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Os elementos e o funcionamento do SMFI

Definido como o conjunto de regras e convencgdes que regulam relacdes
financeiras entre paises

Qualquer sistema monetario-financeiro deve
o Permitir e facilitar a realiza¢dao de pagamentos

o Prover unidade de valor estavel
o Criar e regular um sistema de pagamentos

O SMFI deve garantir essas funcGes além das fronteiras nacionais

OperagOes cambiais sdo a base do funcionamento do SMFI

Os elementos e o funcionamento do SMFI

Funcionamento estdvel do SMFI envolve
> Mecanismos de ajuste
° Liquidez
> Confianga

Problemas de ajustamento passam pela solugdo de desequilibrios
nacionais

L, definicdo de politicas cambiais, nivel de atividade e
controles de capital




Os elementos e o funcionamento do SMFI

Padrdes monetarios sdo definidos pela natureza dos ativos de reserva

Um pais cuja moeda seja aceita internacionalmente pode capturar os
beneficios dessa situacdo pela prépria emissao

Sistemas cambiais
o Livre flutuagdo
> Sistemas com (n-1) taxas de cambio

o Administracdo multilateral do cambio
° Unido monetaria

I Monetary milestones
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Sources: Carmen M. Reinhart; The Economist

Fonte: The World Still Doesn't Know How To Organize Global Finance
The Economist, Jul 6, 2014.

Disponivel em https://www.businessinsider.com/how-should-we-organize-global-finance-2014-7
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Experiéncias
com cambio
fixo

PADRAO-OURO
BRETTON WOODS

Moedas de reserva no SMI

Dois sistemas de fixacdo de taxas de cambio

° Moeda reserva
> Os bancos centrais fixam a taxa de cdmbio de sua moeda em relagdo a moeda reserva.

> A moeda que os bancos centrais retém em suas reservas internacionais.

° Padrdo ouro
> Os bancos centrais atrelam o prego de sua moeda ao ouro.

© Os dois tém implicacdes muito diferentes sobre
o Como os paises compartilham o 6nus do financiamento do
balanco de pagamentos
° O crescimento e o controle das ofertas de moeda nacional




Moedas de reserva no SMI

Funcionamento do padrdo de moeda reserva

> O mecanismo de um sistema de reserva de moeda pode ser ilustrado
pelo sistema estabelecido no fim da Segunda Guerra Mundial

° Todos os bancos centrais fixavam a taxa de cambio de suas moedas em délar; para
tanto, trocavam moeda doméstica por ativos em ddlares no mercado de cambio.
° A taxa de cambio entre duas moedas era automaticamente fixada por meio da
arbitragem no mercado de cambio.
> Se a taxa de cAmbio do marco alem3o era 4 DM =1 USS e a do franco francés 5 FF =
1 USS, a relagdo entre as duas moedas (taxa de cdmbio) seria de 1 FF = 0,8 DM (4/5)
° Qualquer distanciamento dessa relagdo levaria a ganhos de arbitragem de um lado
ou de outro

10

Moedas de reserva no SMI

A posicdo assimétrica do centro de reservas

> Pais emissor das reservas mantém poder de politica monetaria para
estabilizagdo macroeconémica, mesmo que tenha taxas de cambio fixas

> Ele ndo precisa intervir no mercado de cambio: (N-1) taxas de cdmbio no
mundo

> A compra de ativos domésticos pelo banco central do pais com a moeda
de reserva leva a
> Excesso de demanda por moedas estrangeiras no mercado de cambio

> Politicas monetarias expansionistas por todos os demais bancos centrais (para evitar
apreciagdo excessiva de suas moedas)

> Aumento do produto mundial

26/10/2022
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O Padrao-Ouro

Modelo classico para estabelecer um padrdo monetario

O padrao ouro

Requisitos basicos
> Conversibilidade das moedas nacionais em ouro. Paridades em ouro
fixas.

o Liberdade de movimento do ouro
° Regras que vinculem estoque monetdrio a estoque de ouro.

