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INTERNACIONAL ¥

B Explicar como as metas de equilibrio interno e externo motivam
0S responsaveis pelas decisbes politicas da economia em
economias abertas.

B Entender o trilema monetario que o0s responsaveis pelas
decisbes politicas de economias abertas inevitavelmente
enfrentam e como o sistema monetario internacional alternativo
trata esse trilema de formas diferentes. k

B Descrever a estrutura do padrao-ouro internacional, que ligava
as taxas de cambios e politicas dos paises antes da Primeira
Guerra Mundial, e o papel da Grande Depressao da década de
1930 em acabar com os esforcos para restaurar a @rdem
monetaria mundial pré-1914.
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Discutir como o sistema de Bretton Woods p6s-Segunda Guerra
Mundial de taxas de cambio globalmente fixas foi desenvolvido.

Explicar como o sistema Bretton Woods desmoronou em 1973 e
por que muitos economistas naquela época favoreceram um
sistema financeiro internacional como o atual.

Resumir como as politicas monetaria e fiscal de um grande pais
como 0s Estados Unidos sao transmitidas ao exterior sob&~
taxas de cambio flutuantes.

Discutir como a economia mundial se saiu nos anos recentes e
quais licoes a experiéncia p6s-1973 ensina. |
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Metas de politica Pau v
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INTERNACIONAL ¥

@ Em economias abertas, 0s responsaveis pelas decisoes
politicas sao motivados pelas metas de equilibrio interno e
externo.

® O equilibrio interno requer o pleno emprego dos recursos de
um pais e a estabilidade do nivel de prec¢o nacional.

B O equilibrio externo ¢é atingido quando a conta-corrente dekr
pais nao esta em um déficit tao profundo que faca o pais ser
incapaz de pagar suas dividas exteriores no futuro, nem em um
superavit tao forte que fagca os estrangeiros serem colagados
nessa posicao. |
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ECONOMIA

INTERNACIONAL ¥

B Quando os recursos produtivos de um pais sao plenamente
empregados e seu nivel de preco esta estavel, o pais esta em
equilibrio interno.

B Sub ou superemprego leva a movimentos gerais do nivel de
preco que reduzem a eficiéncia da economia.

® Ainflacao ou a deflacao podem acontecer mesmo em condicoes
de pleno emprego.

B Para evitar a instabilidade do nivel de preco, o governa deve
impedir grandes flutuacoes na producao, que também sao
indesejaveis em si.
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ECONOMIA

INTERNACIONAL ¥

B Os livros de economia internacional frequentemente identificam
0 equilibrio externo com equilibrio na conta-corrente de um pais.

@ Embora essa definicao seja apropriada em algumas
circunstancias, ela nao é apropriada como regra geral.

® De forma mais geral, podemos pensar nos desequilibrios da
conta-corrente como mais um exemplo de como 0s paises
ganham com o comeércio. i“-

® Em um dado ponto, os responsaveis pelas decisoes paliticas
geralmente adotam alguma meta de conta-corrente ‘€omo
objetivo, e essa meta define seu objetivo de equilibrio externo.
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Classificacao dos sistemas ........ .
monetarios ECONOMIA
INTERNACIONAL /¥

B Os responsaveis pelas decisdes politicas em uma economia
aberta encaram um trilema monetario inescapavel ao escolher
0S arranjos da moeda que o0s permitam atingir melhor suas
metas de equilibrio interno e externo.

B Vimos como um pais que fixa a taxa de cambio da moeda abre
mao do controle sobre a politica monetaria nacional.

B Esse sacrificio ilustra a impossibilidade de um pais em ter n&
do que dois itens da lista a seguir:

1. Estabilidade da taxa de cambio.
2. Politica monetaria voltada para metas nacionais.
3. Liberdade de movimentos de capital internacional.
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INTERNACIONAL /¥
® O trilema monetario para economias abertas:

Estabilidade
da taxa de cambio /

Autonomia Taxa de cambio flutuante Liberdade
de politica monetaria de fluxos financeiros
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® O padrao-ouro teve sua origem na utilizacao de moedas de ouro
como meio de troca, unidade contabil e reserva de valor.

