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5.
DO CAMBIO FLUTUANTE A UNIFICACAO MONETARIA

A moeda é nossa, mas o problema é de vocés.

Jobn Connally
Secretario do Tesouro norte-americano

O fim do sistema monetirio internacional de Bretton Woods em 1973
foi um divisor de aguas. Ainda mais do que a reconstrugio do padrio ouro
em 1925 ou a restauracio da conversibilidade em 1958, o fim de Bretton
Woods transformou as questdes monetdrias internacionais. A partir do mo-
mento em que os bancos centrais e governos se deram conta da existéncia do
instrumento que veio a ser denominado politica monetaria, a estabilidade da
taxa de cimbio passou a ser o objetivo mais importante desse instrumento.
A politica monetéria foi usada para ancorar a taxa de cimbio, exceto durante
periodos excepcionais e limitados de guerra, reconstrugio e depressao. Em
1973, a politica monetaria desprendeu-se dessas amarras e permitiu-se que
as taxas de cimbio flutuassem.

Essa transi¢do foi uma conseqiiéncia do aumento da mobilidade inter- ,
nacional do capital. Durante os anos de Bretton Woods, os controles de ca-
pital tinham assegurado alguma imunidade em face de pressdes nos balan-
¢os de pagamentos aos governos que sentiam uma necessidade de orientar a
politica monetaria para outros alvos. Os controles proporcionavam a mar-
gem de folga para organizar de modo controlado as alteragdes no cambio
ajustavel. Os formuladores de politicas podiam contemplar mudangas na
ancora cambial sem provocar um maremoto desestabilizador nos fluxos in-
ternacionais de capital. Mas a eficicia dos controles tinha sido minada ao
longo das décadas precedentes. A recuperagao dos mercados financeiros e das
transa¢bes internacionais dos efeitos negativos da depressdo e da guerra ti-
nha sido retardada, mas na década de 60 essa retomada ja conquistara bas-
tante terreno. Com o restabelecimento da conversibilidade nas contas cor-|
rentes, passou a ser dificil distinguir e isolar compras e vendas de moeda es-
trangeira relacionadas a transagdes em contas correntes e de capital. Os par-
ticipantes no mercado encontraram novas e espertas maneiras de contornar
as barreiras aos fluxos de capital internacional. !
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Perdendo esse escudo, a operagdo de um cdmbio fixo porém ajustive]
revelou-se cada vez mais problemdtica para os governos e bancos centrais. A
mais leve sinalizagdo de que um pafs estaria considerando uma mudanca na
paridade poderia submeté-lo a enormes perdas de capital, desestimulando as
autoridades a sequer contemplar tal medida. A defesa da paridade, evidente-
mente, ndo impediu que as pressdes dos balangos de pagamentos sobre o
cambio fixo continuassem a crescer, nem que os mercados contestassem as
taxas que suspeitassem ser insustentaveis. Em um mundo de grande mobili-
dade do capital, a defesa de uma paridade exigia niveis sem precedentes de
intervenc¢do nos mercados de cambio e apoio internacional. Ajuda dessa or-
dem de grandeza era algo que os paises hesitavam em prestar quando duvi-
davam da disposicao e capacidade de um governo para eliminar a causa do
desequilibrio nos pagamentos.

As alternativas a taxas de cAmbio ajustaveis eram extremos diametral-
mente opostos: adotar um cdmbio flutuante ou tentar a paridade fixa. Gran-
des paises como os Estados Unidos e o Japdo, para os quais a importincia
das transag¢des internacionais era ainda limitada, optaram pela flutuacdo. Para
eles, as incertezas de um cdmbio flutuante, embora nio agradaveis, eram to-
leraveis. Para economias menores e mais abertas, em especial paises em'de-
senvolvimento, com mercados financeiros rarefeitos, o cAmbio flutuante era
ainda mais volatil e desestabilizador. Esses paises optaram pela outra alter-
nativa: eles tentaram estabelecer um cAmbio fixo. Os paises em desenvolvi-
mento praticavam rigidos controles de capital, em um esforco para defender
suas ancoras cambiais em relagdo as moedas de seus principais parceiros de
comércio.! Os paises da Europa ocidental, para os quais o comércio intra-
europeu era excepcionalmente importante e cuja Politica Agricola Comum
(CAP) poderia ser gravemente prejudicada por oscilacdes nas taxas de cAm-
bio, procuraram atrelar suas moedas umas as outras, aqui também buscan-
do a protegdo de controles. Esses paises criaram novas instituicdes para es-
truturar a cooperagao internacional necessaria para sustentar o atrelamento
coletivo de suas moedas. ‘

Mas ndo era possivel atrasar os ponteiros do relégio. O permanente
desenvolvimento dos mercados financeiros, alavancado pelos progressos nas
telecomunicagdes ¢ nas tecnologias de processamento da informagio, preju-

! Muitos desses paises apertaram os controles nas décadas de 70 ¢ 80 em reacdo ao
aumento na mobilidade do capital. Edwards e Losada (1994) documentam que isso ocorreu
em diversos paises da América Central, por exemplo, que durante muito tempo haviam atre-
lado seu cdmbio ao délar.
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dicou os esforcos para conter os fluxos financeiros internacionais. As tenta-
tivas de contencdo eram nio apenas dificeis, mas também cada vez mais dis-
pendiosas: com o desenvolvimento da competi¢io entre centros financeiros,
os paises que impunham controles onerosos corriam o risco de perder sua
participagdo no mercado mundial de negécios financeiros para outros con-
correntes. Os paises em desenvolvimento que nio liberalizassem seus merca-
dos financeiros corriam o risco de ndo atrair investidores estrangeiros. A
liberaliza¢do, embora inevitavel, agravou a dificuldade de manter as anco-
ras cambiais, levando um niimero crescente de paises em desenvolvimento a
deixar flutuarem suas moedas (ver figura 5.1).

A mesma tendéncia era evidente na Europa, embora 14 a transformagio
assumisse uma forma diversa. As economias interdependentes na Europa
ocidental procuraram repetidamente colocar em pratica uma ancoragem cam-
bial coletiva. Na década de 70, elas haviam tentado manter as bandas de
flutuacio de 2,25 % previstas no Acordo Smithsoniano através de um esque-
ma conhecido como Serpente Européia (“European Snake”). Na década de
80 clas procuraram limitar as flutuacdes nas taxas de cimbio através da cria-
¢do do Sistema Monetario Europeu (SME). Mas com a eliminag¢éo dos con-
troles de capital no final da década de 80, ficou cada vez mais dificil operar

o SME. Mudancas controladas nas paridades tornaram-se praticamente im- |

possiveis. Os paises de moedas fortes demonstraram crescente relutancia
em apoiar seus parceiros de moedas fracas, tendo em vista que um apoio efi-
caz teria de ser virtualmente ilimitado, em um mundo de mercados liquidos
e de grande mobilidade do capital. Os limites & cooperagdo internacional em
uma Europa de autoridades monetarias soberanas tornaram-se evidentes. Uma
série de crises entdo obrigou os membros da CE a alargar as bandas de flu-
tuacao do SME de 2,25% para 15% em 1993.

A outra opcdo era aprofundar o caminho no sentido de reforgar o re-
gime de paridades fixas. Um pequeno nimero de paises — Hong Kong, Ber-
mudas, Ilhas Caim3 e, mais recentemente, Argentina e Estonia — optou por
essa alternativa através do estabelecimento de currency boards. Eles estabe-
leceram estatutos parlamentares ou emendas constitucionais exigindo que
o governo ou o banco central atrelasse a moeda a de um parceiro de comér-
cio. Uma autoridade monetdria a qual cabia constitucionalmente manter a
ancora cambial era protegida de pressdes politicas em contrario e gozava da
confianca dos mercados. O problema das “currency boards”, caixas de con-
versio, é que as autoridades monetdrias eram forcadas — ainda mais rigi-
damente do que no cenério do padrio ouro do século XIX — a se abster de
intervir como emprestador de Gltima instiancia. As caixas de conversdo eram

Do cambio flutuante 3 unificagio monetaria 185




Figura 5.1
Regimes cambiais em paises em desenvolvimento, 1984 ¢ 1994
(porcentagem do total)

1984: 126 paises em desenvolvimento

Outras
10,3%

Flutuagao independente
5,6%

Flutuagao administrada
12,7%

Taxas fixas
71,4%

1994: 155 paises em desenvolvimento

Outras
4,5%

Flutuagao independente
30,3%
Taxas fixas
45,2%

Flutuagdo administrada
20,0%

onte: Fundo Monetario Internacional, Estatisticas Financeiras Internacionais, fevereiro de 1985 e maio de 1995
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atraentes apenas para paises que se encontrassem em conjunturas especiais:
geralmente pafses muito pequenos, cujos bancos mantinham lacos de gran-
de proximidade com institui¢oes estrangeiras e que, por essa razio, podiam

contar com uma ajuda externa, além de possuirem mercados financeiros

excepcionalmente subdesenvolvidos ou um histérico de inflagdo particular-
mente elevada.

A outra maneira de endurecer a taxa fixa era caminhar para uma unido
monetaria. A despeito dos desvios, esse foi um caminho trilhado pelos mem-
bros da Comunidade Européia. Em 1991, eles adotaram um plano para es-
tabelecer um Banco Central Europeu (ECB) encarregado de assumir o con-
trole de suas politicas monetarias, atrelando definitivamente suas taxas de
cambio e substituindo suas moedas nacionais por uma moeda européia tni-
ca. Se eles terdo sucesso, somente o futuro dird. O que ¢ evidente € que es-
quemas informais de cAmbio fixo ou cambio fixo sujeito a ajustes ja nao
constituem uma opgao factivel. Na maioria dos casos, um ciAmbio com maior
liberdade de flutuagio tornou-se a tinica alternativa a unido monetaria.

O CAMBIO FLUTUANTE NA DECADA DE 70

A transicdo para o cAmbio flutuante depois do colapso do Sistema de.

Bretton Woods foi um salto no escuro. As autoridades — especialmente as
de organismos como o FMI, que estavam fortemente comprometidas com o
velho sistema — ndo deram o passo rumo a mudanga por iniciativa propria;
tiveram de ser empurradas. Em julho de 1972, os diretores do Fundo Mone-
tario Internacional formaram a Comissdo dos Vinte (C-20), composta por
representantes de cada um dos vinte grupos de paises representados por um
diretor executivo do EMI, para preparar propostas de reforma no sistema de
paridades cambiais.? A “concepgdo grandiosa” assumia, em conflito com a
realidade, a manutencdo das paridades ajustdveis e se concentrava na provi-
sio de reservas internacionais e em medidas para incentivar o ajuste. O tra-
balho nessa proposta prosseguiu mesmo depois que moedas passaram a flu-
tuar fora de suas bandas smithsonianas, em 1973, e de o cAmbio ajustavel
ter expirado.

