Tabela 5.2
Revalorizagées do marco alemio frente a outras moedas do SME
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(medidas por taxas centrais bilaterais, em porcentagem)

Florim Libra Lira Total
irlandesa

Franco

Coroa

Franco belga/

EMS®

italiana

francés holandés

dinamarquesa

luxemburgués

32,0 17,4 1,8 27,5 100

4,0

16,6

Ponderaciob (em %)

Data de vigéncia do realinhamento:

+2,0 +2,0 +2,0 +2,0 +2,1

+5,0

+2,0

24 de setembro de 1979
30 novembro de 1979
23 de margo de 1981

5 outubro de 1981

+0,2

+1,7

+6,4

+6,5

+8,8

+5,5

+8,8

+5,5

+5,5

+1,6

+3,1

+9,3

22 de fevereiro de 1982
14 de junho de 1982

+7,2 +6,3

+4,3

+10,6

+4,3

+4,3

+8,2 +1,9 +9,3 +8,2 +6,7

21 de margo de 1983 +3,9 +2,9

22 de julho de 1983
7 de abril de 1986

+2,3

+8,5

+3,8

+3,0

+3,0

+6,2

+2,0

+2,0

+0,2

+8,7

4 de agosto de 1986
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A Globalizagio do Capital

Mas, na auséncia de contengdo fiscal e monetaria, a situagio do balan-
¢o de pagamentos francés ficou ainda pior. O mercado agiu segundo as ex-
ectativas, vendendo francos e forgando intervengdes que drenaram reservas
do Banco da Franca. Controles de capital mais rigorosos protelaram o dia
do juizo final, mas ndo puderam fazé-lo indefinidamente.** O franco foi
novamente desvalorizado em relagdo ao marco alemdo em junho de 1982 e
ainda uma terceira vez em margo de 1983.4* O governo francés foi levado a
considerar a possibilidade de sair do SME e até mesmo da CE.%

Essa opcdo acabou se revelando excessivamente radical, em razdo do
investimento da Franca na integracio européia. Prevaleceu a ala moderada
do governo Mitterrand, liderada por Delors e pelo secretdrio do Tesouro
Michel Camdessus, e o governo moderou suas politicas de incentivo a deman-
da. Nio é que as politicas de incremento fiscal e monetério tenham sido in-
capazes de aquecer a economia. Ao contrério, elas foram bastante eficazes:
o crescimento do PIB francés, ao contrario do que ocorreu com outros pai-
ses, ndo foi negativo mesmo no auge da recessdo européia. O que as autori-
dades francesas ndo esperavam é que as restri¢des externas se fizessem sentir
tao rapidamente.

As politicas dos socialistas de incentivo 2 demanda provocaram perdas
de reservas muito rapidas, em virtude da falta de coordenagdo de politicas
entre a Franca e a Alemanha. Justamente no momento em que os franceses
embarcaram em sua iniciativa expansionista, o Bundesbank tomou medidas
para suprimir as pressdes inflaciondrias. Qualquer esperanca de que o Bun-
desbank pudesse ser pressionado para baixar as taxas de juros foi frustrada
em outubro de 1982, quando a coalizio socialista-liberal alema foi substituida
pelo governo mais conservador de Helmut Kohl. Ao contrario do governo
de Schmidt, Kohl e seus colaboradores ndo queriam incentivar o Bundesbank
a reduzir as taxas de juros.*é Ficou claro que a economia européia ndo sairia
da recessdo com a taxa suposta nas projecdes francesas. Niveis mais baixos

43 Sobre mudancas nos controles de capital na Franga, ver Neme (1986).

44 Em ambas as ocasides o ajuste do franco em relagdo ao marco alemdo foi encoberto
pelo realinhamento também de outras taxas de cimbio.

45 O fato de o governo francés ter considerado essa ltima opgdo pode parecer incri-
vel. Mas, conforme comentado acima, a saida da Franga do SME teria colocado em risco a
CAP, o programa fundamental da CE; portanto, a saida do SME teria comprometido seria-
mente a solidariedade européia. Ver Sachs ¢ Wyplosz (1986).

46 Ver Henning (1994), pp. 194-5.
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de demanda na Europa, conjugados a um aumento do diferencial de infla-
cdo entre a Franga e a Alemanha, significaram perdas mais sérias para a com-
petitividade francesa.*” Felizmente, para o SME, os socialistas franceses aca-
baram se curvando a essas realidades.

Assim, o segundo quadriénio do SME foi menos turbulento que o pri-
meiro. Com o inicio da recuperagio econdmica da Europa, as politicas de
austeridade se tornaram mais tolerdveis. A ameaca a convergéncia de politi-
cas diminuiu. A valorizagao do délar na primeira metade dos anos 80 tor-
nou mais facil para os governos europeus conviver com uma taxa de cAimbio
forte em relagdo ao marco. A derrocada de Mitterand havia servido como
adverténcia, e teve como resultado trazer o mais importante parceiro da Ale-
manha no SME de volta para as politicas de estabilidade monetaria.

A dispersdo das taxas de inflagdo entre os diferentes paises, medida por
seu desvio padrdo, caiu para a metade entre 1979-83 e 1983-87. Embora os
controles de capital fossem parcialmente relaxados, foram mantidas importan-
tes restrigdes, proporcionando aos governos algum tempo para negociar os
realinhamentos. Nenhum dos quatro realinhamentos que ocorreram no perio-
do de 1983-87 superou o diferencial de inflacio acumulada. Portanto os
governos que desvalorizaram suas moedas nio tiveram nenhum impulso adi-
cional em sua competitividade que lhes permitisse continuar a executar poli-
ticas mais inflaciondrias do que a Alemanha sem sofrer perdas alarmantes de
competitividade. Assim, as politicas econdmicas denotavam um endurecimen-
to do comprometimento dos paises do SME em relacdo a convergéncia no-
minal. O “acordo minilateral de Bretton Woods” europeu parecia estar ga-
nhando capacidade de resisténcia.

IMPETO RENOVADO DE INTEGRACAO

Embora a Comunidade Européia parecesse estar no caminho da solugdo
de seu problema cambial, persistiam outras dificuldades fundamentais. O nivel
de desemprego estava perturbadoramente alto, freqiientemente na faixa de
dois digitos, e os formuladores de politicas sentiam-se manietados por seu

47 Além disso, em virtude da rigidez do lado da oferta que afligia a economia france-
sa, o estimulo & demanda produziu mais inflagio e menos producio do que o governo
esperava. Mais impostos para cobertura de gastos com a seguridade social, saldrios mini-
mos mais altos e redugdo nas horas de trabalho fizeram com que os empregadores hesitas-
sem em contratar novos trabalhadores. Com a curva da oferta agregada em queda ao mes-
mo tempo em que a curva da demanda agregada mostrava-se em ascensio, o resultado foi
inflagio em vez de crescimento.
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compromisso em manter o cimbio fixo.*8 Eles se preocupavam com a capa-
cidade dos produtores europeus de competir com os Estados Unidos e o Ja-
pdo. Tudo isso os levou a considerar uma aceleragio radical do processo de
integracdo européia como uma maneira de injetar os ventos gelados da com-
peticdo na economia do continente e de ajudar os produtores a explorar
melhor as economias de escala e de abrangéncia. A iniciativa acabou tendo
conseqiiéncias profundas, e ndo totalmente previstas, para a evolugdo do
Sistema Monetario Europeu.

A dinimica que se seguiu foi complexa. Em sua forma mais esquemati-
ca, a mutua influéncia da unificagio monetaria e do processo de integragdo
teve os seguintes desdobramentos:

¢ O renovado compromisso para com a fixagdo das taxas de
cambio por parte dos Estados membros da Comunidade Européia
e a emergéncia da Alemanha a condigdo de dncora de baixa infla-
¢do no Sistema Monetario Europeu limitaram a liberdade dos pai-
ses europeus de adotar politicas macroecondmicas independentes
na defesa de objetivos nacionais.

e Assim, ao perseguir objetivos distributivos e metas sociais,
os governos recorreram a politicas microecondmicas de conten¢do
salarial, maior seguranca de emprego e medidas cada vez mais ge-
nerosas de ajuda a desempregados e concessdo de outros benefi-
cios sociais. Isso reduziu a flexibilidade e a eficiéncia do mercado
de trabalho, resultando em desemprego elevado e crescente.’

e Esse problema, a “euroesclerose”, deu impulso adicional ao
processo de integracdo. O Programa do Mercado Unificado, defi-
nido na Lei da Europa Unificada, de 1986, procurou reduzir o
desemprego ¢ por fim 4 queda na atividade econdmica na Europa

48 Abaixo, sugiro que o problema do desemprego na década de 80 esteve efetivamente
relacionado ao advento do SME, porém nio pelas razdes enfatizadas pelos formuladores de

politicas a época, e repetidas na maioria dos relatos histéricos.

49 Estou sugerindo, em outras palavras, que as duas explicagdes comumente ofereci-
das para o elevado desemprego na Europa — enfatizando, respectivamente, 0 compromisso
em relagio a um cimbio forte e politicas sociais que introduzem rigidez microecondmica no
mercado de trabatho — néo sdo incompativeis entre si, nem mesmo inteiramente distintas
uma da outra. As politicas que resultaram em contengéo salarial e aumento nos custos para
contratar e despedir empregados eram em si mesmas uma resposta aos limites a utilizacdo
autdénoma de politica macroecondmica impostos pelo SME.
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simplificando as estruturas reguladoras, intensificando a concor-
réncia entre os Estados membros da CE e promovendo o aprovei-
tamento de economias de escala e de abrangéncia dos produtores
europeus.

* A tentativa de criar um mercado europeu unificado envol-
vendo mercadorias ¢ fatores de produgdo acelerou o impulso para
a integracdo monetaria. A elimina¢io dos custos de conversio en-
tre moedas era a Ginica maneira de eliminar as barreiras ocultas que
se antepunham aos fluxos econdmicos internos, forjando um mer-
cado efetivamente integrado. A eliminacio da possibilidade de os
paises manipularem suas taxas de cimbio era necessaria para ven-
cer a oposi¢ao protecionista a liberalizacio do comércio. Essas duas
consideragbes apontavam para a necessidade da ado¢do de uma
moeda dnica simultaneamente i instituicio do mercado unificado.
Essa concepgio encontrou expressdo no Relatério Delors, de 1989,
e no Tratado de Maastricht, adotado pelo Conselho Europeu em
dezembro de 1991.

