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RESUMO

Os Estados Unidos vem buscando seu espago no Sistema Monetario
Internacional desde o padrdo bimetalico. Neste sentido, é possivel observar que
necessariamente a partir do Sistema de Bretton Woods o ddélar garante uma
expressividade no cenario econdmico mundial. Contudo, foi no padréo dolar-flexivel,
por meio do Acordo de Plaza de 1985 que o estado norte-americano consegue
reafirmar sua hegemonia e garantir para si vantagens comerciais, principalmente por

possuir a moeda internacional.
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ABSTRACT

The United States is seeking its place in the International Monetary System
since the bimetallic standard. In this sense, it's possible observe that necessarily
from the Bretton Woods System the dollar ensures expressiveness in the global
economy. However, on the floating dollar standard, through the Plaza Accord of 1985
that the American state can reassert its hegemony and secure commercial

advantages for themselves, mainly by having the international currency.
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INTRODUCAO

Um sistema monetario internacional estavel € pré-requisito para que haja um
ambiente econdmico mundial minimamente equilibrado e confortavel. Em
contrapartida, um meio fadado ao colapso gera um descompasso na economia
ocasionando, inclusive, grandes depressfes. Para que o sistema se mantenha
eficiente, alguns problemas como liquidez, ajuste e confianca necessitam ser
acompanhados e monitorados. Este sistema precisa prevenir e antever mudancas
desestabilizadoras na composicdo das reservas nacionais, uma vez que caso estas
mudancas nao sejam observadas podem provocar perda na confianca da moeda.
Neste sentido, € valido afirmar que o sistema monetario internacional, sobretudo,
influencia consideravelmente as relacdes entre o0s paises, segundo Barry
Eichengreen:

O sistema monetério internacional é a cola que mantém ligadas as
economias dos diferentes paises. Seu papel é dar ordem e
estabilidade aos mercados cambiais, promover a eliminacdo de
problemas de balangco de pagamentos e proporcionar acesso a
créditos internacionais em caso de abalos desestruturadores. As
nacdes sentem dificuldade para explorar com eficiéncia os beneficios
do comércio e de empréstimos externos quando nao dispbem de um
mecanismo monetario internacional funcionando adequadamente.
Independentemente de esse mecanismo estar funcionando mal ou
bem, é impossivel compreender o funcionamento da economia
internacional sem também compreender o0 seu sistema monetario
(EICHENGREEN, 2000, p. 23).

Diante disto, como forma de analise, alguns elementos e terminologias
deverdo ser explorados para que haja uma melhor compreensdo dos temas que
circundam o sistema monetario internacional. Podemos citar o “balanco de
pagamentos” que apresenta trés desdobramentos, ou seja, transagdes correntes;
transacdes unilaterais; e movimento de capitais. Este balanco tem por finalidade
manter o Estado ciente de sua posicdo mundial como credora ou devedora no pais,
com objetivo essencial de auxiliar a autoridade na escolha da decisdo mais viavel no
setor politico monetério e fiscal. Sendo assim, séo feitos registros sistematicos das
transagBes econdmicas, em um determinado periodo de tempo. Outra terminologia
€ “mercado cambial’, que compreende o contato entre paises importadores e
exportadores que buscam realizar relagbes comerciais através de transagdes
cambiais. Conforme afirma Bruno Ratti (1997) existem cinco categorias de

transacgfes: entre bancos e clientes dentro do pais; entre bancos no mesmo pais;



entre bancos localizados em diferentes paises; entre bancos e bancos centrais
dentro do pais; e entre bancos centrais localizados em diferentes paises. Os
principais atores do mercado cambial sdo os importadores e exportadores, mas
ainda, corretoras, bancos, e bolsa de valores.

Faz-se necessario ainda entender minimamente sobre o conceito de “taxas de
juros”, e suas classificagdes com base de calculo no capital inicialmente adquirido,
ou seja, taxa nominal; efetiva e real. A taxa de juros esta amparada na relacdo do
capital tomado e no recurso devolvido. Sendo assim, conforme afirma Vieira
Sobrinho (1981) é possivel definir esta taxa como o juro pago pela aquisicdo de
capital em um determinado periodo de tempo. A taxa nominal se baseia na relacao
dos juros pagos pelo capital recebido e a taxa efetiva nos juros pagos pelo capital
inicial efetivo. A taxa real de juros esta intimamente ligada a taxa efetiva levando em
consideracéo os efeitos inflacionarios do periodo.

Dedicaremos um paragrafo para explicar um pouco sobre as taxas de cambio,
gue podem ser taxas de cambio bilaterais; efetivos, nominal e real. Baseando-se em
David Miles e Andrew Scott (2005) a taxa de cambio bilateral € expressa na
conversdo da moeda de um pais para a de outro, ou seja, um dolar pode ser
convertido em dois reais, logo a taxa de cambio é 1:2, ou 0,5 ddlar, j& que 1 real
compra 0,5 dolar. Para sabermos o comportamento médio, quanto a valorizacéo
elou depreciacdo, da moeda de um pais em relacdo a outra, € utilizado a taxa de
cambio efetiva, sendo assim, € possivel afirmar que esta taxa apresenta o
desempenho médio da moeda. Ja a taxa de caAmbio nominal é a taxa na qual as
moedas dos paises distintos podem ser trocadas, caso necessite converter ienes por
dolares sera realizada a partir desta taxa. Por fim, a taxa de cambio real informa a
relacdo entre 0 que uma moeda nacional é capaz de compra em outro pais,
comparando ao que a mesma compra em outro, desta forma, é valido afirmar quem
a taxa de cambio real é igual a taxa de cadmbio nominal multiplicado a divisdo do
nivel de preco doméstico pelo nivel de preco no exterior.

Outros elementos fundamentais para entendemos o0 sistema monetéario
internacional, sdo a “liquidez”, o “ajuste” e a “confianga”. O termo liquidez
significa, necessariamente, a facilidade em converter um bem, ou um investimento
em moeda corrente, com maiores rentabilidades. No sistema financeiro a moeda € o
ativo que apresenta a maior liquidez e no sistema monetario a liquidez esta

diretamente ligado na adequacdo em prover a oferta da moeda. Ja o ajuste te como



funcdo promover o equilibrio no balanco de pagamento, buscando evitar,
consequentemente, possiveis desequilibrios. Para que isso ocorra faz-se preciso se
atentar as mudancas nas taxas de juros; na expansao ou contracdo da atividade
econbmica; e ainda, na imposicdo de controles diretos sobre as transacbes
internacionais. Enquanto que o termo confianga no sistema monetario internacional
apresenta-se  intimamente  relacionado a prevencdo de  mudancas
desestabilizadoras, ou seja, ao indicar uma moeda como confiante estamos
garantido que ela €& capaz de estabilizar, mesmo que temporariamente, 0s
desequilibrios monetérios.

O ddlar, como moeda internacional, indubitavelmente ganhou uma grande
importancia na economia mundial se considerarmos a histéria do sistema monetario
internacional. Isso se torna evidente, com a gradativa ascensdo e hegemonia dos
Estados Unidos no cenério internacional, uma vez que por volta de 1816 e 1834, ja
no padrdo bimetalico, o estado americano elevou suas relacfes de cunhagem
atraindo ouro e liberando a prata, que provocou consequentemente uma queda do
preco da prata no mercado, que colaborou, juntamente com os demais paises
europeus, para a definitiva entrada do padrdo ouro. Este padréo teve como ator
principal ndo necessariamente os Estados Unidos, mas sim, a Gra-Bretanha que por
meio da Revolugdo Industrial conseguiu se apresentar como maior poténcia
econdmica do mundo e a fundamental fonte de financiamentos externos.

O Estado americano na pratica aderiu o padrdo ouro com a Lei de Cunhagem
em 1873, por meio da omissao a prata. Desta forma, o valor do délar chegou ao par
e a conversdo da moeda foi restaurada em 1879. Neste sentido, € valido afirmar que
no inicio do século XX se constituiu um sistema internacional veementemente
baseado no ouro, no qual a Inglaterra, Franca, Alemanha e os Estados Unidos foram
0s paises que aderiram puramente o ouro na conversibilidade de sua moeda. O
padrao ouro, fundamentado na atual hegemonia da Gra-Bretanha, conseguiu manter
uma estabilidade no sistema monetéario internacional, contudo o final da Primeira
Guerra Mundial e o periodo que a separa da Segunda Guerra, foi essencial para que
os Estados Unidos se mostrassem mais uma vez. ISSO ocorreu, pois 0 estado
americano saiu da guerra praticamente ileso e se transformou no maior credor
mundial. Paises europeus como Alemanha e Gra-Bretanha que haviam sidos
credores internacionais, agora dependem das importacbes de capitais norte-

americanos para manter minimente um equilibrio interno e reconstruir seus paises. A



década de 1920 foi primordial para a substituicdo plena da libra pelo dolar, conforme

afirma Barry Eichengreen:
Antes da guerra, a taxa de conversao do ddlar era cotada em menos
centros financeiros que moedas secundérias, como a lira italiana e o
xelim austriaco. Agora, a moeda americana era cotada com mais
frequéncia que todas as rivais. Na metade da década de 1920, os
aceites estrangeiros em dolar eram superiores aos aceites
estrangeiros em libra esterlina por um fator de dois. Em 1924, o ddlar
abrangia uma fatia maior das reservas em moeda estrangeira de
bancos centrais e de governos que a libra. (EICHENGREEN, 2011,
p.32).

Os Estados Unidos que foi o principal apoiador da Gra-Bretanha no periodo
da Primeira Guerra, ndo mais se disp6s da mesma ajuda com o final do conflito.
Diante disso, a Gra-Bretanha jA ndo mais conseguia manter a conversibilidade da
libra em ouro. Como os Estados Unidos fora a Unica economia que conseguiu
manter a conversédo de sua moeda em ouro, ele despontou como a maior economia
do periodo, contudo a lideranca assumida pelos Estados Unidos tanto em esfera
econdmica quanto financeira, ndo proporcionou instantaneamente a ascensédo do
dolar como a moeda internacional, uma vez que as relagdes comerciais e financeiras
do estado americano com 0s demais paises ainda ndo se apresentavam de forma
harmoniosa e concisa para manutencdo de um sistema internacional. Mas, foi o fim
do padrdo ouro que trouxe como consequéncia imediata a Grande Depressdo de
1930, como apresenta Gilpin (2002). Os Estados Unidos para conter os abados
causados pela crise desvalorizou sua moeda em 1933, assim como muitos paises
europeus, foi desta forma que os paises conseguiram estabilizar temporariamente o
sistema.

A Gra-Bretanha perdera seu papel de poténcia hegemonica para os Estados
Unidos. O momento em questdo buscava manter as metas internas de bem-estar
social, estaveis, uma vez que 0s interesses nacionais gozavam maior relevancia. A
auséncia de uma lideranca plena levava a economia mundial a uma era de
hostilidade. Foi neste contexto que o estado americano ascende, em um cenario
anarquico economicamente e em crise, assumindo as responsabilidades de
lideranca. As prioridades entdo eram o restabelecimento do crescimento econdmico
com pleno emprego e a criacdo de uma ordem monetaria mundial equilibrada.

Visando evitar um periodo de alta instabilidade econdmica e grave crise como
ao final da Primeira Guerra Mundial, ainda durante a Segunda Guerra acontece a

Conferéncia de Bretton Woods, em 1944, que objetivava a criacdo de uma nova



ordem monetaria internacional. O sistema de Bretton Woods deu abertura a
inauguracdo do padrdo ouro-dolar, trazendo como elementos fundamentais: o
cambio fixo se tornou ajustavel; houve um controle para limitar os fluxos de capitais
internacionais; bem como a criagcdo do Fundo Monetario Internacional (FMI), que
possuia como finalidade monitorar as politicas econbémicas e possibilitar
financiamento a paises em risco que apresentem um balanco de pagamento
desequilibrado (Gyohten e Volcker, 1993).

O sistema de Bretton Woods fora fundamental para o processo de expansao
do comércio internacional e da crescente interdependéncia entre os paises em
esfera econdmica. A hegemonia econdémica norte-americana torna-se o principal
combustivel para o desenvolvimento do sistema monetério internacional e o dolar
garantia a liquidez que a economia precisava. Os Estados Unidos com a
responsabilidade de administrar o sistema monetério internacional, norteados
essencialmente pela Federal Reserve norte-americano, procurou investir em uma
politica de reconstrucdo e desenvolvimento dos paises capitalistas Europeus e da
Asia através Plano Marshall. A inauguracdo o padrdo ouro-ddlar, apoiado na
hegemonia da economia norte-america estabelecia a confiangca que os demais
paises necessitavam, “o ddlar valia tanto quanto o ouro; na verdade, valia mais, e
tornou-se em todo o mundo o principal meio de troca, unidade de conta e reserva de
valor” (Gilpin, 2002, p. 155).

A hegemonia norte-americana instaura um ambiente de interdependéncia e
apos a Segunda Guerra Mundial os Estados Unidos exercem o papel de
estabilizador do sistema. Havia no periodo uma menor preocupagdo quanto a taxa
de cambio, devido a favoravel posicdo da economia americana no cenario
internacional. Contudo, o crescimento exacerbado da inflacdo mundial, bem como o
descontentamento dos paises que estocaram délares, levariam os Estados Unidos a
repensar sua politica de lideranca. Devido a crescente inflacdo, que circundava a
economia mundial interdependente, os governos foram tentados a manipular as
taxas cambiais para atender seus interesses. Desta forma, é possivel afirmar que a
crescente inflacionaria colaborou diretamente para o fim do sistema de Bretton
Woods em 1973, uma vez que a hegemonia norte-americana com objetivo de
ampliar sua liberdade econ6mica e politica, e comeca a estabelecer medidas nao
alinhadas com o sistema, entre elas a que propunha a suspensdo de

conversibilidade do dolar em ouro.



