SISTEMA FINANCEIRO
INTERNACIONAL



SE1

o- Conceito: relacoes de troca ou negdécios

entre moedas, atividades, fluxos
monetarios e financeiros, empréstimos,
pagamentos, aplicacoes financeiras

Internacionals, entre empresas, bancos,
bancos centrals, governos ou organismos
Internacionais.

oFuncao: facilitar o comércio e o
Investimento internacionais, mas
principalmente transferir cap1tal para
onde for mais lucrativo; € o movimento de
capitais privados (produtivos e

financeiros) que domina o SFI; ‘




SE1

o O SFl € uma tentativa de conciliar trés objetivos
contraditorios:

- conversibilidade das moedas a uma taxa fixa;
- mobilidade dos capitais
- Interesses nacionais e regras internacionais;




SE1

o - no inicio: reflexo do comeércio de
mercadorias e servicos;

o - hoje: negdcios monetarios e financeiros
crescem mais que o comercio de
mercadorias, crescente autonomia negocios
financeiros;

o Tendéncia da economia: ser cada vez mais
financeira e mais internacional.

o “dinheiro faz o mundo rodopiar”
“as financas ditam o ritmo da economia’




SE1

o Historia das Financas Internacionais

- histéria de centros financeiros: Génova-Veneza
(Sec. XV-XVIIl), Amsterdam (Séc. XVI-XVIlI),
Londres, NY

- (outros centros nao hegemonicos: Paris,
Frankfurt, Toquio, Paraisos Fiscais.




FASES HISTORICAS DO SFI

1. 1870 - 1914: hegemonia da Inglaterra

o - Revolucao Industrial

O - macica exportacao de capitais

o - Londres: centro financeiro do mundo
- Libra esterlina: moeda mundial

Banco da Inglaterra: banco central
mundial

- Taxa de cambio: paridade fixa com ouro




FASES HISTORICAS DO SFI

2. 1920 - 1939:crise de hegemonia - crise
das RFI

- autonomia nacional e caos no SFI

- rivalidade e transicao entre Londres e
NY

-US sa1 da guerra como pais credor e
poténcia emergente, mas se recusa a
assumir lideranca mundial;

- crise de 1929 nos US > crise mundial
- taxa de cambio flexivel; ‘




FASES HISTORICAS DO SFI

3. 1947 - 1973: SF financeiro de Bretton
Woods,

- hegemonia (“benéfica”) dos US e do
délar;

- papel dos organismos internacionais
- Plano Marshal: 4,5% do PIB dos US
- surgimento do Euromercado

- problemas das dividas externas ...

taxa de cambio fixa, com variacao ‘
autorizada pelo FMI




FASES HISTORICAS DO SFI

4. 1973 ...... Crise da economia US, crise do
dolar, fim da paridade dolar/ouro

- taxas de cambio flexivel;

- hegemonia compartilhada: cooperacao e
interdependéncia internacional;

- configuracao de um nao-SFl;

- retomada da hegemonia americana -
hegemonia imperial
- globalizacao financeira




SFI
SISTEMA DO PADRAO-OURO

o O que era?

- Sistema regulador das Relacoes financeiras
Internacionais 1870 - 1914

- Encarnacao de uma ordem internacional liberal
—1deal do laissez — faire




SFI
SISTEMA DO PADRAO-OURO

o Caracteristicas:

- duas leis basicas — paridades fixas e
conversibilidade

- duas regras de funcionamento: BC
compra e vende ouro a um preco ixo;
liberdade de compra/venda de ouro

- duas contradicoes: interesse
nacional/ordem internacional; mito e
realidade




SFI
SISTEMA DO PADRAO-OURO

o Mito do padrao-ouro: fo1 idealizado p6s mortem —
anos 20 e 30:

o - garantia de funcionamento automatico,
1mpessoal, politicamente simétrico, equilibrio
interno — baixa inflacao,

o equilibrio externo : BP




SFI
SISTEMA DO PADRAO-OURO

o Realidade do Padrao-ouro: funcionamento
dependia de bases politicas, economicas e
financeiras:

o politicas — lideranca politica e poder
imperial da GB

o economicas — Divisao internacional do
trabalho;

o financeiras — estrutura bancaria
internacional — Banco da Inglaterra e sua
rede de filiais, mecanismos de
empréstimos e taxas de juros;




SFI
SISTEMA DO PADRAO-OURO

O - precos nao eram estaveis como se
afirmava;

o - salarios nao eram flexivels — nao
sofriam grandes desvalorizacoes

O - ouro nao era a moeda principal — GB —
1844 US — 1879

o - funcionou por poucas décadas — Europa
era bimetalista antes de 1870 e PO

termina em 1914, com a Segunda Guerra
Mundial;




SFI
SISTEMA DO PADRAO-OURO

o Conclusao: Relativo sucesso se devia
muito mais a hegemonia britanica que ao
funcionamento de suas regras impessoais
e automaticas

o - Assimetria e Aceitacao

o - Fundamento ético - moeda —ouro =
simbolo de uma civilizacao liberal baseada
na propriedade privada, no individuo e
nos contratos

