UFSC
UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIO-ECONOMICO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA E RELACOES INTERNACIONAIS
CURSO DE GRADUACAO EM CIENCIAS ECONOMICAS

Vitor Benedet Stupp

OS ACORDOS DE BRETTON WOODS E SUAS CONSEQUENCIAS HISTORICAS:
da busca por estabilidade pds-guerra a prevaléncia mundial do ddlar

Floriandpolis
2023



Vitor Benedet Stupp

O ACORDO DE BRETTON WOODS E SUAS CONSEQUENCIAS HISTORICAS: da
busca por estabilidade pds-guerra a prevaléncia mundial do dolar

Trabalho de Conclusdo de Curso de Graduacgao
em Ciéncias Econdmicas do Departamento de
Economia e Relagdes Internacionais da
Universidade Federal de Santa Catarina, como
requisito para a obtengéo do titulo de Bacharel em
Ciéncias EconOmicas.

Orientador(a): Prof. Dr. Cassiano Ricardo Dalberto

Floriandpolis
2023



Ficha de identificacdo da obra elaborada pelo autor,
através do Programa de Geragao Automatica da Biblioteca Universitaria da UFSC.

Stiipp, Vitor Benedet

O Acordo de Bretton Woods e suas consequéncias
histéricas : da busca por estabilidade pds-guerra a
prevaléncia mundial do délar / Vitor Benedet Stiipp ;
orientador, Cassiano Ricardo Dalberto, 2023.

70 p.

Trabalho de Conclusdo de Cursc (graduacdo) -
Universidade Federal de Santa Catarina, Centro
Socioecondmico, Graduacdo em Ciéncias Econdmicas,
Florianoépolis, 2023.

Inclui referéncias.

1. Ciéncias Econdmicas. 2. Economia do século XX. 3.
Sistema Monetario Internacional. 4. Acordos de Bretton
Woods. I. Dalberto, Cassiano Ricardo. II. Universidade
Federal de Santa Catarina. Graduagdo em Ciéncias Econdmicas.
III. Titulo.




Vitor Benedet Stupp
Os Acordos de Bretton Woods e suas consequéncias histoéricas: da busca por

estabilidade pds-guerra a prevaléncia mundial do dolar

Floriandpolis, 21 de novembro de 2023.

O presente Trabalho de Conclusao de Curso foi avaliado e aprovado pela banca

examinadora compras pelos seguintes membros:

Prof. Cassiano Ricardo Dalberto, Dr.

Universidade Federal de Santa Catarina

Prof. Daniel de Santana Vasconcelos, Dr.

Universidade Federal de Santa Catarina

Profa. Solange Regina Marin, Dra.

Universidade Federal de Santa Catarina

Certifico que esta é a versao original e final do Trabalho de Concluséo de
Curso que foi julgado adequado para a obtencgao do titulo de Bacharel em Ciéncias

Econdmicas por mim e pelos demais membros da banca examinadora.

Documente assinado digitalmente

Cassiano Ricardo Dalberto

Data: 06/12/2023 13:23:13-0300

CPF: ***.236.029-**

Verifique as assinaturas em https://v.ufsc.br

Prof. Cassiano Ricardo Dalberto, Dr.

Orientador

Floriandpolis, 2023.



A minha inestimavel Danielle, por sua paciéncia e confianga.



AGRADECIMENTOS

Tenho notavel dificuldade em escrever sobre agradecimentos ou quaisquer
assuntos passionais. Procederei a seguir da maneira mais honesta e afetuosa que
me sinto disposto a redigir. Evidentemente, hei de agradecer primariamente a
propria Universidade Federal de Santa Catarina. Apesar de idas e vindas, me cativa
de maneira infindavel essa instituicdo, capaz de abrigar tantas pessoas, ideias e
realidades diversas, de forma tdo aberta e participativa. Juntamente, agradego ao
meu orientador, ao me assistir e cooperar com a elaboragao deste trabalho, sendo
sempre prontamente solicito e disponivel quando necessario.

Também se faz necessaria a mengao da importancia de meus amigos de
estudo, que conheci somente devido ao curso, denominados aqui como o grupo do
Sabada, por compreenderem as motivacbes e também as dificuldades da
permanéncia académica. Juntamente, expresso a gratiddo aos amigos de minha
cidade originaria, identificados como DDAD, pela parceria e unido advindos desde a
infancia e que perduram até os dias atuais.

Ainda menciono minha irma, grande apoiadora desde pequeno, que sempre
me tratou como alguém capaz de grandes proezas, embora nem sempre
concretizaveis. Do mesmo modo, deixo minha eterna gratiddo a meu pai e minha
mae, que tenho como exemplos de vida. E praticamente inviavel resumir o quanto os
dois fizeram por mim. Ressalto os esforgos de ambos, com meu pai jamais se
negando a me auxiliar, e com a colaboragéo direta e incomensuravel de minha mée
com este Trabalho, atuando como revisora e incentivadora. Do mesmo modo, nao
faltam elogios e apreciacdo para minha namorada, aquela que creio ser minha maior
fonte de carinho, amparo e otimismo, que insiste em constantemente me tratar como
a pessoa mais inteligente do mundo, apesar de minhas tolas dificuldades com
situacdes cotidianas.

Por ultimo, mas n&do menos importante, deixo aqui meu carinho as minhas
companheiras caninas, Pipoca, Lucy, Pandora, Jujuba e Magdalena, capazes de
oferecerem carinho e serem 6timas companhias, mesmo sem sequer falar nossa

lingua.



“[...] No entanto, a preservacao de um valor espurio para a moeda, por forga
da lei, contém as sementes da decadéncia econémica definitiva, e ndo demora a

secar as fontes do suprimento final da moeda.” (KEYNES, 1919, p.166)



RESUMO

Duas grandes guerras mundiais e uma grave recessdao nos Estados Unidos no
século XX abalaram diversos paises no aspecto econbmico e social,
consequentemente abalando o sistema monetario internacional, o comércio e as
finangas em todo o mundo. Neste contexto surgiu o Sistema de Bretton Woods,
decorrente do Acordo homdénimo, em 1944, que tinha como diretriz a estabilizagcao
das relagdes financeiras internacionais e a paz. Deste modo, o presente Trabalho de
Conclusdo de Curso visa analisar os mecanismos que moldaram a politica
monetaria e econdmica mundial, durante e apds a vigéncia do Sistema de Bretton
Woods. Apresenta o contexto historico referente ao surgimento e a permanéncia do
referido Sistema, suas principais diretrizes, o papel do ddélar como moeda
dominante, incluindo o padrao dolar-ouro, a crise que decretou o término do Acordo,
bem como as implicagdes para a economia mundial. A metodologia adotada foi uma
pesquisa bibliografica de abordagem qualitativa, que buscou informacgdes relevantes
sobre Bretfon Woods e algumas de suas especificidades, suscitando a
fundamentacédo tedrica que deu suporte ao Trabalho e permitindo a posterior
discussdo. O estudo apontou que o referido Sistema nao atingiu plenamente os
objetivos pretendidos por seus arquitetos, apesar da breve estabilidade
proporcionada. No entanto, permitiu observar a crescente predominancia do délar
como moeda internacional e a consequente influéncia dos EUA sobre a economia
global.

Palavras-chave: Economia do século XX. Sistema Monetario Internacional. Acordos
de Bretton Woods.



ABSTRACT

Two major world wars and a severe recession in the United States in the 20th
century shook various countries in terms of their economic and social aspects,
consequently impacting the international monetary system, trade, and finance
worldwide. In this context, the Bretton Woods System emerged as a result of the
namesake Agreement in 1944, which aimed to stabilize international financial
relations and promote peace. Therefore, this Bachelor's Thesis seeks to analyze the
mechanisms that shaped global monetary and economic policy during and after the
existence of the Bretton Woods System. It presents the historical context regarding
the emergence and length of the said System, its key definitions, the role of the dollar
as the dominant currency, including the gold standard, the crisis that marked the end
of the Agreement, and its implications for the global economy. The methodology
employed was qualitative bibliographic research, which gathered relevant information
about Bretton Woods and some of its specificities, laying the theoretical foundation
that supported the Thesis and enabling subsequent discussion. The study pointed
out that the System did not fully achieve the intended goals set by its architects,
despite the brief stability it provided. Nevertheless, it allowed us to observe the
increasing predominance of the dollar as an international currency and the
consequent influence of the United States on the global economy.

Keywords: 20th Century Economy. International Monetary System. The Bretton
Woods Agreement.
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1INTRODUGAO

O sistema monetario internacional € uma das estruturas mais importantes da
economia global, afetando o comércio, os investimentos e as finangas em todo o
mundo. Os Acordos de Bretton Woods’, criados em 1944, no estado de New
Hampshire, Estados Unidos, foram um marco significativo na histéria do sistema
monetario internacional e definiram o Sistema de Bretton Woods. Seu objetivo
principal era estabilizar as relagbes financeiras internacionais apds a Segunda
Guerra Mundial, tendo como um dos meios a criacdo de um sistema de cambio fixo
entre o ddlar dos Estados Unidos e o ouro, ao prego? de US$35 por onga troy de
ouro (medida inglesa utilizada na pesagem de metais preciosos que equivale cerca
de 31,1 gramas). Por sua vez, os paises signatarios usariam o dolar como parametro
para exprimir suas moedas (LEWINSOHN, 1945).

O dolar dos Estados Unidos desempenhou um papel crucial no Sistema
Bretton Woods como moeda internacional de reserva. Como o ddlar estava ligado ao
ouro de maneira fixa, outras moedas podiam ser convertidas em ddlares e, em
seguida, em ouro, o que tornava aquela a moeda de reserva preferida pelos
governos e bancos nacionais em todo o mundo.

No entanto, na década de 1960, o déficit comercial crescente dos Estados
Unidos e a inflagdo em alta pressionaram para baixo o valor do délar, aumentando a
demanda por ouro. Em 1971, o presidente dos EUA Richard Nixon suspendeu a
conversibilidade do délar em ouro, encerrando assim o funcionamento do referido
Sistema. Apos o fim do padrdao ddlar-ouro, muitos paises adotaram um sistema de
cambio flutuante, no qual a relagao do valor entre as moedas pode variar de acordo
com o mercado, ndo sendo determinada diretamente pelos governos, que podem
apenas funcionar como agentes estabilizadores do cambio.

A crise do ddlar surtiu implicagdes significativas, e as diferentes estratégias
adotadas pelos paises para lidar com o fim do padrdo doélar-ouro geraram

consequéncias significativas para a economia mundial. Por exemplo, alguns paises

' Os Acordos de Bretton Woods, estabelecidos em 1944, definiram o Sistema de Bretton
Woods, que viria a reger o sistema monetario internacional por pouco mais de 20 anos. Para se referir
a esse evento e sistema serdo utilizados neste Trabalho os termos Acordo(s), Sistema, Conferéncia
ou simplesmente Bretton Woods, a fim de facilitar a leitura, considerando os varios termos utilizados
nas referéncias de pesquisa. Serdo apresentados em letra italica para atribuir destaque.

2 Os termos prego e valor serdo utilizados como sindnimos e de forma intercambiavel, para
fins de simplicidade e clareza, sem abordar as diferencas tedricas entre os dois conceitos no estudo
das ciéncias econémicas.
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adotaram politicas de desvalorizacdo cambial para aumentar a competitividade de
suas exportagdes, enquanto outros buscaram estabelecer acordos bilaterais e
regionais de comércio e investimento (BORDO, 1993).

Em resumo, o padrédo dolar-ouro foi um fator determinante na estabilizagao
das relagdes financeiras internacionais no pos-guerra. A criagédo do Fundo Monetario
Internacional (FMI) e do Banco Internacional para a Reconstrugédo e
Desenvolvimento (BIRD), hoje mais conhecido como Banco Mundial, entre outras
medidas estabelecidas pelo Sistema de Bretton Woods, ajudou a estabelecer um
panorama financeiro internacional mais estavel. Entretanto, a crise do délar nos anos
1960 teve um impacto significativo na economia global, afetando a confianga dos
mercados financeiros e gerando uma mudanga expressiva no sistema monetario
internacional. Compreender a histéria e as implicagdes do Sistema Bretton Woods é
fundamental para melhor entender o funcionamento da economia global

contemporanea.

1.1 TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Compreender como os mecanismos estabelecidos nos Acordos de Bretton
Woods levaram a hegemonia do dolar e, consequentemente, dos Estados Unidos, é
um tema central e controverso na literatura econémica e politica internacional. Os
Acordos, estabelecidos em 1944, criaram uma ordem monetaria internacional que
vinculava praticamente todas as moedas nacionais ao ddlar. Isso levou a criagédo de
instituicdes financeiras internacionais, como o FMI e o Banco Mundial, fortalecendo o
papel do délar como moeda de reserva internacional.

Diante desse contexto, o tema deste Trabalho de Pesquisa ficou assim
definido: Os Acordos de Bretton Woods e sua repercussao historica e politica pelo
mundo. A partir da opcao por essa tematica, definiu-se o problema de pesquisa:
Quais as repercussbes histéricas e politicas mundiais dos Acordos de Bretton
Woods?

Este tema mostra sua importancia posto que a hegemonia do délar é um dos
fatores mais relevantes que moldam as relagbes econOmicas e politicas
internacionais ainda hoje. Estudar como o Sistema de Bretton Woods, com o
estabelecimento do padrédo ddlar-ouro e outras atribuigdes levaram a hegemonia do

délar e como a crise do ddlar afetou a economia global € fundamental para
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compreender a dindmica da economia mundial contemporanea. Mesmo apos o fim
do padréao monetario relacionado ao ouro, o ddlar ainda se manteve como moeda
referéncia de valores até os dias atuais. Buscar-se-a entdo esclarecer essas
questdbes e propor uma analise sobre a relevancia do Brefton Woods para a

economia global, com a hegemonia do délar.

1.2 OBJETIVOS

Relacionados ao tema e a problematica deste estudo, a seguir estdo descritos

o Objetivo geral e os Objetivos especificos desta pesquisa.

1.2.1 Objetivo geral

E bastante importante analisar como os mecanismos de Bretton Woods e o
padrdao dolar-ouro moldaram a politica monetaria e influenciaram a politica
econdmica mundial durante e apos sua vigéncia. Em busca dessas definicdes assim
esta delineado o objetivo geral desta pesquisa:

Analisar o contexto histérico da criacdo do Sistema Bretton Woods,
apontando as suas principais diretrizes, o papel do délar como moeda internacional
de reserva e troca, a crise que levou ao fim deste Sistema e as implicagdes para a

economia global.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Apresentar o contexto internacional e as diferentes ideias que influenciaram o
estabelecimento do Sistema Bretton Woods e do padrao ddlar-ouro, e apontar
suas principais diretrizes, tal como o consequente papel do délar como moeda
internacional de troca e reserva;

b) Explicitar as fraquezas de Bretton Woods e do padrao délar-ouro, bem como
os eventos que levaram ao seu fim pelo governo Nixon;

c) Mostrar as implicagdes dos Acordos para a economia global, como a
mudanga do sistema monetario internacional para um sistema

majoritariamente flutuante e o predominio monetario dos Estados Unidos.
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1.3 JUSTIFICATIVA

A realizagao deste trabalho justifica-se com base em dois pilares principais.
O primeiro deles € a relevancia da discussao sobre a predominancia do dolar no
cenario financeiro internacional. Além dos paises que usam o ddélar como moeda
oficial, ainda ha diversos outros que utilizam o délar em suas operacdes financeiras.
Orgéos internacionais como o Banco Mundial e o FMI usam o délar como moeda
principal ao conceder empréstimos e doagdes. Mesmo com outras moedas
consideradas “fortes”, como o euro e a libra, que sdo aceitas em muitas transacgdes
comerciais, o dolar segue como a moeda mais usada, a principal moeda de reserva
no mundo, e sua influéncia na economia global € incontestavel. Buscar entender
como essa hegemonia foi estabelecida e seus efeitos na economia mundial é
fundamental para entender o atual cenario econémico e para buscar alternativas
para eventuais crises futuras.