* A eliminagdo dos controles de capital foram parte integrante
da criagdo do mercado tinico. Mas a supressdo dos controles difi-
cultou a implementagdo dos realinhamentos periédicos que ali-
viavam pressoes e restabeleciam o equilibrio no Sistema Monet4-
rio Europeu. Apés o inicio de 1987 ndo houve mais realinhamentos
entre as moedas do ERM. Esse periodo passou a ser denominado
como a fase do “hard SME” [SME inflexivel].5°

* Assim, a mesma dindmica que intensificou o desejo de esta-
bilidade da moeda eliminou a valvula de seguranca que tinha per-
mitido aos membros do ERM operar um sistema de taxas de cam-
bio relativamente estaveis. Tao logo isso ocorreu, registrou-se uma
série de choques a partir de 1990. Uma recessio mundial fez cres-
cerem as taxas de desemprego na Europa; uma queda ainda maior
do délar comprometeu a competitividade européia; ¢ a unificacio
alema elevou as taxas de juro em toda a Comunidade Européia.

* Nesse ponto, os lideres politicos nacionais comecaram a
questionar o projeto de Maastricht para a unido monetaria. Os

39O ajuste da banda de flutuagio da lira em 1990, quando a Itdlia mudou sua mar-

gem de variagdo de 6% para 2,25%, nio envolveu uma mudanga no limite inferior de flu-
tuagdo da lira.
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.

mercados, por seu turno, comegaram a duvidar do corriprometimen-
to dos lideres politicos em relagio a defesa de suas dncoras cam-
biais no SME. Por fim, as pressoes que cresciam no Ambito do SME
nio puderam ser contidas e toda a estrutura desabou.

Dois marcos ao longo dessa trajetoria foram o Relatério Delors em 1989
e o Tratado de Maastricht em 1991. Desde a época da Serpentf:, 0$ ZOVErnos
franceses demonstravam sua inconformidade com o fato de néo serem leva-
dos em conta na formulagdo da politica monetdria comum européia. N? se-
gunda metade da década de 80 tornara-se evidente que o SME ndo tinha
solucionado esse problema. Em um memorando de .1987 enderecado ao Con-
selho do ECOFIN (um conselho formado por mirystros da Eco?on}la e dacs1
Financas dos membros da CE), o ministro das F‘tnanga§ fljanc.es, Edouarl
Balladur, defendeu a adogdo de um novo sistema. . A disciplina imposta pelo
mecanismo cambial”, escreveu ele, “pode produzir bonAs rc?sultados quzfn.do
serve para exercer uma limitagio sobre politicas econbmicas € monletanas
insuficientemente rigorosas. [Mas] ela produz uma smualgao anormal quan-
do seu efeito é eximir os paises cujas politicas sdo excesstvamente relstrltlvas
de promover os ajustes necessarios”.>! Uma soluc;a/o para esse prob erlna es-
taria em uma unido monetria governada por um unico banco central cujas
politicas fossem estabelecidas apos ouvidos todos os Estados membros.l
Com a presidéncia da Comissdo Européia ocupada por Jacques D? ors,
ex-ministro francés para Assuntos Econdmicos, 0 apelo 46 Balladur foi aco-
thido calorosamente em Bruxelas. Mais surpreendente foi o fato de o gover-
no alemio, de modo geral; reagir com simpa'tia\/ :31' propos.ta francesa. E{evela—
dora, porém, foi a reacao crucial ndo do Mimsterl(z das Fma.ngas alemio, mas
de Hans Dietrich Genscher, o ministro das Relagdes Exteriores, que expres-
sou estar disposto a considerar a substitui¢do do SME por uma unido morie—
thria em troca de uma aceleracio no processo de integragao européia. A 13 e-
manha desejava ndo apenas um mercado europeu 1ntegradoi no qual. pudes-
se explorar as economias de escala e abrangéncia, mas 'Eambem uma 1nte.gi;1r
cdo politica mais profunda, no contexto da q,uf”tl o pais pt.ldesse conquis
um papel na politica externa. A uniao monctdria era o quid pro quo. .
A Comissio Delors, formada pelos presidentes dos bancos ceAntrals os
Estados membros da CE, um representante da Comissao da CE e trés especia-

51 Citado em Gros e Thygesen (1991), p. 312.
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listas independentes, reuniu-se oito vezes em 1988 ¢ 1989. Seu relatério, com,
anteriormente o Relatorio Werner, defendia a adogdo da unido mor’letér'o
dentro de uma década, embora no definisse um prazo explicito para a conclla
sdo do processo. Assim como seu predecessor, a Comissio Delors conter;l-
plava uma transi¢do gradual. Mas, enquanto o Relat6rio Werner tinha rec -
mendado a eliminagdo dos controles de capital ao final do processo, o Relo-
tF’)rio Delors propunha que eles fossem eliminados no inicio, refletindo a ai:
ticulagdo entre a unido monetéria e o mercado unificado. E o Relatério Delors
numa c\oncesséio as realidades politicas, nio propunha a cessio das fungée;
fiscais 2 CE. Em vez disso, ele recomendava a adogao de regras impondo te-
tos para déficits orcamentérios e excluindo a possibilidade de acesso dos go-
vernos a créditos e outras formas de financiamento de dinheiro diretamente
dos bancos centrais.>2
O aspecto mais notavel é que a Comissdo Delors recomendou a com-
Pleta centralizagdo da autoridade monetiria. Enquanto o Relatério Werner
tinha concebido um sistema de bancos centrais nacionais reunidos em uma
fed?ragéo monetaria, o Relatério Delors propunha a criacio de uma nova
ef1t.1dade, um Banco Central Europeu (ECB), para executar a politica mone-
tarl..a comum e para emitir uma moeda européia tnica. Os bancos centrais
nacionais, como os bancos regionais do Federal Reserve nos Estados Unidos
se tornariam os bragos operacionais dos bancos centrais. ,
Em junho de 1989, o Conselho Europeu aceitou o Relatério Delors e
concordou em promover uma conferéncia intergovernamental para negociar
as emendas ao Tratado de Roma necessdrias 4 sua implementagio. Novamen-
te, € revelador o fato de que as conferéncias intergovernamentais, iniciadas
em dezembro de 1990 e concluidas em Maastricht um ano mais tarde, assumi-
ram para si a tarefa de implementagéo tanto da EMU como da unido politica.
Na esteira do Relatério Delors, o Tratado de Maastricht descreveu a
t1.ran51gﬁo a ser executada em estdgios. No Estagio I, iniciado em 1990, deve-
riam ser eliminados os controles de capital.>3 Os paises membros deveriam
fortalecer a independéncia de seus bancos centrais e cumprir outras condi-

52 Comissdo para o Estudo da Unido Econdmica e Monetaria (1989), p. 30.

) 33 Alguns paises — entre eles Grécia, Irlanda, Portugal ¢ Espanha — tiveram permis-
$a0 para manter seus controles apés esse prazo. Além disso, durante o Estagio I permitiu-se
que ouAtro.s paises readotassem controles por periodos nio superiores a seis meses no caso de
emergéncias financeiras. Como veremos na préxima se¢io, houve paises que recorreram a
essas provisoes na crise do SME em 1992-93,
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cOes para compatibilizar suas leis domésticas com o tratado. O Estagio II,
iniciado em 1994, deveria ser caracterizado pelo aprofundamento da conver-
géncia das politicas nacionais e pela criagdo de uma institui¢do tempordria,
o Instituto Monetdrio Europeu (EMI), para estimular a coordenacio das
politicas macroecondmicas e planejar a transigdo para a unido monetaria.>*
Se durante o Estagio IT o Conselho de Ministros decidisse que uma maioria
de paises tivesse satisfeito as pré-condigdes, ele poderia recomendar o inicio
do Estagio III, a uniio monetaria. Mas para prevenir uma continuagio inde-
finida do Estagio 11, o tratado exigiu que os chefes de Estado ou de governo
da UE se reunissem, no maximo, ao final de 1996 para deliberar se uma
maioria de Estados membros havia satisfeito as condigdes para a uniao mo-
netéria, e se deveriam especificar uma data para seu inicio. Se ndo fosse defi-
nida uma data até o final de 1997, o Estagio III teria inicio em 1° de janeiro
de 1999, ainda que apenas uma minoria de Estados membros cumprisse as
condicdes estipuladas. Quando o Estagio III tivesse inicio, as taxas de cam-
bio dos paises participantes seriam fixadas irrevogavelmente. O EMI seria
substituido pelo ECB, que passaria a executar a politica monetaria comum.
A Alemanha estava relutante em concordar com esses prazos, e assen-
tiu apenas apos obter garantias de que a unido monetéria seria limitada aos
paises com um histérico de estabilidade monetaria.’ Para esse fim, o tra-
tado especificou quatro “critérios de convergéncia”. Esses critérios exigiam
que um pais candidato mantivesse sua moeda dentro das bandas de flutua-
¢do normal do ERM sem grandes tensoes durante pelo menos dois anos ime-
diatamente anteriores a entrada no sistema. Os critérios exigiam dos paises
que suas taxas de inflagdo ao longo dos doze meses precedentes ndo exce-
dessem em mais de 1,5% as taxas de inflagao dos trés Estados membros com
inflagio mais baixa. Exigiam, ainda, a redugdo da divida e dos déficits pu-
blicos para os valores de referéncia de 60% e 3% do PIB, respectivamen-

54 A criagio de uma entidade tempordria, o Instituto Monetdrio Europeu, para desem-
penhar essas fungdes no Estagio II, a fase de transi¢ao, foi um retrocesso em relagdo ao Re-
latério Delors, que tinha proposto o estabelecimento do Banco Central Europeu no inicio
do Estagio II, e nao simplesmente no comego do Estagio I1I, da unido monetéria. Esse com-
promisso foi assumido em deferéncia a oposigdo alemd a qualquer acordo que implicasse a
delegagdo de uma autonomia monetéria nacional importante antes da implantag¢io da uniao
monetaria plena.

55 Essa relutincia foi especialmente uma caracteristica do Bundesbank, que manifes-
tava forte oposigdo a qualquer projeto de transi¢do que implicasse em prazos inflexiveis. Ver
Bini-Smaghi, Padoa-Schioppa ¢ Papadia (1994), p. 14.
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te.’6 Também exigiam a manutencio, durante o ano precedente, de um
de juros nominal de longo prazo que nio excedesse em mais de 2%
xas dos trés Estados membros com melhor desempenho em termos d
bilidade de precos.

Em dezembro de 1991, quando as negociaces do tratado foram cop.
cluidas, parecia que a satisfagio dessas condicdes estava ao alcance da Maioriy
dos Estados membros, Mal sabiam os observadores qudo rapidamente
tuagao iria se alterar,

a taxy
as ta-
C esta-

a sj-

A CRISE DO SME

A conferéncia intergovernamental foi concluida com SuCesso No més de
dezembro anterior e o Sistema Monetirio Europeu entrou em 1992 em mejo
a uma onda de otimismo. Tinham se passado cinco anos desde o tltimo rea-
linhamento das moedas no ERM. Todos os Estados membros da Comuni-
dade Européia, com excecio da Grécia e de Portugal, estavam participando,
e Portugal estava para ser aceito.