Embora os europeus e japoneses tivessem esperancas no restabelecimento

2 Og Estados Unidos comecaram a se sentir isolados do resto do G-10 ¢ se deram con-
ta de que uma emenda aos Artigos de Acordo do FMI regularizando um novo sistema exigi-
ria a concordancia de paises l4 ndo representados. Conseqiientemente, os Estados Unidos
apoiaram a idéia de negociagdes com representantes de um grupo mais amplo de paises no
admbito ao FML.
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dos valores de paridade, os Estados Unidos, tendo sofrido repetidos ataqueg
contra o délar, estavam inclinados a continuar deixando sua moeda flutuay
(especialmente depois que George Shultz substituiu John Connally no cargo
n de secretario do Tesouro). Os norte-americanos viam o problema como de-
| corrente da inten¢do dos paises europeus de registrar superavits, e a solucig
II‘. — ecos do Plano Keynes —, em um conjunto de “indicadores do nivel dag
|reservas” que compeliriam esses governos a adotar medidas corretivas, Qg
governos dos paises superavitarios — especialmente a Alemanha — hesita-
vam em se submeter a sangdes que poderiam obriga-los a emitir. Eles se opu-
nham ao emprego de recursos do FMI para enxugar o excesso de délares com-
prando a moeda norte-americana. O insucesso em superar esses obsticulos
obrigou o C-20 a abandonar, em 1974, o empenho em materializar sua gran-
diosa concepcdo.

Entdo, tentativamente, os membros do FMI caminharam para a aplica-
cao da Segunda Emenda aos Artigos de Acordo, que legalizava a flutuacio.
Em Bretton Woods, trinta anos antes, um pequeno grupo de paises tivera o
destino do sistema monetédrio em suas mios. E 0 mesmo agora se repetia: apos
o fracasso do processo de iniciativa do C-20, o G-10, que fora responsavel
pelas malfadadas negocia¢des smithsonianas, retomou suas deliberacées. O
FMI estabeleceu a ironicamente denominada Comissio Interina (a ironia est4
no fato de ela existir até hoje). O férum mais importante foi o G-5, compos-
to pelos ministros das Finangas dos Estados Unidos, Japao, Franca, Alema-
nha e Reino Unido, bem como participantes convidados.

~=  Os franceses defendiam a adocdo do regime de taxas fixas e um sistema
que coibiria os paises cujas moedas eram usadas como reservas de viver aci-
ma de suas posses. Eles procuraram limitar o exorbitante privilégio norte-ame-
ricano de financiar seus passivos externos emitindo délares. O secretirio do
Tesouro norte-americano, George Shultz, e seu subsecretario, Paul Volcker,
estavam dispostos a aceitar uma estabilizagdo do délar apenas se as bandas
fossem suficientemente amplas para que a politica econdmica norte-ameri-
cana ndo ficasse excessivamente amarrada e se os paises participantes esta-
belecessem um consenso em torno de um conjunto de indicadores que, quando
desrespeitados, obrigariam os paises superavitirios a promover uma valoriza-
¢do de suas moedas ou, de alguma outra forma, compartilhar o énus do ajuste.
Essa inversao das posi¢des defendidas pelos Estados Unidos e pelos paises eu-
ropeus em Bretton Woods, que refletia as mudangas nas posi¢ées dos balan-
¢os de pagamentos de suas respectivas economias, nio passou despercebida.
Na Conferéncia de Ciipula de Rambouillet, realizada em 1975, os france-

ses, obrigados a reconhecer o grau da oposi¢do norte-americana — e para
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salvar as aparéncias —, concordaram com uma térmula expressa por um “sis-
rema estavel” de taxas de cimbio, em vez de um “sistema de taxas estiveis”.
Essa concesso abriu a porta para a Segunda Emenda dos Artigos de Acor-

do, que entrou em vigor em 1978. A Segunda Emenda legalizou a flutuacio

e suprimiu o papel especial do ouro. Ela obrigou os paises a defenderem taxas

de cambio estéveis ao incentiva-los a promover condi¢des econdmicas equili- ||
bradas e autorizando o Fundo a supervisionar as politicas de seus membros.-

As expectativas sobre o funcionamento do novo sistema eram as mais
variadas. Jacques Rueff, francés que criticava o acordo de Bretton Woods,
previa que o colapso das paridades fixas provocaria a liquidagdo das reser-
vas cambiais e uma corrida deflacionaria pelo ouro como a que tinha agra-
vado a Grande Depressio.3 Esse ponto de vista nao levava em conta o apren-
dizado que havia ocorrido no interregno. Com a experiéncia da década de
30, governos e bancos centrais tinham aprendido que quando eram alivia-
das as restricdes sobre o cAmbio, eram os formuladores de politicas, e ndo os
mercados, que podiam controlar os meios de pagamento. Na verdade, tinham |
aprendido bem demais essa ligdo; comegaram a imprimir dinheiro para finan-
ciar déficits orcamentérios e as contas da importagio de petréleo. O proble- \
ma da década de 70 passou a ser inflagdo, e ndo a deflagdo temida por Rueff. \

E ndo havia consenso nas previsdes sobre o comportamento das taxas {
flutuantes. Alguns acreditavam que a extingdo das paridades fixas eliminava
o problema de apostas unilaterais e persistentes desalinhamentos. As taxas )
flutuantes caminhariam para niveis de equilibrio e exibiriam limitada ten-
déncia para se afastar deles. A opinido contraria apostava em que o mundo
estava as vésperas de entrar numa era perigosa de turbuléncia e instabilida-
de financeira.

Hoje sabemos que as duas posi¢des exageravam. As taxas de cimbio
nominais e reais revelaram-se mais volateis do que quando as taxas eram fixas
e do que previsto por académicos que defendiam o cimbio flutuante. As ta- |
xas nominais moviam-se freqilentemente em 2% ou 3% ao més; a variabi- |
lidade das mesmas excedia em larga medida a varia¢do relativa da oferta |
monetéria e de outros indicadores fundamentais das economias.* As taxas
reais eram quase tio volateis (ver graficos 5.2 € 5.3). Ainda assim, nao se
registrava o caos financeiro previsto pelos que tinham se oposto a flutuacio.

3 Ver Rueff (1972), cap. 5 e passim.

4 A melhor documentacio dessa regularidade — hoje bastante conhecida — €, possi-
velmente, Rose (1994).
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Grifico 5.2
Varia¢do mensal na taxa de cAmbio real entre 0 marco alemio ¢
o ddlar americano, fev. 1960-mar. 1994
(percentual mensal de variagdo nos pregos relativos de atacado)
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Fonte: Fundo Monetério Internacional, Estatisticas Financeiras Internacionais, diversos anos

Grifico 5.3
Variagdo mensal na taxa de cAmbio real entre o iene japonés e
o délar americano, fev. 1960-mar. 1994
(percentual mensal de variagio nos pregos relativos de atacado)
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Inicialmente, parecia que os pessimistas provariam estar com a razio.
O dolar registrou uma desvaloriza¢do de 30% em relagdo ao marco alemio
nos primeiros seis meses de flutuagdo. Depois disso, porém, ele apresentou
uma estabilizacdo. Grande parte do declinio do délar tinha sido necessirio
para anular sua valorizagdo excessiva anterior. Os desalinhamentos, embora
tenham sido motivo de queixas, ndo eram tdo acentuados quanto temiam os
criticos da flutuacio (ver desalinbamento entre moedas, no Glossario). E pos-
sivel que a libra estivesse subvalorizada em 1976, e o dolar supervalorizado
em 1978. O iene subvalorizado pode ter registrado uma valorizagdo excessi-
va em 1977-79. Mas nenhuma dessas moedas estava tdo seriamente desali-
nhada como o délar viria a ficar em meados da década de 80. Isso foi algo
notavel em vista do fato de que na década de 70 as economias haviam sofri-
do o impacto de dois choques do petréleo e de outras instabilidades nos pre-
cos das “commodities”.

A inexisténcia dos desalinhamentos tipicos da década de 80 na segunda
metade da década de 70 refletia dois fatores: primeiro, os governos intervie-
ram nos mercados monetarios, segundo, em contraste com a politica norte-
americana na primeira metade da década de 80, havia alguma disposi¢do para
ajustar as politicas monetria e fiscal 4 taxa de cambio pretendida. Moedas
como o délar canadense, o franco francés, o franco sui¢o, a lira, o iene e a
libra esterlina eram administradas ativamente. Interven¢oes atuavam em am-
bos os lados do mercado: elas eram usadas para dar sustentagdo a moedas
fracas e para limitar a valorizagio das moedas fortes. O Banco do Japao, por
exemplo, interveio tanto para dar sustentagdo ao iene em 1973-74 como para
deter sua valorizagao em 1975-77.

O cambio délar-marco alemio foi administrado em grau apenas limitado;
ao longo de 1977 a intervencio foi pequena. Durante os primeiros dois anos
de flutuacio, o Federal Reserve limitou-se a realizar pequenos ajustes nas flu-
tuacdes didrias sem tentar influenciar a tendéncia. Mas quando o délar caiu
em mais de 11% contra o marco alemao no periodo de seis meses findo em
marco de 1975, o Federal Reserve, com o apoio relutante do Bundesbank
alemio e do Banco Nacional Suico, promoveu uma intervengdo conjunta. Por
algum tempo, essas medidas sustaram a queda da moeda norte-americana.
Mas em 1977, em uma reagio a expectativa de acelera¢do na inflagao norte-
americana provocada pelas politicas de estimulo & demanda adotadas pela
administracdo Carter, o d6lar retomou sua desvalorizagio.