Dificuldade de precisar datas de vigéncia plena
o Inglaterra adotou ja no século XVIII
> Ampliagdo na Europa século XIX
o Estados Unidos: inicio século XX

Moeda forte e de aceitagdo internacional foi um dos pilares da
supremacia econémica inglesa

12




13

O padrao ouro - Origens

Durante a Idade Média e longo periodo da Idade Moderna = metais
preciosos referéncia monetaria (primeiro prata e depois ouro)

Uso mais difundido do ouro desde 1717 (Sir Isaac Newton)
Adocdo efetiva do padrdo ouro no RU a partir de 1774

Padrdo difundido dada crescente importancia do RU na economia
mundial

Desde 1870, Prussia passa a usar (repara¢des em ouro pagas pelos
franceses)

= Generalizagdo do uso na Europa

14

O padrao ouro - Historico

Estabilidade do SFI dependia da cooperagdo internacional dos bancos
centrais e, no auge do padrao ouro, da credibilidade da libra esterlina

Estabilidade garantida pela cooperacdo internacional (1871-1913) e paz
relativa na Europa (Eichengreen)

Emergéncia dos EUA como poténcia mundial =inicio da
desestabilizagdo do sistema

Menores descobertas de ouro
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O padrao ouro - Historico

Durante da | GM, grande controle da saida de ouro dos paises
Governos passaram a emitir moedas fiduciarias (sem lastro em ouro)
VariagGes acentuadas nas taxas de cambio

EUA emprestaram as poténcias europeias = moedas vinculadas a um
ddlar desvalorizado no final da IGM

Colapso do sistema
> Muitos identificam ja em 1914 (controles de saida de ouro dos paises)
> Hiperinflagdes anos 1920
> Grande Depressdo anos 1930

16

O padrao ouro

Cada pais fixa o preco de sua moeda em termos de ouro.

Nenhum pais ocupa posicao privilegiada no sistema.

Ajuste monetario simétrico sob o padrao ouro

o Sempre que um pais esta perdendo reservas e vendo sua oferta de
moeda diminuir em consequéncia, os paises estrangeiros estdo
ganhando reservas e vendo suas ofertas de moeda ser expandidas.

26/10/2022



Vantagens e desvantagens do padrao ouro

Beneficios
o Evita a assimetria inerente a um padrdo de moeda reserva.
> Inibe o crescimento da oferta de moedas dos paises.

Desvantagens
o Restringe o uso da politica monetaria no combate ao desemprego.

> Apenas assegura um nivel de precos geral estavel se o preco relativo do
ouro e de outros bens e servigos for estavel.

> Faz com que os bancos centrais, ao competir por reservas, provoguem o
desemprego.

> Poderia dar poder excessivo a paises com bom potencial aurifero (como a
Russia e Africa do Sul).

17

O padrao ouro

Padrdo bimetalico
> A moeda baseava-se tanto na prata quanto no ouro.
o Os Estados foram bimetalicos de 1837 até a Guerra Civil.

° Em um sistema bimetalico, a casa da moeda de um pais cunha
quantidades especificas de ouro ou prata na unidade monetaria
nacional.

> Exemplo: 371,25 grdos de prata ou 23,22 graos de ouro poderiam se transformar
em um ddlar de prata ou de ouro. Essa paridade da casa da moeda fazia o ouro
valer 371,25/23,22 = 16 vezes mais do que a prata.
o Poderia reduzir a instabilidade do nivel de precos, resultante do uso
de somente um dos metais.

18
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O padrao ouro

O padrdo cambio-ouro
> As reservas dos bancos centrais consistem em ouro e moedas cujos pregos em
termos de ouro sdo fixos.
° Cada banco central atrela sua taxa de cdmbio a uma moeda com um prego fixo em ouro.
> Pode operar como um padrdo ouro, ao restringir o crescimento monetario excessivo
no mundo, mas permite mais flexibilidade no crescimento das reservas
internacionais.

19

Politica macroecondmica internacional sob o
padrdo ouro, 1870-1914

Equilibrio externo sob o padrao ouro

° Bancos centrais

° Sua responsabilidade principal era preservar a paridade oficial entre sua moeda e o
ouro.

> Adotaram politicas que levaram o componente do superavit (ou déficit) da conta
financeira exclusive reservas a se comportar no mesmo ritmo do déficit (ou superavit)
total das transagdes correntes e da conta capital.

> O equilibrio do balan¢o de pagamentos de um pais ocorre quando
a soma de suas transagdes correntes, de sua conta capital e de sua
conta financeira exclusive reservas é igual a zero.

° Muitos governos adotaram a atitude do laissez-faire em
relagcdo as transacgdes correntes.

20
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Politica macroecondmica internacional
sob o padrao ouro, 1870-1914

Mecanismo precgo-fluxo de metais preciosos

> Mecanismo automatico poderoso que contribui para que todos os paises
alcancem, simultaneamente, o equilibrio do balango de pagamentos.

> Os fluxos do ouro que acompanham os déficits e superavits causam alteragdes de pregos que
reduzem os desequilibrios nas transagdes correntes e restauram o equilibrio externo de todos
os paises.

