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Introducao

Na década de 80, predomina quase um novo paradigma no mainstream. E
um programa de pesquisa neowalrasiano, baseado na teoria de equilibrio geral.
Comparado com a sintese neocldssica, seu paradigma anterior, desaparece a
ruptura entre uma macroeconomia keynesiana e uma microeconomia neocléssica:
o programa de pesquisa de fundamentos microecondmicos, impulsionado pelos
novos cldssicos, torna-se hegemdnico. Com a introducdo do ‘“‘agente
representativo”, volta-se ao fundamentalismo:> considera-se que a economia de
mercado € estdvel por sua propria natureza e segue uma trajetéria proxima do
pleno emprego, dela somente sendo deslocada por intervencdes desastrosas das
autoridades publicas ou por instituicdes inadequadas, ambas provocando
distor¢des nos precos e nos incentivos individuais. Os agentes econdmicos sdo
racionais e reabilita-se o papel dos precos relativos. O mercado permite nao
apenas a designacdo 6tima dos fatores, mas também a orientacdo das escolhas
estratégicas pela difusdo da informacdo privada ao resto da sociedade — sendo os
precos de mercado o instrumento desta difusdo. A crescente formalizacdo
matemadtica das condigdes de equilibrio caracteriza esse programa de pesquisa e os
modelos macroecondmicos tornam-se cada vez mais axiomadticos, logicos e
atemporais.

A principal novidade tedrica desse programa de pesquisa € a importancia
concedida as expectativas e ao processo de aprendizado dos agentes econdmicos
nas decisdes de politica econdmica. A negligéncia desses aspectos na sintese
neocldssica ndo sobrevive a ofensiva dos novos cldssicos na década de 70, que
propdem “expectativas racionais”. Devem-se reconhecer os méritos desta escola,
que obrigam as demais a reconhecerem e examinarem a pertinéncia dos processos
de formacdo de expectativas, os efeitos das politicas no lado da oferta e a distin¢do
entre politicas antecipadas e ndo antecipadas. Os novos cldssicos introduzem o
tema que domina o debate econdomico no ultimo quartel deste século: hd um
“processo de aprendizado” dos agentes econdmicos, que se reflete nas suas

(1) O artigo é uma versdo resumida e levemente modificada da Parte I de Presser (1999). O autor
agradece os comentdrios de José Carlos Miranda, Luciana Togeiro de Almeida e do parecerista de Economia e
Sociedade.

(2) Por fundamentalismo econdmico denomina-se aqui um conjunto de principios e ensinamentos que
explica, orienta e da objetivos a visdo do mainstream, no qual se destaca o cardter metafisico das fundacdes e
preconceitos da Economics.
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reacOes as politicas macroecondmicas. Utilizando expectativas racionais, suas
contribui¢des enfatizam, nas decisdes de politica econdmica, a possibilidade de
inconsisténcia temporal, a importincia da credibilidade e a necessidade de
independéncia das autoridades monetarias.

O comportamento das taxas de cambio e a natureza do regime cambial sdo
temas de vital importdncia para qualquer Estado nacional no capitalismo
contemporaneo, uma vez que governam as ligacdes entre a economia nacional e o
resto do mundo, estabelecendo os precos relativos entre as producdes doméstica e
internacional, influenciando a designac@o interna dos recursos entre setores
produtores de bens comercidveis e ndo-comercidveis, e determinando quanto da
riqueza financeira global (isto €, do investimento externo direto e das aplicacdes
das carteiras dos investidores nacionais e internacionais) € denominada na moeda
nacional. Refletindo sua importincia, a escolha do regime cambial é uma das
questdes mais exaustivamente discutidas na literatura econdmica do mainstream,
sem se atingir um consenso sobre como o regime cambial afeta o desempenho de
uma economia em matéria de crescimento, emprego e inflagdo, os principais
objetivos de uma politica de estabilizacdo (Ghosh, Gulde, Ostry & Wolf, 1995).

Qualquer sintese da experiéncia com taxas de cAmbio flutuantes, apés o
abandono definitivo das regras de Bretton Woods em 1973, mostra a ripida
desilusdo do mainstream com os resultados obtidos na adocdo desse regime,
apresentado pelos economistas monetaristas, nas décadas de 60 e 70, como um
meio eficaz para resolver os problemas dos balangos de pagamentos, reduzir a
especulacdo com as moedas, diminuir os custos das interven¢des dos bancos
centrais nos mercados de cambio e insular as economias, dando autonomia a
politica monetdria para perseguir as metas de estabilizacdo interna.’

Nesta resenha, mostra-se que a ofensiva dos novos cldssicos perde seu
fmpeto na discussdo dos regimes cambiais ao longo da década de 80.
Paradoxalmente, a regressdo para modelos reducionistas no mainstream, vale
dizer, modelos determinados por seus componentes microecondmicos, coincide
com o advento das grandes transformagcdes e da profunda incerteza que
acompanham a globalizacdo, especialmente a globalizacdo financeira. Tornam-se
evidentes as desilusdes do mainstream com as taxas de cambio flutuantes, a falta
de comprovagdo empirica da existéncia de mercados de cambio eficientes, os

(3) Numa influente avaliacdo da experiéncia internacional com taxas de cambio flutuantes no final da
década de 70, Emminger (1979) destaca cinco caracteristicas que levam ao crescente desencanto no mainstream
com esse regime cambial: (1) os ajustamentos dos balangos de pagamento revelam-se particularmente dificeis de
alcancar, especialmente a resolugido dos desequilibrios comerciais; (2) nao sendo resolvidos os problemas nos
balangos de pagamentos, persistem as restricdes externas sobre as politicas econdmicas internas; (3) a flutuagdo
divide as principais moedas em dois grupos: as “fortes”, que estabelecem circulos virtuosos, nos quais a
valorizacdo fortalece a estabilidade interna e eleva a qualidade da inser¢do internacional, sustentando eventuais
valoriza¢des posteriores; e as “fracas”, sujeitas a circulos viciosos, nos quais a desvalorizagdo eleva a inflagdo e
degrada a especializag¢@o internacional, repondo a necessidade de novas desvalorizacdes; (4) as flutuagdes das
taxas de cambio tornam-se, em vdrias ocasides, abruptas e erraticas; (5) permanece e torna-se aguda a crise da
moeda-chave do sistema internacional, o d6lar.
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episddios de instabilidade causados pela crescente especulacdo nos mercados
financeiros e cambiais, os maiores desequilibrios macroecondmicos associados a
negligéncia das politicas fiscal e cambial nos Estados Unidos e a permanéncia de
um elevado desemprego estrutural (em particular na Europa).

Mostra-se também que o debate no dmbito do mainstream é marcado pela
contra-ofensiva dos novos keynesianos nessa década, que aceitam o desafio dos
novos cldssicos de empregar metodologicamente as ferramentas da
microeconomia para dar fundamentos a macroeconomia, mas que alternativamente
sublinham as imperfei¢gdes dos mercados e as externalidades como elementos
definidores da questdo principal da macroeconomia. Para os novos keynesianos, os
agentes sdo diferenciados, os precos ndo podem resolver simultaneamente as
questdes da designacdo eficiente dos recursos e da disseminacdo simétrica da
informacdo, permanecem as assimetrias de informagdo em vdrios mercados
(notadamente nos mercados de trabalho e financeiro), hda uma certa autonomia dos
processos politicos, e reconhece-se o papel das externalidades e dos rendimentos
crescentes. Nesse enfoque, admite-se que intervengdes publicas podem ser
estabilizadoras em determinadas circunstincias.

Como resultado da ofensiva dos novos keynesianos, a vitéria do programa
de pesquisa de fundamentos microecondmicos para a macroeconomia torna-se
uma vitéria de Pirro: multiplicam-se os modelos com diferentes hipdteses sobre
informagdes, procedimentos de coordenagdo, poder, etc., cujos testes
econométricos fornecem uma multiplicidade de resultados para a macroeconomia
aplicada, aumentando as incertezas e indeterminagdes na economia, mais do que
reduzindo-as. A procura de resultados mais pertinentes e robustos origina
programas de pesquisa extremamente especializados, gerando uma enorme
perplexidade na apreciagdo agregada dos resultados. Como as técnicas
econométricas nao proporcionam forte seletividade entre as hipdteses
concorrentes, a teoria macroecondmica produz apenas algumas relacdes intuitivas
simples sobre o comportamento dos agentes econdmicos e o ajustamento dos
mercados (Boyer, 1997).

Nesta resenha mostra-se que essa perplexidade também atinge os modelos
de taxa de cambio, cujas conclusdes sdo altamente dependentes das hipéteses
feitas acerca do tipo de previsdo e antecipagdo dos agentes econdmicos, do grau
postulado de substitui¢do entre divisas e da hierarquia inerente as relacdes
monetdrio-financeiras internacionais. Surgem novos modelos ad hoc, adaptados
para certas questdes e épocas. Além disso, comprova-se que o contetido
informativo da conta corrente reassume importincia para os agentes em certas
conjunturas e a identificacdo das causas do seu desequilibrio nem sempre € fécil
ou incontroversa.

Esta resenha pretende fornecer uma exposicdo sintética do
desenvolvimento das grandes questdes de politica macroeconémica pelo
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mainstream de meados da década de 80 até a crise do Sistema Monetario Europeu
em 1992/93, mantendo o foco nos regimes cambiais, escolha justificada pela
importancia do tema nas opgdes estratégicas de politica econdmica na América
Latina na década de 90. Essa exposi¢do € feita a seguir em sete itens: no primeiro,
discute-se a determinag@o das taxas de cAmbio; no segundo, introduz-se um dos
novos temas na politica cambial: a questdo da credibilidade; no terceiro, sio
introduzidos dois outros novos temas: controles dos movimentos de capitais e a
cooperacdo internacional; no quarto, discute-se a designacdo dos instrumentos de
politica econdmica; no quinto, as licdes da crise do Sistema Monetario Europeu
(SME); no sexto, a estratégia macroecondmica de desinflacdo competitiva; e, no
sétimo e ultimo, a guisa de conclusdo, as novas faces da restricdo externa sio
discutidas.

1. A determinacao das taxas de cimbio

Um dos legados de um balango critico das politicas monetaristas
implementadas na primeira metade da década de 80 é o fim da ilusdo com a
autonomia supostamente conferida as politicas econdmicas internas pelo regime
flutuante. Na virada da década de 70 para a de 80, com a posse de governos
neoliberais liderados por Reagan nos Estados Unidos e Thatcher na Gra-Bretanha,
a prioridade nas estratégias macroecondmicas passa a ser o combate frontal a
inflacdo. A énfase dessas estratégias € no controle monetdrio interno de médio
prazo, sendo a taxa de cimbio determinada pelas for¢as de mercado. A valorizagao
da moeda nacional, resultado das politicas monetdrias altamente restritivas, &
tolerada como um mecanismo de transmissdo que potencializa o controle
financeiro na luta contra a inflaco.

Nesses dois paises, a politica monetdria com metas quantitativas procura
imitar a estratégia pioneira da Alemanha pds-1973, vista como apresentando um
“circulo virtuoso” até 1979. No entanto, as formas especificas da sua
implementacdo nos Estados Unidos e as respostas defensivas no restante do G-7
resultam em excessiva volatilidade das taxas de cambio e de juros, reais e
nominais, e em crescentes desequilibrios comerciais, especialmente no interior da
Triade, na primeira metade da década de 80.

Esse comportamento das taxas de cambio desafia os dois principais
modelos do mainstream disponiveis para sua determinagdo em regimes flutuantes,
a saber, o modelo Mundell-Fleming ampliado pela adi¢do de expectativas’ e o
modelo de diversificacdo das carteiras de ativos. Ambos os modelos destacam a
importancia da arbitragem em mercados financeiros crescentemente integrados.

(4) A renovacdo do modelo Mundell-Fleming pela introducdo de velocidades diferenciadas de
ajustamento dos pregos nos mercados de bens e de ativos, bem como de expectativas racionais nos mercados de
ativos, encontra-se no artigo classico de Dornbusch (1976).
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Expectativas racionais (forward-looking) sdo cruciais para alcancar o equilibrio
nos mercados de ativos e a taxa de cAmbio nominal participa da formagdo dos
precos relativos desses ativos no processo de diversificacdo das carteiras privadas
entre ativos domésticos e estrangeiros. Nesse processo, mudancas esperadas na
taxa de cambio influenciam os rendimentos esperados das carteiras com ativos
multimonetarios.