O otimismo de que os condutores do Sistema Monetirio Europeu esta-
vam imbuidos tinha sido alimentado pelo sucesso do sistema em superar uma
série de choques. O colapso do comércio com a Unido Soviética afetou gra-
vemente as economias européias (como a da Finlandia) que dependiam de
exportagoes para o Leste. Com o fim da Guerra Fria, era necessiria uma in-
fusdo de ajuda as economias em transformagdo na Europa oriental; com iss0,
sobravam menos recursos para custear os fundos estruturais e outros progra-
mas de coesdo da CE. A unificacio econémica e monet4 ria alema em 1990
gerou déficits orcamentérios, importaces de capital e um surto de gastos que
exerceram uma pressao ascendente sobre as taxas de juro em todo o conti-
nente. A queda do délar em relagio ao marco alemio e a outras moedas do
ERM prejudicou ainda mais a competitividade internacional da Europa. O
continente, entio, entrou em uma de suas mais profundas recessdes no pe-
riodo do pés-guerra. E com a conclusio das negociagdes em Maastricht, o
debate piiblico sobre a unido monetéria se intensificou. No entanto, a des-
peito dessas turbuléncias, os paises participantes do ERM foram capazes de
resistir as pressoes para que alterassem suas taxas de cimbio. Os paises fora

36 Estas dltimas condicées foram enfraquecidas por diversas ressalvas. Por exemplo, o
endividamento e os déficits podem exceder seus valores de referéncia se isso for considerado
conseqiiéncia de uma conjuntura excepcional e tempordria, ou se eles estiverem caindo em
direcdo aqueles valores a um ritmo aceitdvel.
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da CE que seguiam o SME — Austria, Noruega ¢ Suécia — continuaram a
fazé-lo com sucesso.>” .

O plebiscito realizado em 2 de junho na Dlnamalfca para referenc}ar o
Tratado de Maastricht foi o ponto de inflexdo. Os dman_la}rquese.:s ndo sc
opuseram ao Tratado de Maastricht. Se o tratadq fosse rejeitado, isso teria
enfraquecido o incentivo para que os paises mantlvessem s~uas moedas d.e~n-
tro de suas bandas no ERM visando satisfazer as con.dlgoes. para a unido
monetdria; e os paises muito endividados, como a Italia, t.erlam menos ra-
zdes para reduzir seus déficits. A lira, que tinha permgngc@o na banda es-
treita desde 1990, despencou, aproximando-se de seu limite inferior. As trés
moedas da banda larga (libra esterlina, peseta e escudo) sofreram uma des-

valorizacio.

Grafico 5.10
Operagdes do Bundesbank no Sistema Monetario Europeu, 1983-94
(bilhdes de marcos alemdes)
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Fonte: Deutsche Bundesbank, Relatérios Anuais, diversos anos. Observagdo: Os valores positivos denotam inter-
vengdes do Bundesbank em defesa de outras moedas do SME.

57 A vinica excegdo era a Finlindia, que sofreu o colapso de seu.c0fnér.cio com a Unido
Soviética e uma crise bancéria. Em novembro de 1991, o Banco da F1nlan~dla —que atr.elou
o marco finlandés ao ecu, mas que, por nio ser um membro do SME,)na}o recebia a a];da
dada aos paises do ERM através das Linhas de Financiamf‘:nto de Curtlsum.o-Prazo —des—
valorizou sua moeda em 12%. Apesar disso, a libra esterlina permaneceu firmemente den-
tro de sua banda de flutuagdo. O escudo portugués entrou para o esquema clla lianda larga
em abril. As divergéncias entre as taxas de cimbio no ERM efetivamente diminuiram, regis-
trando-se uma subida do franco francés a partir do piso de sua banda ¢ uma queda do mat-
co alemio, do franco belga e do florim holandés.
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As pressdes aumentaram com a aproximagdo do plebiscito francés so-
bre o tratado, marcado para 20 de setembro. Em 26 de agosto a libra caiy
para seu piso no ERM. A lira caiu abaixo de seu piso dois dias depois. Ou-
tros paises membros do ERM foram for¢ados a intervir em defesa de suag
moedas. O Bundesbank promoveu grandes intervengoes de ajuda a essas moe-
das (ver grafico 5.10).

Em 8 de setembro, a ancoragem unilateral do marco finlandés ao ecu
foi abandonada. Os negociantes de moedas, sobre os quais chegou-se a dizer
que alguns eram incapazes de distinguir a Suécia da Finlandia, voltaram sua
atengdo para a coroa sueca; ao longo da semana subseqiiente, o Riksbank
foi obrigado a elevar sua taxa marginal de empréstimos para trés digitos.
Enquanto isso, a lira permaneceu abaixo de seu piso no ERM. Uma reuniio
de emergéncia em 13 de setembro resultou em uma desvalorizacio de 3,5%
na cotagdo da lira e uma valorizacio de 3,5% das outras moedas do ERM.

Mas os eventos que as autoridades monetarias européias esperavam que
pusessem um fim na crise apenas assinalaram seu inicio. O primeiro reali-
nhamento descontinuo em cinco anos lembrou aos observadores que mudan-
cas nas taxas de cimbio do SME ainda eram possiveis. As pressdes aumenta-
ram na Gra-Bretanha, Espanha, Portugal e Itdlia (cujo realinhamento, acredi-
tavam muitos observadores, tinha sido demasiadamente pequeno). Apesar
de novos aumentos nas taxas de juro e de intervengdes nas margens das ban-
das do SME, esses paises sofreram enormes quedas nas reservas. A participa-
¢do dos britinicos no ERM foi suspensa em 16 de setembro, e os dois aumen-
tos nas taxas de juro assumidos nesse dia foram revertidos. Nessa noite, a
Italia anunciou a Comissio Monetiria que a inadequagio de suas reservas
em face das pressoes especulativas obrigava o pafs a deixar a lira flutuar.’8

Depois que a Itdlia e a Gra-Bretanha sairam do ERM, o franco francés,
a coroa dinamarquesa e a libra irlandesa sofreram pressdes. O resultado do
plebiscito francés, um estreito “oui”, nio foi suficiente para dissipar essas pres-
soes. O franco permaneceu pairando pouco acima do piso de sua banda,
exigindo que o Banco da Franca e o Bundesbank promovessem grandes in-
tervengdes.’” As pressdes sobre a Espanha, Portugal e Irlanda levaram os
governos desses paises a apertar os controles de capital.

Em novembro, a decisdo da Suécia de abandonar seu atrelamento unila-

38 A comissdo também autorizou uma desvalorizagio de 5% da peseta.

3% Afirma-se que 160 bilhdes de francos franceses (cerca de US$ 32 bilhdes) foram gastos
na defesa da moeda na semana finda em 23 de setembro. Banco para Compensacdes Inter-
nacionais (1993), p. 188.
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teral ao ecu — depois que o governo nio teve sucesso em conquistar o apoio
de todos os partidos as medidas de austeridade —, deu inicio a outro perio-
do de seis meses de instabilidade. O Riksbank tinha sofrido enormes perdas
de reservas no curso de sua defesa da coroa; no total, o banco gastou o enor-
me montante de US$ 3.500 por cada residente na Suécia!®® A Espanha foi
obrigada a desvalorizar novamente sua moeda, desta vez em 6%, bem como
Portugal, seu vizinho e parceiro de comércio. A Noruega abandonou seu
atrelamento ao ecu em 10 de dezembro, € a pressdo passou a ser sentida tam-
bém na Irlanda e na Franca. Apesar de o franco ter sido defendido com su-
cesso, i1sso nio ocorreu com a libra irlandesa. Em face da eliminacao dos
controles pela Irlanda em 1° de janeiro de 1993, a elevacdo das taxas para
patamares de trés digitos no mercado irlandés nio se mostrou suficiente.b!
A libra irlandesa foi desvalorizada em 10% em 30 de janeiro. Em maio, a
incerteza envolvendo as elei¢oes da primavera na Espanha obrigou a mais uma
desvalorizac¢do da peseta e do escudo.

Novamente, houve razdes para esperar que a conjuntura instavel tives-
se ficado para trds. Em maio, em um segundo plebiscito, o eleitorado dina-
marqués, possivelmente escaldado pelas conseqiéncias negativas de sua de-
cisdo anterior, endossou o Tratado de Maastricht. O Bundesbank baixou suas
taxas de redesconto e Lombarda, abrandando a pressido sobre seus parcei-
ros no ERM. O franco francés e outras moedas no ambito do ERM que es-
tavam desvalorizadas registraram altas.

Como a inflacdo na Franca estava em nivel inferior 4 da Alemanha, as
autoridades francesas, ignorando uma postura de cautela, sugeriram que o
franco tinha assumido a fun¢io de moeda ancora no ambito do ERM. Sem
se dar conta da fragilidade da posicdo, elas incentivaram o Banco da Franga
a baixar as taxas de juro na esperanga de reduzir o desemprego. O Banco da
Franca reduziu sua taxa de redesconto prevendo que o Bundesbank acom-
panharia a medida. Mas quando, em 1° de julho, foram anunciados os cor-
tes nas taxas alemds, eles revelaram-se desapontadoramente pequenos. O
ministro da Economia francés entio defendeu a realizacdo de uma reuniao
franco-alema para coordenar novos cortes nos juros, mas os alemdes cance-

60 Afirma-se que as perdas de reservas nos seis dias que antecederam a desvalorizagdo
totalizaram US$ 26 bilhdes, ou seja, mais do que 10% do PNB da Suécia. Banco para Com-
pensagdes Internacionais (1993), p. 188.

61 As dificuldades da Irlanda foram agravadas pela queda da libra esterlina (alimenta-
da por cortes adicionais nas taxas de juro britanicas). Entre 16 de setembro e o final do ano
civil, a libra caiu 13% em relagdo ao marco alemao.
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laram seus planos de participagio, levando os mercados a inferir que a Ale.
manha nao simpatizava com a iniciativa potencialmente inflacionaria pro-
posta pela Franga. O franco caiu rapidamente na dire¢do de seu piso no ERM,
exigindo intervengdes do Banco da Franga e do Bundesbank. As mesmasg
quedas foram registradas pelo franco belga e pela coroa dinamarquesa. Uma
crise generalizada estava para estourar.

O dltimo fim de semana de julho era a derradeira oportunidade parg
negociar uma reagio concertada. Comenta-se ter sido considerada uma gama
de alternativas, entre elas a desvalorizagio do franco (vetada pela Franga),
um realinhamento geral das moedas do ERM (vetado pelos outros paises), 4
flutuagao do marco alemio fora do ERM (vetada pelos holandeses) e a obri-
gatoriedade de os bancos manterem um determinado montante de depésitos
em fungio de suas posicdes em aberto em moedas estrangeiras (sugerida pela
Bélgica, porém vetada pelos outros paises). A diversidade dessas propostas
indicava a auséncia de um diagnéstico consensual para o problema. Na noi-
te de domingo, os ministros e presidentes de bancos centrais reunidos defron-
tavam-se com a iminente abertura dos mercados financeiros em Téquio. Na
auséncia de um consenso sobre o que fazer, eles optaram por alargar as ban-
das do ERM de 2,25% para 15%. As moedas européias deveriam flutuar com
maior liberdade do que lhes tinha sido permitido na era dos valores de pari-
dade, da Serpente e das taxas de cAmbio centrais.