® O padrao-ouro como uma instituicao legal data de 1819, quando
o Parlamento Britanico anulou as restricoes de longo prazo na
exportacao de moedas e barras de ouro da Gra -Bretanha.

B Mais tarde no século XX, os Estados Unidos, a Alemanha, o
Japao e outros paises também adotaram o padrao -ouro. u -

B [ondres tornou-se naturalmente o centro do sistema monetario
internacional construido sobre o padrao-ouro.
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INTERNACIONAL

B Como as reservas internacionais tomaram a forma de ouro
durante esse periodo, o superavit ou o déficit na balanca de
pagamentos tinha de ser financiado por envios de ouro entre os
bancos centrais.

B Para evitar grandes movimentacoes de ouro, 0s bancos centrais
adotaram politicas que impulsionavam a balanca de
pagamentos para zero. “

@ O padrao-ouro contém alguns mecanismos automaticos
poderosos que contribuem para o alcance simultaneo do
equilibrio da balanca de pagamentos por todos os paises.

® O mais importante € o mecanismo de preco-espécie-flu
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B Os bancos centrais que estavam persistentemente perdendo
ouro enfrentaram o risco de tornarem-se incapazes de cumprir
suas obrigacOes para resgatar as notas da moeda.

B Os bancos centrais que ganhavam ouro tinham incentivos muito
mais fracos para eliminar suas proprias importacoes do metal.

® Um banco central que estivesse acumulando ouro poderia f‘&~
tentado a comprar ativos nacionais, dessa forma diminuindo as
taxas de juros no pais, aumentando o escoamento financeiro e
levando o ouro para o exterior.
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Os paises frequentemente revertiam as regras e esterilizavam
os fluxos de ouro.

A interferéncia do governo em exportacoes privadas de ouro
também enfraqueceram o sistema.

Uma causa fundamental da instabilidade interna de curto prazo
sob o padrao-ouro antes de 1914 era a subordinacao da palitica
econOmica a objetivos externos. u -
O padrao-ouro permitia altos graus de estabilidade de taxa de
cambio e mobilidade de capital financeiro internacional, mas nao
permitia que a politica monetaria buscasse metas de politica
interna.
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1918-1939 ECONOMIA

INTERNACIONAL *
B (Os Estados Unidos voltaram para o ouro em 1919.

B Em 1925, a Gra-Bretanha retornou ao padrao-ouro atrelando a
libra ao ouro no preco pré-guerra.

B A estagnacao britanica na década de 1920 acelerou o declinio
de Londres como o centro financeiro lider mundial.

B O inicio da Grande Depressao em 1929 logo foi seguido ‘Cr
guebras de bancos mundo afora.

B Conforme a depressao continuou, muitos paises renunciaram ao
padrao-ouro e permitiram que suas moedas flutuass no
mercado cambial estrangeiro.
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INTERNACIONAL *
® O comércio mundial desmoronou drasticamente.

B A economia mundial desintegrou-se em unidades nacionais
cada vez mais autarquicas no comeco da década de 1930.

B Em face a Grande Depressao, a maioria dos paises resalveu
escolher entre equilibrio externo e interno, reduzindo suas
ligacOes de comércio com o resto do mundo e eliminanda, por
decreto governamental, a possibilidade de um desequilif(r
externo significativo.

B Reduzindo os ganhos com o comeércio, essa abordagem impos
custos altos a economia mundial e contribuiu para atlenta
recuperacao da depressao.
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e 0 Fundo Monetario i

Internacional ECONOMIA

INTERNACIONAL

B Em julho de 1944, representantes de 44 paises reunidos em
Bretton Woods, New Hampshire, redigiram e assinaram 0S
estatutos do Fundo Monetario Internacional (FMI).