Neste periodo de transicdo do padrdo ouro-ddlar, os Estados Unidos nao
mais dispunham de um amplo prestigio na economia internacional, inclusive por
parte da Alemanha Ocidental. Diante disso, os Estados Unidos, em consentimento
com seus parceiros econdmicos, abandonam as taxas de cambio fixas para adotar o
sistema de taxas de cambio flexiveis/ flutuantes, oficializado em 1976 em uma
reunido juntamente a membros do FMI em Kingston, na Jamaica. Nesta reuniéo,
outros elementos também fundamentais para entender a mudanca de contexto, ou
seja, o ouro como papel reserva é reduzido; o FMI amplia as cotas, essencialmente
aos paises da Opep; incentivos por meio de financiamentos a paises menos
desenvolvidos; e por fim, os paises assumiriam a fixacdo do valor de sua moeda. Ha
guem diga que um processo de renacionalizacdo do sistema monetério internacional
€ pensado, isso porgue a responsabilidade dos Estados é que determinardo o valor
de suas moedas. Sendo assim, com essas mudancas o dolar ndo mais pode ser
convertido em ouro.

A Conferéncia de Jamaica, como ja mencionado, estabeleceu algumas acdes
que transformaram o ambiente monetario no cenario nacional quanto internacional.
A principal mudancga foi a flexibilizagdo da taxa de cambio, entretanto, mesmo com
esta mudanca do padrdo para o délar flexivel, ndo era possivel garantir a solucao
para as crises do padrdo ouro-délar, uma vez que em meados dos anos 1980,
algumas economias cresceram e outras ndo. Neste contexto, nos anos de 1976 a
1981 todas as politicas de valorizacdo e expansdes monetaria do délar nos Estados
Unidos geraram impactos negativos diante do resto do mundo. Sendo assim, em
1985 € estabelecido o Acordo de Plaza, que impulsionou o délar para baixo,
ocasionando a desvalorizacdo da moeda para a estabilizacdo comercial com os
demais paises, essencialmente Japdo e Alemanha, conforme menciona Serrano
(2007).

Até a efetivacdo do padrao délar-flexivel, o padrao que imperava era o délar-
ouro, por meio de uma taxa de cambio fixa. Consequentemente, o Japdo e a
Alemanha se beneficiaram desta taxa, uma que suas economias estavam se
recuperando da guerra, e somente através de estimulos norte-americano foi que
estes paises conseguiram sair de um status baixo de competicdo no mercado
internacional para entdo competir com os Estados Unidos, em diversos ramos do
comércio. Neste contexto, vale ressaltar os setores tecnoldgicos de alta intensidade,

que gerou grandes déficits na balanca comercial dos Estados Unidos em relacdo ao



Japao e a Alemanha, levando o estado norte-americano a encontrar dificuldades de
se recuperar da crise econdmica gerada, essencialmente, com o choque do petréleo
dos anos 1970.

Diante do exposto, estabelecendo como parametro o fato do délar se apresentar
como moeda internacional e conseguir proporcionar ao sistema monetario
internacional uma maior confianga, mantendo-se como a moeda fundamental neste
cenario em questdo de faturamento e liquidacdo de transacfes internacionais;
observando, ainda, que as principais commodities estdo precificadas em ddlar; e que
esta moeda corresponde por quase metade do estoque mundial de titulos de divida
internacionais, conforme afirma Barry Eichengreen (2011). Objetivo desse trabalho é
analisar como os Estados Unidos se utilizam do ddlar, no sistema monetario
internacional, para obterem vantagens comerciais e gerar estabilidade econdmica
interna em momentos de crises nacionais ou internacionais. Desta forma, o Acordo
de Plaza foi o meio utilizado para apresentar a hegemonia dos Estados Unidos no
padrao dolar flexivel, bem como demonstrar como as variacdes da taxa de cambio
na moeda americana proporcionou um ambiente vantajoso a economia americana,
em detrimento de outras moedas e economias nacionais também atreladas ao
mesmo padrdo monetério do sistema internacional. Conforme afirma Patricia Arienti,
(2013):

Apenas o pais emissor da moeda global pode adiar os custos
econdmicos e politicos do ajuste interno ao desequilibrio externo,
uma vez que ele pode financiar seu déficit externo com a sua moeda
doméstica. Assim, o fato dos Estados Unidos serem o pais emissor
da moeda reserva permite ao pais manter um déficit crbnico na conta
corrente e, a0 mesmo tempo, adiar a implementacdo do ajuste
recessivo ao desequilibrio externo, através da reducdo do consumo
privado e da reducdo dos seus gastos militares. Dessa forma, a
conducdo de sua politica econdmica pode ser feita a partir apenas
dos interesses internos. Em outras palavras, o poder monetario do
ddlar no nivel-macro esta relacionado a sua capacidade de evitar o0s
custos internos do ajustamento recessivo as restricbes externas: por
ser o pais emissor da moeda de reserva internacional, os Estados
Unidos podem determinar sua politica econdmica doméstica sem que
precisem enfrentar restricbes externas ao seu Balangco de
Pagamentos (ARIENTI, 2013, p. 5)

Neste sentido, o trabalho encontra-se divido em quatro partes. Inicialmente,
com esta introducdo que apresenta o conteudo abordado no trabalho; na segunda
parte é apresentada uma analise historica do sistema monetario internacional,

estabelecendo como lapso temporal o fim do padréo bimetalico, final do século XIX,



até o padrdo dolar flexivel, necessariamente o periodo que contempla o final do
século XX, especificamente até 1995, estabelecendo no padrédo dolar flexivel o foco
fundamental. Na terceira parte, abordaremos a hegemonia dos Estados Unidos no
padrao dolar flexivel, em meio as taxas de cambio flutuante da década de 80. Esta
intensa variagdo cambial, fez com que o ddlar entre os anos de 1983-85 obtivesse
uma grande valorizag&o, necessitando ajustes macroeconémicos para estabelecer
um alinhamento entre as moedas dos demais paises. Neste contexto, daremos
énfase ao Acordo de Plaza de 1985, estabelecido pelos Estados Unidos em Nova
York, através da administracdo Reagan, juntamente com os ministros das Financas
e o0s presidentes dos bancos centrais dos paises do G-5, que formalizaram a
desvalorizacdo do dolar, e a consequente reafirmacdo da hegemonia norte-
americana.

Enfim, na Ultima parte do trabalho sera apresentado as consideracdes finais
da pesquisa, na qual dedicaremos um espac¢o ao Acordo de Plaza Invertido (1995),
que faz necessariamente com o dolar o inverso do ocorrido no Acordo de Plaza de
1985, demonstrando que a manipulacédo do sistema monetério internacional atraves
da relacéo entre taxa de cambio e o equilibrio do balanco de pagamentos € utilizada
como recurso estratégico em momentos de instabilidade e incerteza. Vale afirmar,
ainda quanto a metodologia, que o este trabalho foi realizado reconhecendo como
base essencial a pesquisa de cunho bibliografico, com objetivo de formular e gerar
0s conhecimentos primarios e secundarios, ou seja, conhecimentos essenciais
destinados ao avango do processo da pesquisa, recorrendo assim as obras e aos
autores que dedicaram seu tempo a area de estudos em questao.



CAPITULO 1- Ascensdo do délar no Sistema Monetario Internacional

O objetivo deste capitulo é apresentar o cenario histérico do sistema
monetario internacional, analisando o padrdo ouro classico, ouro-dolar e dolar
flexivel. Apesar de muitos economistas acreditarem que o dinheiro e o sistema
monetario internacional podem ser politica e/ou economicamente neutros, no mundo
moderno com a autonomia dos Estados, bem como através das normas e
convencles que exercem forte influéncia sobre os governos, esta hipéteses é um
tanto quanto discutivel. Segundo Gilpin (2002) na época pré-moderna, as moedas
internacionais apresentavam autonomia politica e econémica, estavam livres da
influéncia dos governos, sendo assim a capacidade de manipulacdo era limitada.
Com o decorrer dos séculos o dinheiro foi se transformando, gradativamente, em
uma criacdo do Estado. O Estado passa a controlar a oferta e a demanda de
dinheiro, bem como o nivel da atividade econémica nacional e internacional.

Um sistema monetario internacional € o responsavel por manter as
economias dos diferentes paises em conexao, possuindo a funcéo de dar ordem e
estabilidade & economia mundial. A estabilidade monetéaria é elemento fundamental
para que nao aconteca o colapso do sistema. Neste sentido, para que haja um
sistema monetéario internacional estavel e eficiente, o mesmo precisa resolver
problemas de liquidez, ajuste e confianca, conforme apresenta Gilpin (2002).
Referente a questdo de liquidez, € o meio de manter uma oferta adequada de
moeda para poder financiar o comércio, facilitando os ajustes e proporcionando
reservas financeiras, ou seja, proporciona acesso ao crédito internacional em casos
desestruturadores. Os problemas de ajustes sdo solucionados conforme os métodos
utilizados para resolver os desequilibrios nacionais de pagamento, os mais usados,
normalmente, sdo as mudancas das taxas de cambio, a contracdo ou expanséo da
atividade econdmica interna e o controle sobre as transagdes internacionais. Enfim,
0 sistema precisa, ainda, cuidar das discussdes sobre a confianga da moeda, isto
somente acontecera prevenindo as mudancas desestabilizadoras na composi¢ao
das reservas nacional. Gilpin afirma que:

Um sistema monetario que funcione adequadamente representa o
nexo crucial da economia internacional: facilita o crescimento do
comércio, 0s investimentos externos e contribui para a
interdependéncia global. (...) Portanto, a eficiéncia e a estabilidade
do sistema monetéario internacional sdo fatores vitais da economia
politica internacional (GILPIN, 2002, p.138).
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O dinheiro € um fator de grande importancia na politica mundial. No mundo
moderno a moeda ganhou ainda mais significado, uma vez que o Estado adquire o
controle politico e econbmico sobre a moeda, amoldando-a conforme seus
interesses. Isso se da essencialmente pela variacdo das taxas de cambio adotadas
pelos governos. O sistema monetario internacional é influenciado pelos arranjos
adotados pelos paises envolvidos na questdo, neste sentido, a decisdo tomada por
um pais determinara os precedentes adotados pelo outro e assim sucessivamente,
determinando uma funcdo de trajetéria, como apresentado Barry Eichengreen
(2000). A funcao de trajetoria € a mudanca de uma direcdo para outra, sendo assim,
quando a Gréa-Bretanha adotou o padrdo ouro no século XVIII, procurou colocar o
sistema em uma trajetéria na qual posteriormente foi aceita pela maior parte do
mundo. E é neste curso que caminha o sistema monetario, ou seja, através da
evolucao histérica que se encontra a garantia de uma mudanca de trajetéria.

Para entendermos a existéncia dos padrdes, faz-se necessario, como sugere
Ferguson (2009) compreender a cunhagem das moedas em metais. Durante toda a
Idade Média até a Era Moderna os metais preciosos (cobre, prata e ouro) foram
utilizados como moedas, e quando fundidos eram estabelecido o valor apropriado
para a transacdo. Sendo assim, o que indicava a hegemonia de um Estado era a
quantidade de metal que ele continha. O ouro ja no século XIV fora usado como
moeda em grandes transa¢des comerciais por quase toda Europa, entretanto a prata
sempre foi a predominante no uso cotidiano, uma vez que o cobre era muito pesado
e 0 ouro era muito leve. A combinag&do entre os metais era 0 que garantia a base
para as relagcbes e compensacfes internacionais, ou seja, um pais poderia
compensar um déficit em seu balanco de pagamento realizando a transferéncia de
metais.

No inicio do século XIX somente a Gra-Bretanha havia adotado o padrao
ouro, até entdo os paises adotavam, conforme os estatutos monetarios, a circulacédo
e a cunhagem tanto moedas de ouro quanto de prata, essa pratica ficou denominada
como padrdes bimetalicos. Esses paises faziam uma intermediac&o entre as nagcdes
gue aderiram ao padréo ouro e ao padréo prata. Os praticantes do bimetalismo para
fomentarem o seu mercado, sustentam simultaneamente tanto o ouro como a prata,
levado em consideracdo as expectativas, ao absorverem prata liberavam o ouro,
desta forma, quando a prata estava em baixa o ideal era importar o metal para

garantir uma antecipagcao, em contrapartida realizar a exportacdo do ouro. O padrao
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bimetalico durante anos conseguiu manter uma influéncia estabilizadora e eficaz nas
variacbes e estocagem de ouro e prata. Na Franca, por exemplo, o bimetalismo
reinou por décadas, na qual Napoledo Bonaparte com o objetivo de incentivar tanto
a circulacéo de ouro e prata elevou a propor¢céao bimetalica. A Franca manteve esse
padréo até a década de 1870.