Na sua resenha sobre regimes cambiais no final da década de 80, um dos
pioneiros entre os tedricos das taxas de cAmbio flutuantes admite que:

O fato observado com maior regularidade sobre o comportamento das taxas
de cambio flutuantes é que as mudancas nas taxas de cdmbio s@o em grande parte
randOmicas e imprevisiveis. Isto tem sido certamente verdadeiro, desde 1973, para
as taxas de cambio bilaterais diarias, semanais, mensais e trimestrais das outras
principais moedas contra o délar, e parece ser geralmente verdadeiro para outras
experiéncias com taxas de cambio flutuantes. Como regularidade empirica geral, o
comportamento estocdstico das taxas de cidmbio nominais e reais no regime
flutuante aproxima-se bastante ao de um passeio randdmico (random walk).’
(Mussa, 1990: 2).

A importancia dessa conclusdo é a admissdo de uma importante lacuna
tedrica no mainstream: com o fracasso empirico dos modelos de determinagdo da
taxa de cambio, desaparecem as normas consensuais para encontrar uma taxa de
cambio de “equilibrio” de longo prazo que possa orientar as decisdes dos agentes
que participam do mercado cambial. Em termos dos dois principais modelos do
mainstream, no primeiro, o Mundell-Fleming ampliado, as amplas flutuacdes das
taxas de cambio ndo podem ser associadas aos fundamentos (economic
fundamentals), sugerindo a presenca de especulagdo no mercado de cambio. No
segundo, o de diversificacdo das carteiras de ativos, tais flutuacdes desmentem as
hipéteses simplificadas de mercados de cambio eficientes.® Examinam-se
brevemente, a seguir, as razdes do fracasso da arbitragem nesses modelos de
determinacdo da taxa de cambio.

A hipétese central desses modelos incorpora a revolu¢do dos novos
classicos: com perfeita mobilidade de capitais, investidores internacionais
(multimonetdrios) racionais e neutros ao risco aplicam no instrumento financeiro
que ofereca a maior rentabilidade, independente da moeda de denominag@o.
Gragas a arbitragem continua de tais agentes, os mercados financeiros, inclusive o
cambial, sdo eficientes. Num mercado especulativo eficiente os precos refletem
plenamente toda a informacdo disponivel aos investidores e ndo deve ser possivel
auferir sistematicamente lucros extraordinarios (acima da média do mercado) com

(5) Numa trajetéria de random walk, a melhor predi¢do do valor futuro da taxa de cambio € a taxa de
cambio corrente.

(6) As principais hip6teses sobre o papel dos mercados de cdmbio, os resultados tedricos esperados e os
testes empiricos efetuados, a partir desses modelos, sdo discutidos numa vastissima bibliografia pelo mainstream,
na qual se destacam Dornbusch (1987); Dornbusch & Giovannini (1990) e Taylor (1995).
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a especulacdo. Num mercado de cambio eficiente, a diferenca esperada entre as
taxas de cambio de duas moedas nacionais diversas num momento futuro no
mercado a vista (spor), deve ser compensada pelo diferencial corrente das taxas de
juros respectivas, condicdo denominada paridade descoberta das taxas de juros, a
Unica capaz de evitar que os agentes posicionados na moeda “fraca” mudem para a
moeda “forte” para realizar ganhos de capital:’

SE;;_ S -0, i% (D

sendo s, o logaritmo da taxa de cadmbio da moeda “fraca” no mercado a
vista no periodo ¢, sE,,; o logaritmo da taxa de cAmbio esperada dessa moeda no
mercado a vista no periodo seguinte, i, a taxa de juros nominal no mercado
doméstico e i* a taxa de juros nominal no mercado internacional. Esta condicdo é
normalmente testada estimando uma equacgdo de regressdo da forma:

As = a+ B(fi_s) + N (2)

sendo f; o logaritmo da taxa de cAmbio no mercado futuro (forward) e 1,
um termo aleatério, cuja distribuicio ndo deve ser correlacionada com as
informagdes disponiveis no periodo .

Essa condi¢do ndo se cumpre nos testes empiricos, significando que os
mercados sdo ineficientes, ndo incorporando informacgdes relevantes na
determinacdo das taxas de cambio em razdo da nio-verificacdo de uma ou ambas
hipéteses de racionalidade e neutralidade diante do risco dos agentes.®

Se os mercados cambiais ndo sdo eficientes, ambas ou pelo menos uma
das hipéteses sobre os agentes (racionalidade e neutralidade diante do risco) deve
ser abandonada. O abandono da segunda tem conseqiiéncias menos dramadticas
para o mainstream, apesar de implicar a aceitacdo de que hd uma hierarquia entre
as moedas do Sistema Monetario Internacional (os investidores t€m um ‘“habitat
preferencial”) que confere grau de liberdade distinto a politica econdmica de cada
uma delas. Particularmente, o délar exerce um papel a parte pela liquidez,
seguranca, tamanho e diversidade dos mercados financeiros que lhe sdo
associados. A nova hipétese testada é que a condig¢do de paridade descoberta pode
ndo se cumprir pela presenca de um prémio de risco demandado pelos investidores
para permanecer na moeda “fraca’:

SEre;— 8= i,—i%- p 3)

sendo p; o prémio de risco.

(7) Paridade “descoberta” porque permanece o risco cambial.

(8) A estimativa teoricamente esperada de S é +1, isto é, uma moeda que oferece taxas de juros mais
altas deve desvalorizar por um montante equivalente no futuro. No entanto, os testes indicam £ mais préximo a —
1, o que significa admitir que o prémio de risco cambial embutido em ft ndo consegue predizer a direcdo da
mudanca subsequente da taxa de cambio no mercado a vista. Vdrios testes empiricos ndo comprovam o suposto
aprendizado dos agentes racionais (Taylor, 1995).
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Os testes empiricos de diversos modelos de prémios de risco com
expectativas racionais mostram modelos pouco robustos e limitados em seu poder
explicativo a determinada moeda e periodo (Taylor, 1995).

Outra hipétese para explicar a ndo-comprovagdo da paridade descoberta é
que novas informagdes (news) sobre os fundamentos alteram imediatamente ou
com algum retardo as taxas de cambio nominais, conforme comprovam varios
testes empiricos (Dornbusch, 1987; Taylor, 1995). A hipétese de as mudancas
aleatdrias nas taxas de cambio responderem a novas informagdes, que alteram as
expectativas sobre os fundamentos, € atrativa teoricamente, mas logo o
mainstream teve que admitir que ndo € a dnica e nem sequer a principal fonte
dessas mudancas. Os mercados de cdmbio, com o crescimento exponencial do
volume de operagdes didrias e a excessiva volatilidade das cotagdes, tornam-se o
locus de efeitos bandwagon, cash-in, bolhas especulativas e outras anomalias, que
nio podem ser atribuidas a avaliagbes racionais dos agentes acerca dos impactos
das novas informagdes sobre os fundamentos, recebendo crescente atencdo dos
economistas do mainstream.” Além disso, os modelos de determinagio da taxa de
cambio devem incorporar a hipdtese de que nem todos os agentes t€m acesso a
mesma informacdo e nem utilizam necessariamente um mesmo modelo econdmico
para julgar se o valor da taxa de cambio € apropriado (Mussa, 1990).

Taylor (1995) enfatiza que o exame da literatura empirica demonstra a
freqiiente existéncia de movimentos amplos e persistentes nas taxas de cambio que
ndo sdo explicados pelos fundamentos. H4 um interesse crescente no
comportamento dos agentes nos mercados de cidmbio e na estrutura desses
mercados para compreender os mecanismos que geram tais movimentos. Duas
hipdteses passam a ser as mais estudadas, ambas pressupondo a heterogeneidade,
em vez da racionalidade das expectativas: (1) alguns agentes podem ter certas
expectativas que ddo origem aos desalinhamentos das principais taxas de cambio,
por exemplo, as que caracterizam o efeito bandwagon: esperam uma valoriza¢ao
continua de determinada moeda apds uma valorizacdo inicial, adquirindo-a e
ocasionando de fato a sua posterior valorizagdo; (2) a grande influéncia nos
mercados de cambio de operadores que nio baseiam suas expectativas na teoria
econdmica, mas na identificacio de certos padrdes julgados recorrentes no
comportamento cotidiano desses mercados (por isso denominados chartists, em
oposi¢cdo aos fundamentalists, cujo comportamento € suposto ser plenamente
racional).

Com a diferenciacio dos agentes nos mercados cambiais, hd uma
interacdo concorrencial entre os dois tipos de agentes, que pode resultar na

(9) Todos os trés efeitos caracterizam fases de valoragio de um determinado ativo. O efeito bandwagon
refere-se a atrac@o exercida pela valorizacéo inicial deste ativo sobre os demais investidores. O efeito cash-in a
decisdo de grandes investidores envolvidos no processo de valorizacdo de realizarem lucros. Bolhas especulativas
denominam as situagdes em que o preco do ativo se descola significativamente dos seus fundamentos econdmicos
de longo prazo.
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propagacdo dos comportamentos “irracionais” ao conjunto do mercado, uma vez
que os chartists sdo majoritdrios. Surgem riscos novos e a possibilidade de
“contdgio” pela propagacdo desses comportamentos, que leva defensivamente ao
encurtamento generalizado dos prazos das aplicagdes, elevando o risco de liquidez
e a possibilidade de maior instabilidade nos mercados cambiais.

A arbitragem que se verifica nos mercados financeiros internacionais
integrados, segundo os testes empiricos, € apenas a da paridade coberta das taxas
de juros (coberta porque os investidores limitam-se a circular entre os mercados a
vista e a termo de uma mesma moeda):

Si— 5= 0= 0% “4)

O cumprimento dessa condi¢do permite duas importantes conclusdes:

— A globalizagdo financeira praticamente eliminou as barreiras a arbitragem nos
mercados financeiros entre eurodepdsitos e depdsitos nos mercados nacionais das
principais moedas internacionais.

— A adocgido dessa convencdo pelo mercado interbancério estabelece a ligacdo
entre mercados de cambio e mercados de créditos de curto prazo, e entre taxas de
cambio e taxas de juros de curto prazo. Eventos nos mercados de cdmbio, muito
mais nervosos, de maior risco e guiados por eventos de curto prazo, podem ser
imediatamente transmitidos para os mercados monetarios.

Finalmente, na década de 80, a arbitragem internacional nos mercados de
bens (a “lei do prego Unico”), suposta pela férmula da paridade do poder de
compra (PPC), também nao é confirmada. Somando-se a uma outra constatacdo
empirica desta década — a quebra da estabilidade da fun¢do demanda por moeda
provocada pelas inovagdes financeiras — as evidéncias empiricas desfavordveis
acabam por desmoralizar o enfoque monetdrio do balanco de pagamentos
(EMBP), o terceiro modelo de determinacdo da taxa de cAmbio do mainstream."
Como ¢é sabido, o EMBP supde que os precos relativos desempenhem um papel
secunddrio no ajuste do balanco de pagamentos, assumindo a hipétese de perfeita
arbitragem internacional para os precos nos setores de bens comercidveis. Esta
hipétese utiliza a regra da PPC como um ingrediente essencial na determinacio da
taxa de cambio: para manter a competitividade externa constante, o diferencial
entre inflacdio doméstica e inflacdo internacional deve ser incorporado a taxa de
cambio nominal (regra conhecida como PPC relativa, para distingui-la da PPC
absoluta, que supde que a taxa de cambio bilateral entre duas moedas seja
determinada pela relagdo direta entre dois indices de precos julgados adequados —
o0 nacional e o estrangeiro):

(10) A “lei do preco tnico” supde uma arbitragem internacional perfeita nos mercados de bens e
servicos. Autores com forte influéncia monetarista, como Dornbusch (1987), consideram a demonstracdo da
inexisténcia empirica dessa “lei” o mais impressionante resultado da experiéncia com taxas de cambio flutuantes.
Autores ndo monetaristas, como Goodhart (1989), preferem destacar os efeitos teéricos e praticos da quebra da
estabilidade da fun¢@o demanda por moeda.
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AE = 1~ 7% ®)

sendo AE a variag@o da taxa de cambio nominal, 77 a variacdo dos precos
domésticos e z* a variagdo dos precos internacionais.