O segundo motivo é a possibilidade de revisitar acontecimentos e
pensadores que ajudaram a moldar o século XX. O Sistema de Bretton Woods foi
significativo na histéria econdmica e politica mundial, e sua queda provocou
consequéncias profundas na economia global. Identificar os eventos que levaram a
sua criacao e ao seu fim é importante para entender o cenario econémico recente e
refletir sobre as implicagbes desses eventos. Além disso, ao pesquisar as diferentes
correntes econbmicas e monetarias que influenciaram o sistema, € possivel
aprender com os debates e propostas que surgiram na época, e tecer consideragdes
sobre a sua relevancia para os desafios econdmicos da atualidade.

Explorar como os eventos histéricos moldaram a economia mundial e a
reflexdo critica sobre tais eventos pode trazer valiosas ligbes para a trajetéria diante

das diferentes situacdes econémicas que possam se apresentar.

1.4 METODOLOGIA

Na realizagdo deste estudo, a metodologia adotada € uma pesquisa
bibliografica de abordagem qualitativa. Como o objetivo principal € analisar e
compreender o processo de formagao do Sistema, e a consequente prevaléncia do
délar como moeda de troca e reserva internacional, essa abordagem permitira

examinar os principais eventos historicos, acordos e fatores que contribuiram para
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essa consolidagao, assim como suas implicacées na ordem monetaria internacional.
Os caminhos percorridos foram indispensaveis na busca do conhecimento, definido
por Barros e Lehfeld (1990) como um processo de reflexao critica, cujo objetivo € o
desvelamento de um objeto, que neste caso especifico, refere-se aos Acordos de
Bretton Woods. Desvelar, segundo os autores, seria “tirar o véu” da ignoréancia do
sujeito perante o objeto. O sujeito é o individuo capaz de conhecer e o objeto é
aquilo que pode ser conhecido.

Um objeto de estudo, segundo Rauen (2002) pode ser formal ou material: o
formal tratando de objetos existentes apenas na mente humana; e o material ou
factual, referindo-se a coisas, fendmenos ou eventos. Nesta pesquisa o objeto é
material, pertencente aos estudos das Ciéncias Econémicas, que por sua vez estao
inseridas nas Ciéncias Sociais, nas quais o trabalho social humano esta presente.

Buscando o conhecimento, em uma primeira fase foi realizada a busca de
informagdes relevantes por meio de pesquisa bibliografica, que oferece a
fundamentacéo tedrica, o suporte do trabalho a ser desenvolvido.

De acordo com Rauen (1999, p. 39):

A pesquisa bibliografica tem duas finalidades praticas num trabalho de
pesquisa. A primeira é obrigatéria, trata-se da revisdo da literatura, ou seja,
toda leitura que vise a fundamentar a pesquisa como um todo (sobre o
tema, a metodologia e a andlise e interpretacao dos resultados). A segunda
€ a pesquisa documental ou bibliografica propriamente dita. Ela ocorre
quando os dados de observagdo sao bibliograficos ou documentais em
sentido estrito e equivale aos trabalhos de campo e laboratério nas demais
pesquisas.

Foi realizado entdo um levantamento bibliografico abrangente, consultando
diversas fontes, como livros, artigos cientificos, documentos e dados relevantes
relacionados aos Acordos de Bretton Woods, ao sistema monetario internacional e
ao papel do ddélar como moeda internacional de troca e reserva. Foram selecionadas
fontes confiaveis, provenientes de bases de dados académicas, bibliotecas e
publicagcdes reconhecidas no campo da economia e das relagdes internacionais.

Na visdo de Prodanov e Freitas (2005) a selecdo das fontes deve ser
realizada sob critérios como relevancia, autoridade, atualidade e qualidade
académica, incluindo autores renomados e especialistas no assunto, bem como

pesquisas que abordem diretamente o tema da pesquisa, e dados que ilustrem e
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sintetizem o que esta sendo apresentado. Tais critérios foram considerados neste
Trabalho e serviram para direcionar a pesquisa.

Porém, “[...] ‘importancia’ ndo é uma categoria cientifica sobre a qual todos
historiadores do pensamento podem concordar. Todo historiador deve ter alguns
critérios de seletividade.” (HUNT, 2011. p.17, tradugéo prépria).

A opc¢ao pela bibliografia provinda de diferentes tradicbes académicas nesta
pesquisa se faz intencional e necessaria, visando proporcionar uma exposi¢cao e
compreensdo ampla do objeto de estudo. A medida que diferentes escolas oferecem
Opticas e teorias distintas, a inclusdo destas fontes variadas permite uma percepgao
mais completa e imparcial, a0 mesmo tempo que enriquece a abordagem critica do
assunto. Visitando multiplas perspectivas, é possivel obter uma visdo mais holistica
dos fendbmenos, contribuindo para um trabalho com melhor observagado e
esclarecimento do tema.

Todavia, conforme mencionado no inicio desta sec¢éo, esta monografia ndo
se limita a um levantamento bibliografico, mas realiza uma abordagem qualitativa,
que, segundo Minayo (2010) “se esforca para compreender situagdes unicas € a
descricdo profunda de processos, sentidos e conhecimentos”. Neste caso,
compreender um contexto particular como o Sistema Bretton Woods e suas
interacdes.

A pesquisa qualitativa responde a questdes particulares, destaca Minayo
(2010). Ela trata, nas Ciéncias Sociais, com um nivel de realidade que ndo pode ser
quantificado. Trabalha com o universo de significados, motivos, aspira¢des, valores
e atitudes, o que corresponde ao espacgo de processos e fendbmenos que ndo podem
ser reduzidos a operacionalizacéo de variaveis. Aprofunda-se no mundo das acoes e
relagdes humanas, um lado n&o perceptivel e ndo captavel em equacdes, médias e
estatisticas.

A analise a ser realizada sera apresentada de modo nao estruturado, pois
nao faz uso de formularios prévios de questdes, por se tratar de uma analise do
conteudo. Cada fonte sera examinada para identificar informacdes pertinentes ao
objetivo da pesquisa, sendo investigados os principais conceitos, teorias, eventos
historicos e debates académicos relacionados aos Acordos de Bretton Woods e ao
papel do dolar como moeda internacional. Tal analise exige um estudo minucioso do

conteudo do material, que permitira a identificacdo de padrbes das informagdes e
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dados coletados, a fim de elaborar uma sintese coerente do conhecimento

disponivel e extrair sua significagao.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Ao encontro do mérito qualitativo do objeto de estudo e da discussao critica
do conteudo, o material sera organizado de forma logica, destacando os principais
aspectos relacionados ao objetivo da pesquisa, permitindo uma compreensédo mais
aprofundada do tema em questio.

Nesse sentido, a estrutura final do presente trabalho devera estar assim
configurada: apds o capitulo introdutério, apresenta o referencial teérico, composto
por quatro capitulos e diversas se¢des e subsecdes, expondo as bases literarias que
norteardo o estudo. O capitulo segundo traz o contexto histérico onde o Sistema de
Bretton Woods surgiu, as motivagdes para a elaboragdo de um novo sistema
econdmico no pos-guerra e as diferentes vertentes politicas da época. O terceiro
capitulo explana sobre os objetivos e diretrizes de Bretton Woods e a criagao de
instituicdes financeiras mundiais para prestar assisténcia financeira e empréstimos
aos paises necessitados, especialmente aos defasados pela guerra. Também
discorre sobre o estabelecimento do padrao ddlar-ouro e a utilizagdo do ddolar como
moeda de troca e reserva. O quarto capitulo trata da crise e decadéncia daquele
Sistema, as fragilidades do mesmo sistema, e a iniciativa do Governo Nixon em
encerrar o padrao délar-ouro. Ja na fase posterior a revisdo do conteudo, seguira o
quinto capitulo deste trabalho, uma analise que abordara a repercussao histérica e
politica do rompimento do padrdo. Conforme a visdo de Rauen (2002, p. 200), na

analise propriamente dita:

O pesquisador decide como vai decompor o material, para depois
recomp6-lo. Uma vez fixadas as modalidades do recorte e determinada a
escolha das categorias, no interior das quais as unidades resultantes serao
organizadas, o pesquisador pode proceder a classificagdo dessas unidades
e ao estudo dos resultados.

A discussao das informacdes obtidas permitira a analise, a classificagao, o
confronto e o entrelagamento das conclusdes aos elementos tedricos dos autores
que serviram de referéncia, acrescentando ainda algumas implicagbes para a

economia global provocadas pelo fim do Sistema de Bretton Woods.
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Apos o capitulo de analise, ainda serdo apresentadas as Consideracdes
Finais deste Trabalho e as Referéncias de Pesquisa que permitiram o seu

desenvolvimento.
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2 A BUSCA DA ESTABILIDADE: CONTEXTO HISTORICO DO ACORDO DE
BRETTON WOODS

No cenario pos Segunda Guerra Mundial, a comunidade internacional
enfrentou a necessidade imperativa de reconstruir e redefinir as bases econémicas e
financeiras globais, profundamente abaladas pelos estragos do conflito. Este
capitulo se propde a explorar o contexto historico que culminou na criacdo de
Bretton Woods, destacando os principais influenciadores que desempenharam
papéis cruciais na formulagcdo deste marco fundamental. Ao examinarmos as
circunstancias e personalidades que convergiram para a conferéncia de Bretton
Woods, poderemos compreender melhor os alicerces sobre os quais se ergueram as
instituicbes financeiras internacionais, moldando o curso da economia global no
pos-guerra.

As Guerras Mundiais e a Grande Depressao que se iniciou nos Estados
Unidos em 1929 e atingiu varios paises pela década seguinte foram os eventos que
mais marcaram meio século de crises e disputas, declara Barreto (2009).

As politicas de desvalorizagdo cambial dos anos 1930 eram um fator que
acirrava ainda mais os animos entre os paises. Eram conhecidas como
beggar-thy-neighbor, um termo utilizado quando as politicas econdmicas
implementadas em um pais empobrecem a economia do pais vizinho com o qual
estabelece relacbes comerciais. Os meios pelos quais um pais tenta remediar seus
problemas econémicos tendem a piorar os problemas econdmicos de outros paises
(ROTHERMUND, 1996).

O termo foi originalmente concebido para caracterizar politicas de tentativa
de melhoria da depresséo interna e do desemprego, transferindo a procura efetiva
das importagdes para bens produzidos internamente, por meio de tarifas e cotas
sobre as importagdes, ou pela desvalorizagdo competitiva, reitera Rothermund
(1996). As politicas de empobrecer o vizinho foram amplamente adotadas pelas
principais economias durante a Grande Depressao da década de 1930.

De acordo com Deardorff (1996), a politica de empobrecer o vizinho poderia
ser vista como um jogo: cada pais individualmente teria um incentivo para seguir tal
politica, piorando assim a situacdo de todos, incluindo a propria situagdo. As
barreiras protecionistas, tarifas e sang¢bdes poderiam prejudicar as economias

vizinhas e outras. No entanto, o enfraquecimento do pais vizinho nem sempre era
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intencional, mas resultado de politicas de reforco da competitividade e fortalecimento
da economia interna.

Antes da Primeira Guerra Mundial, o sistema monetario internacional era
baseado em um padrdo ouro classico, no qual as moedas nacionais eram fixadas
em relagcdo ao ouro. Um padrao mais especifico de cambio ouro teve seu inicio em
1925, quando o Reino Unido voltou a adotar a mesma paridade anterior a Primeira
Guerra (1914-1918). Nos dois anos seguintes, a maioria dos paises seguiu esse
caminho. A ideia de uma "economia do ouro", apresentada na Conferéncia de
Génova em 1922, que por sua vez buscava estabelecer relacées diplomaticas de
cooperagao no pos-guerra, trazia o argumento central de que o mundo poderia evitar
uma grave escassez de ouro, amplamente causada pela inflagdo durante a guerra,
tomando duas medidas. Na primeira, as na¢des deveriam adotar o padrao de barras
de ouro e desmonetizariam o ouro como moeda nacional. Em segundo lugar,
usariam moeda estrangeira, principalmente libras esterlinas e ddélares, como
reservas internacionais e fariam estoque de ouro monetario nos principais centros de
reserva, Londres e Nova lorque. Esse padrdo de cambio ouro teve uma duragao de
apenas seis anos, encerrando-se com a suspensao da conversibilidade do ouro pelo
Reino Unido em setembro de 1931 (BORDO, 1993).

O problema do ajuste ao padrao-ouro envolveu dois aspectos fundamentais,
explica Bordo (1993). Primeiramente, houve um desequilibrio de ajuste entre paises
deficitarios, como o Reino Unido, e paises superavitarios, como os Estados Unidos,
resultando em uma tendéncia deflacionaria. Depois, todos os paises falharam em
cumprir as regras estabelecidas.

De acordo com os dados apresentados por Eichengreen (1991), os Estados
Unidos e a Franga absorveram conjuntamente 53% das reservas de ouro do mundo
até 1924.

Como paises superavitarios, eles esterilizaram as entradas de ouro, evitando
politicas monetarias expansionistas e inflagdo. Ao mesmo tempo, o constante
esgotamento do ouro do Reino Unido, devido a uma paridade superestimada, e de
outros paises deficitarios levou a uma contracido de seus suprimentos monetarios. A
esterilizagcao realizada pelos paises com superavit agravou o esgotamento do ouro
nos paises que apresentavam déficits. Além disso, os bancos centrais, na tentativa
de proteger suas economias domeésticas contra perturbagdes estrangeiras, seguiram

ativa ou passivamente uma politica de compensar as mudancas nhas reservas
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internacionais por meio de alteragdes no crédito doméstico, quebrando, assim, as
"regras do jogo" (BORDO, 1993).

Esse periodo foi marcado por flutuagdes cambiais excessivas e crises
financeiras. Bordo (1993) conclui observando que o sistema monetario internacional
anterior a Bretton Woods foi caracterizado por uma falta de cooperacao
internacional, ao contrario do que se previa, e por flutuagcdes cambiais excessivas.
Ele aponta que essas limitagbes contribuiram para a instabilidade econémica e
financeira do periodo entre guerras e para a eclosdo da Segunda Guerra Mundial.