COMPREENSAO DA CRISE

E possivel distinguir trés explicacdes para a crise: harmonizagio inade-
quada de politicas passadas, harmonizagdo inadequada de politicas futuras
e as proprias pressdes especulativas.

De acordo com a primeira explicacdo, alguns paises, especialmente a
Itilia, a Espanha e o Reino Unido, ainda nio tinham baixado suas taxas de
inflagdo para patamares inferiores aos de seus parceiros no ERM. O actimu-
lo de inflagio excessiva resultou em valorizagdo exagerada das moedas, agra-
vando os déficits nas contas correntes. Esses problemas foram exacerbados
pelo fato de o délar e o iene estarem subvalorizados. Os negociantes de moe-
das, por seu turno, entenderam que grandes déficits em conta corrente nio
poderiam ser financiados indefinidamente. Segundo esse ponto de vista, a
decisdo de partir para o “hard SME” (SME inflexivel) em 1987 fora prema-
tura; os paises deveriam ter continuado a ajustar suas taxas centrais confor-
me necessario para eliminar os desequilibrios competitivos.%?

62 Este ponto de vista ¢ apresentado com clareza em Branson (1994) ¢ von Hagen (1994).
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Tabela 5.3
Indicadores de modificacbes cumulativas em competitividade, 1987-ago. 1992
(em porcentagem)

Em relagdo a outros Em relagdo aos paises
paises da CE? industrializados
I-’;;os ao Unidade de custos ~ Pregos ao Unidafie de custc;s
Pais produtor  de mio-de-obra® produtor  de mdo-de-obra )
'B_éigica 4,0 5,6 (1),:’; i,;
Dinamarca 3,6 6,4 3,8 _5,5
Alemanha (Ocidental) 1,7 0,5 -3, 15,6
Grécia n.d. n.d. -10,2 7,2
Franga 7,9 13,3 3,2 27,9
Irlanda 6,4 35,7 1,4 -9,8
Itilia -3,0 -7,0 -f,4 1,9
Holanda 1,5 5,2 -1, )
A partir da entrada no ERM¢ — agosto de 1992
Espanha -2,1 -7,5 -8211 l-z,i
Portugal n.d. -4,6 nA; O 8,3
Reino Unido -1,7 -0,4 -4, s

ic Communit
Fonte: Committee of Governors of the Central Banks of the Member States of the European Economic y

(1993a).
3 Exceto a Grécia.

b Setor de manufatura. . '
< Espanha: junho de 1989; Portugal: abril de 1992; Reino Unido: outubro de 1990.

n.d. = ndo disponivel.

. . . ~ 63
Entretanto, os dados ndo apbiam inequivocamente essa interpretagao.

A tabela 5.3 apresenta as estimativas da propria Comissao de PrefS}d.entcelts c\ie
Bancos Centrais da CE de modificacdes cumulativas na competitividade as

Compreensivelmente, ele foi assumido nos relatos oficiais. Ver Bank for In.ternational Settle-
ments (1993), Commission of the European Communities (1993) e Comm1tte<? of Gov;:rn(;rs
of Central Banks of the Member States of the European Economic Community (1993a, b).

63 Uma das razdes pelas quais estes dados ndo sdo tdo reveladores é que a Europg Sjii:
um enorme choque assimétrico: a unificagdo alema. O aumento no cons~um1\(l) e nots Omrazo
mentos vinculados a unificagio elevou a demanda por~mercador1.as alemis. ct) (;l:l‘ ’ I[S)es d(;
isto pressionou para cima os pregos alemaes em ~relac;ao aos pratl,cadzs eEm ou : n;:) i
ERM. A conseqiiéncia foi que as taxas de inflagdo em outros paises da Europ

Ari 229
Do cambio flutuante a unifica¢do monetdria

R




vésperas da crise de 1992.%4 Entre os paises que participavam do SME desde
1987, apenas a Italia revela uma evidente deterioracio de competitividade,
Os custos unitarios de mdo-de-obra italiana aumentaram 7% em relacio aos
outros paises da CE, e 10% em rela¢do aos paises industrializados.® O tnico
outro pais nesse grupo cujos custos de mao-de-obra cresceram em propor¢io
comparavel € a Alemanha, que ndo sofreu um ataque especulativo. Em outras
palavras, ndo ha nada na tabela 5.3 que justifique obviamente os ataques ao
franco francés, ao franco belga, A coroa dinamarquesa e a libra irlandesa.66

Também nio fica evidente, a partir dos dados de custo unitario de mio-
de-obra e de precos no atacado, na tabela 5.3, que a libra esterlina estivesse
supervalorizada. Seria possivel objetar que o problema estava no periodo an-
terior a entrada do Reino Unido no ERM, em outubro de 1990.67 Nio é
possivel, porém, afirmar com seguranga que essa fosse a percep¢io dos mer-
cados: a taxa da libra para um ano no mercado a termo também permanece-
ra dentro de sua banda no ERM até apenas algumas semanas antes da crise

apenas de permanecer tio baixas quanto na Alemanha; elas tinham de ser ainda menores.
Infelizmente, é impossivel saber com precisio para que patamares deveriam cair as taxas de
inflagdo nos demais paises. Uma maneira de chegar a uma estimativa é examinar os “gan-
hos de competitividade”, em cujo calculo entram os pregos relativos. Eichengreen e Wyplosz
(1993) consideram a conta corrente do balango de pagamentos e a lucratividade do setor de
manufatura como duas varidveis cujos valores teriam registrado uma piora no caso de um
ajustamento inadequado a mudanga nas condigdes competitivas. Somente no caso da Itilia
ambas as medidas indicam um agravamento no periodo que antecedeu a crise. No caso es-
panhol, hia uma piora na conta corrente, mas nio na lucratividade; para o Reino Unido deu-
se o contrdrio. Outros paises cujas moedas foram atacadas — Dinamarca, Franca e Irlanda,
por exemplo — ndo registraram um agravamento significativo medido através de nenhuma
dessas varidveis no periodo que antecedeu a crise.

¢4 Ela distingue dois indicadores: pregos para o produtor e custos unitarios do traba-
lho; ¢ dois grupos de comparagao: outros paises da CE ¢ todos os paises industrializados.
Este ultimo deve acusar o efeito da desvalorizagio do délar e do iene.

85 Embora o segundo parametro seja mais alto para a Grécia, esse pais ainda nio ha-
via aderido ao ERM.

66 Sio menos nitidas as evidéncias para os trés paises que entraram no ERM entre junho
de 1989 e abril de 1992 — Espanha, Portugal e Reino Unido. Espanha e Portugal experimen-
taram inflagdo maior do que seus parceiros mais ricos no ERM, mas isso podia ser esperado
de paises em rapido crescimento passando a produzir bens com maior valor agregado. Con-
sulte a discussdo do efeito Balassa-Samuelson na pentiltima secio do cap. 4. Embora paises como
a Espanha tivessen a possibilidade de registrar maior inflagdo do que seus parceiros mais in-
dustrializados no ERM, pode-se defender a opinido de que o governo Espanhol exagerou.

67 Ver Williamson (1993).
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Tabela 5.4
Taxas de desemprego, 1987-922

Percentual de mao-de-obra civil

Média

Pais 1987-89 1990 1991 1992b
Bélgica 10,0 7,6 7,5 8,2
Dinamarca 6,6 8,1 8,9 9,5
Alemanha (Ocidental)* 6,1 4,8 4,2 4,5
Grécia 7,5 7,0 7,7 7,7
Espanha 19,1 16,3 16,3 18,4
Franga 9,9 9,0 9,5 10,0
Irlanda 17,0 14,5 16,2 17,8
Italia 10,9 10,0 10,0 10,1
Luxemburgo 2,1 1,7 1,6 1,9
Holanda 9,2 7,5 7,0 6,7
Portugal 5,9 4,6 4,1 4,8
Reino Unido 8,7 7,0 9,1 10,8
CEE

Média 9,7 8,3 8,7 9,5

Dispersdod 2,7 2,6 3,3 3,7
Banda estreita original do ERM

Média 8,1 7,2 7,1 7,4

Dispersdod 2,2 2,2 2,8 2,9
Estados Unidos® 5,7 5,5 6,7 7,3
Japdo 2,5 2,1 2,1 2,2

Fonte: Eurostat.

2 Defini¢ao padronizada.

b Estimativas.

< Para 1992, as taxas de desemprego (defini¢ao nacional) sio: 14,3% para a Alemanha Oriental e 7,7% para a
Alemanha como um todo.

d Desvio padrdo ponderado.

¢ Percentual da mao-de-obra total.

de setembro. Com efeito, essa é a falha fundamental nas explica¢des que atri-
buem a crise 2 inflacio excessiva e A supervalorizagdo das moedas: se os
motivos dos ataques tivessem sido os efeitos cumulativos de inflagdo exces-
siva e de déficits nas contas correntes, as dividas dos mercados deveriam ter
se refletido no comportamento das taxas de cAmbio a termo e nos diferenciais
de juros. Uma vez que a inflagio e os déficits sdo varidveis que evoluem len-
tamente, seus efeitos deveriam ter se refletido em um movimento gradual das
taxas futuras para os bordos das bandas do ERM e no gradual alargamento
dos diferenciais de juros. No entanto, essas varidveis nao registraram um mo-
vimento perceptivel até que repentinamente deram um salto as vésperas da
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crise.8 Até entdo, elas continuaram a sinalizar taxas de cAmbio futuras bem
no interior das bandas estabelecidas pelo ERM. Nenhum desses valores su-
gere que os mercados atribuissem uma probabilidade significativa a desva-
lorizagdo até o momento que a antecedeu.t®

O complemento 6bvio a essa énfase nos desequilibrios das politicas

passadas sdo as mudangas nas politicas futuras. Os paises que vinham ado-
tando politicas de austeridade com o objetivo de manter o equilibrio exter-
no experimentaram um desemprego crescente. (A tabela 5.4 apresenta as taxas
de desemprego nesses paises nos anos que antecederam a crise.) O choque
da unificagdo alema exigiu um aumento dos precos na Alemanha em relagio
aos praticados em outros paises europeus. Enquanto as taxas de cambio per-
manecessem fixas, essa mudanga nos precos relativos podia ser efetivada
apenas com inflagio mais rapida na Alemanha ou inflagio mais lenta nos
demais paises. Previsivelmente, o Bundesbank preferiu a segunda alternati-
va. Ele elevou as taxas de juro para assegurar que o ajuste NAo OCOrresse como
resultado de inflagio na Alemanha. Portanto, o ajuste somente poderia ocorrer
com desinflagdo no exterior. Tendo em vista a lentidio do ajuste nos merca-
dos de trabalho europeus, desinflacio significava desemprego.