Desta vez, o Bundesbank concordou em colocar um crédito especial a
disposi¢do do Fundo de Estabilizagdo Cambial do Tesouro norte-americano.
Dobraram os volumes de recursos fluindo através das linhas de “swap” en-
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tre o Bundesbank e o Fed. A interveng¢do cresceu de 2 bilhdes de marcos ale-
mdes nos trés primeiros trimestres de 1977 para mais de 17 bilhdes de may-
cos nos dois trimestres seguintes.® Durante algum tempo, o délar apreser.
tou uma recuperacio. Quando ele voltou a registrar uma desvalorizagio ng
segundo semestre de 1978, os dois bancos centrais levaram a cabo outra jn-
tervengao, dessa vez envolvendo 17 bilhdes de marcos alemées.®

O elemento critico para o sucesso, por mais que limitado, dessas opera-
¢Ges foram os ajustes em politica doméstica. Ndo ha divida de que essag
politicas ndo eram continuadamente orientadas por metas cambiais. A poli-
tica de estimulo macroecondmico da administracdo do presidente Jimmy
Carter, a partir do momento em que ele assumiu o cargo no inicio de 1977,
foi adotada com pleno conhecimento de que suas conseqiiéncias inflaciona-
rias enfraqueceriam o délar. A esperanga da administracio era que outros
paises também viessem a adotar politicas mais expansionistas, o que limita-
ria a instabilidade monetiria. Temendo a inflagdo, japoneses e europeus re-
cusaram-se a isso, apesar de saberem que o problema monetario resultaria
ainda mais complicado.

Mas quando as flutuages das moedas ameagaram escapar de controle,
chegou-se a um meio-termo. Os detalhes foram negociados durante a Con-
feréncia de Cipula de Bonn em julho de 1978. A administracio Carter anun-
ciou um pacote antiinflaciondrio para conter os salirios e os gastos publi-
cos. O governo concordou em elevar os precos domésticos do petréleo até
os niveis mundiais, acabando com uma discrepancia que, na visio de euro-
peus e japoneses, agravava os déficits externos responsaveis pela desvalori-
zagio do délar. Em troca, europeus e japoneses concordaram em adotar as
politicas expansionistas desejadas pelos norte-americanos. Em 1978, o pri-
meiro-ministro japonés, Takeo Fukuda, apresentou um orgamento suplemen-
tar que elevava os gastos do governo em 1,5% do PNB. Em marco de 1978,
as autoridades japonesas reduziram a taxa de redesconto para 3,5%, um pa-
tamar sem precedentes. Em 1979, Bonn concordou em aumentar os gastos
do governo federal e em cortar os impostos em montantes suficientes para
aumentar a demanda doméstica alema em aproximadamente 1%. O governo
francés assumiu um compromisso similar. Putnam e Henning consideram que

3 Relatérios do Bundesbank Alemio de 1977, 1978 e 1979, citados em Tew (1988),
p. 220.

6 P ~ i .
Houve também intervengGes norte-americanas e estrangeiras nos mercados em fa-
vor do franco suico e do iene japonés.
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“surpreendentemente, praticamente todos 0os compromissos cruciais da Con-
feréncia de Ciéipula de Bonn foram honrados”.” Essa cooperacio nas politi-
cas de ajustes desses paises pode ter sido excessivamente modesta para esta-
bilizar as taxas de cAmbio, mas impediu que as principais moedas se afastas-
sem ainda mais.®

Como foi que os governos reconciliaram os objetivos de politica domésti-
ca com os imperativos da estabilizagdo do cambio? Em verdade, nem sempre
havia conflito entre os dois. Em todos os paises que participaram da Conferén-
cia de Cipula de Bonn, havia uma poderosa fac¢do que defendia, por razoes
domésticas, as mudangas nas politicas que seriam necessdrias para estabilizar
as taxas de cimbio. E quando ocorriam conflitos, os governos recorriam aos
controles de capital para aliviar os conflitos entre autonomia em politica do-
méstica e estabilidade da moeda. Em 1977-78, como uma alternativa a poli-
ticas mais inflaciondrias, as autoridades alemis revogaram o direito dos ndo-
residentes de adquirir determinados tipos de bénus alemaes e elevaram as pro-
porcdes de reservas sobre os depdsitos de ndo-residentes em bancos alemdes
com o objetivo de limitar as entradas de capital na Alemanha e prevenir uma
valoriza¢do adicional do marco. O governo japonés deu sustentacio ao iene
em 1973-74 ao rever os controles de capital para favorecer as entradas e de-
sestimular as safdas de capital.” Em 1977, os japoneses passaram a exigir uma
reserva de 50% sobre a maioria dos depdsitos de nao-residentes, e, em 1978,
aumentaram o percentual para 100% e proibiram que estrangeiros compras-
sem a maioria dos titulos domésticos no mercado de balcio.

Os leitores nao devem ficar com a impressao de que a década de 70 trans-
correu sem maiores problemas. Com a transi¢do para o cimbio flutuante, as
taxas, tanto reals como nominais, tornaram-se mais volateis. O contraste é
evidente no comportamento tanto da relagdo iene-délar como marco alemao-
délar (novamente, ver graficos 5.2 e 5.3). Ndo s6 as variacbes més a més nas
taxas reais passaram a ser maiores do que antes, como também os movimentos
em uma direcdo podiam persistir. Mas esses problemas, por mais sérios que
fossem, ndo eram t3o agudos quanto os que se manifestaram com o acentuado

7 Ver Putnam e Henning (1989), p. 97. A efetivacio da promessa norte-americana de
eliminar os controles sobre os precos do petrdleo foi, no entanto, protelada até depois da
eleicdo de 1978, para irritagao dos curopeus.

8 Ver Henning (1994), p. 129; Gros e Thygesen (1991), p. 37; e Sachs ¢ Wyplosz (1986),
p. 270.

9 Ver Horiuchi (1993), pp. 110-3.
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desalinhamento do délar na década de 80. A diferenca é que na década d
i R e

70 a intervengdo foi mais ordenada, baseou-se em maior uso de controles d
B . ' .~ o €

capital e maior disposi¢do para adaptar as politicas aos imperativos dos mer

cados de cambio.

TAXAS DE CAMBIO FLUTUANTES NA DECADA DE 80

] Trés acontecimentos transformaram o ambiente monetario internacional
no /1n§l da .decada de 70. Um deles, o advento do Sistema Monetério Europey
serd discutido mais adiante. Os outros dois foram mudancas nas politicas d;

norte-americanos e japoneses.

. Poufas nagdes tinham se comprometido mais que o Japao em promover
intervengoes no mercado de cambio. Assim como a Alemanha, o Japdo passou
por um répifio periodo de infla¢do depois da Segunda Guerra Mundial e va-
lor1~zou.sua dncora nominal. Em uma economia muito dependente de expor-
tacOes, interesses poderosos resistiram a valorizagdo do iene. Foi sintomatico
0 esf(zrc_;o do Banco do Japao para continuar a manter a moeda japonesa atre-
lada a norte-americana no patamar de 360 ienes por délar, nivel estabeleci-
do em abril de 1949, mesmo depois de Nixon ter fechado o guiché do our

em agosto de 1971.1% Apés duas semanas, porém, o Banco do Japao foi obri(j

. Grafico 5.4

Taxas de cimbio reais nos Estados Unidos e Japdo, 1975-94 (1985 = 100)
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19 Ver Volcker e Gyohten (1992), pp. 93-4.
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gado a permitir que o cambio flutuasse até o patamar de 308 ienes por do-
lar, onde ele foi refixado depois da negociagdo smithsoniana. Quando o Acor-
do Smithsoniano caducou, em fevereiro de 1973, permitiu-se que o iene vol-
tasse a flutuar. Inicialmente, a intervengdo foi usada para manter a moeda
dentro de uma estreita faixa de transagdes. A partir do primeiro choque do
petroleo, porém, permitiu-se que a taxa de cimbio flutuasse mais amplamente
(ver grafico 5.4).

Essa transicio para uma politica mais flexivel tinha importantes implica-
¢oes para o sistema monetario internacional. Na década de 70, quando a
economia japonesa j4 registrava um crescimento consideravel, o nivel do iene
rinha se transformado numa questio preocupante para outros paises. Enquan-
to 0 governo japonés continuou a intervir seletivamente no mercado de cim-
bio, o comportamento da paridade d6lar-iene comegou a se assemelhar ao
do cambio do délar em relagio ao marco alemdo: cada vez mais, sua fixagio
era deixada ao sabor das forcas de mercado e permitia-se que ele flutuasse
dentro de uma amplitude consideravel.

Os Estados Unidos também tendiam para uma maior flexibilidade em
seu cAmbio. Se existiam quaisquer dividas em relagdo as prioridades norte-
americanas, elas foram eliminadas com a nomeagao de Paul Volcker para o
cargo de presidente do Federal Reserve Board em 1979 e com a vitéria de
Ronald Reagan nas elei¢des presidenciais de 1980. Volcker estava disposto
a deixar as taxas de juro subirem e o crescimento da base monetdria cair até
qualquer que fosse o nivel necessario para puxar a inflagio para menos de
dois digitos. O modelo bastante conhecido de Dornbusch para determinagao
da taxa de cAmbio, que se tornara muito respeitado na década de 70, sugeria
que a taxa de cAmbio avangaria para muito além de seu nivel de equilibrio
de longo prazo em resposta a uma mudanca nas taxas de inflagdo e de cres-
cimento da base monetaria.!! O que aconteceu foi o seguinte: depois que a
Alemanha e o Japio abandonaram suas politicas de metas cambiais, o dolar
registrou uma valorizagdo de 29% em termos nominais ¢ de 28 % em termos
reais entre 1980 ¢ 1982.

A administracio Reagan respondeu com cortes no imposto de renda da

11 Ver Dornbusch (1976). Embora o modelo de Dornbusch sugerisse que a valoriza-
¢do do dolar deveria ter ocorrido total e instantaneamente no MOoMmMento em que Ocorresse a
mudanga na politica monetdria, a moeda, na verdade, valorizou-se gradualmente ao longo
do periodo de 1980-82. Michael Mussa (1994) sugere que isso foi um reflexo da gradual per-
cepcio, por parte das pessoas, de que a mudanga que tinha ocorrido na politica do governo
era factivel e permanente.
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pessoa fisica. Seu governo indexou as faixas do imposto a inflagio e aumen-
tou os gastos militares. Com a ampliagdo do déficit orcamentario, as taxas
de juro norte-americanas subiram: o diferencial em relacdo as taxas de ou-
tros paises chegou a ser um ponto percentual maior em 1983-84 do que seu
nivel em 1981-82. “Os manuais de economia [ndo] tiveram muita dificulda-
de para explicar a fonte dessa elevagio nas taxas de juro nos Estados Uni-
dos”, comentou Jeffrey Frankel.'? O mesmo pode ser dito sobre o aumento
do valor do délar em relagdo a outras moedas. O capital estrangeiro foi atraido
para os Estados Unidos pelos juros elevados, o que levou a moeda para pa-
tamares ainda mais elevados.