Focando o caso da Inglaterra, é possivel observar que o bimetalismo esteve
presente até o final do século XVII. O ouro estava supervalorizado na casa da
moeda e o Brasil que era o principal transportador deste metal para cunhagem na
Inglaterra, continuou com sua producdo. A prata estava cada dia mais
subvalorizada, entdo para manter a circulacdo de ambos os metais, as autoridades
inglesas teriam que aumentar o preco da prata na casa da moeda ou diminuir o
preco da cunhagem de ouro. Neste sentido, as autoridades preferiram reduzir o
preco do ouro, mas os Ultimos ajustes realizados por Isaac Newton em 1717
mostrou uma insuficiéncia em manter a moeda de prata em circulacdo, j4 que a
mesma continuava subvalorizada e a producdo de ouro s6 aumentava. Diante disso
em 1774 foi reconhecida a adocado do padrdo ouro classico pela Gra-Bretanha.

Com a adocéao inesperada e acidental do padréo ouro, a Gra-Bretanha firmou-
se como poténcia industrial e comercial no mundo. A Inglaterra representava a ilha
de estabilidade monetaria, na qual o mercado britanico, realizando suas acdes em
torno do ouro, financiava o comércio de muitos paises da Europa, inclusive, da
Alemanha através de créditos em libras esterlinas (estaveis em medidas de ouro).
Aos poucos toda a Europa abracava a criacdo do padrdo ouro, a Alemanha ao
vencer a guerra Franco-Prussiana, atribuindo a Franca, por meio do Tratado de Paz
de Frankfurt em 1871, uma indenizacéo de 5 bilhdes de francos, a partir de entdo o
marco alemao também esta baseado no ouro, forcando, evidentemente, o estado
alemao a vender prata para adquirir ouro nos mercados mundiais. Essa atitude da
Alemanha, somada ao pioneirismo da Inglaterra, provocou uma reagdo em cadeia,
uma vez que o fato da Alemanha ter liquidado seus estoques de prata leva o metal a
uma subvalorizacdo no mercado, obrigando outros paises abandonarem o
bimetalismo em relacdo ao padrdo ouro ou a se submeterem a uma importacéo
inflacionaria do metal.

Eichengreen (2000) garante que a Revolugéo Industrial inglesa no século XIX
foi fundamental para que o pais se firmasse como poténcia econémica do mundo,

uma vez que a industrializacdo e as suas praticas monetarias em torno do padrao



12

ouro contribuiram para que gradativamente a Gra-Bretanha se tornasse fonte
financeira mais viavel e crescente em questbes e financiamento externos.
Contribuindo, para que outros paises adquirisse confianga no mercado briténico e
fomentasse suas relacdes comerciais. Essa situacdo foi fundamental para que os
paises que pretendiam manter as relacées com a Inglaterra se espelhassem nela e
vislumbrassem para si o padréo ouro. Nota-se que em pouco tempo varios paises
aderem ao padréo ouro, a Espanha era o unico paises da Europa que, ainda no final
do século XIX, circulava papel-moeda ndo conversivel. Tardiamente a Austria-
Hungria e a Italia atrelavam suas moedas as nacdes ja adeptas ao padrdo. Logo
apos, a Asia, quando Japdo e Russia adotaram; bem como sucessivamente com
adesdo da india, Ceildo e Sido; e na América Latina com a Argentina, México, Peru
e Uruguai. E valido afirmar que os Estado Unidos na pratica também adota o padrdo
ouro.

No século XX finalmente surge um sistema internacional atrelado ao ouro,
entretanto isso néo significa uma estrutura monetaria nacional semelhante por todo
o globo. Quatro foram os paises que efetivamente adotaram o padrdo baseado no
ouro, ou seja, Inglaterra, Alemanha, Franca e Estados Unidos, na qual a moeda que
circulava no ambiente nacional assumia a forma de moeda de ouro, podendo no
meio circulante ser convertida. Nos Estados Unidos o padrdao ouro obteve algumas
restricbes até 1900, por norma do Tesouro, exigindo a o0 governo adquirisse prata.
Somente em 1900, que o compromisso se fechou literalmente através da Lei do
Padréo Ouro.

Uma das medidas dos bancos centrais para incentivar a entrada de ouro no
pais era a concessao de empréstimos sem juros. Entre os bancos nacionais, Banco
da Franca ou ainda Reichsbank aleméo, a obtencdo do metal era feita através das
trocas entre suas agéncias, para minimizar o tempo e o custo de transporte. Em
outros paises que adoraram o padrdo ouro, mas que possuiam como dinheiro em
circulacao o papel, prata e moedas representativas, normalmente efetivava o padrao
guando exista uma solicitagéo, na qual o governo covertiam seu dinheiro circulante
em ouro a um preco fixo, contando para com isso com a ajuda de bancos centrais ou
nacionais. Os bancos centrais, normalmente, eram instituicbes privadas que ao
prestarem servicos ao governo, recebiam o monopdlio do direito de emitir titulos
bancéarios. Na Gra-Bretanha, sentiu a necessidade de separar a funcédo bancéria e

monetaria, criando um Departamento Bancario e de Emisséo.
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Quanto as reservas internacionais, varios eram 0s paises que mantinham
uma parte de suas reservas em titulos do Tesouro Britanico e/ou em depdsitos
bancarios em Londres, desta forma se necessitassem retirar alguma quantidade em
ouro, 0 banco central convertia 0 equivalente em libras esterlinas no Banco da
Inglaterra. Essa prética tornou-se comum e crescente essencialmente as vésperas
da Primeira Guerra Mundial. A libra esterlina possuia 40 % das reservas em divisas
estrangeira por volta da década de 1880. A Gra-Bretanha operava por meio de um
sistema fiduciario, na qual o banco central tinha autonomia para realizar a emissao
limita de moeda nédo lastreada em ouro, neste sentido, conforme afirma Barry
Eichengreen (2010, p.50) “isso permitia ao banco descontar ou adquirir bénus e
injetar moeda em circulacdo sem adquirir ouro ou transgredir o estatuto do padréo
ouro”. E vélido afirmar que esse sistema monetario apresentava um ideal liberal do
laissez-faire analisado por Benjamin Cohen como sendo:

Uma ordem monetaria internacional impessoal, totalmente
automatica e politicamente simétrica, a depender apenas da
combinagdo da flexibilidade dos pregos internos e dos limites
naturais da producdo do ouro para assegurar a solu¢do étima tanto
do processo de ajuste como suprimento da reserva (COHEN, 1997,
p.79).

O padrdo ouro agregava, ainda, um modelo de fluxo de moedas metalicas,
esse modelo foi proposto por David Hume 1752, na qual a circulagdo de moeda de
ouro pelo mundo baseia-se na transferéncia deste metal de um pais para outro, na
medida em que um importava faria 0 pagamento exportando ouro. Sendo assim,
com menos dinheiro em circulagdo em paises com déficit em seu balanco de
pagamento seria possivel registrar uma queda do preco do ouro; em contrapartida
com o aumento da circulacdo do metal em paises superavitarios, observaria no
exterior uma elevacéo do preco da moeda. Essa alteracao no preco relativo do metal
€ 0 que justifica 0 modelo de fluxo.

Contudo o modelo de Hume nao foi capaz de apresentar a complexidade do
padrdo ouro, para deixar o modelo completo deveria contar com analises sobre
fluxos de capitais interacionais, bem como a contava com a auséncia de remessas
internacionais do metal. O modelo somente teve ampliacdo com o final da Primeira
Guerra Mundial em um relatorio na Comissao Cunliffe. A grande diferenga estava no
meio circulante, que a partir de entdo assumiria a forma de papel-moeda, e 0 ouro

era transferido de um banco central para outro. O banco central também possuia
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autoridade para intervir promovendo ajustes do meio circulante caso o pais
deficitario comecassem a perder ouro. Outro fator primordial adotado pelo banco
central eram as taxas de redesconto, através delas o banco poderia interferir no
volume de créditos domeéstico, aumentando ou reduzindo o crédito para estabilizar o
balanco de pagamentos sem fazer a transferéncia de ouro. Neste sentido, os bancos
centrais possuiam a liberdade para a fixacdo de suas politicas, tem como prioridade
em suas pautas a manutencdo da conversibilidade da moeda e a estabilidade do
padrao ouro.

O padréo ouro classico ndo era um ordenamento monetério impessoal, sendo
assim, estava exposto e sujeito a manipulacdo das instituicbes humanas e
assimétricas que direcionavam 0s posicionamentos da economia nacional. A Gra-
Bretanha tinha como metas, para manter a estabilidade econémica, conter o preco
do ouro, bem como apresentar um equilibrio no balanco de pagamento. Durante
décadas o pais conseguiu resolver os problemas de ajuste com a manutencédo do
valor da sua moeda em relacéo ao ouro; de liquidez, ja que a producdo de ouro era
suficiente para atender a demanda dos paises envolvidos; e confianca, pois o
mundo acreditou no poder hegemonico da Gra-Bretanha para manter a libra
esterlina ajustada no preco do ouro. O aparecimento de novas poténcias industriais
e o descontentamento social contra as politicas do laissez-faire, foram essenciais
para estremecer as bases politicas e econdmicas inglesas. Entretanto, foi a ecloséo
da Primeira Guerra Mundial que fez com que a Inglaterra ndo mais conseguisse
manter o padréo ouro, langando um caos monetario e econdmico no mundo, ou um
caos sistémico, como define Giovanni Arrighi (1996). Neste contexto, era necessario
um novo ordenamento monetario internacional.

Com o fim do padrdo ouro houve a necessidade de uma substituicdo do
ordenamento monetario para se criar um ambiente de estabilidade. Entdo, em 1922
a Convencao de Génova criou o padrédo ouro e divisas, baseados em taxas de
cambio fixas como o antigo padrédo ouro. Contudo, o sistema de taxas flutuantes foi
o escolhido provisoriamente. Até entdo a Gra-Bretanha possuia a lideranga, porém
com seu declinio e o consequente fim da interdependéncia econdmica, as
autoridades nacionais tenham o dever e responsabilidade de determinar o valor de
suas moedas. O estado se viu obrigado a adquirir o controle sobre os recursos da
sociedade, ou seja, inicia-se segundo Robert Gilpin (2002, p. 149) uma fase do

“‘welfare state” assistencialista. Neste sentido, € possivel afirmar que uma das
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consequéncias da Primeira Guerra Mundial foi a nacionalizagdo do sistema
monetério internacional.

O carater monetario foi fundamental para a reconstrugéo geografica e politica
dos paises desmantelados com pos-guerra. Os empréstimos aos paises europeus,
por parte dos Estados Unidos, foram essenciais para atrelar suas moedas ao dolar.
Os acordos monetarios internacionais estabeleceram uma liberdade de flutuagéo no
regime cambial, sendo assim manter taxa fixa para conversibilidade da moeda em
ouro, levaria um curto prazo uma desordem nos controles monetéarios internos. A
Gra-Bretanha contou com total apoio dos Estados Unidos durante a Guerra, contudo
com o fim da mesma, e o consequente fim do apoio americano, deixaria vulneraveis
0S estoques de ouro caso quisessem manter a conversibilidade do metal mantendo
a libra supervalorizada, sendo assim a Inglaterra foi obrigada a suspender a
conversibilidade do ouro para conter a inflacdo e uma quebra total. Diante do
contexto, o ddlar era a Unica moeda que conseguia manter sua conversdo em ouro.

O colapso do padrdo ouro foi o fator fundamental para o surgimento da
Grande Depressado de 1930, esse fato se explica necessariamente porqgue a nova
forma de estabilizar a ordem monetaria levou com que muitos governos optassem
pela valorizacdo do bem-estar nacional através da manutencao do pleno emprego
do que propriamente a estabilidade do sistema. A guerra ainda trouxe o
consequente aumento o poder da classe trabalhadora, que antes resistia a
flexibilidade dos salarios, e impulsionava o sistema de taxas fixas. Outro fator
relevante foi a retomada do padrédo ouro pela Gréa-Bretanha em 1925, fixando a
conversao da libra esterlina em ouro, porém com um valor muito alto, estagnando a
economia do pais, diminuindo as exportacdes, bem como fazendo com que a classe
trabalhadora entrasse em dificuldades. Neste sentido, a Grande Depressao se da
em grande medida devido ao fato da Inglaterra ndo conseguir manter sua lideranca
hegemodnica comercial e monetéria, impossibilitando-a de administrar o sistema;
outro fator era o seu poder industrial que estava se desmantelando gradativamente;
ainda é valido destacar os custos causados pela guerra; e a consequente
distribuicAo do poder, com a ascensdo de novas poténcias, essencialmente o
surgimento dos Estados Unidos que emerge da guerra como maior credor
internacional (Hobsbawm, 1995).

Porém foi a suspensdo da conversibilidade da moeda em ouro pela Gra-

Bretanha em 1931 que simbolizou o real fim do padrdo ouro, uma vez que a libra-
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esterlina se apresentava como a moeda central do sistema antes da guerra. A
desvalorizacdo da moeda inglesa representou uma quebra de confianga tanto da
libra como de outras moedas que adeptas ao padrdo. Inclusive as reservas de dolar
dos bancos centrais estrangeiros, com receio de uma possivel desvalorizacao,
preferiram converter a moeda americana em ouro. Esta conversao reduziu as
reservas do sistema monetario internacional. Assim, por volta da década de 1932,
parte dos paises europeus abandonaram a conversibilidade e desvalorizaram suas
moedas para diminuirem a inflacdo. Uma das principais consequéncias do fim do
padrdo ouro foi a liberdade para adotar politicas econdmicas independentes.