Por sua vez, 0 aumento do desemprego significava um declinio no apoio
as politicas de austeridade necessarias para defender as Ancoras no ERM. Po-
deria chegar um momento em que um governo que tivesse abracado tais
politicas seria destituido do poder por um eleitorado insatisfeito, ou que, com
o objetivo de eliminar essa possibilidade, as autoridades decidissem abando-
nar suas politicas restritivas. Prevendo essa eventualidade, os mercados ata-
caram as moedas dos paises que tinham as taxas de desemprego mais altas e
0s governos mais fracos.”? Conforme previsto, ha uma correlacio entre a
incidéncia da crise e os paises com os problemas de desemprego mais graves.

¢ Uma anilise cuidadosa das evidéncias ¢ apresentada por Rose e Svensson (1994).

 Nio devemos exagerar esse ceticismo. Embora os dados ndo falem com clareza,
mesmo assim suas vozes abafadas sugerem que as moedas do ERM nido foram atacadas alea-
toriamente. A Itdlia ¢ o Gnico pais para o qual as evidéncias de desequilibrios competitivos
ndo sdo ambiguas e a lira foi a primeira moeda do ERM a ser expulsa do sistema. De fato,
alguns indicadores sugerem a existéncia de problemas no Reino Unido, na Espanha ¢ em
Portugal; foram esses paises do ERM cujas moedas sofreram o ataque seguinte e foram
realinhadas ou expulsas do sistema, Entretanto, as evidéncias de desequilibrios competiti-
vos ndo sdo absolutamente inequivocas, ¢ o fato de outras moedas também terem sofrido
ataques sugere que somente essa explicacdo ndo basta para explicar os fatos.

79 Um modelo formal deste processo ¢ apresentado por Ozkan e Sutherland (1994).
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Essa explicacio também estabelece um nexo entre comportamento do
mercado e a controvérsia envolvendo o Tratadq de Maastricht. Se o tr.atgdo
nao fosse ratificado (o que pareceu possivel no mterv:illo entre os ple})lSCltOS
na Dinamarca e na Franca), ndo valeria a pena um pais arcar.com 0 onus'd-o
desemprego como uma forma de demonstra.r se-:uAcor.npromlszo em partici-
par da unido monetria. Naio é, portanto, comc1denc1a.o. fato de que aj ten-
sbes no cimbio emergiram quando os dinarr?arqu-eses rejeitaram o Cicratail ; erp
junho, ou de que elas registraram um pico imediatamente antes do plebisci

em 20 de setembro.
© nal;:rfi:fjnto, essa explicagio também ndo se ajusta be@ a0 comportamen-
to das taxas de cdmbio futuras. Se os observadores consideraram hz?re.:r uma
probabilidade significativa de ocorrer uma mudanga para umadpo ;tmg 1:;(/;
pansionista, por que, entao, as taxas a termo deum ano das/moe das o M
que foram atacadas na segunda semana de setembro. ndo safram ? suas ban
das no ERM em julho ou agosto? Com excegio da lira italiana, a Gnica mg)e—
da do ERM cuja taxa futura caiu para fora de sua banda antes de- setemf ro
foi a coroa dinamarquesa — algo ndo surpreendente, tendo em vista o fato
de a Dinamarca nio ter referendado o tratado.”! o oy
Isso nos leva ao terceiro fator que poderia ter mﬂuchlo em 1992- 3: ijc;—
ques que contribuem, eles mesmos, para criar as c1rcur}stanc1as que 0s ]1; 1l ;
quem.”? O mecanismo pode ser melhor egphcad.o. através do seguinte exe Xlzer:
Suponhamos que o orgamento esteja equlhb{ado,e que as contas e =
nas nio estejam desequilibradas, de modo‘ que n3o héa qualquer .ar(rile?g e
crise no balanco de pagamentos. As autorldadi:s podem mimt\er in (cel ini o
mente as politicas correntes e essas politicas .darao sustentagdo a tailx;\ e czta_
bio na auséncia de um ataque. Agora, imaginemos que 0s especuladores

IJO vamente, nao se deVe exagerar esse ceticismo. EVldellteHle te, uma recessao prO-
B g nte,
Vi lld(J 1m aumento nas xas d > dCS emprego na v l[o!! A dcl.{d\’ S EOVErnos em [)f}si(,a(?
Ca uim £ €n a € 1p g ik 1 L c a O g €rm
Et . & < L t It 1cou pOSlQ Lt T rt
ma dehi. u ql cC m
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para os eventos.

72 A contribuiges mais originais ¢ influentes a essa litera.tura estdo em Flogd eo Gzlié‘ilz(e)l:
(1984) ¢ Obstfeld (1986). O exemplo a seguir foi extraido de Eichengreen (1994b). Os

i a i i desenvolvida no
res reconhecerdo o paralelo com a interpretagdo da crise da libra em 1931

cap. 3.
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quem a moeda. As autoridades devem permitir que as taxas de juro domés.
ticas se elevem, para assegurar a defesa da moeda, pois é preciso criar um
ambiente onde seja indiferente, para os especuladores, possuir ativos deno-
minados em moeda doméstica, cuja taxa de retorno é a taxa de juros domés-
tica, ou ativos denominados em moeda estrangeira, cujo rendimento € a taxa
de juros estrangeira mais a taxa de depreciacio esperada. Mas a necessiria
elevacdo nas taxas de juro pode, ela mesma, alterar a avalia¢do do governo
sobre os custos e beneficios da defesa da taxa. As taxas de juro mais eleva-
das necessarias para defender a moeda reduzirio a absor¢do e agravario o
desemprego, acentuando também as conseqiiéncias danosas das politicas vi-
gentes. Elas fardo aumentar o peso da divida de hipotecas, especialmente em
paises como o Reino Unido, onde as taxas hipotecdrias sio efetivamente
indexadas a taxas de mercado. Elas fardo com que os tomadores desses fi-
nanciamentos fiquem inadimplentes, comprometendo a estabilidade de siste-
mas bancdrios frageis. Elas aumentario os custos do servi¢o da divida e exi-
girdo a adogdo de novos impostos que implicardo em distor¢des. Suportar
medidas de austeridade correntes em troca de uma melhoria futura de repu-
tagdo na defesa da taxa de cAmbio pode se tornar menos atraente se um ata-
que especulativo elevar o custo de execucio do primeiro conjunto de politi-
cas. At€ mesmo um governo que teria aceito esse sacrificio na auséncia de um
ataque poderad preferir rejeita-lo quando submetido a pressoes especulativas.

Em tais circunstdncias, um ataque especulativo pode ter sucesso mes-
mo se em sua auséncia a dncora cambial pudesse e tivesse sido mantida inde-
finidamente. Isto vai contra os modelos padrio de crises de balango de pa-
gamentos, onde os especuladores instados a agir pelas politicas incoerentes e
Insustentaveis estdo apenas antecipando o inevitdvel, agindo em antecipacio
a uma desvalorizacdo que deve, de qualquer forma, ocorrer.”3 Neste exem-
plo, a desvalorizagio nio ocorrera inevitavelmente; o ataque provoca um
+desfecho que de outra forma ndo ocorreria. E um caso de profecia que con-
tribui, ela mesma, para sua prépria concretizacio.

Ha motivos para pensar que modelos de crises nos quais a prépria ex-
pectativa de uma catéstrofe faz com que ela venha a ocorrer sio aplicdveis
a0 ERM na década de 90.7* Consideremos o leque de opg¢des com que se
defrontavam os Estados membros da UE empenhados em satisfazer as con-

73 Ver Krugman (1979).

74 Essa tese ¢ defendida por Eichengreen e Wyplosz (1993), Rose e Svensson (1994) e
Obstfeld (1996).

234 A Globalizagao do Capital

I

dicbes para participar da unido rpgnetz’iria européia. Cz Tiiatado ie Maastricht
estipula como condigdo de participagao a n'lanut\engao a esta 1}{dade cam-
bial durante dois anos imediatamente anteriores a entf.‘ada na Emac,)_ Mesmo
se um pais estiver com a casa arrumada — com suas finangas : gn(;esucas T
ordem — e seu governo estiver disposto a sacr1f.1c.alr sua austeridade corrente
pelo cuamprimento futuro das condigoes de p.art1c1paga0 na uniao monet;;rla,
uma crise no mercado de cdmbio que o obrlgge a desvalo‘rl_zzllr sua moeda e
abandonar sua taxa no ERM poder, ainda assim, desqualifici-lo para a par-
ticipagdo. E se o pais deixar de estar qualificado para a EMI;, seg gove;Sne(;
ndo tem vantagens em continuar adotando as p/ohtlcas exigi TS (;s pa
que desejam ser membros da unido. O pais estar.al, portanto, . 111\1/;1 0 apas
sar a adotar uma postura monetaria e fiscal mais acomodativa. esmofque
na auséncia de um ataque especulativo nao haja um problema com os fun-
damentos econémicos, correntes ou futuros, se um ataque vier a o(ciorrer? o
governo terd um estimulo para modificar sua politica numa diregdo de maior
acomodacio, confirmando as expectativz.is dos especuladores..Erln out:latz
palavras, o Tratado de Maastricht proporcionou um terreno particularme
fértil para ataques que materializam suas proprias expectativas.

A EXPERIENCIA DOS PAISES EM DESENVOLVIMEI\TTO ) )

Assim, em grande parte do mundo industrializado as d.uas decadas~p0§-
Bretton Woods foram assinaladas por movimentos 1o sentlAdo d.a a%oga'o e
maior liberdade de flutuagiao do cambio. Isso se aphca.l ao cambio dc,).lar—let}e
e dolar-marco aleméos; isso vale para as taxas de cémb{o 1ntra—<iuropelais apos
a crise do SME de 1992. A tendéncia foi uma rea?géio as pressoes resultantes
do aumento da mobilidade internacional do capital. - i

O mesmo padrio era evidente no mundo em dese'nvolw.menjco. u-
tuacdo ndo era atraente para os paises com m.ercados fmancelros. ll.réla(tluros;
onde instabilidades poderiam resultar em niveis elevados de VOlé?.tl idade na
taxas de cambio. Ela ndo era atraente para paises em dAeSCn'VOIVIZII‘lCI.ItO mu;:
to pequenos e muito abertos, onde as flutuagdes do carf1b1'0 1()10 erla,mspeem“
turbar gravemente a alocagdo de recursos. A vasta maioria 0s pzme :
desenvolvimento, portanto, ancorava suas moedas sob a protecao dos con
trOleSA(i)e li)arlfglt)al(io tempo, tornou-se cada vez mais difici.l compatibiolizar S
cambio fixo com o esforco para liberalizar os mercados f1n:-;1n~ce1ros-. $ p:u_
ses em desenvolyimento recorreram a politicas de substitui¢do de 1?pf)r 1\?
cdes e de contengdo financeira na esteira da Segunda Guerra Mun 1;1 . .dg
América Latina, por exemplo, onde os paises sofreram enormemente devl
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a depressdo da década de 30, constatou-se a necessidade de proteger a eco-
nomia dos caprichos dos mercados internacionais. Barreiras tarifirias e con-
troles de capital foram empregados para segregar as transagdes domésticas e
internacionais. Controles de precos, marketing boards e restrigdes financei-
ras foram usados para orientar o desenvolvimento doméstico.”> O modelo
funcionou suficientemente bem no periodo imediatamente apés a guerra,
quando tanto o comércio internacional como os empréstimos internacionais
ainda nio tinham se recuperado, e um elenco de novas tecnologias proporcio-
nava amplas oportunidades para um crescimento extensivo. Com o tempo,
porém, as politicas intervencionistas eram cada vez mais apropriadas por
grupos de interesses particulares. O volume de comércio e de empréstimos
cresceu e a exaustdo das oportunidades de crescimento facil cobrou um preco
extra da flexibilidade proporcionada pelo sistema de precos. Ja desde a década
de 60, os paises em desenvolvimento comegaram a passar da substituicio de
importagdes e repressdo financeira para o incentivo a exportacoes e libe-
ralizacdo do mercado.