A pesquisa empirica para o periodo pds-1973 mostra que ndo hd evidéncia
de que a regra da PPC seja alcancada, mesmo no longo prazo, uma vez que nio ha
co-integragdo entre taxas de cAmbio nominais e reais (Begg, 1989). Credita-se este
resultado as profundas mudancas recentes na economia real na fase da
globalizacdo, que acarretam uma enorme incerteza sobre os valores de longo prazo
da taxa de cambio de ‘“‘equilibrio”. Mas ha vozes discordantes, que ndo aceitam
facilmente abrir mado dessa regra, vista como teoricamente fundamental na questao
central da integracdo e extensdo dos mercados. Mussa (1990) afirma que relacdes
seculares entre as taxas de cAmbio nominais e os movimentos na composi¢do dos
niveis de pregos domésticos suportam empiricamente a PPC, que deve continuar
sendo parte de uma teoria da determinagdo das taxas de cambio nominais. Taylor
(1995) também afirma que trabalhos econométricos recentes estdo testando a co-
integracdo entre a taxa de cambio nominal e os precos relativos para um painel de
paises no periodo de taxas de cambio flutuantes — interpretada como testando a
PPC no longo prazo — encontrando evidéncias positivas e reabrindo essa questao.
Estudos posteriores contestaram esta afirmagdo. O presente consenso no
mainstream € aceitar que ndo hd convergéncia para a regra PPC em prazos
menores do que cinco anos em qualquer teste que comande aceitagdo generalizada,
um prazo muito longo para um mundo onde os custos de transagdes e transportes
s@o cada vez mais baixos e as for¢as que permitem a arbitragem nos mercados de
bens e servigos cada vez mais livres. Obviamente, todo o esforco do mainstream é
no sentido de provar que modelos ou dados melhores podem finalmente validar a
PPC em prazos temporais aceitdveis.

No regime de taxas de cambio flutuantes, além da excessiva volatilidade,
os diversos episddios em que os mercados sancionam desalinhamentos visiveis
entre as principais taxas de cdmbio, por periodos relativamente prolongados,
proporcionam evidéncia empirica adicional da permanente ameaga de
instabilidade financeira, destacando-se a supervalorizacido do ddlar entre 1980/85,
pelos seus amplos efeitos sobre os processos de ajustamento na economia
internacional neste periodo.

Nesses episddios de desalinhamentos prolongados, o mainstream teve que
admitir que os mercados cambiais ignoram os fundamentos, pelo menos no médio
prazo, e retardam o necessdrio ajustamento externo. Assim, os problemas
tradicionais de excesso de demanda nos paises desenvolvidos podem se
transformar em problemas de balanco de pagamentos na década de 80. Vale dizer,
em economias cada vez mais abertas, a ampliacdo dos déficites em conta corrente
(ou a reducgdo dos superdvites) impede que o excesso de demanda se materialize
numa aceleragdo inflaciondria, ainda que os saldrios reais subam. Num ambiente
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internacional mais aberto e integrado, generaliza-se a estratégia de reducdo das
pressdes inflaciondrias internas por meio do recurso a oferta externa, em
comparacdo com as décadas anteriores. Os desequilibrios externos dos paises
desenvolvidos, financiados voluntariamente pelos mercados financeiros
internacionais, tornam-se muito maiores, ainda que paises isolados possam
encontrar mais cedo restricdes ao financiamento externo, associadas aos riscos de
cambio, causando reviravoltas nas suas politicas econdmicas.!' Naturalmente, os
problemas de consisténcia macroecondmica dos paises desenvolvidos podem
reaparecer em nivel internacional e exigir maior coordenacdo internacional para
sua superacdo (Allsopp, Jenkinson & O’Shaughnessy, 1990).

Se nenhum dos modelos do mainstream explica adequadamente a taxa de
cambio de ‘“equilibrioc” ou mesmo a sua dindmica de curto prazo, os
macroeconomistas ndo podem ignorar que, em conseqiiéncia dos prolongados
desalinhamentos das taxas de cambio, se verificam os denominados ‘“‘efeitos
histerese” na economia real, extensivamente documentados para a
sobrevalorizacdo do ddlar.

Na sua resenha sobre o estado da arte da literatura sobre regimes cambiais,
Dornbusch (1987) mostra dois resultados obtidos com a aplicagdo de enfoques de
organizagdo industrial no estudo das conseqii€ncias da supervalorizacdo do dolar.
O primeiro é uma alteracio permanente nas decisdes de localizacao industrial, que
acelera a globalizacdo produtiva, com a intensa entrada e saida de empresas do
mercado americano: a supervalorizacdo favorece tanto a penetragdo das
importagdes e o investimento direto externo (IDE) das empresas estrangeiras no
mercado interno, quanto o IDE das americanas no exterior. O segundo é que a
supervalorizacdo prolongada da taxa de cambio costuma exigir uma forte
desvalorizacdo posterior, uma vez que os efeitos transitorios adversos na balanga
comercial podem se tornar permanentes, gracas ao maior financiamento dos
déficites em conta corrente nos mercados financeiros internacionais. Em
conseqiiéncia, eleva-se o estoque da divida externa liquida e seu servico no médio
e longo prazos. O segundo efeito introduz uma importante repercussdo dinadmica
na determinagdo da taxa de cambio: o resultado da balanga comercial ndo somente
deve reverter o déficit em conta corrente, mas gerar um superdvit suficiente para
pagar o servico da maior divida externa liquida, esforco que exige uma
desvalorizacdo mais agressiva, na auséncia de choques de oferta favoraveis. O
montante desse superdvit e a magnitude da desvalorizacdo real necessdria
dependem das taxas de juros internacionais e do risco-pais que incidem sobre a
divida externa.

Justamente uma das caracteristicas mais notdveis da década de 80 ¢é a
criacdo de um ambiente financeiro internacional com taxas de juros reais positivas

(11) A maior integracdo dos mercados financeiros também reduz a restri¢do or¢amentaria dos governos,
permitindo a expansdo dos déficites fiscais sem um impacto desmesurado sobre as taxas de juros domésticas.
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e elevadas. Neste ambiente, a dindmica do endividamento externo e sua
sustentabilidade com determinadas taxas de caAmbio e taxas de juros internacionais
ndo podem ser ignoradas, tornando muito mais dificil o cédlculo da trajetdria
desejavel das taxas de cAmbio reais de “equilibrio” e, logo, das préprias taxas de
cambio nominais.

Uma safra de novos modelos para a determinacdo da taxa de cambio
admite a existéncia de concorréncia imperfeita e de empresas com poder de fixar
precos. Neste enfoque, os impactos da mudanca da taxa de cimbio nos precos
relativos de “equilibrio” dependem de um numero de fatores proprios da
organizacdo industrial (diferenciacdo dos produtos, nimero de firmas nacionais e
estrangeiras no mesmo mercado, etc.). Em resumo, os mercados de bens
comercidveis e ndo comercidveis podem ser afetados de forma diferenciada por
uma mudanca na taxa de cAmbio nominal e 0os macroeconomistas ndo podem mais
ignorar este resultado nos seus modelos tedricos.

Os dois resultados mais estudados dos novos modelos estdo apresentados
em Dornbusch (1987). O primeiro é que a valorizagdo cambial pode levar a um
declinio mais do que proporcional nos precos dos bens comercidveis no mercado
interno, uma vez que os produtores domésticos tentam preservar suas
participagdes no mercado nacional em face de uma possivel invasdo do mercado
por importados. O segundo é que, apdés uma desvalorizagdo corretiva, as firmas
exportadoras estrangeiras com canais locais de distribuicdo podem optar pela
estratégia de manter a participacdo conquistada no mercado local, ao invés de
simplesmente elevar seus precos ou se retirar do mercado.'” Neste caso, uma
desvalorizacdo pode provocar ganhos em volume nos fluxos de comércio exterior
aquém dos esperados ou levando um longo periodo para se materializar.

Hooper & Marquez (1995) confirmam e qualificam os efeitos dindmicos
de uma forte valorizacio da taxa de cadmbio, tendo como referéncia o
comportamento do délar na década de 80. Num primeiro momento, as menores
barreiras a entrada no mercado doméstico, facilitando a penetracdo das
importacdes, baixam os custos e elevam a concorréncia, reduzindo os precos e
modificando a estrutura da oferta nos mercados domésticos. Num momento
posterior, apesar da forte desvalorizagcdo, as firmas entrantes podem enfrentar
custos de saida elevados, garantindo um menor repasse da perda de
competitividade aos precos internos. A maior incerteza sobre os efeitos de uma
mudanca na taxa de cambio nominal na competitividade internacional pode levar a
um comportamento miope (wait-and-see) das empresas locais nas suas decisdes de
investimento em resposta as desvalorizacdes, especialmente retardando as
decisdes necessdarias para modificar o padrio de comércio exterior para
restabelecer o equilibrio externo. Eis outro indicativo de que a maior instabilidade

(12) Atribui-se essa estratégia especialmente as firmas japonesas nos Estados Unidos entre 1985/87. A
verificagdo empirica deste comportamento encontra-se em Marston (1989).
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das taxas de cambio no regime de taxas flutuantes pode afetar permanentemente a
especializacdo internacional de um pais, mais especificamente, seu padrio de
vantagens competitivas dindmicas.

A instabilidade das taxas de cAmbio também pode afetar a acumulacio de
capital. Numa avaliagcdo do desempenho do regime de taxas de cambio flutuantes,
Krugman (1989) destaca que a principal licdo dos ultimos anos € que os mercados
de cdmbio comportam-se muito mais como os mercados de ativos instiveis e
irracionais descritos por Keynes do que como os mercados eficientes descritos
pela teoria financeira do mainstream. Os mercados cambiais apresentam
comportamentos irracionais que provocam sua desconexdo durdvel dos
fundamentos e os operadores nestes mercados ndo utilizam toda a informacdo
disponivel, notadamente os efeitos de médio prazo das taxas de cAmbio sobre as
contas externas. A instabilidade cambial associada a especulagdo lanca maior
incerteza sobre a taxa de cambio futura, que se traduz num comportamento
defensivo e cauteloso das empresas nas suas decisdes de investimento, reduzindo a
flexibilidade das respostas do sistema produtivo as mudangas nos precos relativos
em diferentes paises.

Mussa (1990) afirma categoricamente ser o comportamento das taxas reais
de cambio influenciado, sistematica e substancialmente, pela natureza do regime
nominal para as taxas de cimbio. H4 forte evidéncia de que as diferencas nesse
comportamento devem-se intrinsecamente ao ajuste relativamente mais lento do
nivel dos precos domésticos nos mercados de bens e servicos quando comparado
ao dos precos nos mercados altamente organizados de ativos. Nos regimes com
taxas de cAmbio flutuantes, as taxas de cAmbio nominais tipicamente ajustam-se
mais rapidamente do que os precos domésticos, explicando as diferencas
substanciais e sistemdticas no comportamento das taxas de cdmbio reais em
distintos regimes cambiais.

Essa afirmacdo significa que o mainstream reconhece haver uma maior
volatilidade das taxas de cambio reais nos regimes flutuantes do que nos regimes
com taxas fixas. Permanece a vantagem de um regime flutuante ou com alguma
flexibilidade nas taxas de cambio nominais para promover ajustamentos apds
choques externos inesperados: os movimentos das taxas de cAmbio nominais e
reais sdo fortemente correlacionados no curto prazo e uma desvalorizagdo nominal
transforma-se de fato numa desvalorizagdo real.

Se as taxas de cambio reais influenciam as decisdes de localizacdo
industrial e provocam respostas estratégicas das empresas globais e, a0 mesmo
tempo, perderam toda e qualquer “4ncora” com a globalizacdo financeira, ndo é de
estranhar a proliferacio de propostas no mainstream sugerindo o retorno aos
regimes cambiais com taxas de cAmbio mais fixas ou administradas e até mesmo
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de propostas “heterodoxas”, como metas para a conta corrente ou intervencdes
estratégicas nas politicas comerciais, na década de 80."