No periodo entre guerras somente o délar consegui manter sua
conversibilidade em ouro, mas isso nao significou a eficacia total do ddélar até porque
os Estados Unidos como forma de recuperar-se dos abalos causados pela Grande
Depresséo coincidiu com a desvalorizagdo da moeda americana em 1933. Essa
desvalorizacdo de suas moedas foi essencial para que os paises europeus, bem
com os Estados Unidos conseguissem expandir seus setores monetarios. Isso se
da, pois essa desvalorizacdo foi capaz de eliminar o aumento dos impostos e 0s
gastos publicos, trazendo consequentemente taxa de cambio mais estaveis. Neste
sentido, Franca, Estados Unidos e Gra-Bretanha assinaram em 1936 o Acordo
Tripartite que garantiu uma reconstrucdo do sistema de comércio multilateral,
baseando-se monetariamente na desvalorizacdo de suas moedas. E vélido ainda
afirmar que durante e apos a Segunda Guerra Mundial os Estados Unidos liderou a
reconstrucdo do sistema monetéario internacional, buscando formas de manter a
estabilidade das taxas de cambio para dar credibilidade e sustentacdo a um sistema
de comércio duravel.

Os Estados Unidos despontaram, historicamente, com grandes vantagens
politica, econdbmica e social. O pais estava crescendo de uma maneira tdo rapida,
em relagcdo aos demais paises da Europa, que “de acordo com uma estimativa, de
fato, se estas taxas de crescimento se tivessem mantido e se a guerra mundial
tivesse sido evitada, os Estados Unidos teriam ultrapassado a Europa a regiao
possuidora da maior producdo econébmica do mundo em 1925”, conforme afirma
Paul Kennedy (1991, p. 286). O crescimento acelerado do pais se da,
essencialmente, com o final das guerras civis, uma vez que possuia areas
agricultaveis férteis; matéria-prima em abundancia; uma evolucdo gradativa no setor

tecnoldgico; poucos constrangimentos sociais e geograficos; havia uma grande
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quantidade de fluxo de capitais externos, na qual no pos-guerra foi considerado o
maior credor mundial; bem como ndo se apresentava como um perigo externo.
Essas caracteristicas fizeram com que o mundo observasse a poténcia que estava
ascendendo no principio do século XX.

Em meio a vitoria dos Estados Unidos ao final da Segunda Guerra Mundial,
bem como a sua crescente hegemonia, € que se reconstréi o sistema monetario
internacional no pés-guerra. Diante disso, como sugere Serrano (2007) em 1944 foi
realizada a Conferéncia de Bretton Woods, na qual a proposta aprovada teve como
principal influéncia a delegacdo americana, que propunha um sistema cujas moedas
bases seriam o ouro, o dolar e a libra, esta Ultima com papel secundéario.
Apresentando, ainda, o FMI (Fundo Monetario Internacional) como uma fonte de
liquidez em momentos de emergéncia e funcionando como um agente de cobrancas
dos credores internacionais, fazendo com que 0s ajustes recaissem sobre 0s paises
deficitarios, através de taxas de cambio fixas. Keynes, representante inglés,
propunha um modelo diferente para Bretton Woods, contudo a politica externa
americana, embasada no Plano Marshall, procurou direcionar o sistema monetério
internacional buscando reconstruir e desenvolver as economias capitalistas do
mundo (Europa e Asia), defendendo um mundo livre das ameacgas comunistas, que
em certa medida era o que Keynes desejava. Neste contexto, é possivel afirmar que
o sistema de Bretton Woods inaugurou o padrédo ouro-délar.

O sistema de Bretton Woods deu abertura a uma expansdo no comeércio
internacional, bem como da interdependéncia econdmica dos paises do globo,
conforme apresenta Gilpin (2002). Entretanto, isto somente foi possivel com os
Estados Unidos exercendo a fungéo de peca principal para o desenvolvimento desta
economia mundial. Segundo Eichengreen (2000) foi a politica monetaria americana
passou a dominar o sistema monetario mundial, bem como que proporcionou a
liquidez que o comércio internacional necessitava. Historicamente o fim da Segunda
Guerra mundial e o inicio da Guerra Fria se caracterizou pelo enfraguecimento das
poténcias industriais e a vontade incessante dos Estados Unidos em vencer a
Guerra Fria. Um periodo na qual houve um enorme crescimento na produtividade,
taxas elevadas de crescimento de emprego, recuperacdo dos paises europeus,
desenvolvimento de projetos em economias capitalistas, além de um crescimento no
comércio mundial. Contudo, isso aconteceu por meio de politicas econbmicas

intervencionistas articuladas pela poténcia capitalista dominante, ainda devido ao
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regime de cambio nominal fixo e pela manutencdo de precos do petrdleo no Oriente
Médio através do controle americano e da estabilidade de sua moeda, o ddlar.
Instaurando assim um periodo de hegemonia monetaria, ou seja, padrdo ouro-dolar
que tinha o Federal Reserve norte-americano como responsavel pelo sistema
monetério internacional.

Sendo assim, as primeiras décadas do padrdo ouro-dolar, podem ser
considerados como um periodo na qual as taxas de juros nominais americanas eram
estaveis e as baixas taxas de inflagdo seguiam um modelo “rastejante”, como afirma
Serrano (2007). Esses resultados positivos foram conquistados pelo esfor¢co dos
sindicatos e trabalhistas que procuravam manter ou reduzir os salarios relativos,
aumentando os salarios nominais, que se baseavam na produtividade do setor
industrial. Neste contexto, os trabalhos das organizacbes sindicais foram de
tamanha grandeza, que inclusive setores menos dindmicos da economia em termos
produtivos, como 0s setores de servicos e comerciarios conseguiram aumentos
salariais nominais. O crescimento produtivo nos dois setores conforme afirma
Franklin Serrano 2007, p.189 “(...) gerava, a partir do repasse destes aumentos do
custo de méo de obra aos precos num contexto de margens de lucro nominais
relativamente estaveis, taxas moderadas mas bastante persistentes de inflacéo,
conhecidas como inflagdo rastejante”. Neste sentido, essas duas primeiras décadas
sdo conhecidas como inflacdo moderada, atrelada ao crescimento dos salarios
nominais e distribuicdo de renda.

Serrano (2007), afirma que na década de 60, essencialmente nos paises
industrializados, o conformismo presente na sociedade até entéo foi sendo reduzido,
iSSO aconteceu, uma vez que na nova geracdo de trabalhadores era crescente um
ambiente de seguranca politica e econdmica, bem como, aumentava-se o grau de
militAncias sindicais e grupos estudantis a procura de seus direitos civis. Nos
Estados Unidos essa reacédo ficou exposta com a oposi¢do a Guerra do Vietna e
com os conflitos raciais. As primeiras consequéncias econdmicas deste novo
ambiente que se formava em esfera global foi o acirramento de conflitos em paises
centrais, ainda nos Estados Unidos, e na Europa em menor quantidade. Isso
causou, em 1968, um aumento crescente no nivel dos salarios nominais nos paises
industrializados, ou seja, houve uma explosao salarial. Diante disso, esta explosao
salarial provocou uma aceleracdo da inflagdo, contudo a politica monetaria

americana buscou manter as taxas de juros nominais, dificultando a subida das
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margens de lucros nominais, desgastando a remuneracgéo real dos investidores em
ativos financeiro. Fazendo com que Varios paises centrais fizessem economias nas
margens reais de lucros.

Com a aceleracdo da inflacdo a primeira iniciativa tomada pelo governo
americano, no mandato do presidente Nixon, foi evitar o crescimento do
desemprego. A politica fiscal, visualizando o bem estar social, e a monetéria
continuaram sendo expansionistas, reduzindo as taxas de juros nominais até 1971
pra evitar principalmente a recessao. Ainda no mesmo ano, nos Estados Unidos os
ritmos de crescimento nos salarios nominais comecaram a ter as primeiras
redugdes. Consequentemente o regime de cambio fixo adotado pelos americanos e
o0 aumento da inflacéo, fez com que as relacdes comerciais dos Estados Unidos com
os demais paises ficassem estremecidas, aumentando as pressdes internas para
que houvesse uma desvalorizacdo cambial. Como o délar era a moeda base para o
sistema de Bretton Woods, assumir a desvalorizacdo ndo era uma tarefa facil, uma
vez que se discutiam problemas sobre déficit no balanco de pagamento do estado
norte-americano e suas consequéncias no sistema monetario mundial, entretanto o
Estado americano apresentava um superdvit comercial e em conta corrente. Vale
ressaltar que os déficits no balanco de pagamento comecgaram a ocorrer e tornavam-
se constantemente maiores, contudo esta situacéo era contida com o proprio ddlar,
nao com ouro. Ou seja, como o0s Estados Unidos possuiam superavit em conta
corrente, a saida de capital a longo prazo era compensada com a entrada de
recurso a curto prazo, neste sentido os Estados Unidos ndo perdiam suas reservas
em ouro. O que garantia o Estado americano financiar qualquer déficit global no
balanco de pagamento.

O padrdo ouro-dolar impunha duas condicbes fundamentais para a
manutencao do sistema, a primeira delas baseia-se no fato de evitar déficit na conta
corrente, uma vez que isso implicaria em uma perda das reservas de ouro por parte
dos Estados Unidos, sendo assim na medida em que 0s estoques em ouro
diminuissem, 0s pagamentos internacionais tenderiam a ser em ouro, fazendo com o
dolar perdesse sua posicao sistémica monetaria mundial. O segundo fator restritivo
deste padrdo era a obrigagdo em manter fixo o preco oficial do ouro em dolar, caso
isto ndo ocorresse e as variagdes se tornassem altas e constantes, levaria ao
abandono do uso do dolar para pagamentos internacionais. Diante disso, é

fundamental destacar que esse preco foi mantido de 1947 até 1971. Esse ultimo
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restritivo garantia a credibilidade da moeda americana internacionalmente, contudo
gerava um problema aos Estados Unidos, uma vez que o impossibilitada de valorizar
ou desvalorizar sua moeda em relagcdo a moeda dos demais paises, que era algo
possivel ao demais.

Neste contexto, os Estados Unidos se viram de maos e pés atados diante das
condicionantes impostas pelo préprio padrdo, j& que o0 sucesso de reconstrucao e
desenvolvimento dos demais paises capitalista, proposta pelos americanos, estavam
gradativamente fazendo ascender um déficit comercial e uma reducédo do superavit
de conta corrente. Sendo assim, a melhor forma de manter a competitividade
americana seria desvalorizando o ddlar, entretanto isso ndo poderia acontecer, pois
implicaria na retirada do délar como moeda internacional. Diante disso, havia a
possibilidade de utilizar para pagamentos internacionais, a moeda contabil inventada
pelo FMI, ou seja, Direitos Especiais de Saque, contudo o Nixon se recusou a esta
proposta com receio que a mesma viesse substituir o délar. Entdo em 1971, como
afirma Ricardo Dathein (2005), perante a falta de uma alternativa plausivel o
presidente Nixon decidiu abandonar a conversibilidade em ouro por parte do ddlar, e
diante da dificuldade para negociacdo de novas politicas cambiais, impds uma tarifa
extra sobre as importacdes, até que todos os aliados estabelecessem um acordo
comum sobre as taxas de cambio. O acordo somente aconteceu em 1973.

O fim da conversibilidade do ouro em délar, bem como o contexto do periodo,
direcionou a economia a uma explosdo no aumento dos precos das matérias primas
em dolar. O choque das commodities marcou o inicio da era de grandes variacdes
no preco das commodities internacionais, instaurando um novo regime de cambio
flutuante, que resultou o padrdo monetério vivido atualmente.

A OPEP a partir de 1971 comecou a pressionar por ajustes no preco do
petroleo a nivel internacional, bem como exigir uma maior participacdo nos royalties.
Os Estados Unidos objetivando manter uma relacéo pacifica com os paises arabes,
visualizando a seguranca energética, aceitou os ajustes de cerca de 50% do preco
mundial de 1971 a 1973, aumentando, a partir de entdo, consideravelmente suas
importacdes de petrdleo dos paises da OPEP. Baseado em Serrano (2007), a guerra
de Yom Kippur foi o evento principal para maior volatilidade do preco internacional
de petréleo, que quase quadruplicaram em 1973. O Estado americano, diante do
contexto, procurou preservar e ampliar as reservas nacionais para garantir o

abastecimento dos Estados Unidos. Isso consequentemente ocasionou um aumento
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da inflacdo dos Estados Unidos e dos depois paises do mundo, que naturalmente
gerou uma desaceleragdo do crescimento da economia mundial. O choque dos
precos das commodities e do petréleo, essencialmente, foi considerado como um
choque inflacionario afetando diretamente as economias dos paises do mundo. Nos
Estados Unidos os impactos foram menores, pois o nivel de importacdo era
consideravelmente baixo e obtinham uma leve vantagem, ja que o preco de desses
bens eram denominados em dolar. Em 1979, através do impacto da revolucdo do
Ird, acontece o segundo choque do petréleo, fazendo com que o preco internacional
petréleo quase triplicasse, estabelecendo para ordem econdmica capitalista mundial
um meio de instabilidade e crescimento reduzido.