Inicialmente, quase ndo houve mudancas nas politicas norte-america-
nas em resposta a essa fortissima valorizagdo do délar. Havia pouca disposi-
¢do dos Estados Unidos em contemplar aumentos de impostos, cortes em
gastos governamentais ou mudangas nas politicas do Federal Reserve para
baixar os juros norte-americanos e tornar o délar menos atraente para os in-
vestidores estrangeiros. O Fed, presidido por Volcker, continuava dando prio-
ridade a queda da inflagdo; o secretario do Tesouro, Donald Regan, acredi-
tava em deixar a taxa de cAmbio ao sabor do mercado.

A valorizagio do délar em 1983-85 ressaltou a necessidade de coope-
ragdo nos ajustes das politicas macroecondmicas para enfrentar os desalinha-
mentos. Mas na década de 80, assim como em ocasies anteriores, disputas
intelectuais impediram a coopera¢io. Nos Estados Unidos, as autoridades
econdmicas, como o subsecretario do Tesouro Beryl Sprinkel, estavam com-
prometidas com a proposi¢io monetarista de que uma taxa estavel de cres-
cimento monetario produziria tanto inflagio estivel como uma taxa de cimbio
estavel.!3 As autoridades negavam que a valorizacio do délar fosse um re-
flexo cumulativo dos efeitos de déficit fiscal e das taxas de juro elevadas, em
vez disso atribuindo a cotacio elevada da moeda ao sucesso da administra-
¢do na contengdo da inflagdo.'* Segundo essa visdo, uma intervencao no
cambio seria ndo somente inadequada, como também desnecessaria, uma vez

12 Ver Frankel (1994), p. 296.

13 Esse era o ponto de vista sobre a determinacio da taxa de cimbio defendido por
Milton Friedman em seu influente artigo de 1953 sobre taxas flutuantes. Ver Friedman (1953).

14 A desinflagio podia, de fato, explicar a valorizacio real da moeda norte-americana
em 1980-81, quando a politica monetaria dos Estados Unidos tomou um rumo mais tendente
a reduzir a base monetdria (sendo esta a consideraciio subjacente a0 modelo de Dornbusch),
mas era mais dificil usa-la para explicar por que o délar continuou registrando uma valori-
zagdo real nos anos subseqiientes. Ver a discussio a seguir.
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Grifico 5.5
Taxa de cAmbio real e diferencial de juros de longo prazo
referente ao délar americano, 1973-94
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Fonte: Fundo Monetdrio Internacional, Estatisticas Financeiras Internacionais, diversos anos.

Nota: A taxa de cAmbio real é igual ao indice de precos ao consumidor dividido pela média da taxa efetiva dos
precos ao consumidor nos outros paises do G-7. As taxas de juro reais sdo calculadas como iguais ao rendimento
dos bénus governamentais de longo prazo menos a média mével da inflagdo ao longo de 24 meses. O diferencial
de juros é calculado como sendo igual 4 taxa de juros real norte-americana menos a média ponderada das taxas de
juro reais dos outros paises do G-7.

que, supostamente, as taxas de cdmbio eram conduzidas pelo mercado aos
niveis de eficiéncia maxima.

Os europeus € japoneses continuaram a atribuir maior importincia a
estabilidade da taxa de cAmbio. Por razdes historicas, eles tinham mais fé em
intervencio e cooperagio e adotavam um modelo de funcionamento da eco-
nomia segundo o qual déficits orgamentérios e taxas de juro elevadas eram a
causa de desalinhamentos. Entretanto, por mais que desejassem adotar poli-
ticas de harmonizag¢io, um esforco de colaborag¢io também exigiria correcao
de curso por parte dos Estados Unidos.!S Entregues a sua propria sorte, os
europeus refugiaram-se no SME, ao passo que os japoneses extrairam o ma-
ximo de sua melhoria de competitividade exportadora.

O grafico 5.5 mostra que a diferenga entre as taxas de juro norte-ame-
ricanas e as taxas de juro no exterior acompanha de perto a valorizagdo do
délar durante a primeira metade de 1984. Depois de junho, porém, o délar

15 Isso era algo que tanto o Tesouro como o Fed ndo estavam dispostos a aceitar.
Durante a conferéncia de ciipula do G-7 em Williamsburg, na Virginia, em 1983, os euro-
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registrou ymy yaloriza¢do ainda maior, uma alta de tal monta que ndo erq
imediatamente explicdvel pelas taxas de juro e pelos fundamentos macroe.
condmicos., A moeda norte-americana prosseguiu em sua trajetoria ascendente,
registrando uma valoriza¢io de outros 20% em fevereiro de 1985 > apesar de
0 prémio sobre a taxa de juro norte-americana ter comecado a cair.

Esse movimento, amplamente interpretado como uma bolha especulati-
va, minou a resisténcia da administracdo Reagan a promover uma intervencio
no mercado de cAmbio.16 Em uma reunido secreta no Plaza Hotel, na cidade
de Nova York em setembro de 1985, os ministros das Finangas e os presidentes
dos bancos centrais dos paises do G-§ concordaram em tentar pressionar o
délar para baixo. Eles estavam unidos por seu desejo de impedir a aprovacio
da legislagdo protecionista a ser votada no Congresso norte-americano como
conseqiiencia dos prejuizos infligidos aos produtores domésticos de artigos
de exportagdo. Para a administragio Reagan, o protecionismo do Congres-
so punha em risco a agenda presidencial de desregulamentagio e liberalizacio
econdmica; para japoneses e europeus, a iniciativa no Congresso ameagava
seu acesso ao mercado norte-americano. Os cinco governos divulgaram uma
declaragdo conjunta defendendo “uma valorizagio ordeira das ‘outras’ moe-
das” (uma maneira tipicamente prosaica de que se valeram os politicos para
se referir 4 desvalorizagdo do délar) e manifestando sua disposi¢do em coo-
perar para alcancar esse objetivo.

O délar caiu 4% em relagio ao iene e a0 marco aleméo no dia em que
o comunicado da reunido no Plaza foi divulgado — e continuou a cair de-
pois disso. No entanto, ndo tinha havido qualquer discussio sobre mudan-
¢as de politicas monetéria e fiscal na reunido no Plaza, muito menos qual-
quer implementagio de mudancas. Isso, aliado ao fato de que o dolar j3 ti-
nha comegado a cair seis meses antes, levou alguns a concluir que a negocia-

peus pressionaram por redugdes nos déficits norte-americanos para conter a valorizagio do
délar. Em resposta, os Estados Unidos disseram que o délar forte ndo era conseqiiéncia dos
déficits e das altas taxas de juro nos Estados Unidos. Ver Putnam e Bayne (1987),p. 179 ¢
passim. Ao final de 1983 os produtores norte-americanos de bens negociaveis tinham come-
cado a queixar-se de desvantagens em consegiiéncia do délar valorizado. Por isso, Regan, o
secretdrio do Tesouro, procurou pressionar o Japao a tomar medidas para valorizar o iene.
Ironicamente, essa iniciativa, que pressionou os japoneses a abrir seus mercados de capital
aos fluxos financeiros internacionais, resultou em uma saida de capital do Japdo e em des-
valorizacdo ainda maior do iene. Os Estados Unidos, por sua vez, pouco contribuiram em
termos de ajustes em sua politica. Ver Frankel (1994), pp. 299-300.

16 Paul Krugman (1985) e Stephen Marris (1985) estabeleceram a base analitica para a
afirmagio de que a valorizagdo do délar em 1984-8S foi resultado de uma bolha especulativa.
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¢do era inconseqiiente — que a desvalorizagdo era simplesmente O recuo pos-
terior a uma valorizagdo insustentdvel. O ponto de vista contr:?ino é de que
o Acordo do Plaza e a intervengdo esterilizada promovida dep01§ da r‘elfmﬁo
sinalizaram uma iminente mudanga de politicas — uma novAa dl-Spolglgao de
reorientar as politicas necessarias para estabilizar a taxa de cdmbio."” O fato
de o dolar ter comecado a cair antes da reunido no Plaza pode, em verdg—
de, ser conciliado com esse argumento. Alguns meses anjces (depo.ls d_a elei-
cao presidencial de 1984), uma dupla mais pragmadtica e intervencionista —
James Baker e Richard Darman — tinha substituic!g Donald chan e Beryl
Sprinkel no Tesouro, o que sugeria que novas pollt?cas _p(:fdenm:n estar fm
preparagdo. Em um encontro do G-5 em janeiro de 1985 tinha SId(? estabe-
lecido um consenso em torno de uma intervengao € 0 Bu?ldesbankfnterwe-
ra pesadamente (ver grafico 5.6). Tudo isso sugere que intervengao e coo-
peracdo desempenharam, efetivamente, um importante papel em deter a
valorizacio do ddlar. .
Depois que comegou a cair, o délar desvalorizou raplda'mente. Os Es-
tados Unidos haviam esgotado seus ativos internacionais liquidos em conse-
qgiiéncia dos déficits externos do inicio da década de 80; era necessaria uma

Gréfico 5.6 .
Operagdes do Bundesbank no mercado do marco alemao-délar americano, 1983-94
(bilhGes de marcos)
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Fonte: Deutsche Bundesbank, Relatérios Anuais, diversos anos. ) '
Nota: Registros positivos indicam intervengdes do Bundesbank em defesa do délar norte-americano.

17 Feldstein (1986) e Frankel (1994) apresentam uma exposi¢do dos pontos de vista

antagdnicos.

Do cimbio flutuante a unificacdo monetdria

199




taxa de cAmbio mais baixa para contrabalancar uma conta de servigos me-
nos positiva.!® Ainda assim, no segundo semestre de 1986 os europeus e ja-
poneses comegaram a queixar-se de que o processo tinha ido longe demais,
O délar havia perdido 40% de seu valor contra o iene em relagio a seu pico
no ano anterior, gerando dificuldades de custos e competitividade para os pro-
dutores japoneses. O governo japonés fez grandes interven¢des em defesa do
dolar. Em setembro, foi negociado um acordo bilateral entre os Estados Unidos
e o Japao procurando estabilizar a taxa de cimbio — em troca de uma ex-
pansio fiscal japonesa, os norte-americanos se absteriam de procurar desva-
lorizar o délar. Mas, inexistindo uma disposigio para ajustar as politicas ma-
croeconomicas nos Estados Unidos e na Europa, os efeitos foram limitados.