O




CRISE DO SFI

o Periodo Entre-Guerras




SFI
SISTEMA (ACORDO) BRETTON WOODS 1945 — 1973

o Introducao — negociacoes entre US e GB
durante a II Guerra

o - Plano White — criacao de Banco
Internacional e Fundo de Estabilizacao

o - Plano Keynes - criacao de uma Clearing
Union

o - criacao do Bancor

0 - distribuicao equitativa do
onus de ajuste entre paises deficitarios e
supervitarios (ambos teriam que pagar
juros sobre saldos negativos e saldos
positivos do BP);




SFI
SISTEMA (ACORDO) BRETTON WOODS

o 1. sistema de reservas: ouro-divisa
conversivel;

o 2. sistema de paridades: ouro-dolar (U$ 35
= lonca ouro)

o 3. moeda de reserva: dolar

o 4.taxa de cambio: fixa, mas ajustavel: 1%
e em caso de desequilibrio estrutural do
BP, 10%, com autorizacao do FMI);

0 5. restricao ao movimento de capitais,
para garantir a taxa de cambio fixa

0 6. criacao de organismos Internacionais:
FMI, BIRD GATT




SFI
SISTEMA (ACORDO) BRETTON WOODS

Diferencas basicas entre Regimes do PO e BW

PO — formacao progressiva e regras
convencionais

- ouro = unidade de conta

- conversibilidade/paridade moedas/ouro

BW — criacao através de acordo internacional
- regras escritas

- délar = diretamente como unidade de conta
- conversibilidade — ouro/délar/moedas

- organismos internacionais




SFI
SISTEMA (ACORDO) BRETTON WOODS

o Contradicoes Basicas

1. Dilema de Triffin: criacao de liquidez
internacional afeta confianca do dolar;
como BW nao previa mecanismo de
criacao de liquidez, esta dependia da
politica monetaria (emissao de dolares)
dos US: se aumenta déficit, afeta
credibilidade do délar, se cortar déficit,
afeta liquidez internacional

Dois periodos: 1945 — 47 — problema do
dolar escasso — US detém 70% do ouro

o 1947 — 71 — problema do délar
abundante




SFI
SISTEMA (ACORDO) BRETTON WOODS

2. Regras Internacionais X autonomia nacional
PO — prevalecem regras internacionai

Periodo entre guerras — prevalecem autonomias
nacionails — caos monetario

BW — tentativa de conciliacao




SFI
SISTEMA (ACORDO) BRETTON WOODS

3. Assimetria:

- US — privilégio — emissor de moeda
internacional, mas tinha o prejuizo de nao
poder desvalorizar sua moeda (ancora
monetaria mundial), perda de
competitividade.

o- Demais paises: submissao a politica
monetaria americana, mas tém ganhos
comerclals, empréstimos e investimentos;
todos acabam se beneficiando da
prosperidade americana. Fol uma espécie
de hegemonia benéfica.




SFI
SISTEMA (ACORDO) BRETTON WOODS

o Crises e fim do SBW

- 1965 — Franca cobra conversibilidade
délar/ouro - 1967 — desvalorizacao da
libra, que dava certa protecao ao délar

- 1968 — especulacao com ouro: 39 dolares
a onca

- 1969 — criacao dos Direitos Especiais de
Saque como ativos de reserva

- 1971- crise Final — em 15 de agosto
Nixon decreta fim da conversibilidade
dolar/ouro

- 1973 — taxas flexiveis de cambio




CONFIGURACAO DE UM NAO-SFI
SFI DE MERCADO — GLOBALIZACAO
FINANCEIRA

o Processo de Globalizacao Financeira

— Etapas
01) Restauracao da conversibilidade
O - moedas européias — 1958
O - moeda japonesa -1964

o - representou uma das pré-condicoes da
globalizacao financeira.




GLOBALIZACAO FINANCEIRA —
ETAPAS

o 2) Criacao do euromercado

o - Embriao da globalizacao financeira, pois
representou a formacao de um mercado mundial
de moeda “sem patria”.

o - Cenario financeiro mais liberal ja havido na
histéria.

o - Resultado da pressao das financas privadas e da
“permissao governamental’”. “O Banco da
Inglaterra fol1 o seu maior defensor”. Helleiner
(1994). Inglaterra e Estados Unidos necessitavam
de capitais para financiar desequilibrios no
balanco de pagamentos e viram no euromercado
uma forma de atrair capitais.




GLOBALIZACAO FINANCEIRA —
ETAPAS

03) Formacao de estoque de riqueza
monetaria e financeira

o - Origem - emissao de dbélares necessarios
para cobrir o déficit comercial.

o- Acumulo de petroddlares (1973 e 1979),
dividas dos paises periféricos, no final da
década de 1970 e inicio da década de 1980
e elevacao das taxas de juros do délar, em

1979.

o- A riqueza financeira ¢ representada,
sobretudo, pelos titulos da divida publica
dos Estados Unidos.