Hume’s price-specie flows mechanism

Modelo desenvolvido pelo economista escocés David Hume (1711-1776) para ilustrar
como os desequilibrios comerciais podem se autocorrigir e ajustar sob o padrdo-ouro.

Quando um pais tinha uma balanga comercial positiva, o ouro fluia para o pais na
Froporgéo em que o valor das exportagdes excedesse o valor das importagdes.
nversamente, quando tal pais tivesse uma balanga comercial negativa, o ouro sairia do
pais na proporg¢do em que o valor das importagdes ultrapassasse o valor das exportagdes.

Na auséncia de acGes de compensagdo por parte do banco central sobre a quantidade de
dinheiro em circulagdo (esterilizagdo), a oferta de moeda aumentaria em um pais com uma
balanga comercial positiva e cairia em um pais com uma balanga comercial negativa.
Usando a teoria quantitativa da moeda, Hume argumentou que os paises com uma oferta
monetaria crescente veriam inflagdo a medida que os pregos dos bens e servigos
aumentassem, enquanto os paises com oferta monetaria decrescente experimentariam
deflagdo conforme os pregos dos bens e servigos caissem.

21

Politica macroecondmica internacional
sob o padrao ouro, 1870-1914

As ‘regras do jogo’ do padrdao ouro: mito e
realidade

° A pratica de vender (ou comprar) ativos domésticos em
face de um déficit (ou superavit).

> A eficiéncia dos processos de ajuste automatico inerente ao padrdo ouro
aumentou com essas regras.

> Na pratica, houve pouco incentivo para os paises com reservas de ouro
em expans3do seguirem essas regras.

> Os paises frequentemente revertiam as regras e esterilizavam os fluxos de
ouro.

22
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Periodo entre guerras
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Os anos entre guerras, 1918-1939

Durante a | Guerra Mundial (1914), o padrao ouro foi suspenso.
> Os anos entre guerras foram marcados por severa instabilidade
econdmica.

o Os gastos para a reconstrucao levaram a episddios de hiperinflagdo na
Europa.

A hiperinflagdo alema

> O indice de precos da Alemanha aumentou de 262, em janeiro de 1919,
para 126.160.000.000.000 em dezembro de 1923 (um fator de 481,5
bilhGes).

o https://www.youtube.com/watch?v=AMY3alwhfqg&list=PLO3CCCE4E942D800D

26

Efeitos da ‘Grande Guerra’

| GM conduziu a enormes perdas nas economias e perdas de populagdo
Producdo Industrial em 1920 (base 1913=100)

EUA 141 (+41%)
Gra-Bretanha 100

Franga 62 (-38%)
Alemanha 61 (-39%)

Fonte: Beaud, M. Histdria do Capitalismo, Cap. 5
Reservas em ouro dos EUA multiplicadas por quatro.

EUA assumem posi¢cdo de poténcia mundial
> renda nacional quase dobrou em quatro anos: 1914: USS$33 bilhdes; 1918:
USS 61 bilhdes
> comércio externo beneficiou-se das condi¢Ges de guerra
> enorme crescimento ao longo dos anos 1920

26/10/2022
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Os anos entre guerras, 1918-1939

O retorno transitério ao ouro
> 1919
> Os Estados Unidos voltaram para o padrdo ouro
° 1922

> Um grupo de nagdes (Gra-Bretanha, Franga, Itdlia e Japdo) firmou um acordo que incluia o
retorno geral ao padrdo ouro e a cooperagdo entre os bancos centrais visando a objetivos
internos e externos. Conferéncia de Génova

> Estava na mesa a questdo de determinar os montantes de ouro a serem mantidos pelos
paises e o valor das moedas nacionais em ouro (“poder de compra do ouro”)

° Interesse britanico em evitar queda nos pregos internacionais devido a reservas
insuficientes no mundo = RU quer restaurar paridade do pré-guerra da libra esterlina

27

Os anos entre guerras, 1918-1939

° Meados dos anos 1920
° Moedas novamente conversiveis a precos domésticos fixos
° Maiores restrigdes aos fluxos de capital removidas

© 1925
° A Gra-Bretanha voltou ao padrdo ouro

© 1929

° Até outubro, forte crescimento e demanda por moeda e crédito mundo afora

> A Grande Depressdo foi acompanhada por faléncias de bancos em todo o
mundo.

° 1931

° A Gra-Bretanha foi forgada a entregar seu ouro quando os detentores de libras
perderam a confianga no compromisso britanico de manter o valor de sua
moeda.