As propostas “heterodoxas” costumam refletir as questdes referentes a
posicdo relativa de cada pais na hierarquia internacional, vale dizer, as questdes de
poder. Em meados da década de 80, essas questdes referem-se a ascensdo do Japao
como o principal credor do sistema internacional e a emergéncia dos Estados
Unidos como o principal devedor. O intenso sentimento protecionista que prospera
no Congresso americano na época acelera o final da negligéncia benigna com as
taxas de cambio do governo Reagan. Desenvolvidos a seguir, encontram-se 0s
novos temas na politica cambial, que demonstram a procura do mainstream por
instrumentos compativeis com uma ordem internacional liberal para atingir taxas
de cambio mais estdveis e menos desalinhadas.

2. Os novos temas da politica cambial (I): credibilidade

Desiludido com a experiéncia de ado¢do de regimes de taxas cambiais
flutuantes, o mainstream chega a um novo consenso no final da década de 80: é
perigoso ndo ter uma politica cambial com credibilidade, apesar das divergéncias
sobre a forma especifica dessa politica e do reconhecimento de que a escolha do
regime cambial ndo independe das demais escolhas estratégicas de politica
macroecondmica'* (Allsopp & Chrystal, 1989).

A procura de um regime cambial que goze de maior credibilidade deve-se
fundamentalmente a rapidez da evolugdo da globalizacdo financeira, que torna os
valores dos ativos e passivos de importantes agentes nacionais diretamente
determinados pelas variacdes das taxas de cdmbio. Os eventos nos mercados de
cambio influenciam decisivamente os precos de vdrios ativos domésticos
internacionalizados, particularmente dos titulos e das acdes. As expectativas sobre
as taxas de cambio, associadas a credibilidade de que gozam as autoridades
econdmicas, podem induzir mudancas nos fluxos de capitais, que tanto afetam a
oferta e demanda desses ativos domésticos internacionalizados quanto provocam
mudangas no mix das politicas econdmicas, especialmente nas taxas de juros.
Essas reagdes interativas dos agentes privados e das autoridades monetérias
acabam por determinar mudancas nos precos desses ativos, que confirmam ou ndo

(13) Kenen (1991) destaca que uma das principais licdes da década de 80, evidenciada numa conferéncia
sobre a experiéncia de ajustamento internacional entre 1985/90, é que nenhum dos participantes defende utilizar
taxas de cambio flutuantes para promover endogenamente as corre¢des necessdrias nas taxas de cambio para
restabelecer o equilibrio externo. No entanto, como se mostra a seguir, Krugman (1991, 1993) demonstra um
entusiasmo bem maior com essa férmula.

(14)No novo consenso, a inconsisténcia temporal é a maior ameaca enfrentada pelas politicas
econdmicas, uma vez que as autoridades econdmicas sempre gozam de um déficit de credibilidade, em virtude do
compromisso dos governos com suas a¢des futuras nunca ser absoluto. Além disto, governos podem ser
substituidos e compromissos renegados.
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as expectativas iniciais dos mercados cambiais. No caso de se confirmarem, a
variagdo dos pregos dos ativos domésticos internacionalizados e os movimentos de
capitais associados a esta variacdo podem assumir uma grande dimensao,
causando um overshooting da prépria taxa cambial.

Reconhecendo a importancia das expectativas privadas e da credibilidade
das autoridades econdmicas na globalizacdo financeira, o mainstream favorece um
retorno a regimes cambiais com taxas de cimbio fixas ou administradas para evitar
os desalinhamentos e a volatilidade das taxas de cdmbio. A preocupagdo principal
das autoridades econdmicas na determinagdo das taxas de cdmbio desloca-se da
tarefa de restabelecer o equilibrio externo para fornecer uma ancora nominal para
as expectativas privadas, mudancga que torna crucial a questdo da credibilidade das
taxas de referéncia.

H4 diferentes interpretagdes sobre a credibilidade do regime cambial,
todas importadas da discussdo sobre a credibilidade da politica monetaria, tépico
que reflete os impactos duradouros da revolugdo das expectativas racionais no
mainstream. A mais difundida afirma que, ao tomar qualquer decisdo de
implementar novas medidas de politica econdmica, as autoridades responsaveis
devem levar em conta o impacto do anincio das medidas nas expectativas dos
agentes privados sobre a evolucdo futura da economia e o grau de consisténcia
dessas novas expectativas com os resultados esperados pelas autoridades
(Blackburn & Christensen, 1989).

A discussio sobre a credibilidade da politica cambial ganha importancia
com a constatacdo de que os movimentos de capitais ligados as transacdes
internacionais com bens e servicos em conta corrente representam uma parte cada
vez menor dos fluxos totais dos balancos de pagamentos. Os movimentos de
capitais, principalmente os de curto prazo, autonomizam-se dos fluxos reais.
Ceteris paribus, os investidores institucionais ddo maior peso nas suas carteiras
aos ativos denominados em moedas com tendéncia a valorizagdo. No caso dos
titulos de renda fixa, procuram aqueles que oferecem taxas de juros altas, mas
cadentes, para realizar tanto rendimentos maiores quanto principalmente ganhos
de capital, neste caso duplamente, gracas as variacdes esperadas nas taxas de
cambio e de juros.

Num ambiente internacional caracterizado pela elevada mobilidade do
capital, duas condicdes sdo necessdrias para atingir uma maior credibilidade e uma
menor volatilidade das taxas de cambio (Begg, 1989): (1) convencer os mercados
de que a politica monetdria renuncia as surpresas inflaciondrias, permitindo aos
agentes prever com maior certeza a trajetéria de longo prazo da taxa de cambio
nominal, sendo a maior credibilidade das autoridades monetarias resultado da
qualidade dos fundamentos, dos acordos internacionais e da reputacdo, adquirida
no longo prazo pelo cumprimento das suas proprias regras e metas; (2) uma maior
coordenacgdo entre os movimentos das principais taxas de juros internacionais de
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curto prazo, para eliminar as pressdes especulativas, uma vez que os agentes
reagem aos diferenciais de juros.

Sao justamente as dificuldades de tornar compativeis as duas tarefas num
ambiente de globalizacdo financeira que trazem a discussdo do regime cambial
dois novos temas na segunda metade da década de 80: os controles dos
movimentos de capitais e a cooperagdo internacional. Estes temas, examinados a
seguir, sugerem, opondo-se ao enfoque da credibilidade, a necessidade de um
maior ativismo macroecondmico dos Estados nacionais.

3. Novos temas da politica cambial (II): controles dos movimentos de capitais
e cooperacio internacional

Controlar os fluxos de capitais para aumentar a independéncia da politica
macroecondmica € um enfoque francamente minoritdrio entre os economistas do
mainstream favordveis ao retorno de regimes cambiais com taxas de cdmbio fixas
ou administradas. No centro da polémica, Tobin (1982) propde um imposto
uniforme, em todos os paises, sobre as transagdes externas envolvendo operacdes
cambiais para reduzir os incentivos aos fluxos financeiros e evitar os movimentos
especulativos de curto prazo. O problema maior com essa proposta de controles é
sua confronta¢do com o sentido geral das politicas de desregulacio e liberalizacdo
da globalizacdo financeira, pelo qual sdo os mercados que devem julgar a
qualidade e disciplinar as politicas econdmicas nacionais. Tecnicamente, 0s
argumentos contrdrios destacam sua baixa eficdcia para desestimular a
especulacdo e que os controles aumentam a ineficiéncia na alocag@o internacional
dos recursos.

Um dos eventos que influenciam decisivamente o mainstream a defender
regimes cambiais com taxas de cadmbio administradas € o grande e inesperado
sucesso da coordenagdo internacional no interior do G-7, entre 1985/87, para
evitar um hard landing do délar. Com o Acordo do Plaza, em setembro de 1985,
obtém-se uma substancial desvalorizacdo do ddlar pela gestdo compartilhada das
taxas de cambio no Grupo dos Sete (G-7), sinalizando para os mercados o fim do
periodo de negligéncia benigna com os desalinhamentos cambiais e os crescentes
desequilibrios comerciais na Triade. No Acordo do Louvre, em fevereiro de 1987,
o G-7 propde manter as principais moedas internacionais dentro de bandas
estreitas de flutuacdo, cujas cotagdes centrais sdo objeto de negociacdo “secreta”
neste Acordo (as cotacdes centrais e suas bandas ndo sdo anunciadas
oficialmente). Os dois Acordos representam uma profunda reavaliagcdo, no interior
do G-7, do papel dos mercados vis-a-vis o papel das politicas publicas na
determinacdo das taxas de cambio. Abandona-se a tese, antes predominante, de
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que mercados livres determinam taxas de cambio de “equilibrio”, reconhecendo-se
que os governos devem ter algum papel na sua determinagao.

Com os dois Acordos, reabilita-se a crenca na efici€éncia de intervengdes
coordenadas nos mercados cambiais, desacreditada nos meios académicos e
oficiais (Lamfalussy, 1987). Desde entdo, as intervengdes nos mercados cambiais
das principais moedas internacionais tém sido regulares e, em determinadas
ocasides, intensas. Predominam as intervengdes esterilizadas nos mercados de
cambio, isto €, aquelas em que as autoridades monetarias, simultaneamente ou em
curto espago de tempo, compensam os efeitos automdticos das mudancas nas
reservas internacionais sobre a base monetaria doméstica. Nestes casos, as
intervencdes afetam a taxa de cambio mediante dois canais de transmissdo
(Taylor, 1995): mudando a oferta relativa de ativos nos mercados e sinalizando as
intengdes das autoridades.

A evidéncia empirica sobre a eficicia das intervengdes oficiais nos
mercados de cAdmbio ndo é conclusiva e a importincia relativa de cada canal de
transmissao € sujeita a controvérsias. Goodhart (1995) destaca que a relagdo entre
volumes das reservas disponiveis para intervencdes oficiais e tamanhos dos
mercados cambiais tem evoluido em detrimento dos primeiros, logo, em
detrimento da capacidade de intervencdo dos bancos centrais. A capacidade atual
dos bancos centrais para influenciar a composicdo dos titulos nas carteiras
privadas é reconhecidamente limitada e as intervencdes sinalizadoras das suas
intengdes sdo ambiguas, podendo ser interpretadas pelos mercados como sinal de
fraqueza ou fortaleza. O autor conclui que as intervengdes no mercado cambial
fornecem aos bancos centrais um controle muito restrito sobre a evolugdo das
taxas de cAmbio flutuantes.

A cooperacdo internacional depois do Plaza gera duas linhas de propostas
no mainstream para a reordenacdo do Sistema Monetdrio Internacional,
permitindo aos bancos centrais defender as paridades cambiais: a criagdo de uma
unido monetdria internacional por McKinnon (1988) e Cooper (1987, 1990), e o
estabelecimento de metas dentro de bandas para as taxas de cambio por
Williamson (1987)."

Segundo FEichengreen (1995), a evidéncia histérica ndo oferece uma
receita simples para a reforma do sistema monetdrio internacional. Nos arranjos
internacionais bem-sucedidos, hd trés atributos comuns que combinam as
vantagens de ambos os regimes cambiais (taxas fixas e flutuantes): a capacidade
para efetuar ajustes nos precos relativos, a adesdo de seus membros a regras
monetdrias robustas e a habilidade para conter pressdes de mercado.

A capacidade de efetuar ajustes nos precos relativos é necessdria para
evitar o surgimento e a acumulacio de problemas externos. Quando os pre¢os ndo
sdo perfeitamente flexiveis, uma queda na demanda doméstica para fechar o hiato

(15) Essas propostas encontram-se discutidas em Eichengreen (1995) e Baer et al. (1995).
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externo promove imediatamente a queda do nivel de atividade e eleva o
desemprego, em lugar da deflacdo esperada por muitos tedricos. Nestes casos, uma
variacdo na taxa de cambio nominal (uma desvaloriza¢do) pode ajudar a alcancar
uma nova constelacdo mais favordvel de precos relativos com menores custos em
matéria de emprego e nivel de atividade.