Essa percepcdo estimulou a realizacio da reuniio dos ministros das Fi-
nangas do G-7 no Louvre em fevereiro de 1987, onde foram discutidos
ajustes mais fundamentais nas politicas. Os ministros acordaram em esta-
bilizar o délar em torno dos niveis correntes; alguns observadores chegaram
ao ponto de sugerir que os ministros tinham estabelecido uma “faixa de re-
feréncia” de 5%.1° Os bancos centrais afetados decidiram intervir. Os ja-
poneses adotaram medidas adicionais de estimulo, os alemies aceitaram
cortes limitados nos impostos e os Estados Unidos decidiram promover mais
ajustes nebulosos em sua politica doméstica. O Federal Reserve na verdade
permitiu uma eleva¢do nas taxas de juro dos Estados Unidos (revertendo a
tendéncia descendente que havia iniciado em 1984), embora continuemos
sem saber se a decisdo do Fed foi motivada pela desvalorizacio do délar ou
por sinais de inflagio iminente.

O Fundo Monetario Internacional desempenhou um papel surpreenden-
temente reduzido nesses desdobramentos. A Segunda Emenda aos Artigos de

18 Alguns argumentaram que, além disso, os exportadores norte-americanos tinham
perdido espago nos mercados internacionais e que os produtores estrangeiros tinham con-
quistado um terreno permanente nos mercados norte-americanos em conseqiiéncia do desa-
linhamento no inicio da década de 80; era necessdria uma taxa de cimbio mais baixa para
contrabalancar esse desequilibrio.

19 Ver Funabashi (1988), pp. 183-6. Karl Otto P6hl, que foi presidente do Bundesbank,
recorda ter havido certa confusio entre os ministros do G-7 em relagio ao que teria sido acor-
dado entre eles. Pohl entendera ndo terem sido estabelecidas formalmente faixas a serem per-
seguidas, mas que tinha sido dado um primeiro passo no sentido de sua implantacio. Ou-
tros, porém, especialmente os ministros das Financas dos pafses menores que participaram

do encontro, podem ter interpretado o resultado das discussdes como um compromisso for-
mal. Ver Pohl (1995), p. 79.
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Acordo, ao sugerir que a fun¢do do FMI era incentivar a coordenagio de
politicas entre seus membros, eliminava a responsabilidade do Fundo na su-
pervisdo de um sistema de valores de paridade, mas falava da necessidade de
“firme monitoracio” das politicas nacionais. Mas os paises industrializados
mais importantes demonstraram pouco interesse em participar de um férum
onde um grande nimero de paises menores poderia ter alguma interferéncia
em suas decisdes. Em conseqiiéncia, os governos recorriam menos a mudan-
cas de politicas monetaria ¢ fiscal basicas, e mais em intervengoes nos mer-
cados de cimbio, do que o Fundo poderia ter desejado. Na literatura acadeé-
mica, o FMI é caracterizado como um mecanismo concebido para aplicar
sancdes e recompensas para estimular os paises a darem continuidade a acor-
dos de cooperacio.2® Na prética, o Fundo ndo desempenhava efetivamente
essa funcdo porque era considerado um palco pouco atraente para a realizacdo
de negociacdes e em virtude de nenhum dos paises afetados recorrer a recur-
s0s do Fundo para financiar suas intervengdes nos mercados de cambio.

A moeda norte-americana disparou em meados de 1988 €, novamente,
em meados de 1989. Mas, assim como no episédio do Plaza e do acordo bi-
lateral Estados Unidos-Japdo de 1986, havia pouca disposi¢do por parte dos
Estados Unidos para levar adiante mudangas em suas politicas domésticas (em
particular, na politica fiscal). Intervengdes esterilizadas ndo apoiadas- em um
compromisso de ajuste nas politicas domésticas tinham conseqiiéncias ape-
nas transitorias.2! E os Estados Unidos, a Alemanha e o Japao nio dispunham
de uma trama de acordos interligados necessaria para a efetiva implementagio
de uma politica de ajustes.

O délar voltou a cair na segunda metade de 1989 ¢ os Estados Unidos
simplesmente assumiram uma politica de vistas grossas em relacdo ao Fﬁm—
bio, introduzida pela administragdo Carter. As administra¢des dos presiden-
tes George Bush e Bill Clinton mostraram pouca disposi¢do para executar
politicas de ajuste visando deter a queda da moeda. Uma reagdo tipica de Bush
a uma indagacdo sobre a queda do délar foi: “De vez em quando, cu penso
sobre essas coisas, mas nao muito”.22 Com essa resposta, Bush estava ape-

20 Em termos técnicos, o FMI & caracterizado como uma “tecnologia de comprometi-
mento”. Ver Dominguez (1993), pp. 371-2.

21 Egsa tinha sido a conclusio a que chegou a Comissdo Jurgensen, um grupo de tra-
balho intergovernamental encarregado de estudar as intervenges no cimbio. Ver Working
Group on Exchange Market Intervention (1983).

22 Citado em Henning (1994), p. 290.

. ~ . - P 1
Do ciAmbio flutuante a unificagdo monetaria 20




nas acompanhando a maré politica. Uma moeda supervalorizada, como o
délar em meados da década de 80, impde um 6nus elevado a grupos de inte-
resse concentrados (produtores de bens exportaveis que encontram dificul-
dades para competir internacionalmente) que manifestavam vigorosamente
suas obje¢des. Em contraste, uma moeda subvalorizada, como o délar em
rgeados da década de 90, impde custos apenas modestos sobre um largo con-
tingente de interesses difusos (consumidores submetidos a inflagdo e precos
mais elevados de produtos importados) que tem pouca motiva¢io para arti-
cular-se em oposi¢do. Assim, havia limitada oposi¢do doméstica ao declinio
do délar. Sua desvalorizacio era resultante de consideragbes domésticas, como
a decisdo do Fed de cortar as taxas de juro em 1991, em resposta a re’cesséo
norte-americana, e uma segunda série de cortes em 1994, novamente decidi-
da para enfrentar os sinais de um esfriamento da economia.

' A situagdo era inversa em outros paises, onde um délar subvalorizado
significava uma supervalorizacdo da moeda nacional. Em 1992. o baixo ni-
vel do délar tinha se tornado um enorme problema para o ]ap,éo onde os
lucros dos produtores de bens comercializaveis eram reduzidos, e p,ara a Eu-
ropa, o anico lugar onde seria possivel afirmar a existéncia da trama de acor-
dos interligados necessaria para sustentar a manuteng¢do do cimbio fixo.

A SERPENTE

Os paises da Europa trilharam o outro caminho, procurando criar um
arcabougo institucional sobre o qual eles pudessem estabilizar suas moedas
umas em relagdo as outras. O fato de os paises europeus estarem mais aber-
tos ao comércio do que os Estados Unidos deixava aqueles mais sensiveis as

\flutuagGes no cambio.?3 A Europa, e ndo os Estados Unidos ou o Japéo, era
onde a flutuagdo das moedas tinha sido associada a hiperinflagdo na déc’ada
de 20. A Europa era o lugar onde as desvalorizagdes da década de 30 tinham
corroido a maior parte das boas relacdes econdmicas.

Ainda assim, a incansavel defesa do cambio fixo pela Europa num perio-
do em que os precos do petréleo foram multiplicados por quatro, o colapso
de Br/etton Woods e a mais grave flutuacdo no ciclo de negécios’registrada
nf) pos-guerra estao entre os eventos mais marcantes do periodo. A motiva-

~¢do dos paises europeus deve ser entendida em termos do desenvolvimento
' da Comunidade Econdémica Européia. A CEE era vista por seus fundadores
europeus e por seus aliados americanos como um mecanismo para envolver

23 . s - . -
Esse raciocinio ¢ desenvolvido por Giavazzi e Giovannini (1989).
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a Alemanha e a Franga e, ao intensificar a interdependéncia econdmica dos \\
dois paises, desencoraja-los de envolverem-se em novas guerras. A CEE aju-
dou a prevenir que esses € outros paises europeus renegassem seu compro-
misso de cooperagdo na esfera econdmica. A CEE criou uma teia de acordos
interligados e pagamentos multilaterais que seria ameagada se um pais ado-
tasse politicas monetarias de ndo-cooperagdo. O sucesso da Comunidade, que!
na década de 70 tinha avancado consideravelmente rumo 4 liberalizagao do
comércio intra-europeu, fez crescer a participagdo do comércio entre os pai- |
ses membros no volume total de comércio de cada um deles. Na medida em
que a estabilidade do cAmbio era desejével para estimular a expansao do
comércio (uma tese em defesa da qual as evidéncias ddo limitada sustenta- &
¢do), o foco na liberalizagdo de comércio no interior da Europa tornou pos-
sivel alcancar esse objetivo através da estabilizacdo do cambio intra-europeu.

A experiéncia européia, portanto, d4 razao aos que sugerem que relaches de
comércio estiveis e amplas sio um pré-requisito para um funcionamento tran-
qiiilo do sistema monetério internacional.

A CEE realizou sua unido aduaneira antes do planejado, no final da
década de 60. A unificacio monetéria era o préximo passo logico, especial-
mente para aqueles que consideravam a CEE como uma entidade politica
nascente. Em 1969 o Conselbo Europeu reafirmou sua intencao de prosse-
guir rumo 2 total unido econdbmica e monetaria (EMU). Ele estava motivado
em parte pela incipiente instabilidade do délar e por temores de que uma va-
lorizacdo desordenada das moedas européias pusesse em risco a CEE.?* Isso
levou, em 1970, 4 formagio de um grupo de estudo formado por funciona-
rios de alto nivel e presidido pelo primeiro-ministro de Luxemburgo, Pierre
Werner.2’

O Relatério Werner alinhavou um processo através do qual a unido mo-
netaria poderia ser alcangada até 1980. O documento recomendava a criagao
de uma autoridade central para orientar e harmonizar as politicas economi-
cas nacionais, concentrando as fungdes fiscais em nivel da Comunidade e ace-

24 Esta é a interpretagio de Harry Johnson (1973).

25 Ver Werner et al. (1970). O Relatério Werner ndo foi a primeira discussdo sobre a
integracio monetéria pela CEE. O Tratado de Roma ja havia reconhecido o fato de que as
taxas de cimbio dos paises membros deveriam ser consideradas como uma questdo de “in-
teresse coletivo”. A valorizacdo do florim holandés e do marco alemio em 1961 entdo mo-
tivou uma discussio sobre como a unido alfandegaria poderia ser estendido para a esfera mo-
netiria. Em meados da década de 60 isso havia levado a criagio da Comissdo de Presidentes

de Bancos Centrais.