As conseqiiéncias ndo foram diferentes daquelas experimentadas pelos
paises industrializados: os mercados domésticos foram liberalizados, os fluxos
financeiros internacionais tornaram-se mais dificeis de controlar. A manu-
tengdo dos controles de capital tornou-se mais onerosa e desestabilizadora.
E com 0 aumento no nimero de bancos comerciais que concediam emprésti-
mos para os paises em desenvolvimento, cresceu o volume dos fluxos inter-
nacionais de capital, tornando mais problemaitico seu gerenciamento. Tor-
nou-se cada vez mais dificil resistir a pressdes visando permitir que a moeda
valorizasse ao ocorrer surtos de entrada de capital, ou com o objetivo de dei-
xar a taxa de cimbio ser desvalorizada para facilitar ajustes quando o capi-
tal deixava o pafs.

Os maiores pafses em desenvolvimento eram os que mais se inclinavam
a liberar suas taxas de cimbio fixas. Embora 73% dos grandes paises em de-
senvolvimento ainda mantivessem seus cimbios fixos até 1982, em 1991 essa
propor¢io tinha caido para 50%.7¢ No caso dos paises pequenos, esses ni-
meros foram, respectivamente, 97% e 84%. Mesmo nesses paises podiam

75 A estratégia foi expressa nas publicagdes da Comissdo Econdmica da ONU para a

América Latina; andlises criticas dessa doutrina sio apresentadas em Fishlow (1971) e Ground
(1988).

76 Uma parcela crescente de paises que conservaram o cambio fixo manteve-o atrela-
do a uma cesta de moedas, € ndo a uma tnica moeda. Ver Kenen (1994), p. 528.
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ocorrer transformacdes surpreendentes: por exemplo, Guatemala e Honduras,
cujas moedas tinham permanecido atreladas ao délar norte-americano du-
rante, respectivamente, sessenta anos ¢ mais de setenta anos, romperam es-
ses vinculos em 1986 e 1990. Raras moedas permaneceram em livre ﬂutuagéc?;
os governos preocupados com a volatilidade resultagte de mercados rarefei-
tos administravam pesadamente suas taxas de cambio.

A diversidade da experiéncia dos paises em desenvolvimento gerou um
debate em torno da eficacia de politicas alternativas. Os pa.ises que mantive-
ram esquemas de cAmbio fixo durante todo o periodo /reg1straram taxas de
inflacdo relativamente baixas, diferentemente dos paises que mantlveram
esquemas de cAmbio flexivel durante o periodo e'daqueles que migraram do
cambio fixo para o flutuante.”” Em conseqiiéncia, argumentava—se, o cim-
bio fixo impunha disciplina sobre as autoridades, obrigando-as a conter as
tendéncias inflacionarias. A falha 6bvia nesse raciocinio era o fato de.que~a
relagdo de causa e efeito podia ocorrer no sentido in'\./erso:.o que ocorria no
era que o cambio fixo impusesse uma disciplina ant11,n.ﬂac1onar1a, mas sim 0
fato de que os governos em condigoes de praticar p.ol~1t1cas c.ie estab}hd.a\de de
pregos por razdes independentes estavam em condicdes mais favoraveis para
manter paridades constantes. .

Sebastian Edwards examinou essa questao em detalhes, analisando os
determinantes de inflacdo para diversos paises em desenvolvimenter leyar71é
do em conta uma ampla diversidade de fatores além da taxa .de.ca.mblo. .
Seus resultados sugerem que o cAmbio fixo proporcionou uma d¥sc1phna anti-
inflacionaria adicional mesmo quando outros possiveis determinantes de in-
flagdo sdo levados em conta. .

Essas evidéncias sugerem que uma taxa fixa € particularmente at.rae.nte
para governos que desejem controlar uma inflagao eleyada. O cambio fle)
pode deter o componente inflacionario dos produtos importados e red.umr
enormemente a taxa de inflacdo. Isso permite restabelecer a ordem no s,ls'te—
ma tributério e uma avaliacio da adequacdo das medidas fiscais e monetaflas
do governo. Nio ¢é surpreendente, portanto, que a adogio de taxas de cam-
bio fixas tenha sido um elemento integrante de programas de establ.lizagao
“heterodoxos” na América Latina, Europa oriental e em outras regioes do

mundo em desenvolvimento.

77 Kenen (1993) apresenta dados e um aprofundamento da discussdo.

78 Ver Edwards (1993).
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Mas a utilizagdo de um cimbio fixo como incora nominal em um pro-
grama de estabilizagdo tem seus custos. A inflacio doméstica ainda assim
necessita de tempo para cair, o que pode levar a uma supervalorizagio real.
Com a ampliacdo do déficit nas contas correntes, o cimbio fixo e o proprio
programa de estabiliza¢io podem desmoronar. Um cambio fixo sé d4 su-
porte a credibilidade antiinflacionaria de fato se o governo assumir um com-
promisso sério em relagdo a sua manutencio; por essa razio, a fixacdo de
uma taxa unicamente com a finalidade de acompanhar a transicio para uma
estabilidade de pregos poderi se tornar um beco sem salda, aumentando a
fragilidade financeira e expondo o pais a riscos de uma crise especulativa.
Inversamente, paises que anunciam sua intencio de abandonar seu cimbio
fixo temporario podem descobrir que este proporciona baixa credibilidade
antiinflacioniria.

Uma resposta extrema para esse dilema — e uma politica que tem con-
quistado adeptos nos ultimos anos — ¢ a instituicio de uma diretoria da
moeda (“currency board”). Nesse caso, um pais adota uma legislagdo espe-
cifica ou uma emenda constitucional exigindo que o banco central ou o go-
verno atrele a moeda nacional a de um parceiro de comércio. Essa aborda-
gem € implementada ao se permitir que a autoridade monetaria emita deter-
minado montante de moeda doméstica apenas quando ocorrerem entradas
da divisa estrangeira em valor equivalente. Uma vez que alterar a lei ou a cons-
tituicdo requer um esforco politico formidavel, havera chances relativamen-
te pequenas de que a taxa cambial venha a ser abandonada. A consciéncia
dessa realidade deve acelerar o ajustamento de produtores e consumidores
ao novo regime de estabilidade de pregos, contendo a infla¢io e minimizando
os problemas de supervalorizacio da moeda que normalmente surgem ime-

diatamente ap6s o estabelecimento de um ciAmbio fixo.

“Currency boards” foram adotados em economias pequenas e abertas,
como em Hong Kong, nas Bermudas e Ilhas Caimi, e em paises em desen-
volvimento menos abertos ao comércio, como a Nigéria e a Africa oriental
britanica. Eles funcionaram na Irlanda de 1928 a 1943 e na Jordania desde
1927 até 1964.7” Um esquema semelhante ao de um “currency board” foi
estabelecido pela Argentina em 1991 como parte de sua tentativa para inter-
romper uma série de anos de inflagdo elevada, pela Esténia em 1992 para
prevenir o surgimento de problemas analogos e pela Lituinia em 1994.

7 Uma lista abrangente de cxemplos de “currency boards” é apresentada no Apéndi-
ce C em Hanke, Jonung e Schuler (1993).

238 A Globalizagdo do Capital

R

A semelhanca entre os “currency boards” e o padrdo ouro ¢ n(?tével. No
cenério do padrio ouro, seu estatuto autorizava os banc\os centrais a emitir
mais moeda apenas mediante a aquisicdo de ouro ?u, 'as'vezes, de divisas
conversiveis; no caso do “currency board” as regras sdo sirr.nlares, eXCf:to pelo
fato de nio haver uma clausula referente ao ouro. No cendrio do padrio ouro,
a manutencio de um preco doméstico fixo para o ouro restllt.ava,em uma tax'a
de cambio fixa; com o “currency board”, a moeda doméstica ¢ atrelada di-
retamente 2 moeda estrangeira. . ;

Além disso, a fragilidade do sistema de “currency board” ¢ a mesma do
padrdo ouro: margem limitada para intervengdes de um emprestador de ul-
tima instincia. A autoridade monetéria fica de m§9s atadas no caso de fa-
léncias de bancos e, no pior dos casos, na eventualidade de um colapso do
sistema bancario. A menos que ela disponha de um excedepte de reservas, a
autoridade monetdria é impedida de injetar liquidez no sistema flna.n§elro
doméstico. E mesmo se ela dispuser de um excedente de reservas suflilgnte

que lhe permita promover uma intervengao como eglpres.tador de altima
instincia, essa agao poderd ser contraproducentf:.'Os'lgvestldores, ao verem
o “currency board” emitindo crédito sem adq1-11r1r divisas esFrapgelras, po-
derdo concluir que as autoridades politicas atrlbuem uma prlorlda}de maior
4 estabilidade do sistema bancario do que ao cambio fixo. A r,eagao dos in-
vestidores sera levar seus recursos financeiros para fora Flo pais, e(r:t aITtCC‘l—
pacio a uma possivel desvaloriza¢do e a um abm?clono c‘lo sistema de hf‘,uinemy
board”, drenando liquidez do sistema financeiro mais rapidamente ¢ c: que
as autoridades poderiam repor. Em um pais com um ‘:‘c?trrency board”, as-
sim como no cendrio do padrio ouro, poderd nao existir uma resposta efi-

. . . 80
caz para a Crisc financeira.