Eichengreen destaca que, até hoje, todos os arranjos internacionais
julgados satisfatdrios, inclusive aqueles com regimes cambiais fixos, t&m
“cldusulas de escape” que permitem desvalorizar em determinadas circunstancias.
Regras monetdrias robustas sdo necessarias para assegurar que a existéncia dessas
cldusulas ndo promova sistematicamente surtos privados de especulacdo que
provoquem instabilidade. Trata-se de criar um sistema de informacdes que permita
aos agentes privados anteciparem as intervencdes do banco central para defender a
paridade.

Eichengreen argumenta que o governo deve ter uma reputacdo de firme
defensor da paridade corrente da taxa de cambio, em todas as situacdes normais e
em algumas excepcionais, para desencadear reacdes estabilizadoras dos agentes
privados. Exemplifica com o caso do banco central holandés, que adquire tal
reputacdo em manter a paridade do florim com o marco alemao (a regra monetéaria,
neste caso, & sempre seguir a politica do Bundesbank), que escapa da especulacdo
generalizada no SME em 1992/93. Ressalta que a construcdo da reputagdo nao é
uma tarefa sem custos, s6 sendo adquirida no longo prazo.

E limitada a habilidade de qualquer banco central para conter, com custos
aceitdveis, as pressdes no mercado cambial por uma elevacdo das taxas de juros.
Na pratica, Eichengreen aponta que os arranjos internacionais que se tornam
durdveis fornecem apoio externo aos paises com uma tradicio de menor
credibilidade na defesa da taxa de cambio, geralmente permitindo que controles
reduzam os movimentos de capitais especulativos.

A partir dos atributos destacados por Eichengreen, a fragilidade bdsica da
gestdo compartilhada das taxas de cambio no G-7, implementada com os Acordos
do Plaza e do Louvre, é a falta de regras monetdrias robustas e de cooperagcdo
internacional. A gestdo conjunta das taxas cambiais torna-se um objetivo
exclusivo, ndo havendo acordo quanto as demais politicas nacionais, em particular
sobre as politicas fiscais. A partir do Acordo do Louvre, aumentam os conflitos
entre os objetivos domésticos e as metas cambiais no G-7, notadamente as
divergéncias entre os Estados Unidos e a Alemanha ao longo de 1987,
desencadeando uma severa crise nas principais bolsas de valores mundiais em
outubro daquele ano.

A crise financeira de outubro de 1987 mostra que as interacdes entre os
mercados financeiros e cambiais podem conduzir a instabilidade quando a politica
monetdria troca de objetivos (no caso, da defesa das paridades estabelecidas no
Acordo do Louvre para o combate as maiores pressdes inflaciondrias nos meses
seguintes). Na tentativa de estabilizar as expectativas inflaciondrias, as taxas de
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juros sobem na Alemanha e a seguir nos Estados Unidos, for¢ando uma
reavaliacdo negativa das cotacdes alcancadas nas bolsas de valores, que, no caso
de Nova lorque, registram recordes histéricos.

Desde a crise nas bolsas de valores, a cooperacdo internacional torna-se ad
hoc, limitando-se a gestdo de crises emergenciais, e aumenta a volatilidade das
taxas de cambio na Triade. Uma nova pressdo altista sobre o délar, em 1989,
confirma que a politica cambial americana serve novamente a manutengdo da
estabilidade interna, frustrando uma gestdo compartilhada das flutuacdes das
principais moedas internacionais.

Conclui-se que as prioridades nacionais de Estados Unidos, Alemanha e
Japdo t€m precedéncia sobre a cooperagdo internacional na gestdo das taxas de
cambio, uma vez afastada a ameaca de alguma crise mais séria do Sistema
Monetdrio Internacional, cuja reforma desaparece da agenda do G-7. Ainda que
seja reconhecida a necessidade de atenuar a volatilidade das taxas de cambio,
descobre-se a insuficiéncia de instrumentos para atender a objetivos conflitantes,
num ambiente de elevada mobilidade dos capitais, na auséncia de maior
cooperacdo internacional. Os trés objetivos perseguidos pelas politicas econdmicas
externas nessa fase da globalizacdo — preservar a soberania nacional, os mercados
financeiros internacionais livres e as taxas de cambio relativamente fixas —
revelam-se incompativeis, uma “trindade impossivel”.

4. A designacao dos instrumentos de politica econdomica

Apds 1987, alcanca-se um dos efeitos desejados da desvalorizacio
nominal do délar, qual seja, um menor desequilibrio na balanca comercial dos
Estados Unidos (como percentual do PIB), levando parte do mainstream a
reafirmar sua conviccdo na importincia de conservar alguma flexibilidade para a
taxa de cambio no mix de politica macroecondmica, para evitar que taxas de
cambio desalinhadas produzam “efeitos histerese” negativos e dificilmente
reversiveis na economia real.

Nas andlises de Krugman (1991, 1993) sobre o ajustamento da economia
dos Estados Unidos as fortes flutuagdes nominais do d6lar na década de 80, tenta-
se recuperar a validade de médio prazo das conclusdes do modelo Mundell-
Fleming ampliado pela adicio de expectativas, atacando tanto os ultra-
reducionistas, os monetaristas € 0s novos cldssicos, quanto os denominados
“estruturalistas”.'® O modelo comprova que, com taxas de cAmbio flutuantes, uma
expansdo fiscal torna-se menos efetiva em estimular a demanda interna no longo

(16) Os economistas “estruturalistas” citados por Krugman ndo devem ser confundidos com aqueles da
escola latino-americana de mesmo nome. O jargdo denomina os economistas americanos que resistem as forgas
de mercado, particularmente aqueles que defendem o comércio administrado. O economista citado nominalmente
em Krugman (1991) como “estruturalista” € Robert Kuttner, colunista da Business Week e co-editor da revista
The American Prospect.
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prazo na presenca de forte integracdo financeira internacional. O modelo supde
que nestas condigdes promova-se a igualacdo das taxas de juros internas e
externas. Neste caso, o efeito deslocamento (crowding out) em resposta a
expansdo fiscal ndo ocorre por intermédio de maiores taxas de juros reais
(crowding out financeiro), mas através da deterioracdo da conta corrente
(crowding out real), causada pela valorizagdo da taxa de cambio.

Pode-se resumir o ajuste dos Estados Unidos na década de 80, utilizando-
se esse modelo, da seguinte maneira: entre 1980/85, a taxa de cAmbio do ddlar
valoriza-se pela expansdo fiscal, mas torna-se uma supervalorizagdo pela atracdo
que a politica monetdria restritiva exerce sobre os fluxos de capitais internacionais,
originando crescentes déficites em conta corrente. O tamanho e a permanéncia do
desequilibrio externo americano explicam-se também pela divergéncia das
politicas macroecondmicas nos grandes paises desenvolvidos, em especial entre as
politicas expansionistas nos Estados Unidos e as de contencdo na Europa,
divergéncia refletida nas taxas de crescimento diferenciadas da demanda
doméstica: a demanda doméstica nos Estados Unidos cresceu 30% entre 1980/89;
na Europa, apenas 19%. Entre 1985/87, comprova-se que a grande desvalorizagdo
nominal do délar, facilitada pelo comportamento cooperativo dos demais bancos
centrais, que relancam a demanda doméstica na Europa e na Asia, resulta em
substancial desvalorizacdo real, como esperado pelos economistas novos
keynesianos (que postulam a existéncia de sticky prices), reduzindo o déficit em
conta corrente dos Estados Unidos (como percentual do PIB)."

Nos dois periodos, a correlagdo entre os movimentos das taxas de cAmbio
real e nominal é extremamente elevada nos Estados Unidos, demonstrando a
existéncia de forte rigidez nominal dos precos, ao contrdrio do postulado pelos
ultra-reducionistas, monetaristas e novos classicos. Examinando a evidéncia
empirica acumulada no caso dos Estados Unidos, Krugman conclui que as
desvalorizacdes continuam necessdrias ao ajustamento externo e os seus efeitos
sobre os volumes dos fluxos de comércio exterior, apesar de todas as profundas
mudangas estruturais da economia americana na década de 80, sdo previstos nas
equacdes de exportacdo e importacdo tradicionais, apesar do maior hiato temporal
da resposta.'®

(17) O grande problema de Krugman ¢é justificar as evolugdes agora relativamente independentes dos
déficites g€meos (externo e fiscal), uma vez que notoriamente o ajuste fiscal dos Estados Unidos nao € efetuado
entre 1985/90. Em termos do mix padrio de politica econdmica para o ajustamento externo, redugio das taxas de
juros e contragdo fiscal, os Estados Unidos adiam o tltimo e exigem apoio internacional para efetuar apenas o
primeiro neste periodo.

(18) Hooper & Marquez (1995) referendam a conclusdo de Krugman para os Estados Unidos, mas
alertam que, no caso do Japao, o modelo ndo explica satisfatoriamente o comportamento dos fluxos comerciais
depois da forte valorizag¢do do iene, refletindo possivelmente tanto comportamentos estratégicos na formacao dos
precos das exportagdes quanto efeitos virtuosos sobre os custos das matérias-primas importadas. Além disso,
como destacam os autores, certos bens comercidveis ndo possuem substitutos domésticos muito préximos, ao
contrédrio do assumido pelo modelo tedrico.
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A renovada énfase na eficdcia dos instrumentos macroecondmicos leva
Krugman a assumir uma posi¢do cada vez mais livre-cambista no debate
internacional: os mercados financeiros internacionais sustentam o ajustamento dos
Estados Unidos enquanto os efeitos da desvalorizacdo atuam sobre os fluxos de
comércio, ndo havendo nenhuma justificativa macroecondmica para o comércio
internacional administrado, reivindicado pelos economistas “‘estruturalistas”.

Krugman € um eximio polemista e seu objetivo € provar que a
combinacdo proposta por uma parcela importante dos economistas do mainstream
para a economia interna, uma gestdo macroecondmica ativa mais laissez-faire
microecondmico, que se transforma na férmula livre comércio (laissez-passer)
mais uma gestdo ativa da taxa de cambio para a economia internacional, continua
a ser a unica vélida. Em outras palavras, postula que ndo ha problemas relevantes
de rigidez da oferta no setor real da economia no médio prazo, mas revolta-se
contra a “ditadura dos fundamentos microecondmicos”: o problema
macroecondémico (um conjunto de equagdes empiricamente satisfatdrio
descrevendo o comportamento da demanda agregada) tem uma existéncia prépria
e independente das condutas microecondmicas, supostas otimizadoras e racionais,
dos modelos tedricos ultra-reducionistas.

No entanto, vdrios argumentos fornecidos por economistas
“estruturalistas” e do proprio mainstream alertam que os Estados Unidos podem se
tratar de um caso muito especial e o seu exemplo ndo garante a validade universal
da férmula “utilizar taxas de cambio flutuantes para promover endogenamente as
corre¢des necessdrias nas taxas de cambio para restabelecer o equilibrio externo”.
Podem-se citar as seguintes circunstancias especiais no caso dos Estados Unidos:
o financiamento externo do ajustamento no periodo crucial de transi¢do (1986/87)
¢ garantido pela cooperacdo dos principais bancos centrais, e ndo apenas pelos
mercados privados; os efeitos inflaciondrios da depreciacdo sdo compensados pelo
antichoque do petréleo em 1986, pela queda pronunciada dos precos das
commodities em geral entre 1979/86 e pela estratégia de pricing-to-the-market no
curto prazo, adotada pelos fornecedores externos asidticos; a forte valorizagdo dos
ativos nos Estados Unidos (acdes e iméveis) depois de 1985, uma conseqiiéncia da
reducdo coordenada das taxas de juros no G-7, continua a atrair capitais externos
privados; com o iene “forte”, muda a estratégia do investimento direto japonés,
que direciona seus fluxos preferencialmente para os Estados Unidos; e o padrio
estrutural de comércio exterior dos Estados Unidos € altamente diversificado
quanto a produtos e mercados, nas exportacdes e importacdes, assegurando as
elasticidades adequadas para garantir uma resposta positiva a depreciacao.