As divergéncias de opinido que ocorreram antes e durante a Segunda Guerra
entre os lideres politicos e os assessores econdmicos britdnicos e americanos
desempenharam um papel crucial nas negociagdes e nas politicas pos-guerra. Nos
Estados Unidos, nos anos anteriores aquele conflito, os debates oscilavam entre a
promogao do livre comércio pelo Departamento de Estado, e os planos do New Deal,
programa que vigorou de 1933 a 1937, no governo de Franklin Roosevelt, no intento
de recuperar a economia americana apds a quebra da Bolsa de Valores de Nova
lorque, em 1929, que gerou grande desemprego e pobreza. Esses planos, que
tinham forte influéncia keynesiana, defendiam uma gestdo governamental mais
ampla da economia em detrimento de instituicdes para fomentar a livre circulagao de
comeércio e capital. Paralelamente, no Reino Unido, as discordancias eram ainda
mais profundas. Tanto conservadores quanto a esquerda temiam uma abertura
demasiada, mas por diferentes motivos: os integrantes do Partido Conservador
estavam relutantes em abandonar o sistema de preferéncia imperial enquanto a
esquerda enxergava a possivel economia aberta como uma ameaga ao
planejamento econdmico e as politicas de bem-estar social. Os assessores
econdmicos do governo britdnico estavam em uma posicdo delicada, buscando
equilibrar essas perspectivas divergentes e considerando o comércio bilateral como
uma possivel estratégia para defender os interesses britanicos e obter concessodes
dos Estados Unidos. Essa dinamica ocorria concomitantemente ao contexto de
novas ideias e abordagens exploradas por figuras como Keynes e seus homologos
americanos para a economia internacional. Esta complexidade de visdes deixam em
evidéncia a magnitude da influéncia politica e econdmica que veio a moldar o
desenrolar dos acontecimentos no pos-guerra (IKENBERRY, 1993).

Um sistema econdbmico aberto era o grande interesse nos Estados Unidos,

amplamente reconhecido por suas elites econdmicas e politicas. lkenberry (1993)
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declara que, durante os anos 1930, a crise econdmica global e o surgimento de
blocos econdmicos regionais liderados por Alemanha e Japao suscitaram debates
nos EUA sobre alternativas regionais a uma economia mundial aberta. Tais
discussodes foram crescentes na década de 1940, quando se questionava se os EUA
deveriam entrar na Segunda Guerra Mundial. Havia consenso de que um bloco
hemisférico n&o seria suficiente para proteger os interesses nacionais e isso reforgou
a deciséo norte-americana® de entrar no confronto, além do ataque a Pearl Harbor e
do crescimento dos setores econémicos dos EUA com orientag&o internacional.

As perspectivas britanicas®, porém, eram mais dificeis de definir. Alguns
argumentavam que o Reino Unido poderia seguir um sistema nacional mais fechado,
com planejamento estatal para manter o pleno emprego e a capacidade industrial.
No entanto, a decisdo dos EUA de promover uma economia mundial aberta
influenciou as escolhas britanicas, que, diante de poucas alternativas viaveis, tiveram
que cooperar com os EUA. Essas dinamicas complexas ajudaram a contextualizar a
busca por um acordo que atendesse aos objetivos econdmicos e politicos de ambas
as nagdes em um cenario politico fragmentado, dispde Ikenberry (1993).

No contexto das guerras, crises e hostilidades, os Acordos de Bretton
Woods tinham como principal finalidade estabelecer a paz entre as nacdes, discorre
Barreto (2009). Os responsaveis pelo debate viam o imperialismo como o maior
causador dos conflitos internacionais e apenas o livre mercado e comércio seria
capaz de resolver as desavencgas entre os paises e continentes. Para evitar outros
conflitos, seria importante a reformulagdo da economia a nivel global.

Os Acordos, predominantemente negociados pelos EUA e pelo Reino Unido e
assinados por 44 nacgodes, representaram um experimento sem precedentes na
criacdo de regras internacionais e instituicbes. Essas regras e instituicbes visavam
orientar as relagdes monetarias e financeiras no periodo pds-guerra,
desempenhando um papel crucial na reabertura da economia mundial. Em principio,
houve um consenso de que a economia global abandonaria os acordos monetarios e
comerciais regionais em favor de um sistema aberto e multilateral (IKENBERRY,
1993).

3 Serdo usadas as expressbes americano(a), norte-americano(a), ou ainda estadunidense
para designar tudo aquilo que se refere aos Estados Unidos da América como pais. A escolha se faz
devido ao uso distinto por diferentes fontes bibliograficas visitadas.

4 Do mesmo modo, sera utilizado o termo britanico(a) para designar referéncia ao Reino
Unido, apesar da distingdo com o termo geografico Gra-Bretanha.
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De acordo com o autor acima mencionado, os Acordos foram idealizados por
um grupo de economistas e especialistas em politicas, advindos dos Estados Unidos
e da Europa, que compartilhavam um conjunto de ideias. Eles acreditavam que as
falhas econbmicas do passado poderiam ser evitadas por meio de propostas
inovadoras e trabalharam para convencer seus governos a concordar, identificando
interesses comuns entre as nacgdes.

Em 22 de julho de 1944 os Acordos de Bretton Woods foram concluidos e
duas instituigbes foram criadas: O FMI e o BIRD, aponta Metri (2020). O delegado
soviético, apds tentativas de resisténcia, aceitou que a contribuicdo da URSS ao
capital do Banco Mundial se igualasse a sua contribuicdo ao FMI; e assim
encerrava-se a negociagao dos instrumentos constitutivos destas duas institui¢cdes
internacionais. No ano seguinte, porém, Josef Stalin, entdo primeiro-ministro
soviético, decidiu que a Unido Soviética ndo participaria dessas instituicdes e a
assinatura de seu representante ndo constou da lista que, em dezembro de 1945,
permitiu que os Acordos entrassem em vigor. Isto viria a inquietar as relagdes
futuras entre Uniao Soviética e Estados Unidos.

Entretanto, o Acordo nao surgiu apenas a partir da conferéncia principal, mas
foi resultado de um processo iniciado quase trés anos antes, com a elaboragao dos
planos de John Maynard Keynes, no Reino Unido, em setembro de 1941, e de Harry
Dexter White, em margo de 1942, nos Estados Unidos da América, visando a
organizagdo do sistema monetario internacional que deveria suceder a Segunda
Guerra Mundial, entdo em plena conflagracao.

Apds a Segunda Guerra, o Reino Unido, antes a maior poténcia, enfrentou
uma posi¢ao precaria em um mundo em rapida mudancga, onde o equilibrio de poder
estava se transformando. Os EUA, por outro lado, emergiram como uma poténcia
hegemonica e vitoriosa, promovendo uma viséo pluralista de economia de mercado
liberal que superava as alternativas britanica, japonesa e, principalmente, alema.
Neste contexto de posi¢cbes antagbnicas € elaborado o Acordo de Empréstimo
Anglo-Americano de 1946, quando o Reino Unido recebeu empréstimos dos EUA.
Tal Acordo incorporou elementos tanto do /aissez-faire quanto do intervencionismo
estatal sobre a economia. (IKENBERRY, 1993).

Segundo lkenberry (1993), o suposto consenso entre britdnicos e
americanos estabelecia certa concordancia de ideias em trés assuntos primordiais.

Primeiramente, era comum o desejo pela estabilidade da moeda e da



24

conversibilidade das moedas. A conversibilidade seria alcangada através da
eliminacdo de controles cambiais e restricdes, mas havia desacordo sobre como
estabelecer a estabilidade nas relagdes cambiais, incluindo o papel do ouro. Os
coordenadores daquele Acordo assentiam que os ajustes cambiais necessarios para
corrigir desequilibrios de pagamentos deveriam ser sujeitos a acordos internacionais.
A motivagao por tras dessas propostas era evitar a instabilidade politica e econdmica
que ocorreu durante o periodo entre as duas guerras mundiais, que foi caracterizado
por flutuagdes nas taxas de cambio, controles cambiais e politicas discriminatorias.

O segundo ponto comum referia-se a necessidade de existir algum tipo de
reservas internacionais de curto prazo, capazes de permitir solugdes expansionistas
para déficits de balanca de pagamentos. Americanos e britdnicos, porém,
discordavam do tamanho deste fundo e quanto as obrigacdes das nacgdes credoras e
devedoras (majoritariamente devido a situacbes domésticas, e ndo profissionais ou
académicas). No entanto, era de comum acordo a necessidade de existéncia de
fundos internacionais para a solugao de desequilibrios de capital e comércio
(IKENBERRY, 1993).

Em um terceiro aspecto, os especialistas envolvidos consentiam no
desenvolvimento de novas técnicas de gestao econdmica internacional, que viessem
a equilibrar o livre movimento de capital e comércio com politicas promotoras de
estabilidade e de pleno emprego, sendo essa busca influenciada pelo trabalho de
Keynes no Reino Unido. Entretanto havia diferengas: embora os especialistas
apoiassem uma economia mundial aberta, eles também acreditavam que ela deveria
ser gerenciada, o que diferia das visbes do Departamento de Estado dos EUA, que
defendia o livre comércio. White, do lado norte-americano, argumentou em 1942 que
a crenca de que interferéncias no comércio e nos movimentos de capital e ouro
seriam prejudiciais tinha base em ideias ultrapassadas do século XIX e que essas
questdes deveriam ser gerenciadas de forma mais ativa. Esses estudiosos
acreditavam que investimentos internacionais, movimentos de capital, taxas de
cambio e pregos de commodities poderiam ser usados legitima e ativamente para
resolver problemas econémicos.

Ikenberry (1993) aponta que nesse cenario € possivel perceber como o
surgimento do keynesianismo e do internacionalismo americano influenciou o
planejamento pos-guerra anglo-americano e posteriormente os Acordos de Bretton

Woods. Essas novas abordagens econémicas e politicas contrastavam fortemente
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com as atitudes que prevaleceram apds a Primeira Guerra Mundial. Havia um amplo
acordo na época de que as grandes depressdes e 0 desemprego em massa eram
problemas sociais, € que os governos tinham a responsabilidade de evita-los, sendo,
porém, extremamente dificil para um unico pais lidar sozinho com os problemas
econdmicos relacionados a diferentes ciclos e depressdes. As novas ideias
acreditavam que por meio da cooperagao internacional esses problemas poderiam
ser resolvidos de maneira mais eficaz.

As pretensbes de Keynes e White para o sistema nascente naquelas

circunstancias serdo mais amplamente explicitadas na préxima segéao.

2.1 KEYNES, WHITE E SUAS INFLUENCIAS SOBRE BRETTON WOODS

Conforme exposto na sec¢ao introdutéria deste capitulo, o Acordo de Bretton
Woods nao foi decorrente apenas da Conferéncia de 1944, mas resultou dos planos
de Keynes, no Reino Unido, em 1941, e de White, nos EUA, em 1942.

Ikenberry (1993) reitera que o Acordo de Bretton Woods é frequentemente
visto como o resultado de ideias e diplomacia de Keynes e White. Os mesmos foram
pecas importantes para a criacao de planos monetarios e lideraram suas equipes nas
negociagdes durante a guerra. Anteriormente, eles também fizeram parte de um
corpo de economistas e especialistas em politica vindos dos departamentos do
Tesouro Britdnicos e Americanos, respectivamente, de outros gabinetes daqueles
governos, além de universidades.

Keynes atribui a moeda um papel central na determinagcédo dos niveis de
emprego e produto, papel este derivado das nog¢des de tempo, incerteza e
preferéncia pela liquidez. Essa abordagem considera a moeda parte integrante do
processo econdémico real, e deve estimular o espirito de empreendimento, porém a
fixacdo de taxas de juros seria necessaria no sentido de nortear os investimentos
desmedidos, evitando os perigos da inflacdo elevada e outros desequilibrios. Mais
do que as decisdes individuais, era preciso olhar a economia como um todo
(MOLLO, 1988).

Tal ponto de vista é levado em consideragao nos Acordos de Bretton Woods,
no sentido de facilitar e estimular as trocas internacionais de mercadorias e servigos.

Porém os Acordos também levaram em conta o anteprojeto de White.
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Desde o ano de 1935 White assegurava em seus escritos internos do
Tesouro que a recuperagao da economia norte-americana apos a Grande Depressao
exigiria a restauragdo da estabilidade monetaria internacional. Em seu primeiro
encontro com Keynes e outros destacados economistas britdnicos no mesmo ano,
que partilhavam com ele as opinides sobre a referida questao, ele também obteve a
nogcdo da relevancia da cooperagdao anglo-americana em assuntos monetarios
(BOUGHTON, 1998).

Ainda em plena Segunda Guerra, ja como encarregado dos assuntos
internacionais do Tesouro, vinha elaborando o ambicioso plano que viria a restaurar
a estabilidade internacional no pds-guerra por meio da criagdo do FMI e do Banco
Mundial. White desempenhou um papel de grande influéncia no primeiro ano do FMI,
mas renunciou em 1947 por problemas de saude (BOUGHTON, 1998).

Em decorréncia da necessidade de atenuar permanentes conturbagdes na
economia mundial, portanto, os Acordos instituiram o FMI. O “Plano Keynes”
idealizava uma organizagao poderosa que seria forte o suficiente para gerar seus
proprios recursos. O pais que necessitasse comprar no estrangeiro receberia um
crédito da organizacao central, pelo qual seria debitado. Ja o pais que fornecesse
mercadorias seria creditado na organizacdo. Os credores poderiam usar suas
disponibilidades para efetuar compras em outros paises (LEWINSOHN, 1945).

A Conferéncia de Bretton Woods, porém, ndo aceitou totalmente essa ideia
e para prevenir uma super-expansao do crédito seguiu orientagdes do “Plano White”,
que previu a criacdo de um fundo de crédito substancial, discorre Lewinsohn (1945).
O FMI s6é concederia créditos utilizando os meios que fossem anteriormente
fornecidos pelos paises membros. O capital foi fixado em 8,8 bilhdes de doélares e
repartido segundo um sistema de cotas. O valor das cotas limitava os créditos que
os paises membros poderiam receber do Fundo®.

O FMI nao viria a cooperar diretamente com os exportadores e
importadores, mas com as autoridades monetarias de cada pais, como o Tesouro, 0
Banco Central e outras entidades fiscais. Os 6rgdos nacionais forneceriam ao
Fundo as informacdes sobre a posicao cambial do pais e dados da economia,
respeitando a inviolabilidade dos negdécios de individuos ou empresas
(LEWINSOHN, 1945).

5 O termo “Fundo” com a inicial mailscula sera utilizado neste Trabalho fazendo referéncia ao fundo
especifico criado pelos Acordos, posteriormente nomeado Fundo Monetario Internacional - FMI.
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Os dois planos mencionados passaram por varias revisdes, culminando nas
versdes finais, conhecidas como os Planos Keynes e White, que foram publicadas
em 1943, afirma Bordo (1993). Uma conciliagao entre os dois planos resultou no
Joint Statement by Experts on the Establishment of an International Monetary Fund,
que serviu como rascunho na Conferéncia de Bretton Woods e conduziu diretamente
aos artigos do acordo do FMI.

O Plano Keynes visava estimular a expansdo do comércio mundial e da
atividade econdmica por meio da generosa oferta de liquidez internacional. Também
havia sido concebido no sentido de proteger a economia doméstica contra
perturbagdes estrangeiras, fornecendo um estoque regulador de reservas
internacionais. A centralidade do plano era o estabelecimento de um banco central
supranacional, a International Clearing Union (ICU), que emitiria uma nova moeda
internacional chamada bancor. O valor nominal desta moeda seria fixado em termos
de ouro e cada moeda nacional definiria seu valor nominal em termos de bancor.
Nessa proposta, o banco central de cada nagado membro manteria contas com a ICU
para liquidar saldos com outras nacdes mantendo a paridade em bancor. Nacdes
superavitarias manteriam saldos de crédito que renderiam juros. Nag¢des deficitarias
poderiam liquidar seus saldos obtendo overdrafts (saques a descoberto) que
gerariam juros e seriam transferidos para o crédito das nagbes superavitarias
(BORDO,1993).