Em certo sentido, evidentemente, essa € a razao parzjl g§otar um “currecrll—
cy board”, o que reflete uma decisdo de sacrificar a flexibilidade em E,r?ca e
credibilidade. Mas a rigidez que é o ponto forte do “currency board” é Eam—
bém seu ponto fraco. Uma crise financeira que:‘pmvoque 0 CO,I?PSO do‘?xstev
ma bancario pode incitar oposi¢do ao proprio “currency board .”Anrf:upan
do-se a isso, o governo poderd abandonar seu i‘C‘f”e“qf boarcd pmd r§n1or
de que o sistema bancério e as atividades econ’omxcas sejam alne-aqa Eos. -

Esse problema é mais grave em alguns.pm:.;es.df) que em o'un os. Em um
pafs pequeno, com um nimero limitado de 1r.15t1tu1goes fmfmcelras e i?m u
sistema bancario concentrado, é possivel articular operagoes salva-vidas nas

80 Fgsa andlise ¢ detalhada por Zaragaza (1995).
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quais os bancos mais fortes socorrem os mais fracos. Nas na¢des ond
bancos domésticos sdo afiliados a instituicdes financeiras estran o
podem recorrer a ajuda externa. e, cles
) Por essas razdes, os “currency boards” funcionaram com sucesso d
periodos relativamente longos nas Bermudas, nas Ilhas Caimi e l;r{ante
Kong. Na Argentina, entretanto, ndo encontramos nenhuma dessas emd' o
Em.1995 , quando uma crise financeira no México interrompeu osc?lrl cods
CaPltal para outros paises da América Latina, o sistema financeiro aruxos' .
foi ?mf:agado de colapso. Somente com um empréstimo internacionallgc;zl EIIISlO
8 bilhdes organizado pelo FMI, usado em parte para lastrear um es X
de seguro dos depésitos e recapitalizar o sistema bancario, a crise foi supci:lizlc?a
y Out.ra resposta para o problema consiste em os paises fixarem seu cr?m;l '
io ,coletlvamente, em vez de fazé-lo unilateralmente. A Gnica experié a
notayel dessa abordagem ¢ o franco da CFA.8! Os treze paises memblz S
E::tglharg dzis.bancos centrais: sete nag¢des utilizam o Banco Cent(illC (:ir:):
ados da Africa ocide i
Estados da Africa centr:lt.aé’):l Zcﬁzslj;)n(ilcl)z as Out#as mitem moe oo dos
lentes, ambas denominadas franco CFA, qliznggzlifrréjl:ceim moidas o fran.
cés. Esse atrelamento permaneceu inalterado d e
o durante 46 anos, antes de as
moedas cAla zona do franco CFA terem sido desvalorizadas em rela’lgéio ao f
co francés em 1994. Dessa maneira, os membros dessas unides monetérfin_
nao somente gozavam de uma estabilidade de suas moedas uns em rela ®
408 outros, como também mantiveram por longo tempo uma taxa d Agao
bio estdvel frente 4 moeda da antiga poténcia colonial e
Os paises da zona do franco sofreram uma acentuada deteriora do
zleousc :ermos je trloca na segunda metade da década de 80, quando oi)regecr::
cau ¢ do a i i
deixaram de vijefrg Zg:) :r?;irrilf.latgzsjnrails;;’ \o rlenhdurn e s
: Xa que a it 1Z]
IéhOS cllglas/n-loesdas eram mantidas em flutuagﬁoqindepeilcsizlrllstep?ggin‘;iz:
ana, Nigeria, Serra Leoa e Zaire) e que a dos paises préxi 1
c:elv.am ur/na politica de flutuacdes administrad:s (G?liprf;)];lisms(;lqeui/lpraty
ta~n1a);.alem disso, o desempenho do setor produtivo na zona do f &h
nio foi nitidamente inferior. one o franca G4
g Duas c1rcuAnsté‘ncias especiais desempenharam um papel na estabilida-
¢ da taxa de cimbio do franco CFA em relagdo ao franco francés. Primei-

51 CFA ¢ a sigl i
- gla para Communauté Financiére Africai Ancia gl
a economia da zona do franco CFA é Boughton (1993) caine. Uma referéncia bisica sobre
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ro, todos os paises membros mantinham restrigdes sobre os pagamentos de
transacoes na conta de capital e diversos deles mantinham restri¢ées limita-
das sobre os pagamentos de transagdes em conta corrente. Neste caso, como
em outros paises, os controles de capital parecem ter estado associados a via-
bilidade do cambio fixo. Segundo, os paises do franco CFA receberam am-
plo apoio do governo frances. Além da ajuda externa (sendo a Franca o maior
doador bilateral para suas antigas colénias), eles eram beneficiados por fi-
nanciamentos praticamente ilimitados para equilibrar seus balancos de pa-
gamentos. A Franca assegurava a conversibilidade do franco CFA em sua
paridade fixa ao permitir que os dois bancos centrais regionais fizessem sa-
ques a descoberto ilimitados de suas contas junto ao Tesouro francés.

Vale observar o contraste com o SME. Enquanto as paridades cambiais
intra-européias tiveram de ser mudadas a intervalos de poucos anos, o vin-
culo entre o franco francés e o franco CFA permaneceu inalterado durante
quase meio século. Embora o apoio ilimitado nio tenha sido explicitamente
oferecido pelo Ato de Fundacdo do SME, esse apoio foi proporcionado pelo
Tesouro francés ao membros da zona do franco CFA. A diferenga pode ser
atribuida a credibilidade do compromisso dos paises da zona do franco em
se ajustar, o que assegurava a Franga que suas obrigagdes financeiras seriam,
em tltima instancia, limitadas. Os dois bancos centrais eram obrigados a
apertar suas politicas monetarias quando faziam saques a descoberto. A Franga
podia permanecer confiante em que os ajustes seriam feitos em virtude da di-
mensio da ajuda externa bilateral por ela prestada, que os paises beneficia-
rios ndo podiam se dar ao luxo de colocar em risco.

Na década de 90, os mesmos fatores que desestabilizaram o cambio fixo
em outras regides do mundo — a crescente dificuldade de conter os movi-
mentos internacionais de capital e a natureza cada vez mais controversa das
politicas governamentais — forcaram uma desvalorizagdo do franco CFA. A
despeito dos déficits persistentes, os dois bancos centrais africanos hesitavam
em promover O grau NECessario de aperto em suas politicas monetarias. As
duras restri¢des ao crédito ameacavam desestabilizar os sistemas bancarios
ja debilitados pelas conseqiiéncias do colapso nos pregos das “commodities”.
Politicamente, isso custava muito caro aos governos desses paises, deixando-
os relutantes em promover um aperto monetério. E os cortes salariais draco-
nianos provocaram a deflagracdo de greves gerais na Republica dos Cama-
rdes e em outros paises da zona do franco, fazendo com que as autoridades
cedessem. Na auséncia de ajustes, o governo da Franca deixou claro haver
limites A ajuda financeira que ele estava disposto a prestar. Em troca da manu-
tencdo de sua ajuda, os franceses exigiram que 0s ajustes fossem feitos em
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parte através de uma desvalorizagio. Assim, o franco CFA foi desvalorizadq
em 50% em rela¢do ao franco francés no inicio de 1994,

A CRISE ASIATICA

A Asia das altas taxas de crescimento foi a regido que por muito tempy,
pareceu a que melhor se insulara dessa volatilidade. A situacio mudou em
1997, ¢ com uma vinganga. O fato de a Asia, aparentemente o Gltimo ba-
luarte da estabilidade, sucumbir aos problemas cambiais que afligiam o reg.
to do mundo ressaltou a universalidade das pressdes em curso pela transfor-
magao do sistema monetirio internacional.

A crise asidtica foi tdo chocante por ter ocorrido sobre o pano de funde
de condicdes econdmicas e financeiras favoraveis. Suas politicas monetériag
e fiscais eram em geral bem equilibradas. Os tigres asiaticos nao ostentavam
nem os enormes déficits fiscais, nem a inflagio persistente caracteristicos de
outros paises em desenvolvimento propensos a crises. Seu crescimento rapi-
do fora alimentado pelo expressivo crescimento das exportagoes, o qual mini-
mizou as pressdes sobre o balango de pagamentos tio deletérias em outras
partes. Sua performance admiravel persistiu até os anos 1990. Entre 1992 o
1995, a economia chinesa cresceu a taxas de dois digitos. Indonésia, Malisia,
Cingapura, Coréia do Sul e Tailandia, todos cresceram a taxas superiores a
7% a0 ano. Em 1994-95, as exportagdes da Maldsia, Filipinas, Cingapura e
Tailandia cresceram 30% entre um ano e outro, um cifra estonteante.

Igualmente impressionante foi a tranqiiila recuperacio dos influxos de
capitais apés a crise mexicana. Em 1996, os influxos liquidos de capitais
privados chegaram a 5% do PIB na Coréia, 6% na Indonésia, 9% na Tailandia
€ 10% nas Filipinas. A contrapartida eram os déficits na conta de transacoes
correntes (ver grafico 5.11).

O desempenho econdémico admirdvel da Asia era uma evidente atracdo
para os investidores estrangeiros, mas o fato de o capital fluir em grande
quantidade mesmo para paises problematicos como as Filipinas indicava que
havia outros fatores em acdo. Entre eles destacou-se o baixo nivel das taxas
de juros nos principais centros financeiros, o que estimulou uma busca pela
rentabilidade. Os custos de emprestar em iene cafram a niveis sem preceden-
tes, em razao de condigdes financeiras deprimidas no Japio, e os juros efeti-
vos dos investimentos em titulos americanos haviam sido deprimidos pela alta
do mercado de a¢des. Eles tomaram em iene e délar e investiram em papéis
asiaticos de elevada rentabilidade. O fato de que as moedas asiaticas eram
fixadas em relagdo a uma cesta de moedas na qual o délar detinha o maior
peso minimizava o risco de que o lucro desses investimentos fosse varrido por
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Figura 5.11
Algumas economias asidticas: conta de transages correntes
(em porcentagem do PIB)
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Fonte: Fundo Monetério Internacional.

movimentos nas taxas de cAmbio. E o fato de os governos asiaticos hé muito
usarem seus bancos como instrumentos de desenvolvimento econémico, ca-
nalizando recursos a inddstrias favorecidas, os obrigava, em troca, a esteg—
der generoso apoio publico aos mesmos bar{co.s. Os investidores estrangei-
ros emprestaram extensivamente a bancos asiaticos, na crenca de que se per-
mitiria que estes falissem.

Esta feliz situacdo foi perturbada por uma série de choques. As taxas
de longo prazo do Japdo subiram de 2% para 2,5% na primave.ra de 1957,
quando as perspectivas da economia japonesa ficaram temporariamente bri-
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lhantes. O délar subiu em relagdo ao iene, criando problemas de compe-
titividade para as economias asidticas em cujas cestas de moedas que orien-
tavam sua politica cambial a moeda americana tinha ponderagio predo-
minante. O crescimento das exportagdes estagnou-se, refletindo a desace-
leragdo na Europa, a concorréncia chinesa mais intensa e a correcio dos es-
toques da inddstria de bens de consumo eletrénicos.