Mediante o contexto historico, no final do ano de 1979 a politica monetaria
americana ganha uma nova arquitetura, isso se da principalmente pela posse de
Paul Volcker ao FED, que objetivava garantir a estabilidade do sistema. Uma das
primeiras iniciativas de Volcker depois do segundo choque do petréleo foi elevar as
taxas de juros americanas. Isso fez com que a economia mundial entrasse em uma
recessao, na qual os precos das commodities caiam e a inflacdo internacional
reduzia-se, porém este ambiente instaurou um periodo de valorizagdo do ddlar até
1985. Os paises industrializados do mundo n&o mais podiam questionar a
hegemonia dos Estados Unidos e a dominacao do dolar, ja que os juros elevados do
dolar atraiam progressivamente capitais externos. Neste sentido, os Estados Unidos
retomam gradativamente o controle do sistema monetario internacional e os paises
centrais aceitam o novo padrdo monetario, ou seja, o padrao délar flexivel.

Com a tomada de posse do Presidente Ronald Reagan, em 1981, nos
Estados Unidos iniciou-se uma discussdo com a classe trabalhadora e os
movimentos sindicais, deixando de lado as politicas de renda de Nixon e Carter
fazendo com que se agravasse a desregulamentacdo industrial que aliada a
valorizacdo do délar estimulou a relocalizacdo do setor industrial, como apresenta
Serrano (2007). O enfraguecimento dos sindicatos, bem como da classe
assalariada, bem como a consequente diminuicdo das rendas e beneficios
colaborou para o aumento das imigracoes e das desigualdades salariais, que
resultou na eliminacdo da inflagdo rastejante. O aumento dos juros nominais e reais
determinou uma elevagcdo nas margens de lucro nominais e reais nos Estados

Unidos. Contudo, foi a crise financeira de 1982 que levou a politica monetaria a
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apresentar uma reducédo lenta das taxas de juros. A economia americana, neste
sentido, cresce consideravelmente a partir de 1983.

Em 1985 o Estado americano visualizou que o délar se apresentava muito
valorizado, por mais que havia um pensamento estratégico diante disso,
necessitava-se engendrar uma desvalorizacdo da moeda. Sendo assim, através do
Acordo do Plaza, que durou em média 10 anos, foi estabelecido que os juros dos
outros paises se mantivessem acima da taxa de juros americana, na qual o dolar
conseguiria se desvalorizar mesmo apresentando um taxa de jutos interna
consideravelmente alta. Esse acordo garantiu a economia americana uma maior
competitividade externa e a insatisfacdo dos demais paises, ja que os beneficios
ficaram extremamente vinculados aos Estados Unidos, como afirma Jodo Basilio
Pereima e Marcelo Curado (2012). Neste sentido, em 1995, Robert Rubin, secretéario
do Tesouro americano, para evitar uma consequente crise na economia monetéaria
dos Estados Unidos, convence o presidente Clinton a direcionar uma nova trajetoria
ao dolar, ou seja, um periodo de valorizacdo da moeda por meio da criagcdo de um
diferencial positivo entre as taxas de juros nominais do Estado americano em
relacdo a Europa e o Japdo. Os Estados Unidos conseguiram manter sua moeda
com taxas nominais superiores a dos demais paises até os anos 2000, na qual o
doélar se valorizava gradativamente.

Para Serrano (2007), a valorizacdo do ddélar trouxe enormes beneficios
comerciais aos Estados Unidos, contudo é valido afirmar que essa valorizagao,
atrelado ao acelerado crescimento da economia levou a um crescimento significativo
no déficit em conta corrente americana. No padrdo dolar flexivel o déficit em conta
corrente ndo condiciona o balanco de pagamento, jA que as importacbes sao
realizadas em dolar, ou seja, o dolar € a moeda de pagamento internacional. O FED,
banco central americano, é o emitente a moeda e determina suas taxas de juros em
curto prazo, entdo é improvavel a falta de délares para pagamento externos.
Valendo-se observar que como a divida externa dos Estados Unidos é em dolar, o
préprio estado, FED, determina os juros. Assim a divida acaba sendo um ativo
financeiro liquido e importante para o sistema internacional. A desvalorizagcdo do
dolar, na relacdo monetaria aos outros paises traz mais danos patrimoniais aos
demais do que propriamente aos Estados Unidos, uma vez que estes sao detentores
das dividas externas americanas. Outro ponto a ser analisado sdo as commodities e

0 petréleo em especial, pois sdo precificadas em dolar entdo uma desvalorizagéao
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cambial da moeda americana trard pouco impacto na economia dos Estados Unidos
se comparado a dos demais paises.

Diante do exposto é valido afirmar o padrdo délar flexivel, possuiu a
“flexibilidade” de alteragdo das taxas de juros. A desvalorizagdo do ddolar como
moeda americana pode causar pouco efeito sobre o preco internacional do dolar ou
na inflacAo americana, j& que outros paises se utilizam deste contexto para
oportunizarem exportacdes. Sendo assim, o délar talvez pareca ineficiente por ser
moeda internacional, contudo baseado nas relacfes interna e externas de poder, a
moeda americana € a Unica que ainda consegue se manter liquida, ajustada e

confiante.
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CAPITULO 2 - Acordo de Plaza: a reafirmag&o da hegemonia norte americana

Os Estados Unidos durante a década de 1970 enfrentou alguns problemas.
Fazia-se necessario adotar politicas internas para conter o0s problemas
socioecondmicos relacionados com a explosao salarial; que possuiu influencia do
aumento dos precos das commodities, bem como da crise do petréleo em 1973. Os
Estados Unidos procuravam ainda reduzir os gastos com a defesa, ja que o
momento em questdo era de conflitos radicais no Oriente Médio, que violavam o0s
direitos humanos, além de um imenso descontentamento dos paises do Terceiro
Mundo com os desequilibrios econémicos entre as nacdes ricas e pobres, fato
também ocasionado pela crise de 1973. Neste contexto, o estado norte-americano
precisava manter sua hegemonia e sua posi¢cado no sistema monetario internacional.
Como o inicio dos anos 1970 foi um periodo critico, uma das Unicas formas dos
Estados Unidos conseguir diminuir os déficits na balangca comercial era
desvalorizando sua moeda. Sendo assim, a solucdo imediata foi ndo mais manter a
conversibilidade do délar em ouro, instaurando assim o fim do sistema de Bretton
Woods.

Em 1971 o presidente Richard Nixon entende que existiam no mundo cinco
centros de poder econémico, ou seja, 0 Japao, a Europa ocidental, a China, a Unido
Soviética e os Estados Unidos. Contudo, observa-se no estado americano uma
inquestionavel vantagem sobre os demais, uma vez que durante o decorrer das
décadas os déficits no balanco de pagamento eram cada vez maiores, entretanto
tendo o ddlar como moeda essencial no sistema e visualizando que grande parte
dos déficits era pagos em ddlares e ndo em ouro, o déficit no balan¢co de pagamento
norte americana se tornava facilmente resolvido com a saida de capital a longo
prazo em doélares e a entrada de capital a curto prazo. Sendo assim, os Estados
Unidos em meio a essas articulacbes monetarias proporcionava uma assimetria
entre 0s demais paises, jA que estes paises aceitavam ddélar como moeda
internacional. Desta forma, os Estados Unidos poderiam financiar o déficit no
balanco de pagamento.

O grande problema do padrdo ouro estava na manutencdo da
conversibilidade da moeda em ouro, isso acontece fundamentalmente por dois
fatores. O primeiro dele se encontra no fato de que os Estados Unidos poderiam até

ter déficits no balanco de pagamento, entretanto déficits em conta corrente deveriam
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ser evitados a todo custo, pois isso levaria a uma perda de ouro pelos Estados
Unidos. O outro fator fundamental para entender as restricbes deste padréo,
encontrava-se na necessidade em manter fixo o preco do ouro em dolar, isso gerava
gradativamente um incomodo para os Estados Unidos, uma vez que ndo poderia
flexibilizar sua moeda em relacdo aos demais paises. Essa situagdo, em contra
partida, ndo acontecia com 0s outros paises, uma vez que o sistema de Bretton
Woods abria uma brecha para que os paises, com excecao dos Estados Unidos,
alterassem os precos oficiais do ouro em relacdo a sua moeda. Sendo assim, se 0
interesse estava na desvalorizacdo da moeda frente ao dolar era so6 fixar o valor da
moeda maior para 0 ouro, o mesmo sentido se o objetivo era a valorizagdo, o
inverso ocorria.

Os paises capitalistas superavitarios que receberam ajuda do Estado norte
americano, no poés-guerra, por meio do Plano Marshall, eram agora os principais
competidores dos Estados Unidos no mercado internacional. Contudo, no inicio da
década de 70, essencialmente devido aos problemas consequentes da
conversibilidade da moeda, os Estados Unidos precisam agir estrategicamente para
reduzir os déficits no balanco de pagamento e em conta corrente que estavam
gradativamente aumentando. Como os Estados Unidos deveriam evitar a todo custo
déficits em conta corrente, bem como manter o papel moeda internacional forte e
competitivo no sistema monetério era necessario a desvalorizacdo do dolar, porém
como isso ndo era permitido dentro das regras do Sistema de Bretton Woods e néao
havia nenhuma forma de desvalorizar a moeda, sem que os Estados Unidos
perdessem minimamente sua hegemonia dentro do padrdo délar ouro, Nixon em
1971 decide ndo mais converter ouro em doélares e estabelece uma tarifa sobre
todas as importacBes, na qual deveria ser mantida até que se chegasse a um acordo
diante das taxas de cambio, que somente ocorreu em 1973.

Indubitavelmente o fim da conversibilidade do délar garantiu um aumento da
inflacdo nos Estados Unidos, aliado a um acelerado crescimento da economia
interna americana e do mercado mundial, além de gerar uma explosdo dos precos
em délares das matérias primas no cenario internacional. Neste sentido, o choque
das commodities marcou um momento dificil na economia mundial, uma vez que
ocasionou uma volatiidade no mercado de commodities internacionais, que em
grande medita foi resultado do novo sistema monetéario vidente, ou seja, de cambio

flutuante.
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A OPEP desde 1971 vinha pressionando os 6rgaos competentes para um
reajuste nos precos internacionais do petréleo, jA que se havia uma preocupacgao
tanto geopolitica quanto econdmica. O contexto era de volatilidade econbmica,
organizacdo de uma politica de seguranca energética e conflitos entre paises
arabes. Sendo assim, a Guerra de Yom Kippur entre Israel e os paises arabes foi 0
elemento fomentador da crise internacional dos precos do petréleo, que ganhou seu
apogeu no ano de 1973, segundo Serrano (2007).

Os Estados Unidos diante do choque do petroleo, baseados na sua politica
energeética de expansao das reservas internas para garantir o abastecimento interno
do pais, procurou emitir délares para pagar a OPEP, o0 mesmo nao ocorreu em
outros paises industrializados, o que levou a desaceleragdo da economia
internacional, bem como alta dos precos das commodities e do petrdleo. O choque
do petréleo e das commodities ndo trouxe apenas aumento dos precos destes
produtos em especifico, mas também acelerou a inflagédo, reduziu os salérios dos
trabalhadores, além inclusive de diminuir o poder de compra da populacdo. Neste
sentido, conforme afirma Serrano:

Nos EUA o impacto era, de um lado, menor, por conta dos menores
coeficientes de importagdo da economia americana e, de outro lado,
maior, pelo fato dos precos desses bens serem denominados em
dolar. Nos demais paises industrializados o impacto era agravado
pelos maiores coeficientes de importacbes de matérias primas e, por
outro lado, amortecido pela valorizacdo destas moedas em relagéo
ao ddlar (SERRANO, 2007, p. 201).

O sistema de Bretton Woods inegavelmente funcionou bem durante anos,
contudo no inicio da década de 70, essencialmente com a interdependéncia entre 0s
paises, o padrdo ouro-dllar comeca a apresentar alguns sinais de instabilidades.
Quando o dolar suspende sua conversibilidade e inicia a desvalorizagcao varios
paises optaram por um sistema flutuante, buscando uma alternativa para diminuir a
inflacdo. Neste sentido, os Estados Unidos, como poténcia hegemdnica no periodo,
juntamente com outros paises influentes no sistema monetario internacional,
propuseram por meio de uma Conferéncia de Cupula de Rambouillet em novembro
de 1975, realizada na Franga, uma reforma no sistema de taxas cambiais, na qual
seria adotado um sistema de taxas flutuantes. Sendo assim, cada pais teria o direito
de flexibilizar suas taxas no mercado cambial, entretanto haveria a intervencao caso
fosse necessario. E valido afirmar que neste momento a Franga propunha um

modelo com taxas fixas, enquanto que os Estados Unidos com taxas flexiveis.
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O acordo estabelecido na Francga foi fundamental para que em janeiro de
1976 em Kingston, Jamaica, se realizasse uma reunido, com os paises-membros do
FMI, para a redefinicho do sistema monetario internacional e para vitoria dos
Estados Unidos. Os elementos fundamentais aprovados nesta reunido, segundo
Bruno Ratti, foram:

a)reconhecimento oficial do sistema de taxas flutuantes, enfatizando,
porém, a importancia da obtencdo da estabilidade; b) abolicdo do
preco oficial do ouro e venda de parte do ouro do FMI, devendo os
lucros com essa venda ser destinados a formacao de um fundo de
ajuda aos paises subdesenvolvidos; simultaneamente, eliminacao
das exigéncias para que certas transacdes entre FMI e os paises-
membros fossem realizadas em ouro; procurou-se, desse modo,
diminuir a importancia do ouro e reforgar a dos Direitos Especiais de
Saque; c) acesso dos paises subdesenvolvidos a empréstimos do
FMI, destinados a auxilid-los em seus problemas de estabilizacéo
dos balancos de pagamento (RATTI, 1997, p. 279 e 280).