B O sistema instituido pelo acordo de Bretton Woods requeria
taxas fixas de cambio contra o doélar norte-americano e um
preco de délar invariavel em ouro — US$35 a onca.

B O sistema era entdao uma troca de cambio do padréio-o“,
tendo o dolar como sua principal moeda de reserva.

B A maior disciplina na gestao monetaria era a exigéncia de taxas
de cambio fixas ao dolar, que, por sua vez, era atrelado agouro.
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Internacional ECONOMIA

INTERNACIONAL

® No entanto, as taxas de cambio fixas eram vistas como mais do
gue um dispositivo para impor disciplina monetaria no sistema.

B Duas caracteristicas principais dos estatutos do FMI ajudaram a
promover essa flexibilidade no ajuste externo:

1.  Os membros do FMI contribuiram com suas moedas e ouro para
dar forma a um pool de recursos financeiros que o FMI pad
emprestar aos paises em necessidade.

2. Embora as taxas de cambio contra o dolar fossem fixas, €ssas
paridades poderiam ser ajustadas com a autorizacao do FMI.
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INTERNACIONAL ¥

B Para promover o comércio multilateral eficaz, os estatutos do
FMI instaram os membros a tornarem suas moedas nacionais
conversiveis logo que possivel.

@ Uma moeda conversivel € aquela que pode ser livremente
trocada por moedas estrangeiras.

B A conversibilidade inicial do dodlar norte-americano, juntor com
sua posicao especial no sistema de Bretton Woods e o dominio®
econOmico e politico dos Estados Unidos, ajudaram a fazer o
dolar ser a moeda-chave do mundo do pos-guerra.

B Com efeito, o dblar tornou-se uma moeda internacional.
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Internacional ECONOMIA

INTERNACIONAL ¥

B As crises da balanca de pagamentos tornaram-se cada vez mais
frequentes e violentas ao longo da década de 1960 e inicio dos
anos 1970.

B Essas crises tornaram-se tao macicas no comeco da década de
1970 que por fim derrubaram a estrutura de taxas de cambio
fixas de Bretton Woods. k

B Como os paises individuais foram capazes de alcangar o
equilibrio interno e externo sob as regras do sistema de Bretton
Woods?
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interno e externo ECONOMIA

INTERNACIONAL ¥

B Um diagrama simples vai ajuda-lo a visualizar as opc¢oes
politicas disponiveis.

B O diagrama mostra como a posi¢cao do pais com relacao a seus
objetivos internos e externos depende do nivel da sua taxa de
cambio, E, e do nivel de despesas domesticas.

® O esquema /I na figura a seguir mostra as combinagées“%
taxas de cambio e despesas domésticas que mantém a
producao constante em Y7 e, assim, mantém o equilibrio interno.
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@ Balanca interna (//), Balanca externa (XX) e as “quatro zonas de

desconforto econdmico’:

Taxa de
cambio, E

Zona 4:

Sobremprego,

conta-corrente

Subemprego, superavit
de conta-corrente
excessivo

Sobremprego, déficit
de conta-corrente 3

Subemprego, déficit
de conta-corrente

XX (CC=X)

ny=vyh

slide
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B Os esquemas /Il e XX dividem o diagrama em quatro regioes, as
vezes chamadas de “as quatro zonas de desconforto
econdmico”.

@ Cada uma dessas zonas representa os efeitos das
configuracoes de politicas diferentes:

® Na zona 1, o nivel de emprego € muito alto e o superévil‘ﬁ~
conta-corrente € muito grande.

B Na zona 2, o nivel de emprego € muito alto, mas o défieit em
conta-corrente &€ muito grande. |
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® Na zona 3, ha uma situacao de subemprego e de um déficit
excessivo.

® Na zona 4, o subemprego é acoplado com um superavit de
conta-corrente maior do que o nivel meta.