Bordo (1993) explica que cada pais receberia uma cota para determinar o
limite de recursos que poderia obter. O plano forneceria amplos haveres de liquidez,
entre 25 e 30 bilhdes de dolares. Também impunha regulamentos abrangentes que
regiam os saldos tanto de devedores quanto de credores. Os devedores
enfrentariam penalidades, como a desvalorizacdo de suas moedas e a imposigao de
controles de capital a medida que excedessem os limites de suas cotas.

Quanto aos credores, os mesmos teriam que adotar medidas, como crédito
doméstico expansivo, valorizagdo de suas moedas, reducao de tarifas e concessao
de empréstimos para o desenvolvimento internacional. Os credores desfrutariam de
mais vantagens, porque nao havia limite para a quantidade de liquidez em bancor
que teriam que aceitar, enquanto os devedores eram limitados por suas cotas. Um
aspecto final importante do plano foi o estabelecimento de controles de capital

permanentes para evitar especulacdes desestabilizadoras contra as paridades fixas.
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Referindo-se ao Plano White, este diferentemente enfatizava mais a
estabilidade das taxas de cambio em detrimento da provisdo generosa de liquidez
internacional. A instituicdo chave seria o United Nations Stabilization Fund (Fundo de
Estabilizagdo das Nagdes Unidas). Esse plano previa que cada pais membro deveria
contribuir para o fundo com uma cota composta de ouro e sua prépria moeda,
totalizando cinco bilhdes de dolares. Um pais deficitario obteria recursos do fundo
vendendo sua moeda em troca da moeda de outro membro, em vez de criar um
descoberto com a /ICU, como no Plano Keynes. Por consequéncia, seus saldos
naquele fundo aumentariam. Cada membro iria declarar um valor nominal para sua
moeda em termos de unitas, uma unidade de conta internacional com o valor de dez
dolares dos EUA. Os paises eram obrigados a manter esse valor nominal, exceto no
caso de um desequilibrio significativo na balanga de pagamentos, quando a situagao
poderia ser revista. Nesse caso, se a mudanga proposta fosse inferior a 10%,
poderia ser feita apds consulta com o Fundo de Estabilizacdo. Se fosse maior,
precisaria da aprovacdo de trés quartos dos membros. Assim como no Plano
Keynes, varias penalidades seriam impostas aos paises devedores quando seus
empréstimos excediam suas cotas, surgindo assim a sugestdo da criagdo de um
fundo de politicas domésticas apropriadas para facilitar o ajuste. Também neste
plano os paises credores receberiam mais 6nus (BORDO, 1993).

Nos meses que se seguiram a publicagdo dos dois planos, um compromisso
inicial foi acordado no Joint Statement, com a adicdo de outros até a redacéo final
dos artigos que compuseram o Acordo de Bretton Woods. No compromisso, os
britAnicos abandonaram a ICU, o bancor, o sistema de saque a descoberto e a
generosa provisdo de liquidez, e aceitaram formar um fundo de oito bilhdes de
dolares, proposto pelos EUA. Contudo, conseguiram incluir no documento maior
autonomia de politica nacional, e a capacidade do fundo de intervir na formulagao de
politicas domésticas para facilitar o ajuste foi eliminada de ambos os planos
(BORDO, 1993).
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3 BRETTON WOODS E SUAS DIRETRIZES

Este capitulo tem como objetivo explorar o que foi estabelecido durante os
Acordos. Ao analisarmos as disposicdes delineadas por Bretton Woods, podemos
vislumbrar ndo apenas um conjunto de regras, mas sim os pilares que sustentaram a
arquitetura financeira global do pds-guerra. Desde as taxas de cambio fixas até a
criacao de instituigdes-chave como o FMI e o BIRD, este capitulo oferecera uma
perspectiva sobre as determinacdes que delinearam o curso da economia mundial e
estabeleceram as bases para a cooperacgao financeira internacional.

O Sistema, em tese, tinha como principais objetivos promover a cooperagao
econbmica, facilitar e fomentar o comércio internacional, padronizar as politicas
cambiais e construir um sistema financeiro multilateral entre os paises, no sentido de
manter a paz e evitar novos conflitos internacionais. Resultante desse Acordo, foi
acertado um pacote de medidas chamado de Sistema Bretton Woods. Uma série de
normas foram definidas para nortear o funcionamento do sistema financeiro e
econdémico mundial.

Segundo Bordo (1993), os idealizadores de Bretton Woods ansiavam por um
conjunto de diretrizes que encaixassem as vantagens do padrao-ouro classico, como
a estabilidade do cambio, com as vantagens do cambio flutuante, conservando a
independéncia nacional de implementagdo de politicas monetarias. Também se
buscava evitar as falhas da flutuacao, especulagcdes e desvalorizacbes propositais,
tal como do regime fixado ao ouro, que “forgava” subordinagdo dos paises, além de
deixa-los excessivamente suscetiveis a transmissdes internacionais de ciclos
econdmicos. Tendo estes objetivos, acabaram por desenvolver um sistema de
ancora ajustavel, com paridades fixas que poderiam ser ajustadas em caso de um
desequilibrio substancial.

Estes criadores, basearam suas ideias de um “arranjo monetario ideal”
majoritariamente da percepcdo do desempenho do padrao-ouro classico (pré
Primeira Guerra). A visdo habitual de um regime de cambio fixo, como o
padrdo-ouro, € que este garantia a estabilidade de pregos para todo o mundo no
longo prazo, pois provia uma ancora nominal para a disponibilidade de dinheiro
mundial. A desvantagem deste sistema € que os paises ficavam expostos a choques
monetarios e reais advindos de desequilibrios de balanga de pagamentos, entre

outros. Além disso, sob este regime, o nivel de pregos apresentou periodos
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consideraveis de inflagdo ou deflagdo devido a variagdes na oferta e na demanda do
ouro. Ja as vantagens de um regime de cambio flutuante, dada a independéncia da
politica monetaria, seria a capacidade de atenuar choques externos. Entretanto, esta
liberdade de politica monetaria poderia levar a mau uso, com autoridades seguindo
politicas inflacionarias (BORDO, 1993).

Com essas intengdes de um arranjo ideal, as principais diretrizes de Bretton
Woods foram: designagao do dolar americano como moeda padrao para transagdes
internacionais; indexag&o da taxa de cambio entre o dolar e as demais moedas, com
limite de variagdo em bandas de um por cento para cima ou para baixo; criagdo do
lastro em padrao dolar-ouro, no qual 35 ddlares valeriam o equivalente a uma onca
(31,1 gramas) de ouro; criacdo de entidades internacionais de apoio, fiscalizacéo e
supervisdo econdmica e financeira, como o FMI e o BIRD (LEWINSOHN, 1945). Tais
definicdes virao a ser explicitadas nas se¢des subsequentes deste Trabalho.

Segundo Barreto (2009), a criagdo das entidades ou instituicdes financeiras
mundiais foi vista como fundamental para regular assuntos relacionados a
investimentos internacionais e a 6rgaos de fiscalizagao das economias, no sentido

de manter a estabilidade das mesmas. O autor apresenta as principais:

e Estruturagdo da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC). Existe até os dias
atuais e é o 6rgao responsavel pela regulacédo das trocas comerciais entre os
paises, para evitar disputas entre as nacgdes, sejam elas armadas ou
ideoldgicas, por meio de sangdes, multas e bloqueios econémicos.

e Inauguragdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) com o intuito de
reestruturar a nova ordem econémica e ajudar as nagdes que tiveram seus
paises arrasados pela guerra e que estavam em posicdo vulneravel a se
reerguer, principalmente em questbes de infraestrutura, por meio do Banco
Internacional para Reconstrugdo e Desenvolvimento (BIRD), outra instituigdo

criada a partir dai, também conhecida como Banco Mundial.

A tensao entre os paises reduzia e a ideia de novos conflitos foi afastada a
medida que as nagbes podiam contar diretamente com instituicdes monetarias
internacionais, como o FMI e o BIRD, para resolver questdes de crises econémicas e
de problemas infraestruturais, define Barreto (2009). O FMI e o BIRD, que desde a

sua fundacdo tinham os Estados Unidos como a maior nagao credora, exigiam,
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porém, medidas para quitar dividas contraidas pelas nacdes, como as privatizacoes
e os cortes em gastos publicos, o que veio a beneficiar ainda mais a nagéao
norte-americana. Nesse cenario, surge um sistema semelhante ao padrao-ouro,
porém o metal vai formar paridade com outra moeda, o ddélar norte-americano, e

entdo muitos paises fixaram suas taxas de cambio em relagdo aquela moeda.

3.1 O PADRAO DOLAR-OURO, O FMI, E O BIRD

As reunides de Bretton Woods destacaram o estabelecimento dos critérios
para negociagdes comerciais e financeiras a nivel internacional, especialmente para
regular as relagdes entre as maiores economias naquela época, como os Estados
Unidos, Canada, Europa Ocidental, Australia e Japao. Tornou-se fundamental
estabelecer um equilibrio entre as politicas monetarias dos paises, para manter a
paridade com as moedas nacionais de um para um em relacao ao ouro, o chamado
padrdao dolar-ouro. O metal mantinha a paridade com o ddélar americano, uma vez
que os Estados Unidos possuiam trés quartos das reservas mundiais do minério
(BARRETO, 2009).

Os artigos do Acordo juntaram elementos tanto do Plano Keynes quanto do
Plano White, define Bordo (1993). Entretanto, acabaram predominando
majoritariamente os interesses dos EUA. Os propésitos iniciais do FMI eram de
promover a cooperacdo monetaria internacional, facilitar a conservacdo de pleno
emprego e crescimento econdmico, manter taxas de cambio estaveis, prevenindo
desvalorizagdes competitivas, como o beggar-thy-neighbor, e ainda prover um
sistema de pagamentos multilateral. Nesse sentido seria necessaria a criagao do par
value system (sistema de paridade nominal), e a definigdo de uma série de questdes
sobre o Fundo, como o uso de seus ativos, suas capacidades, e sua organizagao.

No Bretton Woods o ouro continua sendo (como ja havia acontecido em
outros sistemas monetarios) o unico metro internacional. Os paises membros do FMI
deveriam exprimir o valor de suas respectivas moedas em termos de ouro, ou, se
preferissem, poderiam exprimir em termos de ddlares dos Estados Unidos com base
no ouro. Por exemplo, se o cruzeiro (moeda brasileira na época) fosse definido como
equivalente a 0,088867 g de ouro, a paridade do dolar seria de 20 cruzeiros
(LEWINSOHN, 1945).
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Mesmo podendo optar por uma das formas acima mencionadas, Lewinsohn
(1945) explica que os paises membros do Fundo foram forgados a fixar a paridade
de sua moeda meses antes da vigéncia do Acordo, segundo o qual o valor da
paridade era baseado nas taxas de cambio prevalecentes no sexagésimo dia
anterior ao inicio da vigéncia.

Um dos artigos definiu o numerario do sistema monetario internacional como
ouro (de peso e pureza definidos), ou délares americanos, expde Bordo (1993).
Todos os signatarios foram convocados a declarar a paridade de suas moedas e
manter esta paridade ao maximo de 1% de variacéo, para mais ou para menos. Esta
paridade poderia ser alterada em caso de desequilibrio de pagamentos, apés
consulta com o Fundo.

Admitindo certa flexibilidade nas paridades monetarias, os Acordos de
Bretton Woods previam no que se refere ao valor par da moeda de um pais: a)
Modificagdes até 10% acima ou abaixo da paridade inicial poderao ser realizadas
sem ingeréncia do FMI, que devera ser consultado mas n&o fara objecdo; b) Em
caso de mudancas maiores que 10%, o Fundo decidira, autorizando ou vetando. No
caso de mudancas nao aprovadas, o pais perderia acesso aos recursos do Fundo,
podendo ser até expulso do acordo em caso de persisténcia. Uma mudanca
uniforme na paridade para todos os paises poderia acontecer, mas apenas em caso
de aprovacao de ao menos 50% dos votantes (LEWINSOHN, 1945; BORDO ,1993).

Lewinsohn (1945) ainda explica que no caso de um pais ndo estar em
condi¢cbes de rever sua paridade sem prejudicar os outros membros, em situagoes
que excedam os 10% e para corrigir algum desequilibrio significativo, recebera
assisténcia do Fundo.

O FMI n&o seria obrigado a aceitar valorizagbes ou desvalorizagdes
excessivas, mas permitia que os paises determinassem sua paridade dentro de
certos limites. Para os idealizadores do novo padrado, o par value era apenas uma
unidade de calculo. Cada pais poderia emitir tanta moeda quanto desejasse,
proteger ou ndo seu meio circulante por um lastro ouro, fixar todos os outros
elementos que caracterizam sua moeda, mas ao mesmo tempo seriam obrigados a
abolir o controle do cambio e ndo poderiam estabelecer restricbes aos pagamentos
sem autorizagcdo do Fundo, tendo assim reduzida a liberdade da sua politica
monetaria (LEWINSOHN, 1945).
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Entretanto, se por um lado o novo sistema limitava a liberdade monetaria de
seus paises, por outro oferecia vantagens e os protegia contra os perigos que
ameagavam sua liberdade econémica e financeira. Poderiam recorrer ao FMI em
situagbes dificeis e conseguir créditos de, no maximo, 200% de sua cota, com
pequenas taxas de juros (LEWINSOHN, 1945).

Referente ao sistema de pagamentos multilaterais, os paises membros
deveriam aceitar a regra de tornar suas moedas conversiveis para transagoes de
conta corrente, evitando controles cambiais discriminatorios ou envolvendo diversas
moedas. A exceg¢ao ocorria para saldos anteriores, acumulados previamente,
sobretudo para proteger saldos em libras esterlinas acumulados durante a Segunda
Guerra. Mesmo com um controle cambial restrito, controles de capital eram
autorizados, permitindo certa regulacao do fluxo de investimentos (BORDO, 1993).

Os ativos do Fundo, que foram acordados em oito bilhdes de dodlares,
conforme mencionado previamente, poderiam ser utilizados pelos membros para
ajudar a financiar desequilibrios de curto e médio prazo, desde que seguindo as
condi¢cdes estabelecidas, que buscavam evitar acimulo de moedas “fracas” e
escassez de moedas “fortes”, por parte dos paises deficitarios. No entanto, a
influéncia do Fundo sobre as politicas domésticas dos seus membros acabou sendo
mais branda do que Estados Unidos e Reino Unido intencionavam inicialmente. O
FMI acabou concentrando seu maior poderio na capacidade de modificar a politica
monetaria internacional, possuindo autoridade para aprovar ou nao mudang¢as nas
paridades, restringir praticas discriminatérias de cambio, além de definir as diretrizes
que permitiam o acesso das nagdes participantes aos recursos do Fundo. A
organizacdo deste Fundo se daria por um conselho, este formado por
diretores-executivos indicados pelos paises membros, e um diretor-geral escolhido
pelos diretores-executivos. Caberia a este conselho a decisao das politicas a serem
tomadas, como as possiveis mudancgas de paridade. (BORDO 1993)

Assim foram se definindo as atribuicbes das duas principais instituicbes
surgidas em Bretton Woods. De acordo com Barreiros (2009), algumas delegagdes
inicialmente perceberam a conferéncia como uma oportunidade de exercer pressao
no sentido que as entidades ditadas pela nova ordem econdémica atuassem nao
apenas na reconstrucdo de economias arrasadas pela guerra, mas no
desenvolvimento de economias consideradas “atrasadas”. Apds o estabelecimento

das atribuicdes do FMI, que estaria sendo feito para procurar consertar os
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desequilibrios nas balancas internacionais e manter a paridade das moedas, ainda
restava definir os termos do BIRD/Banco Mundial.