28
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A questao monetaria na Grande Depressdo

Milton Friedman

https://www.youtube.com/watch?v=MvBCDS-y8vc

29

A Grande Depressao

Exatamente 90 anos desde 29 de outubro de 1929 (Black Tuesday)

Em 1929, a maioria das grandes economias havia voltado ao padrao
ouro

EUA e Franga, com superavit nos BP, absorviam influxos de capital

Demais paises deviam vender ativos domésticos para manter estoques
de ouro

Isso levou a uma contragdo monetdaria mundial

Com a crise nos EUA, quem se manteve no padrdo ouro sofreu
contragdo econdmica mais severa (impossibilidade de realizar politicas
expansionistas)

30
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https://www.youtube.com/watch?v=MvBCDS-y8vc

A Grande Depressao

Origens da quebra e aprofundamento da crise sao temas de
constante debate
o Visdo keynesiana (Galbraith): interrup¢do demanda super aquecida
dos anos 1920

> A volta ao padrdo ouro é vista por muitos académicos como um dos
fatores a precipitar as instabilidades financeiras e, portanto, a quebra
financeira iniciada em 1929

> Visdo monetaria: politica contracionista precipitou a crise e
inviabilizou a retomada da economia

> O Fed ndo agiu dando mais liquidez ao sistema a partir da eclosdo da crise (em
1933 moeda disponivel era 1/3 do montante em 1929)

> Fed tinha limitagdo sobre a concessdo de crédito
o Irving Fisher: super endividamento e bolha nos mercados de ativos

> Redugdo no comércio externo por imposicdo de tarifas

31

Os anos entre guerras, 1918-1939

Em 1932, o mundo viva um sistema tripartido

o EUA liderando paises ainda no padrao ouro (saida iminente)

o Gra-Bretanha liderando zona da libra

> Controle de cdambio Alemanha e paises da Europa Central e Oriental

G instabilidades no sistema

1936: completa volta ao cambio flutuante
U Paises mais livres para adotar politicas econdmicas préprias

% Deslocamento da centralidade do poder hegeménico da Gra-Bretanha
para EUA

32
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Os anos entre guerras, 1918-1939

Desintegracdo econémica internacional
> Muitos paises sofreram durante a Grande Depressao.
> A maior parte do prejuizo econémico deveu-se as restricdes ao comércio e aos
pagamentos internacionais.

o Politicas do tipo empobrega-seu-vizinho provocaram a retaliagcdo estrangeira e
levaram a desintegra¢do da economia mundial.

o A situagdo de todos os paises poderia ter sido melhorada através da
cooperagdo internacional
> Acordos de Bretton Woods

o http://www.youtube.com/watch?v=GVytOtfPZe8&feature=channel

A Conferencia de Bretton Woods e suas consequéncias

ABERTURA - SECRETARIO DO TESOURO DOS EUA, HENRY MORGENTHAU, DIRIGE-SE
AOS PARTICIPANTES, JULHO 1944.

26/10/2022
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http://www.youtube.com/watch?v=GVytOtfPZe8&feature=channel

Mount Washington Hotel, White Mountains, Bretton Woods New Hampshire

Construcao de

uma nova
gt ordem
RUETT
[LLLLLY | ¢ 10 No fim da Il Guerra, os

vencedores se reuniram em
Bretton Woods para moldar a
arquitetura econémica e
financeira internacional

Objetivo: criar uma ordem
econdmica estavel e um
ambiente de paz para o sistema
capitalista a partir de entdo.

Conferéncia de Bretton Woods:
realizada entre 1 e 22 de julho
de 1944, com a presenca de 44
paises

Sistema cambial comegou a
operar em 1947

Construcao de
uma nova ordem

Compreensado de que todos os governos deveriam
cooperar para restabelecer a estabilidade economica
e manter o emprego

Governos deveriam assumir responsabilidades em
relagdo a economia mundial

Problemas econdmicos como a inflagdo e o
desemprego haviam produzido o fascismo e
enfraquecido as democracias

Politicas protecionistas e isolacionistas
(desvalorizagdo da moeda, barreiras ao comércio e
controles de capital) do pds IGM foram responsaveis
pelas crises econémicas e conflitos politicos

26/10/2022
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Construcao de
uma nova ordem

Duas grandes propostas estiveram em
debate na conferéncia
° Ambas preconizavam o
restabelecimento do equilibrio das
economias capitalistas e a preservagdo
do modelo de Welfare State.

o Diferencas estavam nas obrigacoes dos
paises credores em relagdo as taxas de
cambio e a mobilidade de capital

om
White e Keynes em Bretton Woods > Protagonistas J. M. Keynes (RU) e Harry
D. White (Func. Dept. Tesouro, EUA)

37

Keynes: O mundo precisava de uma moeda que substituisse a libra e
o estabelecimento de uma autoridade monetéria internacional que
regulasse as economias.

