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A Solug¢ao Multilateral para o Desalinhamento Cambial na Década de 80 e o Paralelo com o
Contexto Atual

Introdugao

O desalinhamento atual entre as moedas dos principais paises, responsavel por desequilibrios
econdmicos e comerciais ao redor do globo (gigantes superdvits em nacdes asiaticas e déficits em
bens manufaturados em paises como EUA e Brasil), apresenta caracteristicas analogas as da década
de 80.

A desregulamentacdo financeira observada a época, a pratica de carry trade e o consequente
diferencial competitivo do setor industrial dos paises nos anos 80 foi solucionado por meio de um
acordo multilateral no ambito do G-5. Este acordo, denominado Acordo de Plaza (1985) é o exemplo
de iniciativa que pode trazer elementos importantes para a discussdo atual.

Contexto Historico do Acordo de Plaza

No inicio dos anos 80, com a chegada ao poder do presidente Ronald Reagan, os Estados Unidos
passaram a implementar uma politica econémica de corte liberalizante, conhecida como a era Paul
Volcker a frente do Federal Reserve Bank (FED). A elevacdo da taxa bdsica de juros da economia e o
forte aperto monetario tiveram como principal efeito uma pesada apreciacdo do délar.

Os resultados obtidos pelas politicas praticadas no primeiro mandato de Reagan (1980-1984) foram
bastante negativos para o mundo e para os EUA. Em 1987, o déficit na Balanca Comercial (BC) norte-
americana atingiu 3,4% do PIB, e a perda de competitividade gerou perda de dois milhdes de
empregos manufatureiros entre 1980 e1985*. A participacdo dos importados na producdo total de
manufaturas dos EUA saiu de 21,0% em 1981 para 34,0% em 1986°.

As pressOes por uma reversao na politica econd6mica comegaram em 1985 quando a camara aprovou
a legislacdo® que imporia 25,0% de sobretaxa de importacdo para paises com grande superavit
comercial com os EUA, entre eles Brasil, Coreia do Sul, Taiwan e, principalmente o Japdo. Entretanto,
a legislagdao nao foi aprovada pelo Senado.

1 Economic Policy Institute. Policy Memorandum, n° 164, Abril de 2010.

2 RANDALL HENNING, C & DESTLER, I. M. From Neglect to Activism: American Politics and the 1985 Plaza Accord. Journal of Public
Policy: 1988.

3 The Rostenkowski-Gephardt-Bentsen Trade Act.
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Enfrentando forte pressdo politica, somado a problemas de especulacdo de moedas no mercado
financeiro, o segundo mandato de Reagan (1984-1989) foi caracterizado por altera¢Ges drasticas na
politica econ6mica. A solucdo foi a busca por uma solucdo multilateral para os desequilibrios
cambiais entre os paises do G5, que culminou no Acorde de Plaza, de 22 de setembro de 1985.

Linhas Gerais do Acordo de Plaza

O Acordo de Plaza foi, portanto, uma negocia¢cdo entre os governos do G-5 (EUA, Japdo, Alemanha,
Reino Unido e Franca) para estabelecer coordenacdo multilateral a fim de reduzir as crescentes
pressdes protecionistas que poderiam levar a uma retaliagdo mutuamente destrutiva, com graves
danos para a economia mundial.

A situacdo foi motivada pelos desequilibrios nos balancos de diversos paises, excessiva especulagdo
no mercado de moedas, pressdes protecionistas nos EUA e ameaca de medidas unilaterais. O
principal ponto do acordo era a proposta de realinhamento entre as principais moedas do mundo e
tinha como pano de fundo o desaquecimento da economia dos EUA com a perda de competitividade
de sua industria.

As Intengdes do Acordo

Compromissos internacionais e individuais: os paises empenharam-se com obriga¢des internacionais,
além de compartilharem responsabilidades especiais para garantir a reciprocidade das suas politicas
individuais.

Crescimento ndo inflaciondrio e abertura comercial: os Ministros das Financas comprometeram-se
com politicas que promovessem crescimentos econdmicos sem elevagdes de pregos e com a abertura
dos mercados, considerados fator-chave para assegurar a expansdo continua e equilibrada do
comércio.

Reversao dos déficits no orcamento: em paises com elevados déficits orcamentarios, como os EUA,
medidas imediatas foram adotadas para sua substancial reducdo.