Por um lado estava a ideia de que as fungbes do FMI ndo seriam
flexibilizadas, e por outro, surgiam entre as delegagdes expectativas quanto a
criacdo do BIRD, que tenderia a ser uma instituicdo mais voltada para o fomento
produtivo que um fundo de estabilizacdo monetaria. Havia uma certa confusao de
papeis entre o FMI e o BIRD no entendimento de algumas delegacdes. Paises que
ja estavam em condigbes dificeis sentiam-se no direito a recorrer as facilidades de
crédito do Banco, o qual, conforme ja registrado, teria como principal finalidade a
reconstrugdo dos paises devastados pela grande guerra (BARREIROS, 2009).

As atribuicbes do BIRD naquele momento historico, porém, nao se
desviaram de seu objetivo inicial de amparar os paises devastados pela guerra, e
seus recursos nao seriam destinados a investimentos normais, com exceg¢ao de
alguns casos, afirma Barreiros (2009). Além dos paises diretamente atingidos no
conflito, aqueles que estivessem sofrendo desequilibrios graves em sua economia
por causa da guerra também seriam contemplados, o que fazia referéncia em

primeiro lugar a paises europeus.

3.2 DOLAR COMO MOEDA DE TROCA E RESERVA

O ddlar norte-americano é a maior moeda do mundo por efeito do comércio
internacional e também por causa dos investimentos realizados por meio dela,
destacam Tripoli e Prates (2016). Os principais fatores que favorecem esse
panorama sao um grande parque industrial, a acumulagao de capital, a desenvolvida
capacidade de investimento e 0 aumento da demanda mundial por mercadorias.

No entanto, os autores acima mencionados declaram que até as duas
grandes guerras mundiais do século passado, a libra esterlina era a moeda mais
importante para a economia mundial. Ao final da Segunda Guerra, a Inglaterra foi
severamente afetada e os Estados Unidos chegaram a hegemonia entre os paises
do bloco capitalista, que se refletiu na questao econdmica.

A instabilidade geopolitica que se instaurou desde o inicio da Primeira
Guerra (1914) até o fim da Segunda (1945), assim como os gastos militares e outros
fatores modificaram o modo dos paises de organizar as finangas. Até entdo o mundo

adotava o padrao-ouro, no qual o valor da moeda de cada pais era lastreado a
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quantidade de ouro de que o pais dispunha. O ouro era um meio de troca, uma
unidade e uma reserva de valor. A partir da Grande Depressao e das guerras
mundiais tornou-se urgente a transformacado para outro modelo, menos oscilante.
Nesse contexto surgiu o Acordo de Bretton Woods, e a economia global ganhou uma
reordenacao significativa (TRIPOLI; PRATES, 2016).

A libra, que era a moeda dominante nas reservas mundiais, foi entdo sendo
ultrapassada pelo dolar até o final da década de 1950, que por sua vez despontou
como a moeda chave do sistema monetario internacional. Devido a grande
importancia dos Estados Unidos na economia mundial, com papel fundamental no
comércio global, além de seu mercado de capitais crescente e dinamico, o dolar
cresceu como moeda internacional privada. Passou a ser utilizado no faturamento de
importagdes e exportagdes, como meio de troca em transagdes interbancarias, além
de reserva de valor para titulos privados. Ao mesmo tempo foi emergindo como
moeda internacional oficial, tendo em conta seu uso como numerario para definir as
paridades cambiais dos paises membros do FMI, enfatizando alusdo anterior deste
Trabalho. Em virtude de tal papel como unidade de conta e principal meio de troca,
além da grande adogao pelo setor privado, o ddélar norte-americano tornou-se

mundialmente a moeda dominante de reserva (BORDO, 1993).

3.2.1 A ascensao do délar

A estratégia da reconstrucdo da Europa e do Japao no pds-guerra veio a
reforcar a posicdo do doélar no sistema internacional, declara Metri (2020).
Entretanto, a disposicéo estratégica dos Estados Unidos e seus “programas de
assisténcia”, desde os anos finais da segunda guerra, no sentido de favorecer o
acesso das exportagbes dos paises aliados ao seu mercado interno, e ainda no
sentido de incentivar o financiamento e o investimento de suas empresas e bancos
fora de seus territérios proporcionaram aos aliados condicbes favoraveis ao
desenvolvimento das nagdes. Isso reforcou a posicdo da moeda norte-americana
como alavancadora da expansao econdmica mundial.

Por mais de duas décadas apds a Segunda Guerra Mundial, o délar foi lider
incontestavel. Apenas os Estados Unidos sairam fortalecidos da guerra, e sua
economia superou a do resto do mundo como nenhuma outra, sendo responsavel

por metade de toda a produgao industrial do planeta. Como resultado, o délar foi a
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unidade monetaria dominante, na qual os pregcos eram cotados, mercadorias eram
faturadas, e transagdes acordadas. Para os 0os governos e bancos centrais de outras
nagcdes a moeda americana era literalmente valorizada como ouro, dada a
conversibilidade a preco fixo estabelecida. Outros potenciais emissores de moedas
mundiais careciam de mercados financeiros mais abertos, como a Alemanha, ou de
estabilidade fiscal, como a Franca. Neste periodo, o Reino Unido carecia dos dois
elementos (EICHENGREEN, 2011).

Bancos centrais ainda possuiam a opcado de acumular ouro, mas as novas
fontes de ouro minerado eram limitadas. Sendo os principais produtores mundiais a
Unido Soviética e a Africa do Sul, comprar ouro efetivamente acabava por financiar
dois regimes ndo muito valorizados. Logo, consumidores e investidores americanos
podiam comprar bens e ativos sem que o0 governo se preocupasse de que estes
délares seriam trazidos para conversao, pelo contrario, seriam mantidos pelos
bancos centrais como reservas internacionais. Estes eventos colocaram o ddlar e os
EUA em uma posigao unica (EICHENGREEN, 2011).

Os Estados Unidos ampliaram sua capacidade de gasto e de financiamento
uma vez que os paises sujeitos ao Bretfon Woods passaram a acumular reservas
em doélares em volumes crescentes. As instituicdes financeiras norte-americanas
conquistaram posicao privilegiada nas operagdes internacionais por serem as unicas
com capacidade de manter depdsitos e criar poder de compra em dolares. Diversos
paises, para concorrer com 0 mercado norte-americano, tiveram que criar sistemas
paralelos operando em dolares. Assim, a propria politica externa daquele pais
recebeu ajuda econdmica para os aliados mais estratégicos e bloqueios econémicos
aos antagonistas (METRI, 2020).

Os compromissos de Bretton Woods, embora tenham servido amplamente
aos interesses norte-americanos, impuseram algumas restrigdes aos privilégios
desmedidos. De acordo com Metri (2020), esses limites vinham da paridade
ouro-ddlar, que obrigava a busca por um equilibrio no saldo de transagdes correntes
dos Estados Unidos, a fim de se evitar um crescimento desproporcional de
obrigacdes externas (em ddlares) sem um aumento correspondente das reservas em
ouro.

Durante a Segunda Guerra, os Estados Unidos conseguiram tornar o ddlar a

moeda de referéncia internacional. Para esse intento, foram fundamentais os
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seguintes fatores: a difusdo do mecanismo do lend-lease e os acordos internacionais
negociados ainda durante os conflitos.

O lend-lease era um instrumento de endividamento (em délar) dos paises
aliados durante a guerra, define Metri (2020). Era uma lei de empréstimo e
arrendamento que prestava assisténcia material a todos os paises que lutassem
contra a Alemanha nazista. O instrumento foi adotado pelo Congresso dos Estados
Unidos em 1941. Equipamentos, armamentos, maquinas agricolas, caminhdes e
outros veiculos, além de outros bens que eram exportados ndo estavam sujeitos a
pagamento se fossem destruidos ou perdidos. Os bens que seriam utilizados para
fins pacificos apds a guerra teriam que ser pagos, e o equipamento militar precisava
ser devolvido.

O segundo elemento para tornar o dolar a moeda dominante foi a suscitagéo
de varios acordos e a constituicdo das novas instituicdes mencionadas como o FMI e
o BIRD, previstas no Acordo de Bretton Woods.
No Plano Marshall, implantado em 1948 pelo General George Marshall,
entao Secretario de Estado norte-americano, durante a vigéncia do Bretton Woods, o
dolar tornou-se parte da ajuda financeira dos Estados Unidos para a reconstrugéo
dos paises aliados no pds-guerra e para evitar o avango soviético sobre a Europa,
garantindo a presenca do capitalismo e a abertura econémica dos paises europeus
para os produtos norte-americanos (YERGIN, 1991).

Em um montante de aproximadamente 13 bilhdes de dodlares, o Plano
Marshall foi criado pelo Economic Co-Operation Act, com o intuito de auxiliar os
paises europeus a restaurar sua capacidade produtiva e de exportagdo, aléem de
estimular a expansao de suas economias, favorecendo a estabilidade econémica e
ajudando a preservar a estabilidade politica. O referido plano exigia, porém, que os
paises cooperassem na abertura do comércio e na liberalizagcdo dos pagamentos
(BORDO, 1993).

Em decorréncia disso, explica Bordo (1993) foi criada a Organisation for
European Economic Cooperation (OEEC), precursora da atual Organisation for
Economic Co-operation and Development (OECD), para supervisionar a alocagao
de ajuda aos seus membros, tendo como critério o tamanho de seus déficits da
balanca de pagamentos. A atribuicdo dos EUA era ajudar a pagar por importagdes
essenciais e fornecer reservas internacionais, com cada governo local receptor

provendo fundos em moeda local para expandir a capacidade produtiva da
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agricultura, industria e infraestrutura. Cada um dos paises também tinha uma
comissao dos EUA para assessorar o governo local com o dispéndio dos seus
fundos correspondentes, incentivando a liberalizagdo do comércio e os pagamentos
intra-europeus.

Parcialmente pela acdo do Plano Marshall, até 1952 os paises membros da
OEEC alcangaram um aumento da produgéo industrial de 39%, dobraram suas
exportagcdes, aumentaram as importagbes em um ter¢co, sendo que Alemanha,
Franca e Italia chegaram a um superavit na balanga de pagamentos (BORDO,
1993).

Assim o Bretton Woods foi permitindo a realizagao de planos e instituicdes
que se tornaram elementos importantes para a expansao da hegemonia
norte-americana. Por meio da implementacdo do Sistema, os Estados Unidos
expandiram seu poderio econdmico e financeiro, alavancaram sua atuagédo e
presenca militar em todo o mundo e vieram a incorporar grande parte da economia
mundial em um sistema baseado no délar.

No proximo capitulo sera explanada a sequéncia de ag¢des que resultaram

na quebra dos Acordos.
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4 CRISE DO SISTEMA BRETTON WOODS

No desdobramento do que inicialmente representou um paradigma
promissor, a crise de Bretton Woods delineou uma narrativa complexa de falhas
sistétmicas e desafios inesperados. Este capitulo mergulha nas intricadas
circunstdncias que conduziram a derrocada do sistema, destacando as
vulnerabilidades e contradigbes que, ao longo do tempo, minaram a estabilidade
pretendida. Desde a incompatibilidade entre as taxas de cambio fixas e a crescente
interdependéncia econbmica até as pressodes inflacionarias e os desequilibrios
comerciais, exploraremos as brechas que se formaram nas fundacdes do Sistema.

Segundo exposicdo prévia neste trabalho, os Acordos de Bretton Woods
possuiam como objetivo central estabelecer a paz entre as nagdes depois de meio
século de crises e disputas, sendo as mais marcantes as Guerras Mundiais e a
Grande Depressao de 1929. Para isso seria necessario equilibrar as finangas.

Na visdo dos responsaveis pelo debate, afirma Barreto (2009), o
imperialismo era o grande causador dos conflitos internacionais e apenas o livre
mercado e comércio era capaz de resolver as desavengas entre os paises para
finalmente estabelecer a animosidade entre todos os continentes. Nesse sentido, o
Sistema de Bretton Woods foi um “félego” que trouxe revitalizagao para a economia
mundial e seus impactos sao sentidos até hoje.

A mais importante imposi¢ao do Acordo era a paridade do délar com o ouro.
Havia uma conversao fixa de ouro em ddlar (aproximadamente 31 gramas do ouro
tinha o valor de 35 ddlares) e assim, todas as moedas atreladas ao dolar também
fixaram o mesmo valor em ouro (BARRETO, 2009).

Entretanto, na década de 1960, o equilibrio entre as nacbes comecgava a ser
ameacado, o que fragilizou o Acordo, menciona Barreto (2009). Tal fragilidade foi
motivada especialmente pelo agravamento do conflito entre os Estados Unidos e a
Unido Soviética e ao lastreamento de moedas ao ouro. As medidas do Bretton
Woods comecaram a ruir apos funcionarem de maneira satisfatéria durante
aproximadamente 20 anos.

Mesmo com o desempenho do sistema monetario e financeiro durante a
vigéncia dos Acordos de Bretton Woods (1944-1971), os mesmos foram quebrados
pelo governo norte-americano, quando as reservas de ouro comegaram a se esvair
rapidamente do pais (BARRETO, 2009).
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A partir da segunda metade da década de 1960 comegaram a surgir
desequilibrios econdbmicos globais que desafiaram a estabilidade do Sistema,
motivados sobretudo pela degradacdo das finangas norte-americanas e seu
crescente déficit comercial, e também pelo acumulo de reservas internacionais por
parte de outros paises, como Japéo e Alemanha (KRUGMAN; OBSTFELD; MELITZ,
2010).

De acordo com Triffin (1960), até mesmo um reajuste extremamente eficiente
do déficit de pagamentos norte-americano traria discrepancias domeésticas e para o
resto do mundo. Esses problemas poderiam se originar do funcionamento da
conversibilidade monetaria internacional em uma economia mundial em expansao,
que por sua vez precisaria de um aumento de liquidez internacional para seu
eficiente desempenho, no sentido de superar instabilidades inevitaveis na balanca
de pagamentos de cada nagdo. Em caso de nao disponibilidade monetaria, tais
instabilidades poderiam provocar a ocorréncia de deflagdo, ou a criacdo de
restricdes cambiais e comerciais que pudessem contornar a situagao.