O Acordo da Jamaica, desta forma, instaurou o padrao dolar flexivel. O délar
em contra partida nos seis primeiros meses apés a instauracdo do atual padrédo
sofreu uma grande desvalorizacdo até a estabilizacdo, isso aconteceu para
compensar valorizacdes excessivas ocorridas anteriormente. Havia inicialmente um
desalinhamento quanto a viabilidade do padrdo, uma vez que 0S governos
intervieram nos mercados monetarios, além promover ajustes nas politicas
monetérias e fiscais relativamente proporcionais a taxa de cambio desejada. O
presidente dos Estados Unidos Jimmy Carter, quando assumiu o cargo em 1977,
adotou uma politica de estimulo macroeconémico, porém era ja esperado que as
consequéncias inflacionarias enfragueceriam o délar, logo a Unica alternativa era
que outros paises adotassem medidas politicas expansionistas para limitar possiveis
instabilidades monetarias, contudo mesmo diante de um futuro problema japoneses
e europeus se opuseram a isso.

Eichengreen (2000) apresenta que quando o sistema de taxas flutuantes
mostrou seus primeiros sinais de descontrole foi realizada a Conferéncia de Cupula
de Bonn, em julho de 1978, na qual o presidente propds medidas anti-inflacionarias
e meios de conter os gastos publicos; elevou o preco doméstico do petréleo
igualando-se aos niveis mundiais, em contra partida 0os europeus e 0S japoneses
adotariam politicas expansionistas. A Cupula de Bonn foi um sucesso, uma vez que
0s principais compromissos foram cumpridos. Neste sentido, € interessante afirmar

que a década de 70, essencialmente com a instauracdo do cambio flutuante, tanto
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as taxas nominais quando reais, tornaram-se mais volateis, porém com intervencdes
mais moderadas, com controle de capital e disposi¢cdo para adequar as politicas ao
mercado de cambio.

O final da década de 70 foi marcado pelo advento do Sistema Monetéario
Europeu, as mudancas na politica norte-americana e japonesa. A vitoria de Ronald
Reagan para presidente em 1980 nos Estados Unidos, bem como a nomeacéo de
Paul Volcker para o cargo de presidente da Federal Reserve Board em 1979, foi
fundamental para o estado norte americano tendessem a uma maior flutuacdo de
seu cambio, conforme afirma Eichengreen (2000), “Volcker estava disposto a deixar
as taxas de juro subirem e o crescimento da base monetaria cair até qualquer que
fosse o0 nivel necessério para puxar a inflacdo para menos de dois digitos.” Sendo
assim, Volcker procurou valorizar, dar prioridade a queda da inflagéo.

Reagan tomou posse em 1981 e buscou em sua administracao realizar cortes
no imposto de renda da populacdo, ou seja, iniciou um ataque a classe dos
trabalhadores, aos movimentos sindicais e progressistas em geral, bem como
incentivou o processo de desregulamentacdo industrial, que estimulou a fusdo e
aquisicdo de novas fabricas, além de promover a realocacdo dos trabalhadores
pouco qualificados para paises subdesenvolvidos. Neste sentido, é possivel afirmar
gue o poder de barganha e de compra da classe trabalhadora americana enfrentou
um periodo de grande reducdo, vale ressaltar ainda a crescente taxa de
desemprego, que s6 nao foi maior do que a da crise dos anos 30. Como
consequéncia imediata houve a queda dos salarios reais e a desaceleracdo do
crescimento dos salarios nominais, aumentando consideravelmente as
desigualdades salariais (Eichengreen, 2000).

O governo de Reagan procurou aumentar 0s gastos com o setor militar, bem
como indexou as faixas do imposto a inflacdo, com a derrota da classe trabalhadora
e dos movimentos sindicais reduziu a periodo de paralisacdo inflacionaria da
economia americana e as taxas de juros norte-americanas subiram. Desta forma,
para que acontecesse 0 desejado por Volcker, o que é chamamos hoje de
“arquitetura do sistema monetario financeiro internacional”’, havia a necessidade de
ajustes cooperativos nas politicas macroecondémicas mais alinhadas, para poder
enfrentar os descompassos das taxas de cambio e da inflag&o.

Neste sentido, como afirma Eichengreen (2000) entre os anos de 1983 a 1985

foi realizada uma valorizag&o do dodlar. Esta valorizagéo estava estritamente atrelada
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aos efeitos do déficit fiscal e as taxas de juros elevadas, contudo para as
autoridades a gradual elevacdo do preco da moeda americana apresenta-se no
sucesso da contencdo da inflacdo. Logo, alterar as taxas de cambio seria
desnecessario, pois elas eram conduzidas pelos mercados. Os Europeus e 0s
japoneses, entretanto continuaram a focar seus esfor¢os na estabilidade da taxa de
cambio, acreditando que a intervencdo e a cooperacdo, bem como adocgédo de
modelos econdmicos de déficits orcamentarios e taxas de juros elevadas seriam 0s
responsaveis por trazer um desalinhamento monetario. Sendo assim, os Estados
Unidos teriam que colaborar e estabelecer politicas harmoniosas para a corre¢cédo
deste descompasso.

A moeda americana, contudo, ndo parou de subir. Em fevereiro de 1985 o
dolar registrou uma valorizacdo de 20%. Desta forma, Reagan foi obrigado a
promover uma intervengao no mercado de cambio. Para tanto foi realizado em Nova
York, em setembro de 1985, uma reunido secreta no Plaza Hotel, na qual os
ministros das Financas juntamente com a presenca dos presidentes dos bancos
centrais dos paises do G-5 (Estados Unidos, Japdo, Alemanha, Franca e Reino
Unido) propuseram a desvaloriza¢do do délar. Umas das pautas era o impedimento
da aprovacdo de uma legislacdo com medidas protecionista a ser votado no
Congresso norte americano. Reagan temia o protecionismo, uma vez que isto poria
em risco a agenda presidencial em questfes econdmicas, e 0s demais paises teriam
menor acesso ao mercado norte americano, como explica Eichengreen (2000).

O Acordo de Plaza, estabelecido com os principais paises industrializados,
garantiu que os juros dos demais paises se manteriam acima da taxa de juros
americana, sendo assim o dolar poderia se desvalorizar mesmo com as taxas de
juros americanas internas demasiadamente altas em termos reais. Este acordo
trouxe aos Estados Unidos um periodo médio de 10 anos de consideraveis
vantagens comerciais, uma vez que o dolar se desvalorizou quase 50% em relacao
aos seus principais parceiros comerciais. Conforme garante Serrano:

Esta nova desvalorizagdo do délar foi um sucesso para os EUA, que
conseguiu atingir seu objetivo de melhorar a competitividade externa
de sua industria. Ao mesmo tempo, a valorizacdo das demais
moedas teve sérias repercussdes negativas para os demais paises e
foi especialmente desastrosa (ao vir junto com a abertura financeira
externa, também fruto de pressdo americana) para o0 Japédo
(SERRANO, 2007, p. 207).
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Eichengreen (2000) garante que apés a divulgacdo do Acordo, no dia da
reunido o dolar ja apresentou uma queda de 4% em relagdo ao marco aleméao e ao
iene japonés, e continuou a cair gradativamente. O que inicialmente se apresentava
como a promocdo de uma intervencdo estabilizadora, visualizada logo depois da
reunido de Plaza, organizando politicas suficientemente capazes de manter as taxas
de cambio estaveis, foi rapidamente convertida na desvalorizagcdo desmedida do
dolar. Os Estados Unidos, em consequéncia dos déficits externos adquiridos no
inicio da década de 80, apresentavam um esgotamento dos seus ativos liquidos
internacionais, logo se fazia necesséario taxa de cambio menor para tornar seu
mercado mais competitivo. Em 1986, japoneses e europeus comecar a notar uma
consideravel discrepancia nesta desvalorizacdo, o dolar j& havia mostrado uma
gqueda de 40% contra o iene, que gerou problemas comerciais no mercado
internacional japonés. Ainda, neste mesmo ano, foi negociado um acordo bilateral
entre 0 estado americano e o Japao, que findava estabilizar a taxa de cambio,
entretanto o acordo ndo obteve éxodo.

Devido as dificuldades que os paises estavam enfrentando com a diminui¢éao
constante da taxa de cambio do doélar, os ministros das Financas do G-7
organizaram, em fevereiro de 1987, uma reunido no Louvre, na qual foram
discutidas politicas de ajustes para estabilizar o doélar em niveis correntes; 0s
principais bancos afetados decidiram intervir;, os Japoneses buscaram outras
formulas de estimulos; os aleméaes ndo se opuseram a cortes limitados nos impostos
e os Estados Unidos se propuseram a estabelecer ajustes em suas politicas
domésticas. E valido ressaltar, que o Fundo Monetario Internacional desempenhou
neste momento um papel pouco relevante, pois ao estabelecer o FMI como
coordenador de politicas entre os membros, deixava para segundo plano sua
responsabilidade de supervisor de um sistema de valores.

Neste contexto, € possivel evidenciar o quao dificil estava sendo para os
demais paises industrializados do mundo, conseguirem manter as diretrizes
estabelecidas pelo Acordo de Plaza, uma vez que essa “cooperagao” com O0S
Estados Unidos acabara por beneficiar demasiadamente os interesses do estado
americano. Tanto em 1988, quanto em 1989, a moeda norte-americana disparou, 0
gue evidencia que o episodio de Plaza ou o acordo bilateral com o Japao em 1986,
eram apenas meras formalidades, uma vez que os Estados Unidos ndo estava

dispostos a efetivar mudancas na sua politica doméstica, e conforme afirma
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Eichengreen (2000) “(...) os Estados Unidos, a Alemanha e o Japao n&o dispunham
de uma trama de acordos interligados necessaria para a efetiva implementacao de
uma politica de ajustes.”

Em 1989, com a administracdo do presidente Carter, o dolar volta a cair e 0s
Estados Unidos faz pouco caso desta situagdo, ndo havia um interesse em reajustar
as politicas monetarias e consequentemente deter a queda da inflacdo. Nas
administracdes subsequentes, tanto de George Bush quanto de Bill Clinton as
politicas de contencdo da queda da moeda foram colocadas em segundo plano.
Sendo assim, o periodo que se estende entre 1985-1995, ou seja, periodo de
desvalorizacdo do ddlar, de queda na inflagcdo dos Estados Unidos, bem como da
vigéncia do Acordo de Plaza, também inaugurou uma fase de queda dos precos do
petréleo e das commodities internacionais no geral, houve uma desaceleracdo e um
esfriamento na economia.

A desvalorizagédo do délar foi o elemento fundamental que para que o estado
norte-americano conseguisse manter sua economia competitiva e atraisse,
consequentemente, vantagens comerciais. Isso se da necessariamente, pois esta
baixa do doélar gerava essencialmente no inicio do Acordo, pouco impacto para a
economia americana, afetando mais a taxa de crescimento das exportacdes
americanas do que a diminuicdo no ritmo das importacdes. O dolar subvalorizado
para outros paises causou uma supervalorizacdo das moedas nacionais, logo, o
baixo nivel de dolar em um pais poderia se tornar um enorme problema, como foi o
caso do Japao em 1992, na qual aconteceu uma diminuicdo dos lucros dos
produtores de bens comercializaveis.

O padréo ddélar flexivel instaurado no pos Bretton Woods, forgcou os paises a
aderirem a flexibilidade da taxa de cambio. Desta forma, considerando que o0s
Estados Unidos exerciam o papel de lideranca no Sistema Monetario Internacional,
pois era o detentor da moeda chave do sistema, bem como gozava de superavits em
conta corrente e um balanco de pagamento minimamente equilibrado, porém com
déficit. O papel de ator principal no periodo em questdo ficou sob o controle do
estado americano. Neste sentido, a responsabilidade estava a encargo da
administragdo norte americana tanto para manter a estabilidade monetaria
necessaria para o bom funcionamento do sistema, em meio a crise dos anos 80 e a

guaisquer outras adversidades internas e externas, quanto para garantir o fomento
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da sua economia interna, vislumbrando o aquecimento no setor comercial, além
consequentemente algumas vantagens.

O Acordo de Plaza manteve em sua vigéncia por aproximadamente dez anos.
Instaurou no Sistema Monetario Internacional um efeito duplo, uma vez que a
subvalorizagdo do ddélar trouxe aos Estados Unidos a estabilidade monetaria
necesséria e desejada até um determinado momento, em contrapartida forcou a
valorizacdo das moedas nacionais dos demais paises como, por exemplo, o iene
japonés; o marco alemao; a libra esterlina inglesa; e o franco francés, incluindo até
mesmo 0s paises que ndo participaram efetivamente do acordo, vé-se a lira italiana
e o won sul coreano. Diante disto, € possivel visualizar que a subvaloriza¢do do
dolar faz com que a economia do estado americano despontasse, ja que com a taxa
de cambio americana reduzida a relacdo importacdo e exportacdo, tornava-se
favoravel ao mercado norte americano, pois 0s demais paises precisavam manter
suas moedas supervalorizadas, sempre acima da taxa de cambio americana,
impactando concomitantemente em suas economias, uma vez que estes eram 0sS
paises (superavitarios) exportadores para os Estados Unidos. Logo, o efeito do délar
em baixa fez com que o saldo da balanga comercial americana mudasse seu curso
favoravelmente, bem como impactasse substancialmente, em sentido negativo, 0
saldo da balanca comercial, essencialmente, do Japédo e da Alemanha, que era o0s
principais parceiros comerciais € 0s mais competitivos economicamente no cenario
mundial.