Do cimbio flutuante 3 unificagdo monetaria 203




lerando a integracdo dos mercados de fatores e de “commodities”. Entretan
to, o relatorio ndo recomendava a criagdo de uma moeda européia tinica i
de um Banco Central Europeu, assumindo, em vez disso, quea responsabilidad:
pela conversdo das moedas européias ao par poderia ficar a cargo de um “sSis
tema de bancos centrais nacionais” europeus. A transicio seria implementad;;
através de um endurecimento progressivo dos compromissos cambiais (estrej-
tando as bandas de flutuagdo) e uma harmonizacio mais intima das politicas
macroeconomicas. As recomendagdes do grupo de Werner foram endossadag
pelos politicos, que puseram-se a trabalhar no caminho assim tracado.

.Em retrospecto, foi ingenuidade pensar que a Europa estaria pronta para
a unido monetaria em 1980, e ingenuidade ainda maior acreditar que o con-
tinente poderia alcancar essa meta sem edificar as institui¢des para dar sus-
tentacdo ao funcionamento de tal esquema. E verdade que a Europa tinha
instituido uma unido aduaneira e estabelecido sua Politica Agricola Comum
que era a fungdo mais visivel da Comunidade Européia. O desejo de evita;
colocar em risco a CAP, cujo gerenciamento seria complicado por freqiien-
tes e grandes movimentos no cdmbio, era uma fonte de apoio ao Relatério
Werner. Mas poucas fungdes politicas tinham sido transferidas para o Par-
lamento Europeu ou para a Comissio Européia. A teia de acordos interliga-
dos necessaria para obrigar os governos nacionais i unificacio monetaria —
para prevenir que eles renegassem um compromisso de obediéncia as orien-
tagoes de politica macroecondmica definidas pela Comunidade — nio havia
ainda sido completada. E a expansio da Comunidade — incorporando Di-
namarca, Irlanda e Reino Unido em 1973 — introduziu uma diversidade adi-
cional que complicou ainda mais os esforcos de integracio.

Se nada mais produziram, as discussdes em torno do Relatério Werner
a0 menos proporcionaram uma base para responder ao colapso do Sistema
de Bretton Woods. O Acordo Smithsoniano de dezembro de 1971 triplicou
a'amplitude das bandas de flutuagio frente ao délar, permitindo que o cam-
bio intra-europeu variasse em até 9%. Para os membros da CEE, uma varia-
bilidade dessa ordem de grandeza nas taxas de cAmbio era uma perspectiva
alarmante. Por essa razdo esses paises procuraram limitar a flutuacao de suas
taxas bilaterais em 4,5% através de um acordo conhecido como “Snake”
[Serpente]. Eles conservaram esse acordo mesmo depois do desmoronamen-
to do “tinel” smithsoniano em 1973.26

26 : g g
Depois do colapso do Acordo Smithsoniano, a Serpente flutuante passou a ser cha-
mada, em tom brincalhiio, “the snake in the lake” [a serpente no lago] para distingui-la de
sua predecessora, “the snake in the tunnel” [a serpente no tinel]
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A Dinamarca, a Irlanda e o Reino Unido, que ndo eram ainda membros
da CFE, concordaram em participar da Serpente menos de uma semana apéds
sua instituicdo. A Noruega vinculou-se ao esquema um més depois. Os mem-
bros da Serpente criaram Linhas de Financiamento de Curto-Prazo e de Cur-
tissimo-Prazo para colocar créditos a disposigao de paises de moedas fracas.
O Fundo Europeu de Cooperagdo Monetaria, com uma diretoria constitui-
da de presidentes de bancos centrais nacionais, foi estabelecido para monitorar
as politicas monetarias européias, supervisionar a operagao das linhas de cré-
dito e autorizar realinhamentos, reproduzindo, no plano continental, o pa-
pel mundial do FML Os paises tinham autorizagdo para conservar seus con-
troles sobre a movimentacio de capitais dentro da Europa, mas as transa-
cBes correntes eram irrestritas, como sob os Artigos de Acordo. A inspira-
¢do derivada do Sistema de Bretton Woods — de cambio fixo, porém ajusta-
vel — era clara.

A Serpente logo se defrontou com dificuldades (ver tabela 5. 1). Embﬂ
ra toda a Europa sofresse uma perda de competitividade em consequiéncia da
queda do délar apés 1973 e do primeiro choque dos pregos do petréleo da
OPEP (Organizacio dos Paises Exportadores de Petréleo), as moedas mais
fracas foram afetadas desproporcionalmente.?” Apesar disso, tanto a ajuda
externa como os ajustes de politica doméstica permaneceram limitados e ndo
foram capazes de conter as pressdes nos mercados de cimbio. Em janeiro de

1974, a Franca foi obrigada a flutuar sua moedaj ela retornou a Serpente em
me 1975. O Bundesbank alemdo entdo adotou uma estratégia de estabe-
lecimento de metas para os agregados monetarios, que o impedia de acomodar
as pressdes inflacionrias provocadas pela elevagdo nos pregos do petréleo.
O governo francés de Jacques Chirac, ao contrério, adotou politicas fiscais
expansionistas, obrigando-o, novamente, a abandonar a Serpente em 1976.

Enquanto isso, a Alemanha interveio em apoio as moedas de seus pe-
quenos vizinhos europeus ao norte de suas fronteiras. Mas as autoridades tanto
do Bundesbank como do Partido Democrata Livre, do qual dependia a coa-
lizdo que dava sustentagio ao governo, ficaram cada vez mais preocupadas
com as conseqiiéncias inflacionarias. As compras de moedas estrangeiras com
marcos alemies, se permanecessem nio esterilizadas, ameagavam fazer a taxa

o

27 O Bundesbank foi obrigado a intervir em defesa dessas moedas. Essa foi a primeira
manifestacdo de um padrao a partir de entdo familiar, no qual um délar fraco correspondia
4 um marco alemio forte na Europa. O mesmo problema afligiu o Sistema Monetdrio Euro-

peu em 1992, como veremos a seguir.
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Tabela 5.1
Histéria cronoldgica da Serpente

1972
24 de abril O Acordo de Basiléia entra em vigor. Os paises membros sio
) . Bélgica, Franca, Alemanha, Itilia, Luxemburgo ¢ Holanda
1° de maio Admissdo do Reino Unido e da Dinamarca .
23 de maio Admissdo da Noruega. .
23 de junho Saida do Reino Unido.
27 de junho Saida da Dinamarca.
10 de outubro Readmissao da Dinamarca.
1973
13 de fevereiro Saida da Italia.
19 de margo Transigdo para a flutuagio conjunta: cessam as intervengdes para
mfanter margens fixas em relagdo ao délar (“tinel”).
19 de marco Admissdo da Suécia.
19 de margo O marco alemio é valorizado em 3%.
3 de abri Aprovagio do estabelecimento de um Fundo Monetirio de
Cooperagio Européia.
29 de junho O marco alemdo ¢ valorizado em 5,5%.

17 de setembro O florim holandés é valorizado em $%.
16 de novembro A coroa norueguesa é valorizada em 5 %.

1974
19 de janeiro Saida da Franga.
1975
10 de julho Readmissdo da Franca,
1976
15 de marco Nova saida da Franca.
17 de outubro Acordo em torno de mudangas nas taxas de cimbio
(“realinhamento de Frankfurt”): a coroa dinamarquesa é
desvalorizada em 6%, o florim holandés ¢ o franco belga em 2%
€ as coroas norueguesa e sueca em 3%.
1977
1° de abril A coroa sueca é desvalorizada em 6% e as coroas dinamarquesa e
norueguesa sao desvalorizadas em 3%,
28 de agosto Saida da Suécia; as coroas dinamarquesa e norueguesa sio
desvalorizadas em 5%.
1978
13 de fevereiro A coroa norueguesa ¢ desvalorizada em 8%.
17 de outubro O marco alemao ¢ valorizado em 4%, o florim holandss ¢ o franco

belga, em 2%.
12 de dezembro A Noruega anuncia sua decisio de sair.

Fonte: Gros e Thygesen (1991), p.17.
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Grifico 5.7
Variagio mensal na taxa de cdmbio real
marco alemio-franco francés, fev. 1960-abr. 1994
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Fonte: Fundo Monetério Internacional, Estatisticas Financeiras Internacionais, diversos anos.

de inflagio alema subir até os niveis prevalecentes nos paises a0s quais o
Bundesbank estava prestando ajuda.?8 Essa tensdo foi solucionada pelo rea-
linhamento de Frankfurt em outubro de 1976, através do qual as moedas dos
pafses do Benelux e da Escandindvia foram desvalorizadas em relagdo ao
marco alemio, dando inicio a um perfodo de mudangas mais freqilentes nas
paridades. Embora a histéria completa sobre o realinhamento de Frankfurt
ainda nio tenha sido contada, parece que as autoridades alemas exigiram
maior flexibilidade cambial como o preco para continuar cooperando. Qual-
quer expectativa de que a unido monetaria poderia ser alcangada ancorando
as taxas de cambio no interior de bandas inalteradas sofreu, dessa maneira,
um revés.