B Juntas, as politicas de mudancas nas despesas e taxas.de

cambio podem colocar a economia no cruzamento de /l e XXyo"
ponto no qual o equilibrio interno e externo se mantém.

B A figura a seguir mostra as politicas para gerar os equilibrios
iInterno e externo. |
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Taxa de
cambio, E

XX

Desvalorizacao

que resulta no
equilibrio |
interno e

externo — T T T T

|
|
|
| Il
I
|
|
|
|I
|

N Despesas

Aumento das despesas, domeésticas, A
que resulta no equilibrio
interno e externo
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externo dos Estados Unidos

sob Bretton Woods ECONOMIA

INTERNACIONAL ¥

® Uma vez que os Estados Unidos tinham prometido resgatar o0s
dolares a US$ 35 por onca, ja nao teriam a capacidade de
cumprir suas obrigacbes se todos os detentores de dolares
tentassem simultaneamente converté-los em ouro.

® |sso levaria a um problema de confianca:

B 0s bancos centrais, sabendo que seus dolares ja nao eram "Q
bons quanto o ouro”, poderiam tornar-se dispostos a acumular
mais dolares e poderiam até mesmo derrubar o sistema por
tentativa de trocar os dolares que eles ja possuiam.
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® Uma solugao possivel no momento era um aumento do preco
oficial do ouro em termos de dolar e todas as outras moedas.

B Mas esse aumento seria inflacionario e teria a consequéncia
politicamente nao atraente de enriquecer 0s principais paises
fornecedores de ouro.

B Além disso, um aumento no preco do ouro teria feito os ban‘£~
centrais esperarem mais declinios no valor do ouro das suas
participacoes de reserva do dolar no futuro, assim
possivelmente agravando o problema de confianca, em vez de
resolvé-lo! |
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B [Efeito sobre o equilibrio interno e externo de um aumento no
nivel de precos estrangeiros, P*:

Taxa de
cambio, E

Xx1

Distancia =
EAP*/ P*

Despesas
domésticas, A
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Quando as crises de moeda internacional de escopo e
frequéncia crescentes irromperam na década de 1960, a maioria
dos economistas comecou a defender a flexibilizacao das taxas
de cambio.

Muitos alegaram que um sistema de taxas de cambio flutuante
nao daria apenas a taxa de cambio a flexibilidade necessaria,
mas também produziria varios outros beneficios para a
economia mundial. ak -

A chegada de taxas de cambio flutuantes em marco de 1973 foi
saudada por muitos economistas como um desenvolvimento
saudavel na evolucao do sistema monetario mundial.
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B O caso das taxas de cambio flutuantes se assentava em pelo
menos quatro reivindicagoes principais:

1. Autonomia da politica monetaria.
2. Simetria.
3. Taxas de cambio como estabilizadores automaticos. “-»

4. Taxas de cambio e equilibrio externo.
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B Nao ha nenhuma duvida de que a flutuacao deu aos bancos
centrais a capacidade de controlar seus suprimentos de dinheiro
e escolher suas taxas preferidas de tendéncia de inflagao.

B Como os bancos centrais continuaram a manter as reservas de
dblar e a intervir, o sistema monetario internacional nao se
tornou simétrico apos 1973.

B Os efeitos da expansao fiscal dos Estados Unidos apos: 1981
llustram as propriedades de estabilizacao de uma taxa de
cambio flutuante.
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B O sistema de taxas de cambio flutuantes nao impediu as
persistentes e grandes partidas da balanca externa.

B Problemas de coordenacao politica internacional claramente
nao desapareceram sob taxas de cambio flutuantes.

B Existe alguma alternativa pratica as taxas de cambio flutuantes,
gquando os mercados financeiros estao abertos ao comercio

internacional? ‘i-

B A experiéncia pos Bretton Woods sugere uma hipotese extrema:
acordos de taxas de cambio fixas duraveis podem nae ser
sequer possivelis.
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