Finalmente, na que talvez seja a mais importante das condi¢des especiais,
os desequilibrios globais necessitam ser acomodados pela expansdo da renda
global, sendo improvavel que apenas variacdes nas principais taxas de cambio
sejam suficientes para alcangar a expansdo necessdria da demanda efetiva. Em
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outras palavras, as exportagdes dependem tanto da taxa de cAmbio real quanto do
dinamismo da demanda externa. Esta tltima condicdo torna-se muito favordvel
aos Estados Unidos devido a uma série de circunstincias entre 1986/90 (quando se
registra um auge capitalista nos paises desenvolvidos), que podem ndo se
reproduzir no futuro em diferentes lugares e conjunturas.

Em resumo, a principal critica enderecada a Krugman, que pode ser
estendida a praticamente todas as simulagdes de ajuste externo nos modelos
candnicos do mainstream, € que o Sistema Monetdrio Internacional &
hierarquizado (ha uma hierarquia de moedas), o que determina condicdes,
potencialidades e graus de liberdade diferenciados para cada economia nacional
(Miranda, 1995).

Na sua mais recente avaliagdo do ajustamento internacional na década de
80, Krugman (1993) reconhece que os economistas do mainstream nao dispdem
de um modelo adequado dos efeitos microecondmicos gerados pelos diversos
regimes cambiais. Na sua auséncia, as conseqiiéncias sobre o padrio das
vantagens comparativas dindmicas sdo mais incertas do que garante seu otimismo
com os resultados macroeconémicos gerados pelo modelo Mundell-Fleming
ampliado.

Lawrence (1996), por exemplo, admite que, até nos Estados Unidos,
alguns efeitos do comércio internacional sido diferentes segundo a estrutura dos
mercados: (1) nos setores concentrados, a resposta-padrdo a maior concorréncia,
por parte das empresas lideres, € intensificar o P&D e as inovagdes; (2) nos setores
competitivos, essa resposta-padrdo é reduzir os investimentos em geral para
reduzir custos, provavelmente desacelerando o P&D e as inovacgdes. Nestes
ultimos setores, hd uma maior dependéncia de mao-de-obra barata e outras
vantagens de custo para manter a competitividade perante a maior concorréncia
internacional.

As experiéncias dos periodos 1980/85 e 1985/89 também fornecem
algumas li¢des importantes para o mainstream sobre a gestdao da politica monetaria
e a escolha de suas metas intermedidrias com regimes de taxas de cambio
flutuantes. A primeira, aprendida entre 1980/85, é que uma concentracio
excessiva nas metas monetdrias internas (os agregados monetdrios) acaba por
produzir desalinhamentos intolerdveis entre as principais taxas de cdmbio. A
segunda, aprendida entre 1985/89, é que uma concentragdo exclusiva nas metas
para as taxas de cdmbio torna-se incompativel com conjunturas nacionais nao
sincronizadas ou com choques assimétricos, num ambiente financeiro
internacional cada vez mais desregulado e integrado. A terceira, aprendida na crise
das bolsas de valores em outubro de 1987, € que podem se desenvolver crises
sistémicas, mais precisamente, que abalos nos mercados de valores, de titulos ou
cambiais podem afetar os sistemas de pagamentos e compensagdes de um grande
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mercado financeiro nacional ou do préprio sistema internacional, que possui
regulagdes mais frouxas.

As crises sist€micas originam-se das grandes mudangas estruturais que
atingem os mercados financeiros — integracdo, desregulacdo, inovagdo e
“securitizacdo”. Essas mudancas aumentam a concorréncia e a eficiéncia dos
sistemas financeiros nacionais, mas podem elevar sua “fragilidade financeira” e,
por extensdo, do Sistema Financeiro Internacional, as proprias agdes da politica
monetdria (Lamfalussy, 1987). O fracasso das metas intermedidrias baseadas nos
agregados monetdrios, devido as inovagdes financeiras, leva os bancos centrais a
utilizarem a taxa de cambio como uma varidvel intermedidria de politica
monetdria, mas suas operating procedures tornam as taxas de juros de curto prazo
mais volateis (especialmente quando os mercados acreditam haver uma
inconsisténcia temporal da politica econdmica) e esta volatilidade transmite-se
para todos os mercados financeiros, inclusive os mercados de longo prazo, e para
o mercado cambial. Reconhece-se a necessidade de maior aprendizado com o
novo mecanismo de transmissdo da politica monetdria, tornando as respostas dos
bancos centrais as mudangas conjunturais mais lentas e moderadas,
comportamento verificado especialmente na década de 90.

O novo mecanismo de transmissdo da politica monetdria torna
inicialmente mais lenta a reducdo da liquidez, mas pode resultar em episédios de
racionamento de crédito (credit crunch), como se descreve a seguir. Em resposta a
elevagdo das taxas de juros bésicas, os bancos elevam as taxas de juros sobre seus
depésitos e empréstimos, ndo reduzindo automaticamente o volume dos seus
empréstimos. No entanto, a elevacdo generalizada das taxas de juros de curto
prazo pode causar pesadas perdas e inadimpléncias entre os devedores
(particularmente dos devedores com débitos indexados a taxas de juros flutuantes
e dos especuladores, que podem ser outros bancos), quando seus rendimentos de
curto prazo ndo compensam estas maiores taxas. Eventuais defaults podem forcar
a interrupcdo de novos empréstimos e a renovacdo dos antigos, conforme se
deteriora o perfil da carteira de empréstimos dos bancos. Surgem episédios de
racionamento dos créditos bancdrios. Esses episédios tornam-se altamente
complexos, uma vez que costumam ser acompanhados de forte queda nos precos
dos ativos, provocada pela tentativa de desendividamento dos agentes,
aumentando ainda mais a inadimpléncia, que por sua vez provoca nova reducdo da
liquidez, estabelecendo um circulo vicioso de dificil reversdao (Lamfalussy,
1987)."

A utilizacdo da taxa de cAmbio como uma varidvel intermedidria da
politica monetdria pode, paradoxalmente, aumentar o risco sist€émico.
Aproveitando-se das conjunturas financeiras em que hd maior estabilidade das

(19) Para evitar os riscos sistémicos, os principais paises desenvolvidos estabelecem prudential
regulations mais severas e de ambito internacional para seus bancos, disciplinando a concorréncia predatéria, no
Acordo do BIS em julho de 1988.
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principais taxas de cambio, os movimentos de capitais internacionais respondem
elasticamente a pequenas variacdes nas taxas de juros dos paises que participam de
arranjos monetdrios internacionais para administrar as taxas de cambio, formal ou
informalmente (Allsopp & Chrystal, 1989). Justamente os procedimentos
operacionais para utilizar a taxa de cAmbio como varidvel intermedidria costumam
tornar as taxas de juros de curto prazo mais volateis (particularmente quando nio
ha consisténcia interna da politica econdmica). O impacto dessa elevagdo das taxas
de curto prazo transmite-se para todos os mercados financeiros, inclusive os
mercados de longo prazo (Goodhart, 1990).

Esses novos problemas manifestam-se claramente na Gra-Bretanha na
segunda metade da década de 80. A estratégia macroecondmica britanica, neste
periodo, procura manter a libra esterlina seguindo informalmente a cotacdo do
marco alemio nos mercados cambiais. Essa estratégia acaba por tornar a taxa de
juros demasiadamente baixa para as condi¢des econdmicas internas, que impdem a
tarefa de combater um boom de demanda e suas pressdes inflaciondrias. E
abandonada em 1988, quando a taxa de juros se eleva e a libra volta a se valorizar
como resultado da forte entrada de capitais.

O problema da falta de sincronia das conjunturas nacionais ressurge com
certa freqiiéncia no interior da Triade. Um segundo episddio, j citado, ocorre em
1989, quando a elevacd@o das taxas de juros de curto prazo nos Estados Unidos,
para reduzir as pressdes inflaciondrias associadas ao auge ciclico, resulta numa
nova apreciacdo do ddlar e encerra a fase de gestdo compartilhada das principais
taxas de cAmbio no G-7.

Constata-se que as politicas cambial e monetdria podem se fundir em
praticamente um Unico instrumento de politica econémica na fase da globalizagio
financeira. A tendéncia de crescente integracdo dos mercados financeiros
internacionais aumenta a elasticidade da resposta dos fluxos externos de capitais a
pequenos diferenciais das taxas de juros nominais, ajustados pelas expectativas
sobre a evolucdo futura da taxa de cambio. Eventos nos mercados de cambio,
muito mais nervosos, de maior risco e guiados por eventos de curto prazo, podem
ser imediatamente transmitidos para os mercados monetarios (Lamfalussy, 1987).

Num ambiente de alta mobilidade dos capitais, a escolha de um dos dois
instrumentos de politica econdmica (taxa de cAmbio ou taxa de juros) geralmente
determina a forma de gestdo do outro. Porém, as relacdes mituas tornam-se
incertas e, em certas circunstincias, altamente instiveis, uma vez que na
globalizagdo financeira os valores dos ativos e passivos de importantes agentes
econdmicos se encontram diretamente determinados pelas variacdes, reais ou
esperadas, das taxas de cambio. Particularmente, para os paises com um forte
compromisso na manuten¢do de taxas de cambio fixas ou em bandas estreitas, os
mercados financeiros integrados colocam questdes sérias a eficicia da politica
econdmica, como se demonstra a seguir para o caso da Franca, na andlise da crise
do SME em 1992/93.
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Sinteticamente, as li¢des retiradas da interdependéncia entre as politicas
monetdria e cambial na década de 80 sdo (Allsopp & Chrystal, 1989):

— Devem ser consideradas as conseqiiéncias da politica monetdria sobre a
evolucdo da taxa de cambio, uma vez que hd um trade-off complexo entre as
politicas cambial e monetéria quanto aos objetivos domésticos. A politica de juros
deve ser orientada muito mais para os objetivos finais (a taxa de inflacdo, por
exemplo) do que para as metas monetdrias intermedidrias, para evitar que as
flutuacdes excessivas dos juros perturbem os mercados cambiais.

— Outros instrumentos de politica macroecondmica devem ser utilizados,
particularmente a politica fiscal. Em geral, a recomendacdo € que seja austera,
facilitando a queda das taxas de juros internas e a desvalorizagdo da taxa de
cambio real.

Essas li¢cdes coincidem com a designagdo dos instrumentos de politica
econdmica proposta pelos defensores do regime cambial com bandas: as politicas
fiscais devem assegurar os fundamentos internos corretos para evitar que as
politicas monetdrias tornem instdveis as taxas de cAmbio.”® Vale dizer, sendo a
politica monetéria destinada a manter as taxas de cAmbio em niveis que preservem
o equilibrio externo, a politica fiscal deve ser formulada para atingir o equilibrio
interno, em particular para modular o trade-off entre a estabilidade dos precos
internos e o desemprego.”’

H4 véarios pontos discutiveis nessa proposta de designacdo dos
instrumentos de politica econdmica. H4 uma substancial controvérsia no
mainstream sobre como se transmitem os impulsos da politica fiscal para a
demanda agregada, mas as teorias dominantes, todas fortemente influenciadas pela
visdo de uma economia oscilando ao redor da tendéncia de crescimento dada pelo
produto potencial, convergem para a conclusdo de que o efeito na demanda
agregado é muito moderado, até no curto prazo, sobretudo pelas reagdes
desencadeadas nos mercados financeiros.”> Todas, exceto os minoritdrios

(20) Trata-se da alocacdo dos instrumentos de politica econdmica para manter a taxa de cambio de
equilibrio fundamental (TCEF) de cada moeda dentro das bandas anunciadas, sendo a TCEF a taxa de cambio
real capaz de manter, no médio prazo, a atividade econdmica no nivel mais elevado possivel, tomando em conta
as restri¢des de equilibrio interno e externo, como sugerido em Williamson (1987).

(21) O equilibrio externo é dado pelo conceito de balanco de pagamentos bdsico, isto é, um déficit ou
superdvit em conta corrente deve ser equilibrado por fluxos de entrada ou saida de capitais de longo prazo,
respectivamente. Paradoxalmente, este conceito torna-se menos relevante na década de 80, com a crescente
autonomia e importancia dos fluxos de capitais de curto prazo, registrados “abaixo da linha” no balango de
pagamentos basico. A solugdo é admitir que uma parte desses fluxos € permanente, para soma-los aos de longo
prazo. A pratica comprova que tal julgamento estd sujeito a erros crassos.