Durante os anos 80, periodo com a qual os Estados Unidos enfrentavam tanto
algumas crises domésticas, quanto déficits no saldo da balanca comercial, afirmar
sua superioridade era até previsivel, contudo garanti la ndo era tdo simples. O
estado americano procurou manter uma superioridade bélica durante anos, com o
Plano Marshall (1947), ficou evidente que o objetivo americano era buscar
reconstruir as economias dos paises capitalistas da Europa e parte da Asia através
da injecdo pesada de délares, mas com a finalidade de que esses recursos fossem
investidos essencialmente em pesquisa e tecnologias de ponta voltadas para bens e
servicos e ndo para industria bélica. Neste sentido, gradativamente, vé-se o
desenvolvimento da Alemanha e do Japé&o, nas quais esses paises até os anos 70
vao adquirindo um elevado grau de autonomia, eles eram 0s principais parceiros
comerciais dos Estados Unidos, e 0s mais competitivos, bem como apresentavam

superavits na balanca comercial. Contudo, com a instauragdo no novo padrao
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monetario internacional e consequentemente com a flexibilizagédo da taxa de cambio,
0 jogo de interesses comeca a mudar.

Sendo assim, os Estados Unidos a partir de 1976 com o Acordo da Jamaica,
e principalmente entre 1979 a 1983 demonstra sua capacidade, um tanto quanto
auto-interessada, de exercer seu poder hegemonico e de ajustar todos os paises,
através necessariamente de recessdes e reajustes na taxa cambial. Em 1984 a elite
financeira norte americana, sobre administracdo de Reagan cria ao mundo uma
nova divisdo do trabalho e apresenta-se como a locomotiva comercial que garantira
a recuperacdo mundial. Neste contexto que em 1985 o Acordo de Plaza,
efetivamente apresenta-se. De acordo com Maria da Conceigao Tavares:

Um aspecto fundamental desse processo de restauragdo da posi¢ao
hegemoénica dos EUA fica evidente quando analisamos as suas
relacbes econdmicas internacionais. Entre 1982 e 1984, os EUA
conseguiram dobrar o seu déficit comercial a cada ano, o que
juntamente com o recebimento de juros lhes permitiu absorver
transferéncias reais de poupanca do resto do mundo que s6 em 1983
corresponderam a cem bilhdes de délares, e em 1984 devem ter
ultrapassado 150 bilhdes. Por outro lado suas relagbes de troca
melhoraram e os seus custos internos cairam, ja que as importacdes
gue os EUA estdo fazendo séo as melhores e as mais baratas do
mundo inteiro. Assim, sem fazer qualquer esfor¢o intensivo de
poupanca e investimento, sem tocar em sua infra-estrutura
energética, sem tocar na agricultura, sem tocar na velha inddstria
pesada, os EUA estdo modernizando a sua industria de ponta com
equipamento baratos de ultimo tipo e capitais de risco do Japédo, da
Alemanha, do resto da Europa e do mundo (TAVARES, 1985, p. 4).

Os Estados Unidos reafirma sua hegemonia mais uma vez, isso se torna
evidente ja que até entdo era o principal importador de mercadorias alema e
japonesa. Segundo Tavares (1985) o estado norte-americano exportava e importava
todos os itens essenciais do comeércio internacional, como matérias-primas, insumos
industriais, bens de capital, produtos alimenticios e mercadorias baratas que
consequentemente fomentava a modernizava de sua industria pesada. Os Estados
Unidos durante décadas exportou seu padrdo tecnolégico para o mundo, com a
surpreendente ascensao da Alemanha e Japao no cenario internacional, os Estados
Unidos, entdo, buscou retomar o centro tecnolégico dominante, investindo
principalmente no setor terciario e nas novas industrias de tecnologia de ponta,
garantindo assim a concorréncia de sua velha industria com os principais parceiros

internacionais.
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Associado a este mesmo contexto, é possivel evidenciar no gréfico 1 a
balanca comercial dos Estados Unidos entre os anos de 1977 — 1994, na qual ela
sempre esteve deficitaria, contudo até 1982, pouco antes a efetiva assinatura do
Acordo de Plaza, que desvalorizou a moeda americana, a balanca apresentava uma
diferenca minima entre as relag6es de importacdo e exportacao. A partir de 1982 até
1987, as contas correntes do estado norte americano comecaram a registrar déficits
cada vez maiores saltando em menos de cinco anos de US$ 38,4 bilhdes em 1982
para US$ 170 bilhdes em 1987. Este fato foi consequéncia da estagnacao das
exportacdes e da reducdo do preco do petrdleo, que forcaram o aumento das
importagdes. Neste sentido, o Acordo de Plaza, foi fundamental para a diminuigéo
do déficit na balanca comercial americana, na qual em poucos anos os Estados
Unidos conseguiram alavancar o ritmo das exportacdes e dos desequilibrios no
mercado cambial, forcando seus principais parceiros a manter a taxa da do cambio
sempre inferior ao doélar. Sendo assim, os Estados Unidos sai de um déficit
comercial de US$ 170 bilhdes para US$ 84,5 bilhdes em 1991, entretanto por
decisdo do Fed em cortar as taxas de juros neste mesmo ano e posteriormente em
1994, fez com que houvesse uma queda novamente no saldo da balangca comercial.

Gréfico 1

Saldo Comercial dos Estados Unidos (em bilhdes U$) de 1977-1994

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

™™

-20

-40

-60

b \ N\
. // ~

-180

e Saldo Comercial dos Estados Unidos (em bilhdes U$) de 1977-1994

Fonte: FMI, International Financial Statistics, varios nimeros, Bank of Japan, Economic
Statistics Annual, 1986.

Quando analisamos a relacdo comercial (importacdo e exportacdo) do Japéo,

€ visivelmente identificado que sempre houve um superavit em conta corrente
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japonesa, essencialmente pela parceria comercial que exercia com os Estados
Unidos. Sendo assim, € possivel observar no Grafico 2 que durante os anos de 1977
a 1982 o saldo em bilhdes na balanca comercial apresentou uma pequena
oscilacdo, contudo a partir de 1982 o saldo que era de US$ 18,1 bilh6es passou
para US$ 82,7 bilhdes em 1986, este super crescimento esta associado
principalmente aos déficits comerciais dos Estados Unidos, colocando o Japdo na
situacdo de um dos maiores credores liquidos do mundo. Esse quadro levou o
Japao a enfrentar dois grandes problemas, o primeiro deles esta relacionado a
transferéncia para o exterior de délares excedente, e o segundo problema, com a
qual o Japéo ficou exposto, era como lidar com as pressdes norte-americanas na
flexibilizacdo das importacdes de bens e servicos e a consequente liberalizacdo do
mercado financeiro. Desta forma, com o Acordo de Plaza, em 1985, e as efetivas
mudanc¢as no mercado cambial, o iene que se encontrava em 240 unidades por
dolar, passa em 1987 para 130 ienes por dolares e a balanca comercial mostra uma
diminuicdo consideravel passando US$ 79,7 bilhdes em 1987 para US$ 52,2 em
1990, ou seja, a valorizacdo da moeda japonesa provocou a reducdo dos lucros nos
setores exportadores e na taxa de crescimento da economia. Ainda analisando o
Gréfico 2, a partir de 1990 € visivel um crescimento no saldo da balanga comercial
japonesa, de US$ 52,2 bilhdes neste mesmo ano para US$ 123,7 bilhes em 1994,
esta reaceleracéo do superavit, segundo Torres Filho, se da:

(...) em boa medida, decorrente do ajuste recessivo que se seguiu a
bolha. As empresas, em reagéo a frustracdo de suas expectativas de
crescimento da demanda interna, aceleraram suas vendas ao
mercado externo. Ao mesmo tempo, a reducdo no nivel de atividade
domeéstico limitou as importagdes, fazendo com que seu valor global
estagnasse no periodo. Este processo aumentou a rapidez do
processo de reestruturacdo da industria japonesa, fazendo com que
declinasse ainda mais suas exportacdes de bens de consumo
duravel, especialmente na area de aparelhos audiovisuais e de
informatica, e aumentasse, em contrapartida, as vendas de maquinas
e equipamentos. A participacdo desses bens na pauta japonesa
aumentou de 48% em 1985 para 62 % em 1994 (TORRES FILHO,
1997, p. 11).
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Gréfico 2

Saldo Comercial do Japéao (em bilhdes U$) de 1977-1994
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Fonte: FMI, International Financial Statistics, varios nimeros, Bank of Japan, Economic
Statistics Annual, 1986.

Ao analisarmos o saldo da balanca comercial da Alemanha, facilmente
constatamos que € bem parecido com a do Japdo, uma vez que sempre apresentou
superdvits em conta corrente, contudo ha algumas mudancas claras. Quando
visualizamos o Grafico 3, é possivel observar que entre o periodo de 1977 a 1983
houve uma pequena oscilagédo no saldo da balanga. Entretanto, 0 mesmo néao ocorre
nos anos subsequentes, uma vez que a partir de 1983 inicia-se um crescimento
substancial no nivel de exportacdes, fomentando consequentemente o resultado da
balanca comercial, ou seja, de US$ 16,5 bilhdes no ano de 1983 para US$ 72,8
bilhnbes em 1988, este crescimento esta relacionado essencialmente ao fato do
estado alemdo manter, sobretudo, uma parceria estratégica com o Sistema
Monetéario Europeu, bem como através de cortes limitados nos impostos. Contudo, o
Acordo de Plaza, ndo deixou de causar desconforto a economia Alema, isso se torna
evidente a partir de 1988, na qual o saldo da balanca comercial Alemanha, desde
entdo comecou a apresentar uma expressiva queda, passando de US$ 71,5 bilhdes
em 1989 para US$ 12,9 bilhdes em 1991, este descompasso foi resultado da
desvalorizacdo da moeda norte-americana que disparou em 1988 e 1989, aliado ao
fato de os Estados Unidos pouco se disporem em realizar mudangas em suas

politicas domesticas, e nas politicas relacionadas ao cambio.
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Gréafico 3

Saldo Comercial do Alemanha (em bilh6es U$) de 1977-1994
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Fonte: Estatistica Financeiras Internacionais, Anuario do FMI — 1979 e 1998.

Baseado na tabela do livro: Alemanha visdes brasileiras. Org. Samuel Pinheiro Guimaraes.
Brasilia, CAPES (Fundacdo Coordenacao de aperfeicoamento de pessoal de nivel superior)
e IPRI (Instituto de Pesquisa de Relac¢des Internacionais Fundacao Alexandre de Gusmaéao),
2000

A Alemanha conseguiu aumentar o saldo na balanga comercial nos anos
posteriores a 1991, porém de uma maneira mais lenta subindo de US$ 19,8 bilhdes
em 1992, para US$ 44,3 bilhes em 1994, vale ressaltar que esses resultados estéo
associados a politicas de incentivo adotadas pelo Sistema Monetario Europeu,
através de Estagios (foram trés), que juntamente com a criacdo de um Instituto
monetario Europeu, estimularam a coordenacgéo de politicas macroeconémicas, bem
como incentivaram o planejamento a transicdo para uma unido monetaria.

Assim sendo, ao analisarmos o saldo da balanca comercial tanto dos Estados
Unidos, quanto do Japao e da Alemanha, € possivel observar que o Acordo de Plaza
foi fundamental para estabelecer algumas mudancas na estrutura monetaria e
econdbmica destes paises. Neste sentido, o Grafico 4 mostra o saldo da balanca

comercial dos trés paises juntos.
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Gréfico 4

Saldo Comercial dos Estados Unidos, Japao e Alemanha de
1977-1994
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1977 | 1978 | 1979 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
EUA -30,9 | -33,8 | -27,3 | -31,4 | -34,6 | -38,4 | -64,2 |-122,4|-133,6| -155 | -170 | -138 |-109,4|-101,7| -66,7 | -84,5 |-115,6-123,7

e— Jap&o 17,3 | 246 | 1.8 21 | 199 | 181 | 315 | 443 56 82,7 | 79,7 | 77,6 | 64,3 | 52,2 | 77,8 | 106,6 | 120,2 | 123,7
Alemanha | 16,6 | 206 | 121 | 48 | 121 | 21,1 | 165 | 187 | 254 | 52,4 | 659 | 728 | 715 | 63,9 | 129 | 19,8 | 36,4 | 44,3

Fonte: FMI, International Financial Statistics, varios niumeros; Bank of Japan, Economic
Statistics Annual, 1986.

Indiscutivelmente, os Estados Unidos obtiveram vantagens econdmicas com o
Acordo de 1985, uma vez que a desvalorizacdo do dolar, que forcou a valorizacao
das demais moedas dos paises pertencentes ao G-5, proporcional uma diminuicao
no déficit na balanca comercial do estado norte-americano, bem como auxiliou na
reafirmacdo de sua hegemonia, principalmente em relacdo ao Japao e a Alemanha
paises superavitarios, concorrentes dos Estados Unidos, mas que diante de sua
hegemonia se viram incapazes de arcar com 0s custos do jogo.