Os investidores ndo desconheciam tais tendéncias. A quebra do Bangkok
Bank of Commerce, em meados de 1966, serviu como sinal de alerta para os
problemas pendentes e anuviou a estabilidade dos sistemas bancarios asiaticos.
Como a Taildndia mostrara os problemas mais graves de sobrevalorizagio,
bancos locais e internacionais comegaram a desfazer suas posicdes vendidas
nos papéis de renda fixa tailandeses. A Bolsa de Bangkok caiu ininterrup-
tamente desde meados de 1996. A moeda tailandesa, o baht, ficou sob cres-
cente pressao.

A crise tailandesa era previsivel e foi amplamente prevista. Irrompeu no
verdo de 1997, quando entdo o banco central tailandés havia exaurido suas
reservas internacionais. O pais foi forcado a deixar a moeda flutuar no ini-
cio de julho. O que ndo se previu foi a violéncia com que a crise se espalha-
ria pelos paises vizinhos. Depois que as autoridades tailandesas permitiram
ao baht flutuar, as pressoes especulativas vazaram para as Filipinas, refletin-
do a dependéncia vital do pais para com os influxos de capital e seu cAmbio
relativamente rigido atrelado ao délar. Quando as autoridades Filipinas dei-
xaram o peso flutuar (dez dias depois do baht), a pressdo desviou-se para a
Indonésia e a Maldsia, com os investidores receando que problemas seme-
lhantes se ocultassem também nos sistemas financeiro e empresarial desses
paises. Jacarta e Kuala Lumpur reagiram permitindo a flutua¢io de suas moe-
das para seguirem a queda do baht. O délar de Hong Kong resistiu a um
ataque especulativo, mas a decisdo das autoridades de Formosa de permitir,
preventivamente, a queda de seu novo délar, em outubro, lembrou aos in-
vestidores que nenhum cdmbio fixo estava seguro. Conseqiientemente, au-
mentou a especulagao ante o won coreano e a riipia da Indonésia. Na Coréia,
eleigdes iminentes e a incerteza sobre a composicio e inten¢des do novo go-
verno trabalharam para intranqiiilizar ainda mais os investidores. As autori-
dades de Seul foram obrigadas a ceder a pressio ampliando a banda de flu-
tuagdo da moeda de 4,5% a 20% em novembro. E a queda continua do won
aumentou as preocupagdes com outras moedas, como a ripia.

A crise na 11* maior economia do mundo foi controlada somente quan-
do, em dezembro, um novo governo foi eleito, dispondo-se a implementar
as recomendagbes do FMI para que bancos e empresas insolventes fossem fe-
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chados, e quando os governos do G-7 convenceram bancos internacionais que
haviam facilitado empréstimos de curto prazo a Coréia a renovar tais crédi-
tos, dando tempo ao novo governo de iniciar as reformas. O contrasfe com
a Indonésia, cujo governo foi incapaz de mostrar a mesma resolugio, era
menos tranqiiilizador, e a hemorragia de capitais prossegui}i nesse pafs' Tais
problemas culminaram com uma corrida ao sistema bancario — residentes
trocaram os depésitos por moeda numa rapidez tao gl:ande que o governo
praticamente nio conseguia imprimir dinheiro na velocidade suficiente para
satisfazer a demanda, apesar de a casa da moeda trabalhar 24 h('n'as.por dia
— ¢ a declaracdo de uma moratéria efetiva da divida em 27 de janeiro. En-
quanto escrevo, a crise na Indonésia nao da sinais de arrefece.r.

Sir Walter Raleigh escreveu que aqueles que seguem muito de perto os
calcanhares da Historia correm o risco de levar um pontapé nos den~tes. Com
tal observacio em mente, trés importantes licdes da crise asiatica sdo claras.
Primeira: paises com sistemas bancarios fracos sdo particularmenEe propen-
sos a crises cambiais. Na raiz da crise asiatica estava a manipulagio dos sis-
temas financeiros por parte dos governos, a fim de promover S}1a§ estraté-
gias de desenvolvimento nacional. O que atou seus bancos a empréstimos eco-
nomicamente inviaveis e levou as autoridades a os avalizar como contl.'apar—
tida. Os investidores estrangeiros, acreditando que a boa fé e o créd.1t<.) d\o
governo estavam por tras dos depésitos bancarios, ndo pudergm r.esmtlr as
altas taxas de juros oferecidas pelas instituigdes financeiras regionais. Q’uafl—
do a crise revelou a fraqueza dessas instituigdes ¢ a incapacidade clio prygprlo
governo central de as sustentar, os investidores brigamm. pelas Sfudas. :l—‘fll
situacdo, por sua vez, enfraqueceu a taxa de cimbio. Assu*q, a crise bancaria
e a crise cambial alimentaram uma  outra numa espiral viciosa. A es.te res-
peito, comentaristas foram corretos em comparar as crises da Taildndia e da
Coréia de 1997 a crise do banco austriaco Credit Anstalt em 1931. -

Segunda: a crise asidtica fornece ainda outra lembranga. da ve10c1d:ade e
extensio do contgio. A crise tailandesa pode ter sido prevista, mas nao as

82 Krugman (1998) oferece um modelo deste processo, que caracteriza como uma al-
ternativa aos modelos de ataques tanto daqueles calcados em fundamenttfs ccondmicos, S[llajl-
do daqueles das profecias que se autocumprem. De fato, seu mndci(? é pro‘ntamcuulz lnttdri
pretado em termos de ataques que s¢ autocumprem: 0 que 0 faz funcmuilr éa supus;s,a’u dt.
que o governo pode resgatar os bancos so uma vez. Sc.’ por quulq'ue]' razdo, hd uma fuga de
capitais, obrigando o governo a salvar os bancos, significa que o tltimo, subscq11c|\.te|11a;“:1tc:
deve se sustentar sozinho. O risco de investir no pais torna-se corrcspondentel}lcnte maior ¢
o nivel de investimento estrangeiro regular ¢ correspondentemente menor, validando a fuga

de capitais que precipitou a crise.
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de seus vizinhos. A desvaloriza¢do competitiva foi um canal de transmissio,
porém a Tailandia era muito pequena para que a nova competitividade de
suas exportacoes desestabilizasse toda uma regido. O fato de que os bancos
coreanos deram empréstimos a companhias indonésias forneceu outra liga-
cdo, assim como os empréstimos de bancos alemies a Austria facilitaram a
disseminacdo da crise de 1931. Mas, certamente, o mais importante foi a
revisdo geral das percep¢des do modelo asiatico. A crise tailandesa lembrou
aos investidores que taxas cambiais fixas podem mudar e que bancos podem
quebrar. Se isso valia para a Tailandia, também valeria para outros paises.
Entdo, seria sensato reduzir a exposi¢ao financeira a regido.

Terceira: a crise asidtica mais uma vez ilustra as pressdes em favor de
maior flexibilidade cambial. Como os paises asidticos passaram do estagio
de crescimento extensivo — onde o problema de politica econdmica € mobi-
lizar poupanca e recursos no maior volume possivel de investimento fisico
— para o estagio de crescimento intensivo — onde o desenvolvimento requer
inovagdo, produtividade, crescimento e capital de risco —, os paises da re-
gido ndo tém outra escolha sendo liberalizar seus sistemas financeiros. E com
a liberalizagio financeira doméstica vem a inevitdvel ampliacio da mobili-
dade do capital, salientando a fragilidade das paridades fixas. Com o des-
controle dos sistemas bancarios, a necessidade de um emprestador de tltima
instancia doméstico torna-se mais premente, obrigando governos a escolher
entre estabilizar o sistema banciério e estabilizar a taxa de cimbio. E com a
democratizagao, a habilidade dos governos de subordinar outros objetivos
de politica econémica a estabiliza¢do da taxa de cdmbio torna-se coisa do
passado.83 Por todas essas razées, na Asia, como em outras partes do mun-
do, a maior flexibilidade da taxa de cAmbic com quase toda a certeza esta ai
para ficar.

CONCLUSOES
O quarto de século que se seguiu ao desmoronamento do Sistema de
Bretton Woods trouxe ambigdes frustradas e concessdes penosas. Os esfor-

83 A defesa da caixa de conversio de Hong Kong serve de contra-exemplo. O fato de
que Hong Kong ndo chega a ser uma democracia normal deixa suas autoridades em condi-
¢bes extraordinariamente fortes de perseguir a estabilidade cambial, em detrimento de ou-
tros objetivos. O fato de que os bancos sao de tal forma internacionalizados significa que
muitos tém seus proprios emprestadores de tltima instincia, nomeadamente, a matriz estran-
geira, liberando o governo da pressio de abandonar a estabilidade cambial a fim de agir como
emprestador de iltima instincia.
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¢os para reconstruir um sistema de taxas de cambio fixas mas ajustiveis fra-
cassaram repetidas vezes. A raiz do fracasso estd na inelutdvel escalada na
mobilidade do capital internacional, que fragilizou as dncoras cambiais e
dificultou os ajustes periddicos. A mobilidade do capital aumentou a pres-
sao sobre os paises de moedas fracas que procuravam defender suas anco-
ras. Essa mobilidade intensificou a relutincia das nagdes de moedas fortes
em oferecer ajuda, em vista da magnitude sem precedentes das operagoes de
intervenc¢do necessarias. Um nimero crescente de governos se viu for¢cado a
praticar um cadmbio flutuante.

Muitos nio gostaram nem um pouco desse quadro. As economias dos
paises em desenvolvimento com mercados financeiros rarefeitos acharam
dificil resistir as conseqjiiéncias das oscila¢des volateis da taxa de cAmbio. A
flutuacdo das moedas prejudicou os esfor¢cos dos membros da Comunidade
Européia para forjar um mercado europeu integrado. Até mesmo os Estados
Unidos, a Alemanha e o Japdo perderam a fé na capacidade dos mercados
de levar suas taxas de cambio bilaterais para niveis adequados na auséncia
de intervenc¢des nos mercados de cAmbio.

Essa insatisfacio com a livre flutuagao do cambio estimulou varias me-
didas parciais para limitar as flutua¢oes das moedas. Mas se houve uma li-
¢do comum resultante das propostas de Shultz-Volcker para ampliar Bretton
Woods com um sistema de indicadores de reservas, da Serpente européia da
década de 70, do Sistema Monetario Europeu e do regime de intervengoes
coordenadas estabelecido nos encontros Plaza-Louvre, essa li¢do foi a per-
cepcio de que medidas limitadas ndo terdo sucesso num mundo de mobili-
dade ilimitada do capital. Num mundo de alta mobilidade do capital, o cimbio
fixo exige um tipo de reformas radicais que os governos compreensivelmen-
te relutam em adotar, mesmo na Europa, onde mais de quarenta anos de pro-
gresso rumo 2 integracdo politica e econémica vém preparando o terreno.
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