(22) Se a producido estd proxima aos limites ditados pela evolugdo do produto potencial, um estimulo
fiscal dd origem a pressdes inflaciondrias imediatas e, na seqiiéncia, a um aperto da politica monetdria para
reduzi-las (ndo hd acomodagdo pelo banco central), elevando as taxas de juros, o que, por sua vez, acarreta a
aceleracdo do processo de endividamento do setor publico e a valorizac@o da taxa de cAmbio. Os impactos sobre a
demanda agregada sd3o muito reduzidos (o efeito multiplicador sobre a renda é inferior ao efeito crowding out
sobre os investimentos e as exportacdes liquidas).
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seguidores da hipdtese da equivaléncia ricardiana, admitem que as politicas fiscais
afetam decisivamente a taxa de poupanca nacional (Gramlich, 1990).”

O reconhecimento desse impacto leva ao surgimento da proposta de
“ortodoxia reversa” de Boughton (1989), na qual a politica fiscal deve ser
destinada ao equilibrio do balango de pagamentos e a politica monetdria ao
crescimento nominal do produto. Apesar das criticas 2 modelagem da “ortodoxia
reversa”, que ndo inclui a acumulagdo de divida externa e seu servi¢co na conta
corrente, Tirelli & Vines (1995) reconhecem que as prioridades politicas dadas ao
controle da inflacdo, os limites ao endividamento do setor publico, as reformas
fiscais neoliberais e a reducdo planejada do setor publico, as duas ultimas
destinadas a elevar a eficiéncia microecondmica, levam, na prética, a ado¢do da
“ortodoxia reversa” em varios paises da OCDE na década de 80.

A situagdo fiscal de vérios paises desenvolvidos agrava-se de tal maneira
que ndo ha mais espaco para estimulos fiscais e varios estabilizadores automaticos
sdo desativados, apesar da elevagdo substancial da taxa de desemprego, na
recessdo na década de 90.>* A novidade no debate é a hipétese de um ajuste fiscal
antikeynesiano: se os mercados financeiros reagem positivamente a consolida¢do
fiscal ex ante, as taxas de juros podem baixar, tornando o ajuste fiscal expansivo

7

(o efeito liquido é favordvel ao crescimento).” De qualquer maneira, a
recomendacdo normativa da década anterior é reforcada: torna-se necessario
consolidar as finangas publicas para elevar a confianca dos mercados financeiros
nas politicas econOmicas e reduzir as taxas de juros que governam o seu
financiamento (Leibfritz, Roseveare & Van den Noord, 1994).

Sem condigdes de consolidar as finangas ptblicas e até mesmo de
implementar prontamente medidas fiscais transitoriamente restritivas, a politica
fiscal torna-se pouco operacional. Na pratica, as duas tarefas das politicas de
estabilizagdo — reagir as pressdes inflaciondrias ou expandir o nivel de atividade —,
recaem sobre a politica monetdria, com um comportamento bastante diferenciado
no que se refere a rapidez de resposta das autoridades monetdrias para cada uma
dessas tarefas, em razio da prioridade de manter os ganhos no combate a inflacao.

(23) Para os defensores da equivaléncia ricardiana, financiar o déficit fiscal por meio de divida publica é
equivalente a financia-lo por meio de impostos.

(24) Aumenta a convic¢do do mainstream de que as dividas publicas em alguns paises da OCDE e as
tendéncias fiscais apresentadas por vérios outros sdo insustentdveis. Os principais indicadores apresentados para o
conjunto dos paises da OCDE s@o a elevagdo da divida publica bruta (de cerca de 40% do PIB em 1979 para 65%
em 1993), a permanéncia de déficites estruturais no auge ciclico (ao redor de 1% do PIB em 1989), o forte
aumento desses déficites no inicio da década de 90 (para mais de 3% do PIB), o aumento dos gastos publicos
totais (de cerca de 36% do PIB em 1979 para 42% em 1993), refletindo especialmente as maiores despesas com
juros, transferéncias e custeio, e a falta de financiamento adequado para os esquemas de pensdes sob
responsabilidade publica (Leibfritz, Roseveare & Van den Noord, 1994).

(25) Os casos freqiientemente citados como evidéncia de um ajuste fiscal antikeynesiano na literatura
sdo a Dinamarca (1983/86) e a Irlanda (1989/89). H4 fortes evidéncias de que ajustes fiscais de grande
envergadura (pelo menos 3% do PIB no resultado primério) podem originar respostas antikeynesianas em termos
de crescimento (Cour et al., 1996).
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5. As licbes do Sistema Monetario Europeu

A crescente recomendacio e aceitacdo de regimes cambiais com taxas de
cambio fixas, porém ajustdveis, resulta do aparente sucesso do SME até a crise de
1992/93. H4 uma restri¢@o adicional imposta pela escolha desse regime cambial as
autoridades fiscais — ao determinar a taxa de inflacdo, as autoridades monetarias
devem aceitar o trade-off entre senhoriagem e estabilidade da taxa de cambio
(Grilli, 1989): taxas de cambio fixas podem restringir a senhoriagem abaixo do seu
nivel 6timo e substitui-la por maiores impostos pode ndo ser vidvel. Numa
economia aberta com taxas de cAmbio fixas, a criacdo de moeda total compativel
com as metas de inflacio pode ndo coincidir com as necessidades de
financiamento monetario do Tesouro, uma vez que ha necessidade de desviar parte
da emissdo para a gestdo da prépria taxa de cambio.”

Apesar dessas restrigdes bem conhecidas, o SME passa a ser visto como
uma maneira simples e eficiente de estender a estabilidade monetdria da Alemanha
Ocidental aos seus principais parceiros comerciais.”” O compromisso com a
manutencao das taxas de cdmbio nominais no SME e a rentncia do banco central
do pais com inflacdo superior a alemd a uma politica monetdria autdnoma,
fornecem uma ancora nominal para os precos na economia, ajudando a quebrar a
inércia das expectativas inflaciondrias, substituindo a intengdo original, mais
modesta, de evitar desalinhamentos cambiais prejudiciais a integracdo européia
(Giavazzi & Giovannini, 1988).

A mensagem fundamental é que taxas cambiais fixas permitem “importar
credibilidade” e quebrar a inércia na formacdo dos pregos:

Fixar a taxa de cambio com um pais de inflacdo baixa pode ajudar a
quebrar a inércia associada com as expectativas inflaciondrias. ... As expectativas
dos formadores de precos ajustam-se endogenamente e a taxa de inflacdo de
equilibrio no pais que fixa a taxa de cdmbio é menor do que num regime de taxas
de cambio flutuantes. (Giavazzi & Giovannini, 1988: 91)

Desde o seu inicio, em 1979, até a crise de 1992/93, o SME alcanca uma
impressionante convergéncia nas taxas de inflacdo e nas taxas de juros entre os
seus membros. No entanto, seu sucesso ndo pode ser associado apenas a defesa

2

das paridades fixas pela politica monetdria: é necessdrio tomar em conta a

(26) A partir da contribui¢do pioneira de Krugman (1979), desenvolvem-se novos modelos de colapso
das taxas de cambio fixas com mobilidade de capitais, que simulam uma situacdo em que as autoridades
monetdrias seguem uma politica de taxas de cambio fixas e acomodam uma politica fiscal expansiva. A
perseguicdo conjunta dessas politicas torna-se inconsistente no longo prazo e o comportamento das autoridades
monetdrias acaba por provocar um colapso do regime cambial, ocasionado pela perda das reservas do banco
central (uma vez que o excesso de oferta monetdria dirige-se para a aquisi¢do de ativos estrangeiros, reduzindo
essas reservas).

(27) O funcionamento do SME ¢ assimétrico: o Bundesbank fixa a politica monetdria e os demais bancos
centrais renunciam a uma politica monetdria independente (“amarram suas maos”), limitando-se a defender as
paridades de suas moedas nacionais com o marco alemao e tornando o SME, de fato, uma zona monetaria do
marco alemao.
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permanéncia dos controles de capitais até o final da década de 80 (por exemplo, na
Franca e na Itdlia) e um conjunto de politicas macroecondmicas orientadas para a
integracdo européia por razdes eminentemente politicas (Goodhart, 1990). No
final da década de 80, aumenta o entusiasmo de economistas e politicos com a
ancora cambial: ndo ocorre nenhum realinhamento das taxas de cAmbio dos paises
membros apds 1987. A aboli¢do dos controles de capitais e a rapida formagdo de
um mercado tnico financeiro na Europa oferecem duas vias ao SME: um sistema
com bandas maiores e realinhamentos mais freqiientes, visto como uma regressao,
ou uma rdpida caminhada para a unidio monetdria. O Relatério Delors recomenda
perseguir uma maior convergéncia nas taxas de inflacdio por intermédio da
transformacdo do SME em unido monetdria (Commission of European
Communities, 1989) e o pais europeu mais critico do SME, a Gra-Bretanha, junta-
se aos demais em 1990.%*

Segundo a hipétese da “credibilidade importada”, a maior estabilidade dos
precos no SME explica-se pela a¢do de um mecanismo assimétrico, mas
disciplinador dos pregos, bastante simples: primeiro, uma inflacdo doméstica
superior aquela do pais-ancora resulta numa valoriza¢do da taxa de cambio real,
que reduz a demanda por bens produzidos internamente e gera uma recessio,
forcando a convergéncia da inflacdo interna com a do pais-ancora; segundo, a
formacao interna dos precos e saldrios, por meio de um processo de aprendizado,
internaliza as expectativas de defesa da paridade corrente, assegurando a disciplina
necessdria para evitar uma perda de competitividade internacional pela maior
inflagdo interna.

Nessa formulagdo, a dncora cambial é considerada pelos agentes privados
um compromisso mais forte do que aquele expresso por uma meta nominal para a
oferta monetdria, permitindo a rdpida reducdo das expectativas inflaciondrias. A
defesa desse mecanismo no SME sublinha a consecucdo do objetivo de
convergéncia para uma inflagdo estdvel e baixa com menores custos em termos de
nivel de atividade e emprego perdidos. No entanto, o papel do SME na obtencdo
desse objetivo é controverso e a evidéncia empirica é débil (Thygesen, 1988).”

Segundo os defensores do SME, os problemas residuais de
competitividade nos paises europeus devem ser resolvidos por politicas
microecondmicas e pela flexibilizagdo do mercado de trabalho, renunciando-se a
utilizacdo das desvaloriza¢des competitivas, que implicam a perda da credibilidade
na luta contra a inflagdo. A hipdtese implicita é que os choques que afetam a

(28) Note-se que aprofundar a integrag@o regional e reforcar o SME € a resposta estratégica européia aos
desafios do ajuste internacional na segunda metade da década de 80, quais sejam, acomodar o desequilibrio
externo dos Estados Unidos, aceitando um délar fraco, e enfrentar a dura concorréncia dos produtores asidticos
nos mercados domésticos europeus.

(29) A hipétese da “credibilidade importada” nunca foi comprovada empiricamente de maneira julgada
completamente satisfatéria. Pelo contrdrio, tem sido contestada por diversos autores, pelo menos para certos
periodos. Por exemplo, entre 1982/86, hd uma convergéncia lenta e incompleta com a inflagdo alemd no SME e
os paises membros ndo t&ém uma desinflagdo mais rapida do que os demais paises desenvolvidos (Collins, 1988).
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economia européia sdo simétricos, ndo criando sérios problemas locais ou
regionais de desemprego, uma vez que a forca de trabalho, por razdes culturais,
continua relativamente imével no espago econdmico europeu.

A crise do SME em 1992/93, que atingiu 11 diferentes moedas nacionais
(oito pertencentes ao SME e trés dos paises nérdicos), resultando em oito
desvaloriza¢des e na ampliacdo das bandas para 15%, ocasiona uma reavaliacdo
menos otimista das possibilidades de manter um regime regional de taxas de
cambio fixas num ambiente caracterizado pela crescente globalizacdo financeira e
pela auséncia de controles aos movimentos de capitais, aumentando o nimero de
andlises que afirmam que o sucesso inicial do SME se deve aos controles de
cambio, abolidos na segunda metade da década de 80.