Em dltima analise, a Serpente nio assegurou uma estabilidade cambial
em nivel regional. As taxas intra-européias foram estabilizadas por periodos
limitados, mas os esfor¢os para manté-las dentro de bandas estreitas foram
frustrados. Os paises ndo s6 se envolveram em uma série de realinhamentos,
como também diversos deles foram compelidos a abandonar inteiramente a
Serpente. Os graficos 5.7-5.9 distinguem quatro periodos: o primeiro, antes

28 Alternativamente, se a intervengdo do Bundesbank fosse esterilizada, haveria boas
razdes para recear que suas conseqiiéncias seriam neutralizadas. Ver nota 21, acima.
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do fechamento da janela do ouro; 0 segundo, durante o colapso do Acordo
Smithsoniano; o terceiro, correspondente a Serpente européia; o quarto, de.
notando o Sistema Monetirio Europeu. E evidente que a taxa de cimbjq
fundamental — a relacdo de conversio entre o franco francés e 0 marco ale-
mdo — foi menos estivel durante a Serpente do que no periodo de Bretton
Woods.?’ Por que registraram-se tantos problemas durante a Serpente? Umjy
das razdes € que a conjuntura econdmica, marcada por choques do petréleg
e turbuléncia no mercado de “commodities”, nio era propicia a esforos para
ancorar as taxas de cimbio. A liberacio da Serpente do tinel smithsoniang
coincidiu com o primeiro choque nos precos do petréleo da OPEP em 1973
€ com o aumento explosivo nos precos das “commodities” em 1974. Em vir-
tude de os diferentes paises europeus dependerem em propor¢oes diversas do
petréleo importado e de matérias-primas, o impacto foi sentido assimetri-
camente. Alguns paises registraram maior desemprego do que outros. Alguns
BOVErnos estavam sujeitos a pressdes mais intensas para que tomassem me-
didas expansionistas. Esses desencontros interromperam a tendéncia ascen-
dente do comércio intra-europeu na Franga e na Alemanha, esfriando o en-
tusiasmo pelas iniciativas de integragdo nos dois paises. Da mesma forma que
a meta de implementagio da uniio monetiria ao final do século amarrou as
taxas de cdimbio intra-européias no inicio da década de 90 — ¢ que a incer-
teza em relagdo 4 ratificacio do Tratado de Maastricht para a Unigo Euro-
péia minou a estabilidade das taxas vigentes —, a esperanca de que a Serpente
poderia ser uma etapa no caminho para a implementacio da unido monet-
ria ja em 1980 estimulou os mercados a defenderem as bandas estreitas na
Europa somente até que os choques da década de 70 tornaram o Relatério
Werner obsoleto.30

Além disso, as autoridades de diferentes paises tinham pontos de vista
diversos sobre como reagir corretamente as turbuléncias. A idéia de que a
politica monetdria deveria ser voltada para a manutengdo da estabilidade de
pregos ndo era ainda consensual entre os analistas. Algumas autoridades eco-
ndmicas européias nio haviam tido a liberdade de experimentar Iniciativas
monetdrias expansionistas no cendrio de Bretton Woods e, por iss0, n3o se

> Observe-se o contraste com a taxa de cdmbio entre 0 marco alemio e o franco bel-
£3, que se manteve relativamente estavel durante os anos da Serpente, refletindo o sucesso
da Bélgica em permanecer no sistema.

30 Sobre o Tratado de Maastricht e as dificuldades de ratificagdo em 1992, ver a dis-
cussio adiante.
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Variacdo mensal na taxa de cAmbio real

Grafico 5.8

marco alemao-florim holandés, fev. 1960-dez. 1992
(variagdo percentual mensal nos precos relativos de atacado)
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Grifico 5.9
Varia¢do mensal na taxa de cimbio real
marco alemdo-franco belga, fev. 1960-dez. 1992
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davam conta de como as tentativas de empregar agressivamente as
monetarias, particularmente em uma conjuntura de orcamentos dese
dos, poderiam produzir inflagio em vez de estimular a produg
o nivel de emprego. Tendo em vista a aversio da Alemanha i inflagio, g .
sultado foi uma auséncia de coesdo politica.3! S
Em dltima andlise, as turbuléncias de meados da década de 70 fora
tao desestabilizadoras para a Serpente porque as pré-condigdes politicas e in‘s:]
tucionais para a harmonizagio das politicas monetaria e fiscal continuarg .
imaturas. O federalismo e a centralizacio fiscais previstos pelos autores do [{:l
latério Werner, que poderiam ter ajudado os paises de moedas fracas a y
ter na Serpente, mantiveram-se totalmente irrealistas. Nao havia, em Bruxelag
nenhuma institui¢io obrigada a prestar contas a eleitores em nivel naciona]:
em cmllscqiiéncia, os governos opunham resisténcia a atribuir responsabili:
dade fiscal 2 Comunidade. Nio foram feitos os ajustes nas politicas fiscajs
nacionais necessarios para manter as taxas de cimbio dentro da Serpente,
Problemas analogos afetavam a politica monetaria. O Fundo Monetg-
rio de Cooperagao Européia detinha pouca autoridade, uma vez que os pre-
sidentes de bancos centrais nio estavam dispostos a delegar suas prerrogati-
vas. Reunidos separadamente na Comissio de Presidentes de Bancos Cen-
trais, eles deveriam, supostamente, estabelecer o balizamento para as politi-
cas monetdrias nacionais, mas fizeram pouco mais do que coordenar inter-
vengoes nos mercados de cambio.3? Em iltima anilise, ndo havia uma insti-
tui¢do regional andloga ao Fundo Monetirio Internacional para monitorar
politicas e pressionar pela implementagio de ajustes. Em virtude da inexis-
téncia de uma instituicio desse tipo, os paises de moedas fortes ndo podiam
estar seguros de que seus parceiros de moedas fracas promoveriam ajustes

em suas politicas. Por essa razdo, a ajuda externa que eles estavam dispostos
a prestar era, necessariamente, limitada.

S€ man-

A Serpente tinha sido instituida como um sistema simétrico em reagio
as objecdes francesas ao papel assimétrico do délar no cenirio de Bretton
Woods. Mas depois que a Serpente foi libertada do tinel smithsoniano, o
marco alemio assumiu o papel de moeda de referéncia e 4ncora antiinfla-
cionaria para os paises europeus. O Bundesbank deu o tom para a politica
monetaria de todo o continente. Entretanto, nio havia um mecanismo atra-

31 " :
Observe-se o paralelo com o insucesso em coordenar reag¢Oes reflacionarias 4 De-
pressdo da década de 30, quando referenciais conceituais incompativeis em diferentes paiscs
constituiram-se em obstdculo a cooperagio internacional.

32 Ver Gros e Thygesen (1991}, pp. 22-3.
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.« do qual outros paises pudessem influenciar as politicas do banco central
ves =0 e ndo existia outra opgao, a ndo ser abandonar a Serpente, atraves
alemx‘:al eles pudessem controlar seus proprios destinos monetarios. Essa pre-
f:n?; 4 insuficiente de uma autoridade controladora foi o obstaculo definitivo

Lo sucesso da Serpente.

QO SISTEMA MONETARIO EUROPEU .

Os franceses procuraram corrigir essas deficiéncias mediante a criagao
do Sistema Monetario Europeu em 1979. Eles procuraram fort‘al.ecer’ 0s po-
deres de monitoragio da Comissao Monetaria da Comunidade I:ur_opem com
o objetivo de criar um organismo da CE perante o qual as autorldz‘ulies en-
carregadas das politicas monetarias nacionais pudessem ser responsa bthz~adas.
E eles conseguiram a aprovagio de uma provisio, na Ata de Fun’da}gao do
SME, autorizando 0s governos a sacar um volume ilimitado de créditos fias
Linhas de Financiamento de Curtissimo-Prazo e parecendo obrigar os paises
de moedas fortes a prestar ajuda ilimitada a seus parceiros de moeda.s fra-
cas. Na pratica, porém, nenhuma das provisoes do novo sistema func10flou
como pretendido pela Franga e pelos pequenos paises da CE que dependiam
da politica alema. .

Os franceses nunca tinham hesitado em dar seu suporte a um sistema
de cambio fixo; quando o pais fora obrigado, em Rambouillet, a abandonar
a tentativa de estabelecer globalmente um sistema desse tipo, o presidente
Valéry Giscard d’Estaing redirecionou seus esforcos para a estabilizagdo da
taxa de cambio fundamental entre o franco e o marco alemdo. O fato de a
Franga ndo ter conseguido permanecer na Serpente demonstrou que era mais
facil manifestar-se favoravelmente ao cimbio fixo do que implementar tal
esquema. A experiéncia inspirou as autoridades francesas a empenhar—§§ na
construcio de uma estrutura mais firme sobre a qual fosse possivel estabilizar
as taxas de cambio intra-européias. O essencial para o sucesso dessa iniciativa
era a cooperagio do governo alemdo. O ocupante do posto equivalente ao
de Giscard no governo alemdo, o chanceler federal Helmut Schmidt, conside-

rava a criacio do SME como um passo 16gico no sentido de uma Europa
federal — como uma maneira de resgatar a concepgio do Relatorio Werner
e de “trazer os franceses de volta”.33 O atrelamento do franco e de outras

33 Nas palavras de Schmidt, registradas em suas memorias, “eu sempre considcfci o SME
ndo s6 como um mero instrumento para harmonizar as politicas econémicas dos paises mem-
bros da CE, como também parte integrante de uma estratégia ma is ampla objetivando a au-
todeterminagio politica na Europa”. Citado em Fratianni e von Hagen (1992), pp. 17-8.
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moedas européias ao marco alemdo também ajudaria a isolar a economj,
alema dos efeitos de um délar em queda. Da mesma forma que o predomi.
nio das delegagdes britanica e norte-americana simplificou as negociagdes de
Bretton Woods, o fato de o SME ter surgido de uma convergéncia no pensa.-
mento dos lideres dos dois estados membros predominantes na CE facilitoy
a superagdo dos delicados problemas de coordenacido e dos “caronas”. O
acordo bilateral assinado por Schmidt e Giscard recebeu o endosso do Con-
selho Europeu em julho de 1978, resultando na criagio do Sistema Monet-
rio Europeu em 1979.34

A negocia¢io da Ata de Fundagido do SME continuava exigindo a har-
monizagao das interpretagdes francesa e alema sobre o insucesso da Serpen-
te. As autoridades alemds sustentavam que a Serpente tinha funcionado sa-
tisfatoriamente para os paises que haviam subordinado outras metas aos im-
perativos de estabilidade dos precos e da moeda. Seus colegas franceses quei-
xavam-se de que a Serpente era um sistema conduzido pelos alemies que con-
cedia uma influéncia inadequada a outros paises em termos de politica mo-
netdria. Assim, a iniciativa envolvendo Helmut Schmidt e Giscard d’Estaing
procurou criar uma nova institui¢ao para compatibilizar o anseio francés por
simetria com a insisténcia da Alemanha em disciplina. O moribundo Fundo
Monetirio de Cooperagio Européia seria substituido por um Fundo Mone-
tario Europeu (EMF) para administrar as reservas cambiais combinadas dos
paises participantes, para intervir nos mercados monetarios e para criar re-
servas em ecus que fariam o papel de Direitos Especiais de Saque europeus.
O SME incorporaria um “gatilho” que seria acionado quando as politicas
domésticas colocassem em risco as taxas cambiais. O desrespeito 2 manuten-
¢do de indicadores consensuais obrigaria os paises de moedas fortes a expandir
— e os paises de moedas fracas a contrair,