O plano Keynes girava em torno da criagdo de um banco central
global chamado Unido de Compensagdo — que seria responsavel
por emitir uma nova moeda internacional, a que deu o nome de
“Bancor”-, que seria empregada para resolver os possiveis
desequilibrios internacionais. O valor do “Bancor” seria
estabelecido em relagdo a 30 matérias primas ou mercadorias
basicas, entre as quais o ouro

White: plano bem menos inovador, ndo pretendia restaurar a ordem
monetdria mundial nem formar um banco internacional que gerasse a

Pro postas liquidez internacional

Por sua parte, White advogava pela criagdo de uma nova

SO b r‘e a m esa instituicdo monetdria —ndo tdo poderosa como a Unido de
Compensagdo, chamada Fundo de Estabilizagdo, que, em vez de
emitir uma nova moeda, seria financiada por distintas moedas
nacionais e ouro, por um valor total de 5 milhdes de délares.

White impds seu ponto de vista em Bretton Woods.

Segundo Eichengreen:

“o plano Keynes teria permitido aos paises modificar suas taxas de
cdmbio e adotar restri¢cées cambiais e comerciais conforme
necessdrio para compatibilizar o pleno emprego com o equilibrio
no balango de pagamentos. O Plano White, em contraste, previa
um mundo livre de controles e de paridades fixas sob a supervisdo
de uma instituigcdo internacional com poder de veto sobre
mudangas nessas paridades.”

38
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Construcao de uma nova ordem

John Maynard Keynes (conselheiro do Tesouro britanico) e Harry Dexter White
(membro da Secretaria do Tesouro norte-americana).

Os planos feitos por Keynes e White diferiam em varios aspectos, sobretudo
° (a) nas obrigagBes que recairiam sobre paises credores,
> (b) no grau de flexibilidade para a taxa cambial, e
> (c) no grau de liberdade para fluxos de capital.

O Plano Keynes, por exemplo, defendia a prerrogativa dos paises de alterar a
taxa cambial a fim de ajustar desequilibrios externos, compatibilizando-os com
uma politica de pleno emprego.

O Plano White, em contraste, defendia a adogdo de taxas de cambio fixas e da
criacdo de uma organizagdo multilateral para monitorar e autorizar possiveis
alteracGes nessas taxas, para além de liberdade nos fluxos de capital.

Novas regras
do SMI

O plano americano serviu como
base de debates e acabou sendo

O sistema monetdrio acordado
diferenciou-se do padrdo ouro

> 0 cambio fixo tornou-se ajustavel

° passou-se a aceitar controles dos
fluxos de capital internacionais

° criou-se uma nova instituicao, o
Fundo Monetario Internacional

‘Founding Fathers’ White e Keynes

na reunido inaugural do FMI, Marco 1946

aprovado ao final da conferéncia.

26/10/2022
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Novas regras do SM

Moedas atreladas a um valor fixo de ouro ou délar americano,
permitindo sua flutuagdo, dentro de margem de 1%

Délar americano tornou-se referéncia do valor das moedas, a principal
moeda de intervencdo e de reserva dos bancos centrais, concorrendo
com o ouro

Controles de fluxos de capitais concebidos de maneira a evitar a ameaca
volatilidade (instrumentos: intervencdes feitas pelos governos nas taxas
de juros e regulagdo dos mercados financeiros)

42

A ordem mundial a partir de Bretton
Woods

Trés elementos complementares
° taxas de cambio - fixas mas ajustdveis

> controle de capitais (defesa das moedas nacionais e o espago
necessario para ajustes).

> fundos do FMI, como recursos extras de defesa para os paises
empenhados em manter o cdmbio fixo diante de pressdes do
mercado

Instituicdes multilaterais criadas em Bretton Woods

> Fundo Monetario Internacional (FMI)

> Banco Internacional de Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD)
o Acordo Geral de Tarifas e Comércio (GATT)

26/10/2022
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Ordem a partir de Bretton Woods

Conversibilidade
° Moeda conversivel
> Moeda que pode ser livremente trocada por moedas estrangeiras.