O autor declara que o ouro ja havia deixado de ser um meio capaz de
fornecer os niveis necessarios de reservas e liquidez. Nesse quadro, o problema
com o padrdo-ouro € que ele estaria destinado cada vez mais a comprometer a
liquidez das moedas utilizadas como reserva de valor; e por conseguinte, toda a
estrutura monetaria mundial estabelecida sobre tais moedas, neste caso, o ddlar.
Toda adicdo de liquidez internacional dependeria do fato de o pais que emite a
moeda, os EUA, permitirem que sua posi¢cao de liquidez se deteriore, levando a um
aumento indefinido de seus passivos de curto prazo, em ritmo mais acelerado que o
aumento dos seus ativos em ouro.

Esse cenario gerou o que pode ser chamado de Dilema de Triffin, no qual
acontece uma colisdo direta de interesses domésticos do pais responsavel pela
moeda usada internacionalmente, e dos interesses dos demais paises participantes
do sistema. No primeiro caso, para sanar os déficits de pagamentos
norte-americanos, o restante dos paises seria privado de mais de dois tergos da
liquidez internacional necessaria. No segundo caso possivel, ao prover as reservas
monetarias necessarias, os EUA se comprometeriam ainda mais com dividas
externas de curto prazo, ocasionando grandes obstaculos para sua estabilidade e
politica de crescimento nacionais. Este problema com as obriga¢des externas teve

uma breve atenuacado ao final dos anos 1950, devido ao aumento consideravel na
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taxa de juros dos Estados Unidos (vindo da preocupagdo com a inflagdo),
repatriando assim um certo nivel de reservas. Contudo, Triffin (1960) ja alertava para
0 aspecto de que esta coincidéncia favoravel com os juros, beneficiando a politica

interna e externa, seria improvavel de se repetir ao longo do tempo.

4.1 AS FRAGILIDADES E INEFICIENCIAS DO SISTEMA

Os elementos que no inicio mostravam o sucesso do Bretton Woods, como
os investimentos externos e a ajuda financeira dos EUA a outros paises, acabaram
por afetar o balangco de pagamentos dos EUA, e o saldo da balanga comercial
reduziu, uma vez que as economias europeias e o0 Japao ja estavam reconstruidas e
apresentando alta produtividade. Na década de 1960 ja foram sentidos os primeiros
sintomas do desmoronamento daquele sistema e de seu mecanismo automatico,
motivados pelas desigualdades estruturais entre os paises, pela rigidez de pregos e
custos, pela instabilidade do doélar e pela luta de paises europeus para diminuir sua
dependéncia em relagdo a moeda norte-americana. A politica utilizada pelos EUA foi
apenas de administrar as crises, sem efetivamente se alcancar a solugdo dos
problemas, o que levou o Sistema ao colapso (DATHEIN, 2002).

Levando em conta tais situagbes e as criticas apresentadas por
keynesianos, monetaristas e austriacos, acrescenta-se aqui a contribuicdo de de
Bordo (1993) sobre os inconvenientes que enfraqueceram o Sistema de Bretton
Woods, como a questdao da liquidez internacional, a inflagdo, a flexibilidade e a

queda da confianca.

e O autor observa que a quantidade de liquidez disponivel sob aquele sistema
era limitada pela disponibilidade de reservas de ouro e pela disposi¢cao dos
paises membros em emprestar e pedir emprestado. Essa condi¢éo levou a
uma série de crises de liquidez ao longo do tempo, que foram “remediadas”
por meio de empréstimos do FMI e outras medidas. As diversas fontes de
liquidez ndo eram adequadas ou confiaveis o suficiente para financiar o
crescimento da produgado e do comércio. As reservas de ouro monetario do
mundo eram insuficientes, e o fornecimento de ddélares dos Estados Unidos
dependia do balango de pagamentos do proprio pais, balango que por sua

vez estava relacionado as oscilagées da politica governamental e a questao
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de confianca. O FMI foi estabelecido para fornecer liquidez aos paises
membros que enfrentavam problemas de balango de pagamentos. No
entanto, os recursos do Fundo eram limitados, e suas politicas de empréstimo
seguidamente estavam condicionadas a implementagdo de medidas de
austeridade ndo muito aceitas pelos paises mutuarios. Além disso, os direitos
de saque incondicionais do FMI eram pequenos, e o fornecimento de dolares
dos Estados Unidos nem sempre era suficiente para atender a crescente

demanda por liquidez internacional.

A inflagdo era outra preocupagao continua para os paises membros,
especialmente nos Estados Unidos, que em parte era causada pelo
financiamento do déficit comercial do pais por meio da emissao de délares.
Isso provocou uma pressao crescente sobre as reservas de ouro do pais e,
consequentemente, a desvalorizacdo do ddlar em relacdo a outras moedas.
As politicas inflacionarias do governo dos EUA também foram uma fonte de
preocupagao para outros paises, e levaram a perda de confiangca no ddlar e
no Sistema de Bretton Woods como um todo. O referido sistema havia sido
intencionado para manter taxas de cambio fixas, mas as pressdes

inflacionarias tornaram dificultaram a manuteng¢ao da paridade das moedas.

A questéao da flexibilidade do Bretton Woods também deveria ser considerada,
uma vez que o Sistema tinha sido projetado para ser flexivel o suficiente a fim
de acomodar mudangas nas condigdes econdmicas e politicas. Tal
flexibilidade, porém, foi limitada pela rigidez das taxas de cambio e pelas
restricdes aos fluxos de capital. O Sistema acabou sendo baseado em taxas
de cambio fixas, o que significava que ndo podiam ser ajustadas em resposta
a mudancas nas condi¢gdes econdmicas. Essa conjuntura prejudicou e
impediu os paises a manter o equilibrio diante das alteragdes em seu balango
de pagamentos e no sentido de assegurar sua competitividade no comércio
internacional. Além disso, os fluxos de capital sofreram restricbes, o que
limitava a capacidade dos paises de financiar seu desenvolvimento e de

responder a choques externos.
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e A confianga no Bretton Woods foi abalada por uma série de eventos, incluindo
a crise do ouro de 1968 e a suspensao da conversibilidade do délar em ouro
em 1971. Esses acontecimentos levaram a perda de confianga no dolar e em
todo o Sistema. A crise do ouro de 1968 foi causada pela crescente demanda
por ouro como ativo de reserva, o que reduziu as reservas dos EUA. A
suspensao da conversibilidade do dolar em ouro em 1971 foi uma resposta ao
crescente desequilibrio no balango de pagamentos dos EUA e a presséo
sobre as reservas de ouro norte-americanas. Essa revogagdo marcou o fim
do Sistema de Bretton Woods e o inicio de uma nova era com taxas de

cambio flutuantes.

Em suma, os maiores problemas daquele sistema incluiram os aspectos de
crescente demanda por liquidez, pressdes inflacionarias e inflexibilidade que impediu
0 ajuste das outras economias, além da quebra de confianga por varios motivos que
evidenciaram as suas fragilidades. O Bretton Woods entao foi encerrado apés um

breve periodo de iniciativas compativeis com suas disposi¢des iniciais.

4.2 O CHOQUE NIXON E A QUEDA DO SISTEMA

A presente secao expde que a crise econdmica dos Estados Unidos e a
desvalorizagao do délar no mercado cambial, em meio a outras debilidades em que
se encontrava o Sistema de Bretton Woods, motivou a suspensado da
conversibilidade ddlar-ouro pelo entdo presidente Richard Nixon, em uma tentativa
de restaurar a economia interna.

Skidelsky (2018) explica que a economia dos Estados Unidos, estimulada
pelos gastos publicos em alta e pelos cortes de impostos, teve um periodo de
prosperidade que perdurou do comego dos anos 1960 até 1969. A taxa de
desemprego caiu abaixo de 4% em 1966, o que poderia ser considerado pleno
emprego. Entretanto, a inflagdo passou de 2% no inicio da década, para 5,5% em
1969. O governo norte-americano ndo adotou medidas fiscais até 1967, quando
entdo anunciou um aumento temporario de impostos, colocado em pratica apenas
na metade do ano de 1968. Alguns anos mais tarde, em 1971, devido a uma
impactante saida de ouro das reservas dos EUA, Nixon acabou por implantar

politicas de controle de salarios, precos e importagdes.
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A estagnacdo que atingiu a maior parte do mundo ocidental na década de
1970 foi predominantemente inesperada pelo establishment keynesiano da época,
além dos principais membros dos ministérios de finangas e dos bancos centrais.
Eles acreditavam que os governos estariam aptos a manter o ciclo econémico dentro
dos limites esperados, ainda que posto sobre diversos choques (SKIDELSKY, 2018).

Os Estados Unidos aumentaram a emissao de dolares para financiar seus
déficits e estimular sua economia doméstica e isso comegou a gerar problemas para
os outros paises, uma vez que o Acordo estabelecia que os demais participantes
também eram obrigados a emitir sua moeda para manter o cambio fixo com o ddlar.
O Sistema foi sendo rompido, ja que os Estados Unidos ndo estavam tendo mais
lastro para cobrir a paridade ddlar-ouro. Além disso, paises como a Alemanha
Ocidental e a Franga estavam reagindo, trocando suas reservas por ouro, € nao
mais por dolares (DATHEIN, 2002).

Assim, o padrao ddlar-ouro, que era o pilar de sustentagcdo dos Acordos, foi
suspenso pelo presidente Nixon depois das reservas norte-americanas do ouro
terem diminuido significativamente, apos trés décadas de crescimento. A decisao
ficou conhecida como Nixon Shock (o choque Nixon) abalando os termos de Bretton
Woods e buscando dar mais destaque ao ddlar na economia (BARRETO, 2009).

A atitude do presidente Nixon ao decretar a inconversibilidade do délar em
relacdo ao ouro gerou consequéncias dificeis de avaliar na época. Com a
desvinculacdo do ouro em 1971 e a introducdo das taxas de cambio flutuantes em
1973, a demanda da moeda americana para transacdes e como reserva
praticamente entrou em colapso, dando inicio a um instavel sistema de flutuacdes
cambiais. O papel da moeda americana nas transagdes comerciais e financeiras e a
sua participacado na formacao das reservas em divisas dos bancos centrais entrou
em declinio continuo. A decisdo do FED de subir as taxas de juros americanas em
outubro de 1979 foi uma resposta a investida de europeus e japoneses, com 0O
objetivo de resgatar a supremacia do dolar como moeda de reserva. Por meio de
uma elevagdo sem precedentes das taxas de juros em 1979, os Estados Unidos
deflagraram uma crise de liquidez para os ditos devedores do terceiro mundo,
contrariando as pretensdes de reformar a ordem monetaria de Bretton Woods.
Naquele momento o governo norte-americano impds aos detentores de excedentes
em dolar o US Treasury Bill Standard, um padrdo monetario cujos ativos liquidos de

ultima instancia passaram a ser os titulos de divida do Tesouro americano ampliando
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o poder do dodlar. Os Estados Unidos, a partir do rompimento do padrao ddlar-ouro,
comegaram a atrair capitais para os seus mercados e moderar as taxas de juros,
tendéncia que se acentuou nos anos 90 (BELLUZZO, 2006).

Portanto, um dos pilares de Bretton Woods, a conversibilidade ddlar-ouro,
que havia tornado o dolar a moeda referéncia do sistema financeiro mundial, foi
posta abaixo diante da grande demanda mundial por ouro. Diante da nova realidade
econbmica, as moedas mundiais foram aos poucos migrando para o cambio
flutuante, apontando o dolar como referéncia, deixando o ouro em desvantagem
(BARRETO, 2009).

No capitulo a seguir, a titulo de analise, retornar-se-a aos objetivos deste
estudo relacionando-os aos elementos tedricos e acrescentando as implicagdes para
a economia que foram trazidas pelo fim do sistema e do padrdo monetario

mencionados.
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5 ANALISE: IMPLICAGOES DO BRETTON WOODS PARA A ECONOMIA
GLOBAL

A medida que transitamos pelo panorama da economia contemporanea, é
imperativo compreender as complexas implicagbes legadas pelos Acordos de
Bretton Woods. Este capitulo busca realizar uma analise minuciosa, examinando
como as decisbes tomadas durante esse periodo histérico continuam a reverberar
em nossa economia global. Um aspecto a ser explorado € a posigao privilegiada dos
Estados Unidos, consolidada pela prevaléncia do délar como moeda internacional de
referéncia. Investigaremos as vantagens e desafios decorrentes desse status,
examinando os impactos na dinamica econémica e geopolitica contemporanea.
Além disso, vislumbraremos as discussdes em torno do possivel fim do monopdlio
do ddlar, considerando as mudangas emergentes no cenario financeiro global e as
potenciais ramificacdes para as relacdes econdmicas internacionais.

A crise que levou ao fim do sistema de Bretton Woods principiou na década
de 1960. O déficit comercial crescente dos Estados Unidos e a dificuldade em
manter a paridade fixa entre o dolar e o ouro levaram o governo do pais a suspender
a conversibilidade do délar em ouro em 1971. Esse evento desencadeou uma série
de mudancas significativas no sistema monetario internacional (BORDO, 1993).

Os paises passaram a adotar regimes cambiais mais flexiveis, como as
taxas de cambio flutuantes, e a busca por uma nova ordem monetaria internacional
comecou. As licdes aprendidas com a crise de Bretton Woods foram fundamentais
para a configuracdo atual do sistema monetario internacional, e enfatizaram a
importancia da coordenagao internacional para a estabilidade financeira (BORDO,
1993).

5.1 FIM DO PADRAO DOLAR-OURO: REPERCUSSAO HISTORICA E POLITICA

ApOs a ruptura unilateral da paridade do délar-ouro em 1971 e um periodo
de recessdo continua nos Estados Unidos, a diplomacia monetaria em defesa do
ddlar apoiou-se ainda mais sobre outros fatores. Metri (2020) afirma que, valendo-se
do dominio e da influéncia militar norte-americana sobre outros paises produtores de
petréleo, os EUA garantiram que a cotagdo do petroleo continuasse a ser feita

essencialmente em doélares.
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A incrementagdo da politica econbmica dos Estados Unidos ocorreu no
sentido de revalorizar o délar e retomar o controle financeiro internacional. Em 1979,
o Federal Reserve Americano (FED), sob o comando de Paul Volcker, iniciou uma
politica de forte aperto monetario, subindo violentamente as taxas de juros,
destinada a acabar com a ameaca inflacionaria. A inflagéo havia atingido 9% ao ano,
mas muita gente achava que isso nao era o principal problema americano e muitos
consultores econdmicos achavam que essa politica nao seria mantida e afirmavam a
sua falta de confianga nas medidas adotadas. Nos anos seguintes os Estados
Unidos viveram a sua maior recessao desde os anos 30. Volcker foi acusado no
Congresso de "destruir o sonho americano". No entanto, a inflagado foi derrotada e,
quando o sucessor de Volcker, Alan Greenspan, assumiu em 1987, a inflagdo estava
estabilizada em torno de 4% ao ano e a economia americana estava prestes a entrar
numa trajetoria de expansédo sem precedentes em sua histéria (OLIVARES, 2006).

O proceder dos lideres americanos desde o inicio de Bretton Woods até
aquele momento histdrico visava tanto a defesa da moeda dos Estados Unidos na
hierarquia monetaria internacional quanto o envolvimento dos paises ocidentais a
partir da coordenacao de politicas econdmicas orientadas a abertura do mercado,
define Metri (2020).