GLOBALIZACAO FINANCEIRA —
ETAPAS

o04) Adocao de taxas flexiveis de cambio -
1973.

o - causa mais importante da GF, na medida
em que deixa a fixacao do valor relativo das
moedas entregues a0s movimentos
especulativos;

o - Justificativa: cambio flexivel ajusta BP de
acordo fluxos reais de exportacao-importacao;

o - Mas taxas de cambio tenderam a mover-se
erraticamente e muitas vezes sem qualquer
relacao com os seus fundamentos expressos
nas contas do Balanco de Pagamentos.




GLOBALIZACAO FINANCEIRA —

ETAPAS

0 H) Fracasso das tentativas de
coordenacao das politicas
macroeconomicas.

o- Acordo Smithoniano, em 1973, que

procurou administrar as paridades cambiais;

o - Acordo do Plaza, em 1985, que tratou da
desvalorizacao do doélar e da valorizacao do
1ene;

o - Acordo do Louvre, em 1987, que procurou
meilos de estabilizar as taxas de cambio;

o Acordo da “Serpente” européia - bandas de
flutuacao cambial das moedas européias.




GLOBALIZACAO FINANCEIRA —
ETAPAS

06) Fim das politicas keynesianas na
Inglaterra, em 1976.

o- Em 1974-1975, Inglaterra necessita de
grandes empréstimos no mercado financeiro
internacional.

o- Em 1976, ataque especulativo e
desvalorizacao da libra. O governo adota
politicas monetarias e fiscais restritivas, em
conjunto com medidas liberalizantes,
privatizando empresas e desregulando os
mercados.

o- Tais politicas sinalizaram o fim do
compromisso keynesiano vigente desde a
Segunda Guerra.




GLOBALIZACAO FINANCEIRA —
ETAPAS

o 7) Elevacao das taxas de juros nos Estados
Unidos, em 1979.

o - Nos anos de 1978 e 1979 acentua-se a crise de
conflanca no délar, semelhante aquela sofrida
pela libra, dois anos antes. Esta crise esteve
assoclada a estratégia fracassada de ativar a
locomotiva economica americana pelo Governo
Carter.




GLOBALIZACAO FINANCEIRA —
ETAPAS

o- As taxas de juros de passaram de
patamares histéricos proximos a 5% ao
ano, para niveis superiores a 20%.

o Esta politica, além de atrair capitais do
mundo inteiro para financiar nao so6 os
déficits externo e publico, mas a propria
reestruturacao industrial dos Estados
Unidos, também contribuiu para agravar
a situacao dos paises endividados da
periferia.




GLOBALIZACAO FINANCEIRA —
ETAPAS

o S}ETransform.agﬁes do sistema financeiro
- Estados Unidos, em 1978-1979.

o - Liberalizacao financeira na Inglaterra e a
fuga de capitais americanos para o
euromercado;

o- Governo dos US reage com medidas
restritivas e regulatérias no sentido de conter
a evasao de capitals do seu sistema
financeiro.

o - Efeito contrario aos objetivos pretendidos,
estimulando uma reformulacao do sistema
financeiro e uma 1internacionalizacao dos
bancos americanos, ampliando e
a_grofu.ndando_o processo de globalizacao e de
liberalizacao financeira.




GLOBALIZACAO FINANCEIRA —
ETAPAS

9) Capitulacao das politicas do
Governo Mitterrand (Franca).

o-em 1980, adocao de politicas keynesianas
geram déficit na conta corrente e pressoes
inflacionarias e e o franco se torna alvo de
ataques especulativos;

o-Em marco de 1983, Mitterrand toma
medidas de austeridade que significaram
o fim do keynesianismo, também na
Franca. Em 1984, foram tomadas medidas
de liberalizacao e desregulacao do sistema
financeiro frances.




GLOBALIZACAO FINANCEIRA —
ETAPAS

o- Em consequéncia, operou-se uma
mudanca de um regime de financas
bancarias reguladas para um regime de
financas  especulativas, diretas, de
mercado e de carater privado.

- Antes, no regime de financas reguladas
pelo Acordo de BW, o fluxo de moedas e
titulos era controlado pelos Bancos
Centrais, agora, este fluxo é controlado
por poucas redes multinacionals que
fazem suas avaliacoes sobre a estabilidade

de cada moeda e de cada titulo. ‘




GLOBALIZACAO FINANCEIRA —
ETAPAS

o - Com base nas mesmas fontes de informacao,
oriundas de alguns bancos lideres, jornais
financeiros e um punhado de executivos,
Empresas de Classificacao de Risco emitem suas
avaliacoes e desencadelam movimentos abruptos
de capitals, com todas suas conseqiiéncias
desestabilizadoras sobre o valor das moedas e
demais variavels macroeconomicas.