> Exemplo: Os ddlares norte-americanos e canadenses tornaram-se conversiveis em 1945. Um
canadense que adquirisse dolares norte-americanos poderia usa-los para fazer compras nos

Estados Unidos ou poderia vendé-los ao Bank of Canada.
o Os artigos do FMI exigiam a conversibilidade apenas dos itens das transagGes
correntes.

43

As instituicOes de Bretton Woods

Banco Mundial ou International Bank for Reconstruction and Development
(IBRD)
> Realiza empréstimos de longo prazo para projetos de desenvolvimento a

governos e empresas dos paises-membros; é ligado a ONU e seus recursos se
originam de quotas subscritas pelos paises-membros

FMI — Fundo Monetario Internacional
> Funciona como um banco cujo capital é constituido pelas quotas dos 182
paises-membros
> Objetivo: promover a cooperagdao monetaria internacional e a estabilidade
cambial
> Obijetivo inicial era dar suporte a crises temporarias de balanco de

pagamentos; concede empréstimos aos paises-membros com dificuldades
temporarias no balango de pagamentos.

44
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As instituicOes de Bretton Woods

FMI — Fundo Monetario Internacional
> Os acordos entram em vigor em 27/dez/1945, apds a ratificacdo de 29 paises
> Maio de 1946: Reunido inaugural em Washington DC.
> Primeiro diretor-gerente foi belga Camille Gutt (até 1951)
o FMI comeca a operar em 1/mar/1947.
> Alemanha e Japdo se tornam membros em agosto de 1952.

o

Criacdo do SDR, a “moeda” do FMI (plano tem inicio em 1967)

Intencdo de fornecer empréstimos aos paises com déficits em suas
transagdes correntes

o

> Necessaria a conversibilidade da moeda

46

As instituicoes de Bretton Woods

FMI — Fundo Monetario Internacional
SDR — Special Drawing Rights
(DES — Direitos Especiais de Saque)

> O SDR é um ativo de reserva internacional, criado pelo FMI em 1969 para
complementar as reservas oficiais de seus paises membros. Até o momento,
204,2 bilhdes de DES (equivalente a cerca de US $ 291 bilhdes) foram
alocados aos membros, incluindo 182,6 bilhGes de DSE alocados em 2009,
apos a crise financeira global.

> Moeda escritural utilizada pelo FMI nas operagdes com os paises-membros. A
“taxa de cdmbio” diaria do SDR divulgada pelo FMI e formada a partir de uma
cesta das principais moedas

> Composigdo: o dolar dos EUA (41,73%), o euro (30,93%), o renminbi chinés
(10,92%), o iene japonés (8,33%) e a libra esterlina (8,09%), pesos atribuidos
segundo a importancia de cada moeda em fluxos globais
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As instituicOes de Bretton Woods

Objetivos e estrutura do FMI

> O acordo do FMI procurou ser flexivel o suficiente para permitir aos paises
alcangar o equilibrio externo sem sacrificar seus objetivos internos ou as
taxas de cambio fixas.

> Duas caracteristicas principais dos Artigos do Acordo do FMI ajudaram a
promover essa flexibilidade no ajuste externo:
> As facilidades de crédito do FMI

> Condicionalidade do FMI é o nome dado a supervisdo feita sobre as politicas dos paises
membros que sdo grandes tomadores de empréstimos do Fundo.

° Paridades ajustaveis

47

Ainda entre as instituicdes multilaterais

Banco de Compensacoes Internacionais - Bank of International
Settlements (BIS)

> A mais antiga instituicdo financeira internacional, criada em 1930, para

coordenar os pagamentos das reparagGes de guerra alemas ao bancos
centrais europeus

> O BIS é o banco central dos bancos centrais
° Busca garantir cooperagdo monetaria e financeira internacional
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O sistema de Bretton Woods
(1944-73 ou 1947-73)

Pensando em seu significado
> Maior liberdade dada as politicas nacionais (evitar outra crise mundial)

o Cambio fixo contra turbuléncias e efeitos distorsivos das desvalorizagdes
S redugdo dos controles publicos sobre a alocagdo de divisas
> Sistema implicou em barganha entre EUA e resto do mundo
o EUA manteriam estabilidade da moeda, resto do mudo
atrelado ao ddélar =ganhos implicitos para EUA

49

Equilibrios interno e externo sob o SBW

A mudanca de significado do equilibrio externo
> O periodo de “escassez de ddlares” (primeira década do sistema Bretton
Woods)

> O principal problema externo era conseguir délares suficientes para financiar as compras
necessdrias dos Estados Unidos.