No decorrer do governo Nixon, de 1969 a 1974, em meio a reformulagao
geoestratégica dos Estados Unidos e outros fatores que acabaram por romper os
Acordos de Bretton Woods, comegaram a ser delineadas as primeiras propostas
para uma nova restauracdo liberal da ordem financeira internacional, segue a
narrativa. As intengdes subjacentes no imediato pds-guerra foram retomadas, uma
vez que haviam sido suprimidas durante a Guerra Fria pelo entao presidente Harry
Truman.

Esta restauracao liberal apontava trés caracteristicas:

A restauracao liberal caracterizou-se sobretudo por trés processos: i) a
liberalizacdo dos fluxos financeiros internacionais, isto €, a remogao em
diversos paises dos controles sobre os movimentos de capitais entre
residentes e nao-residentes; i) a desregulamentacdo dos sistemas
financeiros nacionais em geral, ou seja, a redugao das restrigbes internas,
de natureza legal e institucional, as atividades financeiras, padronizando e
homogeneizando os mercados; iii) e a generalizagdo das praticas de
securitizagdo nos mercados internacionais, isto €, a expansao dos
financiamentos por meio da colocagao direta de papéis de propriedade ou
de divida nos mercados internacionais de capitais (METRI, 2020, n.p.).
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Os Estados Unidos deram forma inicial a tais processos a partir de 1974,
com a implementagdo de um programa de abolicdo dos seus controles sobre os
movimentos de capitais e, ao mesmo tempo, insistiram na definicdo de limites ao
direito dos demais paises no referente a mesma questao. Ja em 1975 promoveram a
desregulamentacao de seu sistema financeiro nacional, descreve Metri (2020). Logo
o0 Reino Unido seguiu os mesmos passos, sendo que, em 1979, o governo de
Margareth Thatcher revogou o sistema de controle de divisas que operava ha cerca
de 40 anos. A desregulamentagdo do sistema financeiro inglés viria a perdurar por
aproximadamente seis anos.

A nova ordem financeira propagou-se por importantes economias do centro
na década de 1980, segue a explanacgéo. A Franga langou o programa de aboli¢ao
de seus controles de capitais, ainda no governo socialista de Frangois Mitterrand, em
1984. Depois foi a vez da Alemanha Ocidental, durante o governo de Helmut Kohl;
da Dinamarca, que extinguiu seus controles em 1984; e da Holanda, em 1986.
Paises como a Suécia, a Noruega e a Finlandia também iniciaram suas reformas em
meados daquela década. Nos anos 1990, paises da antiga area de influéncia
soviética foram inseridos na globalizagdo financeira, além de paises
latino-americanos, pelo Consenso de Washington, um conjunto de medidas
econdmicas tomadas pelo FMI, pelo Banco Mundial e pelo Tesouro dos Estados
Unidos, com o objetivo de conter a hiperinflagdo e o endividamento externo, e
promover a abertura econémica dos paises emergentes da América Latina.

Nos dias atuais ha certa concordancia sobre o crescimento das rivalidades
militares, politicas e econdmicas entre as grandes poténcias: Estados Unidos,
Russia e China, expde Metri (2020). Em consequéncia, expandem-se também as
necessidades de gasto e de financiamento dos envolvidos direta ou indiretamente
nessa nova geopolitica do século XXI. Por esse motivo, nos ultimos anos
aumentaram o0s questionamentos sobre o sistema monetario internacional,
estruturado com base no dolar, uma vez que esse sistema vem gerando assimetrias
favoraveis aos Estados Unidos em detrimento dos demais paises.

E este o panorama econdmico atual que foi surgindo com o fim dos Acordos
de Bretton Woods e do padrao doélar-ouro. Entretanto, mesmo com a reagao de
moedas como 0 euro e outras, os Estados Unidos seguem dominando um sistema

internacional com base no dolar e sua proje¢cao vem se mantendo na atualidade.
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5.2 PODER E MOEDA

A relacdo entre poder e moeda, segundo Metri (2020), ndo deve ser
explicada estritamente no campo dos acontecimentos histéricos, mas também levar
em consideracao suas hipoteses teoricas.

E necessario assumir a ideia de que a unidade de conta (utilizada como
base para medir o prego dos demais bens, sendo no Brasil o real) constitui a nogao
mais elementar de qualquer moeda, prossegue o referido autor. Os contratos de
divida e os proprios pregcos precisam primeiro se expressar em termos da unidade
de conta, antes de serem liquidados. Ha um carater compulsério ligado a moeda de
conta, a imposicao de tributos que permite a sua proclamacao dentro do territério do
Estado, exatamente por cumprir a fungao de “medir” e “quantificar” as obrigacdes
tributarias. Assim, a moeda é vista como um instrumento estabelecido pelo Estado
para realizar seus gastos e aceito por ele para liquidagédo de dividas tributarias. Esse
conceito de moeda incorpora a dimensado do poder e tem referéncia geografica e
territorial, uma vez que os limites de espago de sua circulagdo estdo ligados ao
alcance dos tributos e ao espaco de atuacédo e dominio do Estado.

Portanto, se a moeda provém diretamente do poder do Estado, a sua
internacionalizagdo vai depender do sucesso desse mesmo Estado em projetar-se e
expandir-se para fora de seu territorio de origem. E a moeda que se torna referéncia
internacional representara a autoridade estatal mais bem-sucedida nas disputas
geopoliticas globais, Estado este que reafirma ainda mais seu poder pelo peso de
sua moeda. Nesse contexto, Metri (2020) segue afirmando as vantagens de
internacionalizagdo de uma determinada moeda. Algumas delas sdao mencionadas a

sequir:

a) A medida que mais Estados passam a operar com uma moeda
estrangeira em suas transagbes com o exterior, a autoridade central
emissora dessa moeda em expansdo ou moeda expansiva alavanca sua
capacidade de financiamento e de gasto, sendo os Estados obrigados a
acumular ativos liquidos denominados na referida moeda em proporg¢ao
suficiente para lidar com as suas continuas obrigagcdes com o exterior. Até
mesmo o grau de autonomia da politica cambial dos paises dependera dos

seus respectivos estoques de reservas acumuladas na moeda expansiva;
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b) Os saldos acumulados tendem a ser drenados aos sistemas financeiros
nacionais dos paises que operam com base na moeda expansiva. Assim,
quanto mais agentes atuarem dentro de um territorio monetario especifico,
maior tende a ser a escala, profundidade e liquidez do sistema financeiro do
pais cuja moeda se impde como a de referéncia internacional. Decorrem
desse fendmeno posi¢cdes privilegiadas as instituicbes financeiras desse
pais. Nao sdo necessariamente as inovagdes desse pais que estimulam a
captagdo de recursos, e sim o maior uso de sua moeda em transacdes
internacionais. A internacionalizagdo da moeda garante o influxo de
recursos, favorecendo as oportunidades de negodcios e lucros nas suas

préprias pracas;

c) Os Estados que “adotaram” a moeda referéncia precisam realizar a
expansao da pauta e do seu volume de importacbes para manter o seu
desenvolvimento nacional, tornando-se urgente a estes paises a exportagao
de seus produtos e servicos ou ainda valendo-se do endividamento externo
como estratégia para alcangar a moeda internacional e, consequentemente,
viabilizar as compras e os pagamentos com o exterior. Mesmo um pais com
abundancia de recursos econdmicos enfrenta o desafio de se conquistar o
instrumento de liquidagdo de compromissos internacionais, ja que estes nao
podem ser pagos com moeda local. Assim, o Estado emissor da moeda
referencial consolida seu territério monetario global perante a imposi¢céo do
problema da “restricdo externa” aos paises em geral. Por meio do controle
de importantes canais de administracdo da liquidez internacional, o pais
emissor pode influenciar a capacidade de importacdo dos demais paises e
suas trajetérias de desenvolvimento, como também promover graves crises

econdmicas, a0 mesmo tempo em que fomenta suas condi¢des internas.

Normalmente considera-se que o uso internacional difundido de uma moeda
confere ao seu emissor alavancagem geopolitica. A medida que sua posicéo
financeira se fortalece, sua politica exterior segue 0 mesmo caminho. Como também
paga menos por suas dividas, consegue financiar mais facilmente operag¢des no

exterior e exercer influéncia sobre pontos estratégicos. E um pais que ndo depende
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do dinheiro de outros locais, ao contrario, tira vantagem de outros paises que
dependem de sua moeda. Isso é perceptivel ao longo da histéria, com o exemplo do
século XIX: quando a libra esterlina era a principal moeda de comércio e dos
mercados financeiros, o Reino Unido conduzia as pautas politicas mundiais. Com a
queda da moeda britédnica e a ascensdo do ddlar apdés a Segunda Guerra, os EUA
passaram a ser o grande protagonista na comunidade internacional
(EICHENGREEN, 2011).

5.2.1 A vantagem americana

As vantagens da predominancia mundial do ddlar sado diariamente visiveis.
Pode-se notar facilidades cotidianas e triviais, como um turista dos Estados Unidos
em outro pais, que muitas vezes pode pagar seu taxi ou almogo em ddlares, sendo
poupado do trabalho e do custo da conversdo em uma casa de cambio ou em seu
préprio hotel. Vantagem semelhante pode ser vista para firmas e bancos americanos
envolvidos diretamente com comércio exterior. Uma empresa alema exportando
maquinario para outros paises, geralmente recebera pagamento em dodlares,
incorrendo no dispéndio da conversdo para euros, moeda na qual paga seus
funcionarios e sua matéria prima. Isto ndo aconteceria a uma empresa americana,
que ao receber em ddlares, poderia usa-los diretamente para pagar seus custos e
socios. Estas pequenas vantagens aproveitadas por inumeros individuos e
empresas por todo o pais, muitas vezes de maneira inconsciente, acabam por se
agregar em um privilégio razoavel para os EUA (EICHENGREEN, 2011).

Estes privilégios se acentuaram ainda mais apos a suspensao da conversao
do ouro por Nixon, tornando o délar uma moeda fiduciaria, ou fiat currency, sendo
que fiat vem do latim “fagca-se” ou “cumpra-se”. O ddlar passou a nao ter mais lastro
direto em ouro ou em qualquer outra commodity, tendo como unico garantidor a
palavra do governo americano, via titulos de divida. Nesse caso, o que vem a
determinar o valor da moeda ¢é a for¢ga do governo emissor. Por ndo ser um valor que
precisa ser garantido por uma mercadoria, a moeda fiduciaria teve o poder de se
tornar muito mais abrangente em todo o mundo (MANKIW, 2014).

Quanto se trata de titulos em ddlares, dada sua maior conveniéncia e

seguranga, o valor atribuido por bancos e empresas estrangeiras também costuma
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ser maior, ja que os mesmos estariam dispostos a pagar mais para obté-los. Desta
maneira, a taxa de juros que os compradores exigem para adquiri-los € menor, tendo
um efeito significativo. Em média, os juros que os Estados Unidos pagam por suas
obrigac¢des no exterior sdo de dois a trés pontos percentuais menores que a taxa de
retorno de seus investimentos estrangeiros, permitindo-lhes manter um déficit
externo nessa quantia sem efeitos negativos, importando mais do que exportam,
consumindo mais do que produzem, sem sequer aumentar sua divida externa. E
possivel ainda adquirir ativos estrangeiros com estes proventos, novamente se
valendo do status do dolar como moeda mundial (EICHENGREEN, 2011).

Uma outra vantagem ainda mais controversa citada por Eichengreen (2011)
€ o custo de senhoriagem. Dada a atual natureza fiduciaria do ddlar, o governo dos
EUA tem um custo de pouco centavos para emitir uma nova nota de 100 dolares,
visto que ndo ha mais o compromisso de deter o ouro equivalente, enquanto
qualquer outro pais interessado em deter esta quantia precisa prover mercadorias ou
servigos no valor especificado para obté-la. Assim, os Estados Unidos possuem uma
capacidade unica de autofinanciamento, ao mesmo tempo que absorve bénus reais.
No comego da década de 2010, aproximadamente US$500 bilhdes de dolares
circulavam pelo mundo fora das fronteiras americanas, significando que outros
paises precisaram dispor de US$500 bilhdes em bens para deter esta moeda.

Em conformidade com Eichengreen (2011), isto vem sendo ha tempo um
ponto sensivel para o resto do mundo, que se vé sustentando o padrao de vida de
cidaddos e subsidiando multinacionais americanas através desta operacao
assimétrica do sistema financeiro. Paises considerados emergentes queixam-se de
que conforme suas economias foram crescendo seus bancos centrais sentiram-se
obrigados a aumentar suas reservas em dolares, mais uma vez oferecendo
financiamento barato para a divida externa dos EUA. Com este financiamento
estrangeiro a baixo custo permitindo a manutencao de taxas reduzidas de juros e
mantendo um padréo de vida além de suas capacidades, pode-se considerar que
pobres familias de paises em desenvolvimento acabam involuntariamente

subsidiando familias abastadas nos Estados Unidos.
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5.2.2 O possivel fim do monopdlio

Ao final da década de 1970, muito se falava sobre a possivel perda da
posicao privilegiada do dolar, devido a queda da porcentagem de reservas globais
mantidas na moeda. Contudo, este fendbmeno se dava principalmente pela
valorizagdo de outras moedas e desvalorizacdo da moeda americana, ndo pela
venda das posigdes em dolares que os bancos centrais mantinham. Apos Paul
Volcker assumir o comando do FED e implementar sua politica de alta de juros, a
parcela das reservas mundiais em dolar estabilizou e a moeda recuperou sua forca
prévia. A manutencado do dolar como moeda dominante apds estes acontecimentos
e até as décadas mais recentes surpreendeu muitos, mas ainda se mostra
parcialmente plausivel. Os Estados Unidos ainda sdo a maior economia do mundo,
possuem os mercados financeiros mais desenvolvidos, e sdo participantes
consideraveis no comércio mundial (EICHENGREEN, 2011).

Todavia, crises recentes, como a de 2008, ameagaram a reputagao dos
EUA como provedores de ativos financeiros de alta qualidade, diz Eichengreen
(2011). A recente tendéncia deficitaria dos governos americanos também n&o
ameniza a situacdo, aumentando largamente a divida externa do pais. Além do
crescimento e da recuperagdao da Europa e do Japdo pds Segunda Guerra,
tornando-se economias mundiais relevantes, e mais recentemente a expansao de
China, india e Brasil, a economia dos Estados Unidos ndo é mais t40 dominante no
cenario mundial, nem detém a maior producao industrial. Tendo isto em vista, ndo é
absolutamente sustentavel o motivo de o ddlar ainda ser a moeda mais usada no
mundo para venda de mercadorias e transagdes internacionais, nem porque deveria
ser usada como reserva de valor majoritaria para governos e bancos. Conforme a
economia mundial se torna mais multipolar, € de se esperar que o sistema monetario
também siga a tendéncia.

Apos as leituras realizadas durante a revisao de literatura, como na obra de
Bordo, Eichengreen e outros autores, como também com base em leituras
complementares, foi possivel perceber que existe atualmente certa indagagao global
sobre os privilégios usufruidos pelos Estados Unidos. S&o cada vez mais comuns
intervengdes buscando evitar esta hegemonia monetaria, embora nem sempre essas
interposicbes sejam consistentes e duradouras. Convém notar, porém, que n&o

costumam ser apenas reacdes de mercado, mas iniciativas intencionais, quase
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sempre por parte de governos nacionais, com carater geopolitico, e se concentrando
predominantemente em novos focos estratégicos da economia global. Com o
despontar de diversas possibilidades perante o ddlar, € possivel que os EUA tenham
que reformular sua diplomacia monetaria em um futuro breve, a exemplo de
ocasides anteriores, como a resposta do FED em 1979, com forte alta de juros

buscando a valorizagdo da moeda.