O Japéao e a Alemanha sentiram fortemente os rumos que se desenharam os
anos subsequentes ao Acordo, ja que além de diminuirem os superavits na balanca
comercial, obrigaram-se a manter o valor de suas moedas inferiores ao ddlar, que
influenciou diretamente, de forma negativa, nas rela¢cdes econémicas nacionais e em
ambito internacional. Robert Brenner, 2003, afirma que:

(...) embora o reflorescimento americano tenha se dado em grande
parte a custa de seus mais importantes concorrentes, o fato de assim
fazer, veio, em dltima andlise, a custa da propria economia dos
Estados Unidos. A recuperagdo americana do inicio dos anos 1990
foi portanto em si limitada pelo sempre mais lento crescimento da
demanda mundial, e em particular pela intensificacdo da competicdo
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internacional no setor manufatureiro a esse relacionada, que exerceu
uma pressao para baixo excruciante nos pre¢os por toda a economia
mundial. Talvez mais diretamente em questdo, em uma economia
mundial interdependente, a economia dos Estados Unidos n&o podia
com facilidade sustentar uma crise verdadeiramente séria de seus
principais parceiros e rivais. Assim como o0 Japdo e a Alemanha
foram obrigados a aceitar a grandes custos o Acordo de Plaza e um
dolar em queda para salvar o setor manufatureiro americano de sua
crise da primeira metade dos anos 1980, também os Estados Unidos
logo se veriam obrigados a aceitar um bem similar resgate do setor
manufatureiro japonés fadado a uma crise (...) (BRENNER, 2003, p.
184).

Diante do contexto que se instaurou com o Acordo de Plaza em 1985, fazia-
se necessario uma readequagdo na economia mundial. O Japdo e a Alemanha
salvaram a economia norte-americana durante periodo que vigorou o acordo. Sendo
assim, tornava-se preciso que os Estados Unidos estabelecessem alguma medida
para salvar a economia da crise. Neste sentido, Robert Rubin, secretario do Tesouro
americano, de margco a agosto de 1995, ratificou um novo acordo com 0 governo
japonés e alemao que pressionou para baixo o iene e 0 marco e forcou o dolar para
cima. Esta medida ficou conhecida como Acordo de Plaza Invertido. Conforme

apresentado por Brenner, 2003:

A economia americana renunciou a decisiva vantagem competitiva
gue a sua moeda em queda vinha proporcionando ao seu renascente
setor de fabricacdo por quase uma década. Ganhava em troca, no
entanto, a possibilidade tanto de um enorme influxo de fundos de
investimento vindos do estrangeiro como de uma enxurrada de
importagGes baratas. A primeira, podia-se esperar, ajudaria a cobrir
ndo s6 o crescente déficit de conta corrente da economia, mas
também a baixar as taxas de juros e elevar o valor das acfes. A
Ultima, podia-se contar, empurraria para baixo os pre¢cos domesticos,
tomando para si um pouco de funcdo do Fed de conter a inflagdo
(BRENNER, 2003, p.190).

O dolar que até entdo estava sendo pressionado para baixo em relacdo as
demais moedas, ocasionando uma desaceleracdo na economia, essencialmente
japonesa e alemda, adquire um novo rumo. Desta forma o Acordo de 1995,
estabeleceu a valorizacdo da moeda americana. Para ilustrar este cenario William
Greider, em sua obra O mundo na corda bamba, afirma que:

A estratégia japonesa de enfatizar o contedudo de alta tecnologia
também tinha seu lado avesso. Quando o iene valia 150 délares, na
década de 80, os Toyotas podiam ser embarcados com motores
avancados e elaborados equipamentos e darem lucro. Quando ddlar
mergulhou para abaixo de 100 ienes, 0 mesmo aconteceu com 0
lucro por carro da Toyota. James Harbour, analista de Detroit,
calculou que, por volta de 1995 a Toyota ganhava apenas US$ 50
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em cada carro vendido nos Estados Unidos, enquanto g margem da
Chrysler era de cerca de US$ 1200 por carro (GREIDER, 1997,
p.129).

Diante do exposto, € valido afirmar que o dolar como moeda internacional,
pode e € utilizada como um instrumento de regulacdo do Sistema Monetério
Internacional. Os Estados Unidos tendo posse da moeda internacional consegue
proporcionar ao seu pais enormes vantagens econdémicas, ja que por ser emissor de
papel moeda internacional garante a possibilidade, inclusive, de financiar seus
déficits com sua propria moeda. Além de instaurar no cenério econdmico mundial,
essencialmente em periodos criticos, de incertezas e desconfianca, um meio de
regulacdo, uma vez que se estes empecilhos se ndo forem solucionados podem
gerar instabilidades econdmicas e consequentemente crises, recessfes e
depressdes. Neste sentido, a hegemonia norte-americana focada no délar, moeda
internacional, estabelece a lideranca e o equilibrio econémico que os Estados

Unidos vem almejando no Sistema Monetario Internacional.
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CONSIDERACOES FINAIS

O longo periodo que se estendeu do final do padrdo bimetalico até o padréo
dolar flexivel, desenha o quadro de ascensdo da moeda norte-americana.
Gradativamente, os Estados Unidos vao ganhando espaco no Sistema Monetéario
Internacional, e consequentemente o doélar adquire status de moeda Internacional.
Este status garante aos Estados Unidos, além de influenciar diretamente na
economia mundial, um privilégio Unico, uma vez que pelo fato de ser o pais emissor
de moeda internacional, eles sdo capazes de financiar seus déficits com sua moeda
doméstica, possibilitando a diminuicdo de custos econdémicos e politico, e adotando
medidas mais alinhadas internamente para conter desequilibrios externos.

O Sistema Monetario Internacional pode ser considerado eficiente quando é
capaz de solucionar problemas como liquidez, ajuste e confianga. Contudo, segundo
Arienti (2013) uma moeda internacional para ser eficaz precisa exercer, inclusive,
algumas funcdes essenciais, ou seja, deve ser unidade de conta; meio de troca; e
reserva de valor tanto em ambito privado, aceitas em transacdes internacionais,
quanto no publico, apresentando-se como unidade de conta mensurando a fixacéo
do cambio, é um referencial para valorar as outras moedas. Sendo assim, a moeda
exerce a funcdo de meio de troca quanto é utilizada em transacdes internacionais
como instrumento de intervencao para estabilizar o valor de outra moeda doméstica.
Como unidade de conta, quando ela funciona como uma medida para definir os
precos e 0s contratos internacionais. Enfim, cumpre a funcdo de reserva de valor,
guando a moeda internacional passa a ser usada como lastro de riqueza financeira.
Neste contexto, o dblar é a Unica moeda capaz de exercer essas funcdes, além de
ser considerado o ativo mais liquido e confiante do sistema monetario internacional.

Os Estados Unidos, essencialmente, com o fim da Primeira Guerra Mundial
conseguiu galgar uma posicado favoravel econbmica e politicamente em esfera
mundial, isso aconteceu fundamentalmente, pois saiu praticamente ileso no pos-
guerra. Desta forma, foi adquirindo eventualmente um alto grau de autonomia nas
relacdes econdmicas internacionais, bem como no Sistema Monetério Internacional.
A Inglaterra principal ator do padrdo ouro classico, que se estendeu de 1870 até
1914, ndo mais dispunha da mesma forca para manter a conversibilidade de sua
moeda em ouro no pés-guerra, entdo os Estados Unidos que ja se utilizava do ouro

assim como a Gréa-Bretanha em transacgdes internacionais, viu-se diante de um novo
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desafio, ou seja, em meio a consequente desestabilidade do poder britanico surge o
délar como moeda internacional, efetivamente instaurada com o Acordo de Bretton
Woods em 1944, que inaugura o padréo doélar-ouro.

Conforme Ratti (1997), o Sistema de Bretton Woods vigorou de 1946 até o
inicio dos anos de 1970, o Acordo estabelecido em 1944 procurou manter em bom
ordenamento as taxas de cambio, sendo que as moedas dos outros paises deveriam
manter seu valor em termos de ouro ou doélares. Durante muitos anos os Estados
Unidos conseguiram manter o bom funcionamento do sistema. No final da década
de 1960, o sistema comeca a dar os primeiros sinais de instabilidade, isto se deve
essencialmente ao fato do surgimento crescente de déficits no balanco de
pagamento do estado norte-americano, bem como as consequéncias negativas da
Guerra do Vietnd, levou a um aumento da procura de ouro. Sendo assim, 0s
Estados Unidos comecaram a dificultar a conversibilidade de ddlares em ouro.
Entdo, em meado dos anos de 1968, a coversao que era um fato cotidiano passa a
ser negociada. O constante aumento dos déficits no balanco de pagamento do
estado norte-americano, principalmente em 1970, apresenta o0 cenario que estava
por vir, ou seja, o délar necessitava de uma desvalorizacdo para conseguir manter
minimamente sua economia e ndo gerar déficits em conta corrente. Neste sentido,
em 15 de agosto de 1971, os Estados Unidos declaram que n&o mais converteriam
dolares em ouro. Esta decisdo representou o fim do padrao ddlar-ouro.

Com a suspensdo a conversibilidade do dolar em ouro, os Estados Unidos
tentaram manter por alguns meses a taxa de cambio inalterada, contudo, a
desvalorizagdo fazia-se necesséaria. Desta forma, a primeira desvalorizacdo foi
realizada em dezembro de 1971 e posteriormente em fevereiro de 1973,
ocasionada, essencialmente, pela crise do petréleo. Estas desvalorizacfes estavam
amparadas no Acordo Smithsoniano, assinado em 18 de dezembro de 1971, e
deram abertura a adocao do sistema flutuante por parte de muito paises. Neste
contexto, o Sistema Monetario Internacional precisar com urgéncia de uma reforma.
Discussfes sobre taxas fixas e flutuantes vieram a tona, a primeira representada
pela Franca e a ultima amparada pelos Estados Unidos. Entdo em 1975 ambos os
paises se reuniram em uma reunido em Rambouillet, Franga, e decidiram
preliminarmente adotar uma taxa de cambio flutuante. Este acordo inicial auxiliou na

efetivacdo do Acordo de Jamaica em janeiro de 1976, junto aos paises-membros do
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FMI, que oficializou o sistema de taxas flutuantes e consequentemente a instauracao
do padréo dolar-flexivel.

O padrao délar-flexivel estabelece uma maior autonomia sobre soberania das
moedas nacionais, ja que as politicas monetarias a partir de entdo seriam
amparadas e reguladas em ddlares, mas com taxas de cambio flutuantes. Contudo,
essa flexibilidade cambial ndo garantiu a solugdo para todas as crises do antigo
padrdo, uma vez que em meados dos anos 1980, algumas economias cresceram e
outras ndo. Sendo assim, é valido afirmar que a economia mundial adquire neste
periodo uma nova face, ja que o0 contexto assume um carater de maior
interdependéncia comercial entre os paises. Diante deste cenario, os Estados
Unidos ocupam uma posicdo de poder que determina e assume uma importancia
decisiva para o Sistema Monetario Internacional, uma vez que efetivamente a
supremacia a moeda americana € colocada em pauta. Entretanto, os déficits na
balanca comercial dos Estados Unidos eram anualmente maiores, e a solucao para
esta instabilidade seria a pressionar o dolar para baixo. Neste sentido, o Acordo de
Plaza, assinado no Plaza Hotel em Nova York, no ano de 1985, junto aos lideres dos
paises pertencentes ao G-5 (Alemanha, Franca, Estados Unidos, Japdo e Reino
Unido), veio estabelecer a desvalorizagdo da moeda norte-americana, bem como
determinar a valorizacdo das moedas dos demais paises do grupo. Os mais
prejudicados com Acordo foi a Alemanha e o Japdo, que eram 0s principais
parceiros comerciais superavitarios e concorrentes dos Estados Unidos.

O Acordo de Plaza foi um dos elementos fundamentais para garantir aos
Estados Unidos a reafirmacao de sua hegemonia, uma vez que forgcou a valorizacao
do iene japonés e do marco alemao, diminuindo consideravelmente os elevados
déficits no saldo da balanca comercial dos Estados Unidos, essencialmente em
1982, anos antes da efetivacdo do Acordo, até 1987. Este periodo representou
inclusive um aumento consideraveis nos niveis de exportacfes, pautadas no délar
em queda, e na contencdo do crescimento salarial, bem como um posterior

investimento na produtividade e nos investimentos na industria pesada.

Os Estados Unidos conseguiu adquirir gradativamente o status de poténcia
hegemaonica internacionalmente, consequentemente buscou um espaco no Sistema
Monetario Internacional, sua hegemonia garantiu que sua moeda se tornasse a

moeda de carater global. Efetivamente de Bretton Woods ao padrdo doélar-flexivel,
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os Estados Unidos diretamente vem determinando as regras do jogo. O délar ndo
possui soberania por si s6, mas apresenta duas faces, uma de moeda internacional
e outra de moeda doméstica, entretanto ndo deixa de ser a moeda norte-americana.
Neste sentido, afirmar a obtencdo de vantagens politicas e econémicas por possuir a
moeda internacional € uma hipo6tese aceitavel, uma vez que somente o fato de ter o
privilégio de controlar e emitir uma moeda internacional, j& lhe possibilita estabelecer
ajustes internos e conter desequilibrios externos. Mas para, além disso,
visualizamos o Acordo de Plaza que mostrou a reafirmacdo da hegemonia dos
Estados Unidos e apresentou como variacdo na taxa de cambio € capaz de salvar
uma economia, bem como arruinar outras. Diante disto, finalizo minha pesquisa com
a certeza que o estado norte-americano se utiliza do délar, moeda chave do Sistema

Monetario Internacional, para agregar beneficios econémicos e estratégicos para si.
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