> Plano Marshall (1948)
> Programa de doagdo de ddlares dos EUA aos paises europeus.
> O plano ajudou a limitar a severidade da escassez do ddlar.
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Equilibrios interno e externo sob o SBW

Fluxos de capitais especulativos e crises
> Sob as novas condi¢des de mobilidade do capital privado, os déficits
e superavits em transacgoes correntes tiveram um significado a mais

o Um pais com um déficit grande e persistente nas transagdes correntes poderia ser

suspeito de estar em “desequilibrio fundamental”, nos termos dos Artigos do Acordo
do FMI.

° Paises com superavits grandes nas transagdes correntes poderiam ser vistos pelo
mercado como candidatos a valorizagdo.
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O problema do equilibrio externo dos EUA

Os Estados Unidos eram responsaveis por manter o preco do ouro em
délar a USS 35 a onca e garantir que os bancos centrais estrangeiros
pudessem converter seus saldos em ddlar em ouro aquele preco.
> Os bancos centrais estrangeiros pretendiam reter os ddlares
gue haviam acumulado, uma vez que estes rendiam juros e
representavam uma moeda internacional, por exceléncia.

O problema da confianca
> Os saldos estrangeiros em ddlares cresceriam até que

excedessem os estoques de ouro norte-americano, e 0s
Estados Unidos ndo poderiam resgata-los.
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O problema do equilibrio externo dos EUA

Na vigéncia do SBW, paises eram desestimulados a intervir em suas
taxas de cambio, mesmo se quisessem fazé-lo para ganhar
competitividade no comércio

Mas regra nao era imperativa para todos, exceto para EUA

Sistema funcionava bem enquanto fluxos de capitais financeiros de
curto prazo eram limitados

Com a importancia econémica restabelecida, Europa ocidental e
Japao duvidavam do compromisso americano com a paridade ouro
do délar

“Sustentar o ddlar exigia que o pais cumprisse suas obrigagées
internacionais e os norteamericanos néo estavam acostumados a
subordinar suas questdes internas aos mercados internacionais” Frieden,
p. 366
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Instabilidade intrinseca:
o dilema de Triffin

Arcabouco original de Bretton Woods era intrinsecamente fragil, pois

> a economia mundial ndo poderia depender dos déficits externos norte-
americanos, como fonte de origem da moeda de reserva de valor
internacional

> por outro lado, uma oferta excessiva de dolares comprometeria a
confianga na capacidade dos Estados Unidos honrarem seus
compromissos, o levaria a uma queda de confianga no ddlar

Triffin entendia que a situacdo so6 seria sustentdvel se os governos e
bancos centrais europeus estivessem dispostos a abandonar as
autoridades politicas, monetarias e bancarias norte-americanas sua
soberania sobre a gestdo e o uso de suas reservas.

Isto significava “subscrever cegamente” os déficits futuros gerados
pelos Estados Unidos, independentemente de sua magnitude e de
suas motivagoes.
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A inflacdo mundial e a transicdo para as taxas
flutuantes

A disparada da inflagdo norte-americana no final da década de
1960 foi um fendmeno mundial

> Ainflacdo também havia disparado nas economias européias.

Quando o pais da moeda reserva acelera seu crescimento
monetario, um dos efeitos € um aumento automatico das taxas de
crescimento da moeda e da inflagdo nos outros paises.

As politicas macroecon6micas dos Estados Unidos, no final da

década de 1960, contribuiram para o colapso do sistema Bretton
Woods no inicio de 1973
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O sistema de Bretton Woods (1944-73)

Fragilidades e evolugdo do sistema de Bretton Woods
> Anos 1950: déficits nas contas externas dos EUA
=superdvit nos paises europeus e Japao

=acumulagdo de ddlares pelos bancos centrais europeus e caminho aberto
para conversibilidade (em 1958, abertas operagdes de cambio pelos paises
europeus)

=vantagens competitivas aos bancos norte-americanos
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Fragilidades e evolugdo do sistema de Bretton
Woods

> Anos 1960: déficit externos dos EUA se ampliam de forma
preocupante

=busca por conter empréstimos junto a Europa

= desenvolvimento acelerado do mercado de
eurododlares

=dodlar sobrevalorizado
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Fragilidades e evolugcao do sistema de Bretton
Woods

° Anos 1970: aumento do déficit e sobrevalorizagdao do
ddlar apontavam para eminente desvalorizagao

=fuga da moeda norte-americana
=fortes desvalorizagdes entre 1971 e 1973
= moedas fortes passam a livre-flutuacao
=fim do sistema de cambio fixo