Assim, a preocupagio de Keynes em Bretton Woods — de que os paises
superavitarios fossem obrigados a valorizar suas moedas ou expandir para nao
penalizar os paises deficitirios com todo o 6nus do ajuste — retornou ao
centro do palco. Mas, como em Bretton Woods, e novamente no inicio da
década de 70, quando os norte-americanos procuraram resgatar o sistema de
taxas fixas mas ajustdveis através da inclusio de um elenco de “indicadores
de reservas” para compelir os paises superavitirios a promover seus ajustes,
os paises de moedas fortes, cujo apoio a uma reforma era indispensavel, mos-
traram-se relutantes em concordar. O Bundesbank se deu conta de que se o
mecanismo de disparo nio fosse acionado, o que exigiria que ele usasse seus

34 Sobre a cronologia das negociagdes do SME, ver Ludlow (1982).
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marcos na compra de moedas mais fracas do SME, sua incumbéncia de defen-
der a estabilidade dos pregos poderia resultar comprometida. Se o EMF criasse
reservas em ccus sem lastro para satisfazer as necessidades de financiamento
dos paises deficitdrios, o risco de inflagdo seria intensificado.3° O Conselho
do Bundesbank, portanto, manifestou-se contrariamente ao acordo.3
Seguiram-se intensas negociagdes.>” Os governos francés e alemao aban-
donaram suas propostas de estabelecimento de um gatilho que poderia exigir
mudangas nas politicas do Bundesbank e de transferéncia de reservas cam-
biais nacionais para um Fundo Monetdrio Europeu. Embora a Ata de Fun-
dacdo do SME continuasse a fazer referéncia a ajuda estrangeira “em mon-
tante ilimitado”, e apesar de ndo serem feitas restri¢des a saques da Linha de
Financiamento de Curtissimo-Prazo, uma troca de correspondéncia entre o
ministro das Financas alemio e o presidente do Bundesbank concedia ao
Banco Central Alemio o direito de desobrigar-se a intervir se o governo nao
pudesse chegar a um acordo com seus parceiros europeus sobre a necessida-
de de promover um realinhamento.3® Caso fosse impossivel restabelecer ta-
xas centrais apropriadas, o que faria surgir temores de que 0 compromisso

35 Nio ficara claro em que medida o EMF teria poder para criar mais ecus. A Resolu-
cdo de Bruxelas, de 5 de dezembro de 1978, autorizava apenas converses de ecus por reser-
vas em ouro ¢ délares, o que ndo significava criagdo de liquidez liquida. Entretanto, um anexo
a conclusdo de Bremen (resultante da reunido do Conselho Europeu em Bremen no inicio de
1978) referia-se enigmaticamente a ecus criados contra subscricdes em moedas nacionais “em
ordem de grandeza equivalente”. Ver Polak (1980).

36 Havia resisténcia ao disparo obrigatério de intervencdes e de ajustes nas politicas
em outros setores do governo alemio, bem como na Dinamarca e na Holanda.

37 Schmidt, segundo seu préprio relato, ameagou mudar a lei regulamentando a atua-
¢do do Bundesbank e comprometendo a independéncia do banco central s ele ndo aprovas-
se 0 acordo. A versio de Schmidt ainda nio foi corroborada, e alguns autores duvidam de
que ele teria camprido a ameaga. Ver Kennedy (1991), p. 81.

38 Ver Emminger (1986). Extratos dessa correspondéncia sdo reproduzidos em Eichen-
green e Wyplosz (1993). Essas cartas permaneceram secretas, ¢ sua relevancia s6 foi plena-
mente avaliada apés a crise do SME em 1992. O fato de terem permanecido secretas res-
ponde pela aparicio, nesse interim, de passagens como a seguinte: “Mas o mais importante
clemento individual do SME ainda ndo foi mencionado. Uma crise especulativa auto-reali-
zavel nio pode ocorrer a menos que o mercado possa empregar somas de dinheiro em mon-
tante superior a0 que os governos possam mobilizar. Para isso, 0 mercado precisaria ser capaz
de absorver as reservas dos governos. Isso nio pode acontecer no SME, onde os governos
sdo capazes de mobilizar volumes infinitos de recursos ao realizarem saques de suas linhas
de crédito reciprocas”. Kenen (1988), p. 55. Abaixo, sugiro que ataques auto-realizdveis eram,
na verdade, possiveis, exatamente pelo fato de que a ajuda externa nio era infinita.
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do Bundesbank para com a estabilidade dos precos estaria ameagado, o bancg
poderia suspender sua intervengio.

Na pritica, portanto, a obrigacdo da Alemanha de prover ajuda exterp,
passou a ser ndo apenas limitada como dependente da disposi¢do de outreg
paises em aceitar um realinhamento. A Alemanha assumiu o papel de pagg
de moeda forte que tinha sido ocupado pelos Estados Unidos em Brettop
Woods. Assim, o Conselho do Bundesbank, como a delega¢io norte-amer;-
cana em Bretton Woods, procurou limitar a obrigatoriedade de intervencéeg
por parte do pais superavitario e o financiamento do balan¢o de pagamen.-
tos que seria colocado a disposi¢io dos paises de moedas fracas.

Diferentemente dos Estados Unidos em 1944, porém, a Alemanha tinha
um ter¢o de século de experiéncia sugerindo que os paises deficitarios hes;-
tariam em promover ajustes; por essa razao, ela reconheceu a necessidade de
permitir que os deficitarios desvalorizassem (ou, no “economés” menos em-
baracoso do SME, promovessem um realinhamento de) suas moedas. A ex-
periéncia com a Serpente dividira-se em dois periodos: primeiro, antes do rea-
linhamento de Frankfurt, quando o sistema ficara sob pressao em virtude da
ndo-implementagdo do realinhamento; e o segundo, de maior flexibilidade
no cambio, que revelara-se mais satisfatério. A Alemanha e seus parceiros
no SME tiraram a conclusdo 6bvia.3®

Os paralelos com Bretton Woods iam além do desejo de flexibilidade ad-
ministrada. As moedas dos paises que concordassem com o Mecanismo Cam-
bial (ERM) deveriam permanecer dentro de bandas de 2,25%, como havia
ocorrido nos anos finais do Sistema de Bretton Woods.? Permitiu-se a aplica-
¢do de controles de capital como uma maneira de preservar a limitada autono-
mia politica dos governos e de proporcionar a eles o espago de manobra para
conduzir os realinhamentos de modo controlado. Sem divida, ainda se faziam
ouvir claramente os ecos do acordo monetario internacional do pés-guerra.

Oito dos nove paises da CE participaram do ERM desde o inicio (o0 Reino
Unido foi a excegdo). A Italia, sofrendo de persistente inflagio, teve permis-
sdo para operar dentro de uma ampla banda (6%) durante um periodo de

% Além disso, em contraste com os primeiros anos da Serpente, quando se esperava
poder manter a estabilidade das taxas de cAmbio como conseqiiéncia do compromisso assu-
mido no Relatério Werner de realizar a transi¢do para a uniio monetéria até 1980, a Ata de
Fundag¢io do SME nido impunha tal compromisso, o que sugeria a necessidade de maior fle-
xibilidade nas taxas de cAmbio.

40 . . ) . i . .
Os paises em condigSes financeiras delicadas tinham permissio para operar em bandas
mais largas, de 6%, durante um periodo de transigio ap6s sua entrada no ERM.

214 A Globaliza¢ao do Capital

cransi¢ao.*! Nenhum dos paises que participaram desde o inicio do ERM teve
necessidade de sacar recursos do sistema ao longo da década de 80, em con-
craste com a experiéncia da Serpente, embora a Franga tenha chegado perto
disso no inicio da década.

As taxas centrais foram modificadas em média uma vez a cada oito meses
nos primeiros quatro anos do SME (ver tabela 5.2). Ao longo dos quatro anos
seguintes, até janeiro de 1987, a freqiiéncia dos realinhamentos caiu para uma
vez a cada doze meses. A mudanga refletiu o gradual relaxamento dos con-
troles de capital, que tornou mais dificil promover realinhamentos contro-
lados. Além disso, o maior espacamento dos realinhamentos foi um reflexo
das mudangas nas condigdes econémicas mundiais. Os primeiros quatro anos
do SME foram pontuados por uma recessao que — como o desaquecimento
econdmico p6s-1973 que havia marcado o nascimento da Serpente — inten-
sificou as divergéncias politicas na Europa. A pressdo do desemprego em al-
guns paises do SME agravou sensivelmente as tensdes no novo sistema.

Isso ficou evidente em 1981, quando o novo governo socialista da Fran-
ca, comandado por Frangois Mitterrand, iniciou politicas expansionistas. Permi-
tiu-se que o déficit orgamentario aumentasse em mais do que 1% acima do
crescimento do PIB e o indice de crescimento anual do M2 superou a meta de
10% estabelecida pelo governo. O franco registrou uma desvalorizagdo assim
que se instalou nos mercados a expectativa de que o eleitorado iria optar por
um governo disposto a pisar no acelerador fiscal e monetério. As autoridades
eleitas, sob 0 comando do ministro da Economia Jacques Delors, recomenda-
ram um realinhamento imediato como uma maneira de dar um bom comeco
a0 novo governo, o que foi rejeitado sob a alegacdo de que isso estigmatizaria
os socialistas como sendo o partido que sempre promovia desvalorizagdes.

Nos quatro primeiros meses do novo governo de Mitterand, os bancos
centrais da Franca e da Alemanha foram for¢ados a promover grandes inter-
vencoes para dar sustentagio ao franco. Em setembro ja ndo foi mais possi-
vel evitar a desvalorizagdo. As aparéncias foram salvas pela inser¢do da mu-
danca no contexto de um realinhamento geral das moedas do SME.*?

41 Esse periodo de transigio foi estendido até 1990,

42 A semelhanca com o Acordo Tripartite de 1936 ndo se limita 4 tentativa de resgatar
a reputacio do governo socialista inserindo o realinhamento no contexto de um acordo mais
amplo. Em 1936, a administragio Léon Blum, que havia recentemente assumido o governo,
também dera inicio a politicas fiscais expansionistas, reduzira as horas de trabalho e estimu-
lara a demanda. Ao assumir o governo, a equipe de Blum havia considerado, ¢ rejeitado, a
possibilidade de desvalorizar a moeda. O governo foi, entdo, obrigado a permitir que o franco
fosse desvalorizado quatro meses mais tarde.
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