Resisténcia ao protecionismo: Ministros e Bancos Centrais dos governos acordaram que era
essencial resistir as pressdes protecionistas. Foi reconhecida a importancia de fornecer acesso aos
seus mercados para as exportacdes dos paises menos desenvolvidos, como uma razdo adicional
importante para evitar politicas protecionistas.

Reforma financeira: Reafirmag¢do da Declaragdao de Bonn (maio de 1985), que previa o crescimento
sustentado do comércio, taxas de juros mais baixas, mercados abertos e financiamento em volume e
condicbes adequadas a cada caso, medidas essenciais para os paises em desenvolvimento
alcancarem um crescimento sélido e superar as suas dificuldades econémicas e financeiras.

Monitoramento: os paises comprometeram-se a monitorar o progresso para alcangar a expansao
sustentada ndo inflaciondria e intensificar os esforcos individuais e de cooperacdo para lograr os
objetivos do acordo.
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Os Resultados do Acordo

A conjuntura se modificou sobremaneira apds o Acordo de Plaza. O délar perdeu cerca de 30,0% de
seu valor entre 1985 e 1988, enquanto a moeda japonesa valorizou-se em 41,4%, a Libra 14,4%, o
Marco Alemdo 5,2% e o Franco 1,2%.

Do ponto de vista do comércio internacional, a balanga comercial norte-americana que em 1987
apresentou déficit de USS 152,0 bilhdes fechou o ano de 1991 com déficit 79,0% menor, de USS 31,0
bilhdes*.

Paralelos entre o Contexto do Acordo de Plaza e o Momento Atual

1. Ameacga de protecionismo unilateral: em meados da década de 80 o mundo era ameacado pela
possibilidade de ado¢do de medidas protecionistas pelos EUA, como o the Rostenkowski-Gephardt-
Bentsen Trade Act, que previa sobretaxar importacoes de paises com grandes superavits com os EUA,
como Japao, Brasil, Coreia do Sul e Taiwan.

Atualmente, esta sendo discutida no Senado norte-americano a Currency Reform for Fair Trade Act,
gue prevé a retaliagdo comercial dos EUA a paises que praticam manipulacdo de suas moedas para
obter vantagens comerciais.

2. Manipulagdo cambial: a sobrevalorizacdo da moeda americana e a subvalorizagdo em outros
paises, principalmente no Japao, era apontada como causador da queda de empregos nos EUA e da
perda de competitividade da industria norte-americana, causando reagdes politicas internas.

Tal qual na década de 80, assistimos desde meados dos anos 2000 as distor¢cdes causadas no
comércio internacional por conta de politicas de desvalorizacdo artificial de moedas. Este é o caso,
principalmente, da China e dos paises asidticos na esfera de poder chinés, como: Malasia, Vietna,
Hong Kong, Cingapura e Taiwan®.

Atualmente, outros paises sofrem com a politica cambial chinesa e com as politicas monetarias
expansionistas dos EUA. A competitividade industrial de paises emergentes como Brasil e México tem
sido deteriorada ao passo que o mundo desenvolvido se desacelera e os asiaticos buscam novos
mercados. A situagao tem disseminado a adogado de controle de capitais ao redor do mundo como no
Brasil, Suica, Africa do Sul, Turquia, Peru, entre outros.

3. Solucdao multilateral: a solucdo unilateral foi abandonada na década de 80 e substituida pelo
comprometimento dos EUA e de outras poténcias econOmicas em coordenar suas politicas no dmbito
multilateral, acordado no férum do G5, do qual resultaria o Acordo de Plaza (1985).

4 Dados do Banco Mundial (World dataBank)
5 Economic Policy Institute. Policy Memorandum, n°® 164, Abril de 2010.
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A resolucdo das anomalias causadas pela subvalorizacdo cambial chinesa s6 teria condi¢cdes de ser
resolvida no ambito multilateral, a partir de uma rodada onde se discutisse estritamente os efeitos
negativos causados no comércio internacional e, sobretudo, aos paises em desenvolvimento. Por isso,
atualmente eclodem opinides para solucao dos desalinhamentos cambiais na OMC, FMI e no G-20.

A coordenacdo atual parece mais desafiadora do que na década de 80, em especial pela crise
europeia, aumento do poder da China e do niumero de paises membros nos Féruns internacionais.
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