° Fracasso: insuficiente liquidez (reservas em ouro nao

acompanharam acumulagao de délares no exterior);
falhas no mecanismo de ajustamento
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SMFI pos-Bretton Woods

A partir de meados dos anos 1970, FMI oficialmente adotou o sistema
de taxas flutuantes e reservas internacionais no Fundo foram
determinadas em DES

Paises membros da CEE comecgaram o processo de coordenacgdo
monetdria (“serpente” em 1971 e SME em 1979)

Elevacdo do preco do petréleo e crise nos paises industrializados desde
1973 = petroddlares

Aumento do endividamento dos paises menos desenvolvidos
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Flutuacao, 1973-1984

Sem substituto natural para o ddlar, as moedas dos paises
industrializados flutuaram contra ele

Sem compromisso com paridade fixa

Reservas para intervengao ainda em ddlares

EUA permanece passivo
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Acordos Plaza (1985) e Louvre (1987)
1985-1992

Em encontro do G7, acordos de cooperacdo entre paises
industrializados para atuar sobre a taxa de cambio do dolar.

Plaza (22/setembro/1985): depreciar o ddlar que ganhou cerca de 50%
de valor frente ao DM, libra, iene, entre 1981-85. Lobbies de
industriais, agricultores levaram o governo americano a propor o

a

cordo

Louvre (22/fevereiro/1987): estabilizar os mercados de moeda e frear
declinio do ddlar gerado pelo acordo de Plaza.

Acordos de Louvre incluiram compromissos de politica fiscal dos
paises.

Resultados

° Entre 1987 e 1992, ddlar se manteve dentro de uma margem relativamente
estreita, mas ainda se mantém amplo espectro de flutuacao.

o Sinalizagdo aos mercados
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SMFI pds-Bretton Woods (1944-73)

Crise da divida anos 1980

o

o

o

o

o

o

Forte endividamento dos PMD nao se reverteu sempre em investimentos
produtivos

Agravamento do quadro da divida pela elevagado dos pregos do petréleo e da
taxa de juros

1982: moratdria mexicana

Equivocos na avaliagdo de risco pelas instituicGes financeiras = elevada
exposi¢cdo dos bancos

FMI desempenhou papel fundamental na administragdo da crise mexicana.

Planos de reescalonamento das dividas no final da década (planos Backer e
Brady: troca da divida bancaria com desagio)
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Fatos mais recentes

Desde a segunda metade dos anos 1980, preocupagao com o
alinhamento das taxas de cambio dolar - moedas dos paises G7

Fuga dos mercados dos paises emergentes, até meados dos anos
1990, estimulou mercados de capitais

Fim do bloco socialista trouxe novos participantes aos mercados
financeiros mundiais e novas questdes

Intensificacdo dos processos de integracdo regional em todo o
mundo = atencao especial ao euro

Crises financeiras nos paises emergentes no final dos 1990
=>volatilidade e vulnerabilidade frentes aos fluxos internacionais
de capitais

Crise nos paises industrializados 2008-09
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Mercados financeiros globais

Desde final dos 1980, grande mercado financeiro global se consolida.
Componentes

° Cambial

o Empréstimos bancarios internacionais

o Titulos de longo prazo

> Papéis e notas de médio prazo

> Mercados de derivativos e agdes

Origens do desenvolvimento destes mercados
o Liberalizagdo dos fluxos internacionais de capitais
> Desregulamentagdo dos mercados
> Avancos na tecnologia de informagdes
> Inovagdes financeiras
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Taxas de crescimento das reservas internacionais

Percent per year
30

25 Developing countries

All countries

Industrial countries

1962-1972 1972-1982 1982-1992 1992-2002 2002-2007 2007-2009

Fonte: Krugman, Obstfeld, Melitz, (9th ed.) p. 491 — Fonte original: Economic Report of the President, 2010.
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Composicao das reservas internacionais dos paises

Fraction of world reserves
0.8

07 ’w

0.6

0.54

0.4+

0.3 Euro
02 7—///\—/_’—-
0.1 Yen Pound sterling

0 T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fonte: Krugman, Obstfeld, Melitz, (9th ed.) p. 492 — Fonte original: FMI
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Mercados financeiros globais

Consolidagdo dos mercados globais traz nova realidade a economia
internacional e a gestdo nacional das economias

Varias e importantes questoes emergem
> Controles sobre fluxos de capitais?
> Qual é o efetivo poder dos mercados?
> Perda de soberania dos governos?

o Até que ponto estdo as instituicdes multilaterais desempenhando o papel de
conferir estabilidade ao sistema?

o Qual deveria ser seu papel?
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