5.3 COMPLEMENTANDO OS OBJETIVOS

Em busca da estabilidade econémica e para superar um periodo de crises e
de instabilidade monetaria, um dos acordos mais importantes ja elaborados previu o
Sistema de Bretton Woods, implementado apds a Segunda Guerra Mundial. Assim,
em referéncia ao primeiro objetivo especifico deste trabalho, foram apresentados
eventos e situacbes do momento histérico que antecederam o “nascimento” de
Bretton Woods, momento este em que grande parte dos paises ocidentais estava
em colapso econdmico motivado pelas consequéncias da Segunda Guerra Mundial
e ainda pelo reflexo da Primeira Grande Guerra e de outros conflitos.

A moeda dominante era a libra esterlina e o sistema monetario internacional
costumava seguir um padrao ouro classico, sendo as moedas nacionais fixadas em
relacdo ao ouro. Havia divergéncias de opinides e falta de cooperacao internacional.
Num contexto de grandes flutuagdes cambiais, crise financeira e desemprego, era
urgente a implantagdo de um sistema econdmico aberto e a reformulacdo da
economia em nivel global na intencdo de resolver desavengas entre paises e
continentes e evitar novos confrontos.

A obra de lkenberry (1993) afirma que antes e durante a Segunda Guerra
lideres de diversas convicgdes divergiam sobre como direcionar a politica monetaria
e 0 comércio mundial. Mesmo diante de um consenso de que uma nova ordem era
necessaria, havia pouca concordancia de detalhes. Entdo as ideias de Bretton
Woods desempenharam uma fungdo integradora, permitindo que fossem
contemplados diferentes objetivos, que antes eram considerados concorrentes. Na
época, ndo se via muitas alternativas viaveis/realistas além do proposto e essas
concepgodes representavam uma suposta “via do meio” entre Reino Unido e Estados
Unidos e recebiam apoio tanto de conservadores defensores do livre comércio

quanto dos entusiastas do planejamento econémico.
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Ainda em referéncia ao primeiro objetivo, foi mencionada a adogao do padrao
ddlar-ouro, no qual a moeda norte-americana fez paridade com o referido metal. Tal
padrao, mesmo n&o permanecendo por muito tempo, trouxe um breve periodo de
estabilidade. Ainda assim €& discutivel, por seu curto periodo de execucgao, se tal
estabilidade derivou de Bretton Woods, ou se o Sistema simplesmente coincidiu com
um periodo de poucas oscilagdes (BORDO, 1993).

Entretanto, este equilibrio administrado levou ao crescimento do ddlar e ao
fortalecimento da hegemonia dos EUA, tornando sua moeda o parametro
internacional de pregos, conforme mostra Eichengreen (2011). A aceitagdo e
utilizagao global do délar foi ponto importante na capacidade americana de financiar
e expandir suas politicas internacionais. A partir de entdo, aquele pais garantiria, por
meio de sua forca econdmica e politica, a conversibilidade e equivaléncia de 35
dolares para cada onga troy de ouro. Ficou garantido a qualquer instituicdo
financeira, banco central ou governo, que o governo dos Estados Unidos forneceria
tal quantidade de ouro caso fosse apresentada a citada quantidade de ddlares.

Também foram apresentadas as ideias que serviram como base para a
fixagdo de Bretton Woods, como o plano Keynes, buscando a criagdo de um banco
central supranacional que emitiria uma nova moeda a ser usada internacionalmente,
além de um fundo capaz de prover generosas doses de liquidez, com intuito de
proteger os paises membros de oscilacbes e estimular o comércio internacional.
Juntamente foi mostrado o plano White, com a criacdo de um fundo internacional um
bastante mais contido em questdes de liquidez, e com maior énfase na estabilidade
das taxas de cambio (BORDO, 1993).

O segundo objetivo especifico também foi desenvolvido de maneira
satisfatéria, uma vez que a recorréncia as diversas fontes de pesquisa permitiu
apontar as principais diretrizes de Bretton Woods, como a criagao do FMI e do BIRD,
instituicdes propulsoras do crescimento da economia nos paises atingidos pela
guerra e subsequentemente em outros paises indiretamente afetados. Retoma-se
aqui a obra de Bordo (1993), na qual o mesmo afirma que as crises de balanga de
pagamento eram um problema recorrente na época dos Acordos, precisando ser
apropriadamente resolvido. Ao FMI coube especialmente manter a estabilidade
monetaria dos paises membros, enquanto o BIRD auxiliava o desenvolvimento

produtivo.
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Nos anos iniciais de Bretton Woods, o FMI e o BIRD foram razoavelmente
eficazes em suas fung¢des de socorrer os outros paises em emergéncia, inicialmente
fomentando a sua reconstrugdo no pdés-guerra, e atribuindo um certo equilibrio as
balancgas internacionais. Essas duas instituicbes permanecem até hoje, mesmo apds
o fim daquele Sistema, e ainda buscam oferecer condicbes para um crescimento
equilibrado do comércio e da economia mundial, auxiliando seus paises-membros.
Apesar das fungdes positivas exercidas, o usufruto dos beneficios dependia de um
uso preferencial da moeda americana, submetendo as partes mais fragilizadas as
regras dispostas pelos redatores dos Acordos (BORDO, 1993; BARREIROS, 2009).

Respondendo ao quarto objetivo especifico, foram explicitados no quarto e
quinto capitulos os eventos que levaram ao fim do Bretton Woods e do padrao
dolar-ouro pelo governo Nixon. Foram acrescidas as implicagbes para a economia
global, como a mudancga para um sistema flutuante e a predominancia do dolar.

A literatura de Krugman, Obstfeld e Melitz (2010) apontou que ja na década
de 1960 a estabilidade de Bretton Woods comegou a ser desafiada por diversos
desequilibrios econdbmicos, nos EUA e em outros paises. As financas
norte-americanas em queda, como seu déficit comercial que aumentava, além do
acumulo de reservas internacionais por outras nacdes, trouxeram discrepancias
para o mencionado Sistema.

Logo no inicio daquela década, Triffin (1960) ja observava as colisdes entre
os interesses do pais responsavel pela emissdo da moeda internacional e dos
outros paises membros daquele Acordo. Ele argumentou que os problemas teriam
surgido na conversibilidade monetaria internacional em uma economia global em
expansao, que precisaria de um aumento de liquidez para superar as instabilidades
em um contexto em que o ouro ja ndo apresentava niveis suficientes de reservas.

Diante daquela conjuntura de desestabilizagdo, da baixa das reservas
norte-americanas de ouro, e da opgao de outras nagdes em trocar suas reservas por
ouro, e ndo mais por dolares, ocorreu a reagcao do Presidente Nixon, que em 1971
declarou a suspensdo da conversibilidade dolar-ouro, com uma politica de controle
de salarios e precos, importacao e elevagao de impostos, o que abalou os termos de
Bretton Woods (DATHEIN, 2002; BELLUZZO, 2006; BARRETO, 2009; SKIDELSKY,
2018).

Ao final da década de 1970, ja sob operagdo de um sistema fiduciario,

mostrou-se presente uma defesa mais agressiva de sua moeda por parte dos
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americanos, primariamente pela acdo do FED na taxa de juros, buscando a
apreciacao e manutengao da presencga internacional do ddlar. Este sistema fiduciario
com valorizagao crescente da moeda norte-americana concedeu enormes privilégios
aos Estados Unidos e ainda hoje os alimenta, considerando sua capacidade incrivel
de financiamento via emissdo de dividas com baixo custo, dividas estas
rapidamente absorvidas por diversos paises buscando aumentar suas reservas de
ddlar, a titulo de estabilidade, justamente por estarem sujeitos a um sistema onde
esta moeda predomina (OLIVARES, 2006; EICHENGREEN, 2011).

Dessa forma, ao serem apresentados satisfatoriamente, os objetivos
especificos favoreceram o alcance do objetivo geral deste trabalho e das pretensdes
de seu tema e problema, pois trataram do Bretton Woods desde sua busca por uma
nova estabilidade mundial que permitisse equilibrio e crescimento econémico as

nagodes, até a consequente prevaléncia do dolar na economia global.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Bordo (1993) menciona que a partir de Bretton Woods surgem novos
conhecimentos, sendo esses de grande relevancia para a compreensdo da
economia global atual. A importancia da coordenacgao internacional entre os paises,
a necessidade de politicas cambiais mais flexiveis e a percepcéo dos desequilibrios
econdmicos sao aspectos que configuram as medidas adotadas apds essa crise.

Na visdo de Eichengreen (2007), a historia deve ser lida com o devido
cuidado. Muitos fatores podem interferir para que uma moeda enfraquega e perca
seu status de moeda de reserva, entre eles mudangas na tecnologia financeira, na
forma como as pessoas realizam negocios e seus novos instrumentos, ou ainda
decorrentes de politicas equivocadas, entre outras causas.

No que se refere ao presente Trabalho, o mesmo partiu do objetivo de
analisar o contexto historico da criacao do Sistema Bretton Woods, apontando as
suas principais definicdes, o papel do délar como moeda internacional de reserva e
troca, a crise que levou ao fim deste Sistema e as implicacbes para a economia
global. Com esse intento, foram expostas as observagbes de varios autores
classicos e contemporaneos sobre a vigéncia daquele Sistema, de distintas
tradicbes académicas, no intuito de simultaneamente adicionar e contrapor as
diversas possibilidades para uma visdo panoramica, ampla e mais enriquecedora
dos diversos aspectos estudados. Pode-se entdo considerar que esse objetivo e
seus desmembramentos foram atingidos, uma vez que as fontes utilizadas
contemplaram os elementos essenciais para o seu entendimento, na conjungao de
Bretton Woods.

A metodologia que norteou este estudo incluiu, portanto, a pesquisa
bibliografica em busca da constituicdo do corpo tedérico e uma posterior
analise/discussao qualitativa relacionada ao conteudo e atrelada aos objetivos
propostos. A revisdo da literatura contribuiu para uma melhor compreensao da
dinamica do sistema monetario internacional na atualidade, que sera de grande
importancia para fornecer uma base tedrica sélida para a discussdo dos temas
relacionados no momento presente.

Em busca de conclusdes, embora a historia siga em seu dinamismo, sao

retomadas aqui algumas considera¢des apontadas pela fundamentacéo tedrica.
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O sistema monetario e financeiro internacional foi parcialmente
bem-sucedido em um primeiro momento pos guerra, proporcionando certa
estabilidade cambial, abertura comercial, e crescimento econémico para boa parte
dos envolvidos. Contudo, foi incapaz de se manter funcional perante as mudancas
ao longo do tempo e a nova realidade de crescimento e expansao monetaria,
propiciadas em parte por seu proprio funcionamento.

Os Acordos, que ressaltaram o livre fluxo de comércio e capitais, serviram
como ponto de partida para um periodo de grande ampliagdo da economia dos
paises ditos capitalistas, estabelecendo muitas instituicbes ou costumes que
consideramos como “padrao” da economia atual: além do proprio uso difundido do
ddélar, a presenca de organismos supranacionais como o FMI e a OECD como
concebedores de politicas fiscais e comerciais pro-desenvolvimento, e também a
manutencdo de depodsitos de ouro nos bancos centrais como importante reserva de
valor, apesar da ndo mais existente conversibilidade.

Ademais, € notavel o destaque das propostas dos Estados Unidos perante
outros paises, comecando pelo proprio Reino Unido na elaboracao do Sistema, junto
com a maioria dos paises da europa ocidental arrasados pela guerra, e por seguinte
todos os paises signatarios. Posteriormente, apds a aquisi¢do do status de nucleo
financeiro e monetario global, a manutencédo das diretrizes de interesse americano
revela-se mais executavel, incluindo o préprio desmanche do mecanismo de lastro
em ouro, portador de problemas com débitos ao pais.

Todas essas reflexbes, porém, direcionam o assunto para mais
interrogacdes. Ficaram questionamentos sobre o futuro da moeda dominante, assim
como da situagao econdmica, politica e social das nagdes inseridas nesse contexto
de abertura que mostra novas alternativas e que apontam modelos emergentes e em
desenvolvimento. Retorna-se aqui a narrativa de Eichengreen (2011), quando o
proprio questiona sobre a causa de o dolar ainda se manter como a moeda mais
utilizada no mundo, e em certos momentos até crescer em presenga nas transacoes
internacionais e permanecer como maior reserva de valor para governos e bancos,
considerando o cenario de descentralizagdo econdémica global.

Essas sao apenas algumas das indagag¢des que surgiram (e ainda podem
surgir) diante da complexidade do assunto, por isso € importante mencionar que esta

tematica ndo se esgota aqui nem traz em si a palavra final sobre os eventos e
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circunstdncias que caracterizaram os Acordos de Bretton Woods e seus
encadeamentos.

A trajetoria pode ser interminavel ao tratar das multiplas particularidades e
possibilidades que o assunto ainda pode oferecer. Porém, uma pesquisa dessa
natureza, com seus limites e dificuldades, exige delimitagbes e cortes historicos e
temporais, que trazem ao pesquisador a sensacédo de que algo seria diferente se
houvesse um recomecgo. Longe de ser negativa, essa sensagao € desafiadora, um
indicativo de crescimento e um incentivo para a continuidade. Nesse sentido,
almeja-se que essa pesquisa seja util para a discussdo atual dos assuntos aqui
dispostos e possa oferecer subsidios para estudantes, economistas e outros
profissionais que apresentem interesse por essa abordagem.

Podem ser adicionadas aqui algumas dificuldades na obtengao de fontes de
pesquisa consistentes, uma vez que sado encontradas muitas repeticdbes ou
reescritos de autores “consagrados”, o que limitou o leque das referéncias
consultadas. Também houveram limitagdes e a nao fidelidade de algumas tradugdes,
que podem desvirtuar o sentido de alguns termos e conceitos utilizados nas fontes
originais. Ainda ocorreram certas hesitagdes na distingdo das linhas ideoldgicas que
conduzem os discursos dos diversos autores, obstaculos talvez motivados pelo
préprio desconhecimento tedrico deste pesquisador. Soma-se aqui a questdo do
trabalho em periodo integral, que reduziu o tempo e a disponibilidade para a
realizacdo da pesquisa. Apesar disso, a abordagem sobre o tema proposto foi um
exercicio positivo pelo mundo de algumas ideias que formam a complexidade
histérica ndo s6 no campo econdmico, mas em toda a agao social e politica da
humanidade.

Em sintese, o legado de Bretton Woods afetou intensamente a construgcéo
da economia atual e as instituicbes criadas pelos Acordos permanecem funcionais
até a atualidade, contribuindo para a estabilidade das economias, e até certo ponto,
para a conformidade entre as nagdes, ao menos em tese.

Quanto a este estudo sobre Bretton Woods, o mesmo proporcionou uma
compreensao mais aprofundada do seu contexto historico e das suas principais
caracteristicas. Além disso, examinar o papel do délar como moeda internacional de
reserva e como ancora do Sistema revela a importancia dessa moeda na economia
global, que, apesar dos reveses atuais, ainda confere aos Estados Unidos grande

autonomia e influéncia monetaria.
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