No ambiente da globalizacdo financeira, as principais dificuldades
enfrentadas pelo SME s@o indicadas por Svensson (1994):
— As cotacdes nos mercados cambiais tornam-se mais sujeitas a ataques
especulativos com sucesso, uma vez que os investidores se posicionam nas
moedas que oferecem as taxas de juros mais elevadas, confiantes em que as
paridades serdo mantidas e a convergéncia em termos de inflacdo alcangada.™
— A disciplina imposta pela ancora cambial na formagdo dos precos internos
revela-se mais frouxa do que o esperado na prética, levando a constante
valorizacd@o de algumas moedas nacionais.
— Os choques assimétricos nominais ou reais (a unificacio alemad derruba a
hipétese implicita de que estes ultimos sdo simétricos no SME) ameacam a
manutencio das paridades cambiais de certas moedas e originam imediatamente
um enorme refluxo dos capitais especulativos, impondo dificuldades ainda
maiores na manutencdo dessas paridades. A titica de defesa para manter as
paridades, recorrer a elevacdo dréstica das taxas de juros nominais de curto prazo,
tem elevados custos econdmicos e sociais que conspiram contra a sua prépria
credibilidade e acabam por reforcar a especulacdo, ao invés de combaté-la.
— Asintervengdes oficiais mostram-se crescentemente dificeis e caras, tornando-
as mais seletivas e forcando a maior utilizacdo do instrumento taxas de juros na
defesa das paridades.
— Comprova-se que as politicas monetdrias no SME assumem um indesejavel
cardter pré-ciclico por causa dos movimentos de capitais. Particularmente, as
politicas monetdrias podem se tornar excessivamente restritivas na fase
descendente do ciclo econdmico, quando passam a predominar as expectativas de
realinhamentos das taxas de cAmbio nos mercados financeiros.”'

(30) Svensson (1994) denomina essa dindmica de convergence trading: as expectativas dos agentes
privados s@o de crescente convergéncia e de reducdo dos diferenciais nas taxas de juros que, quando confirmadas,
lhes asseguram significativos ganhos de capital.

(31) Svensson despreza a influéncia da sensivel desvalorizacdo do ddlar diante do marco alemdo em
1992 como fator detonador da crise, ao contrdrio de outros autores, que assinalam as maiores dificuldades de
ajustamento das contas correntes de certos paises membros do SME neste contexto, especialmente da Gra-
Bretanha e Itdlia.
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Goodhart (1995) ressalta que o efeito perverso da elevacdo das taxas de
juros na defesa da paridade cambial € exacerbado pelas dindmicas financeiras
internas, cujo mecanismo € o seguinte: os administradores das carteiras de titulos
procuram os titulos de melhor rentabilidade (maior diferencial de juros) entre os
paises membros, cobrindo seus riscos de cdmbio por meio de opcdes futuras de
venda (puts) da moeda em que os titulos sdo denominados. Essas opgdes sdo
exercidas se a paridade da moeda local cair abaixo do limite fraco da banda. Se a
taxa de cAmbio corrente estiver muito proximo do limite inferior, a elevacdo das
taxas de juros exerce pressdes baixistas sobre a taxa de cAmbio a termo, uma vez
que se cumprem as condi¢des de paridade coberta, e aqueles agentes que
subscreveram as op¢des de venda (os agentes que apostaram na manuten¢do ou
valorizac@o da paridade da moeda nacional) realizam vendas de cobertura (isto &,
vendem moeda nacional e compram moeda estrangeira). O volume dessas vendas
pode ser muito intenso, se a elevacdo da taxa de juros conduzir a uma taxa de
cambio a termo menor do que o limite inferior da banda. Neste caso, a tentativa de
elevar a taxa de juros para sustentar a paridade pode ser frustrada endogenamente.

No contexto da crise do SME, uma das melhores exposi¢des dos desafios
que os mercados financeiros integrados colocam a eficdcia da politica econdmica,
para os paises presos a um forte compromisso de manutencdo das taxas de cAmbio
fixas em bandas estreitas, ndo é realizada por um académico do mainstream, mas
por um alto funciondrio do Banco da Franca ao analisar a crise do franco francés
entre 1992/93. Moutot (1994) sublinha que o contexto geral das tensdes sobre o
franco franc€s nesse periodo estd associado a desregulacdio dos mercados
financeiros doméstico e internacional, aos novos instrumentos financeiros e ao
maior peso dos investidores institucionais nesses mercados.

No caso francés, essas mudangas resultam na posse de um estoque
significativo de titulos da divida publica por nio residentes, concentrado em maos
dos investidores institucionais e dos hedge funds, representando um pouco menos
de 30% do estoque desses titulos em poder do publico. Essa nova situagdo
estrutural pode exigir, em certos momentos, fortes intervengdes das autoridades
monetdrias para defender a paridade.

Moutot (1994) demonstra que os ataques especulativos contra o franco
ndo decorrem da deterioracdo dos fundamentos ou da intengdo oficial de mudar a
estratégia da politica econdmica francesa. Destaca o cardter auto-suficiente,
endégeno e instavel das expectativas privadas, uma vez que sdo crescentemente
balizadas por hipéteses sobre as politicas econdmicas futuras, incorporando novas
variaveis, fora do controle das autoridades monetarias, a analise dos fundamentos:
a taxa de desemprego, a saide do sistema financeiro, as declaragdes politicas, o
apoio popular ao governo, etc. As novas varidveis t€m evolugdes que sdo
especificas de cada pais, abertas a madltiplas interpretacdes, sendo pouco
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compreendidas pelos investidores estrangeiros. Ndo surpreende que, das suas
andlises, resultem expectativas “irracionais”.

Dada a importidncia dos cendrios futuros de politica econdmica na
formacgdo das expectativas privadas, Moutot propde uma abordagem que envolve
trés dimensdes para compreender as tensdes sobre o franco francés em 1992/93:
(1) identificar as visdes alternativas do futuro com base nos fundamentos antes do
ataque; (2) indicar os fatores que modificam a ordem de preferéncia dos agentes
privados por esses cendrios, sublinhando as mudangas nas condig¢des externas, ao
lado das mudangas esperadas ou anunciadas na politica econdmica interna; (3)
mostrar como uma nova homogeneiza¢do dos cendrios futuros dos principais
agentes privados conduz a ataques especulativos contra a moeda nacional.

Para ilustrar as novas possibilidades analiticas do enfoque adotado por
Moutot, dos trés ataques especulativos ao franco francés em 1992/93 destacam-se,
a seguir, as andlises do primeiro e do terceiro.

O primeiro ataque ao franco realiza-se em setembro de 1992, logo apds as
saidas da libra esterlina e da lira italiana do EMS e a desvalorizacdo da peseta
espanhola. Até entdo, prevalece entre os agentes privados uma visdo otimista dos
resultados alcangados pela estratégia de desinflacdo competitiva francesa. Ha
visivel progresso nos fundamentos e desregulam-se os mercados financeiros. A
Franca satisfaz os critérios estabelecidos no Tratado de Maastricht e, entre
1987/92, o seu desempenho macroecondmico contabiliza um crescimento mais
elevado e uma inflagdo menor do que dos demais paises do G-7.

A visdo pessimista alimenta-se gradualmente do aumento da taxa de
desemprego em 1991/92, que parte de um nivel muito elevado no auge ciclico em
1990. Num contexto eleitoral dificil (dada a baixa popularidade da politica de
desinflacdo competitiva naquela conjuntura) cresce, entre os agentes privados, o
receio de que as autoridades monetdrias possam ceder as pressdes internas em
favor de politicas anticiclicas. Especificamente, teme-se que a manutencdo do
“franco forte” entre em crescente conflito com a necessidade interna de baixar as
taxas de juros, num momento em que a diferenca com as taxas de juros alemas é
pequena, uma vez que o aumento das taxas alemds, em julho de 1992, ndo ¢é
acompanhado pela Franca. A consisténcia das politicas monetarias dentro do SME
¢ subitamente colocada em questdo, pela falta de sincronia entre as conjunturas do
pais-dncora e dos demais, causada pelos efeitos assimétricos do choque da
unificacdo alema.

Segundo Moutot (1994), nesse contexto, o financiamento externo da
divida publica francesa, um resultado tido até entdo como virtuoso da estratégia
macroecondmica, destinando-se a elevar o peso do franco francés nos mercados
internacionais de capitais, passa a ser visto como limitante dos graus de liberdade
da politica econdmica perante as crises financeiras nos demais membros do G-7,
que podem desencadear o retorno dos capitais ndo residentes. Ademais, o mercado
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imobilidrio de Paris entra em crise e os novos investidores institucionais
estabelecem uma correspondéncia direta entre a sensibilidade das familias
francesas e das britdnicas a elevacdo das taxas de juros, extrapolando-se
indevidamente as conseqiiéncias recessivas na Gra-Bretanha para a Franca.

Para Moutot (1994), essa visdo pessimista s6 prevalece gragas a crise mais
geral do SME, ressaltando a influéncia das varidveis externas na crise do franco
francés, em particular os resultados decepcionantes dos primeiros referendos
europeus sobre a ratificacio do Tratado de Maastricht e suas cldusulas. **

Moutot (1994) afirma que o cendrio pessimista perde for¢a e a primeira
crise do franco é superada com a elevacdo das taxas de juros francesas,
reafirmando o compromisso oficial com a estratégia de desinflacio competitiva.
Um comunicado conjunto dos bancos centrais francés e alemado reafirma a
solidariedade mutua. O Banco da Franca repde as reservas perdidas na defesa do
franco, as taxas de juros baixam lentamente e o franco se valoriza novamente.

A terceira crise do franco acontece em julho de 1993, logo apés a vitdria
da oposi¢do em marco. A oposi¢do compromete-se em manter intocado o nucleo
da estratégia de politica econdmica antes das eleicdes. Novamente, uma rapida
reavaliacdo das condig¢des internas e externas joga um papel fundamental na
mudanga das expectativas privadas. A conjuntura econdmica na Franca e no resto
da Europa € recessiva durante o primeiro semestre de 1993. O Banco da Franca
coloca as taxas de juros de curto prazo francesas abaixo das alemas a partir de
maio deste ano.

Segundo Moutot (1994), os mercados financeiros interpretam essa decisido
como uma demonstracdo inequivoca de que ndo ha mais espago para politicas
monetdrias restritivas na Europa e um pressdgio de que as taxas de juros alemas
devem baixar substancialmente em breve. A decisdo de baixar em conjunto as
taxas de juros alemas e francesas no inicio de julho de 1993, mas em apenas
0,25%, ¢é vista como confirmando a fragilidade da conjuntura européia e da
francesa em particular.

Uma acdo mais afirmativa do Bundesbank passa a ser aguardada e neste
interim o franco é atacado nos mercados cambiais. Na segunda quinzena de julho,
as taxas de juros francesas s@o elevadas e o franco parece resistir, mas a decisdo do
Bundesbank de ndo baixar suas taxas de desconto, no final de julho, desencadeia
uma violenta especulag@o contra varias moedas do SME, inclusive o franco.

Como tnica alternativa a flutuacio generalizada, os aumentos dramaticos
das bandas de flutuacdo de + 2,25% para = 15%, no inicio de agosto de 1993,
procuram preservar o SME como um mecanismo de transicio para a UME,

(32) Numa conjuntura em que os interesses nacionais dos paises europeus diferem amplamente e a
simetria de obrigacdes ndo € aceita pela Alemanha, os agentes privados passam a acreditar na reagdo de varios
governos europeus ao excesso de restrigdes externas, ji que o custo macroecondmico de sustentacdo das
paridades pode se tornar excessivo. As incertezas sobre o futuro do SME e sobre a cooperag@o entre os bancos
centrais europeus assolam os mercados.
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proteger as cotagdes centrais das moedas e desestimular a especulagdo, elevando
as perdas potenciais dos agentes que desafiam os bancos centrais.

Nas duas ultimas crises, Moutot (1994), talvez por seu vinculo
institucional, deixa de explorar as seqiielas na economia real deixadas pelas téticas
de defesa do “franco forte” do Banco da Franca, que reforcam o cendrio negativo
dos agentes privados e minam progressivamente a prépria capacidade de defender
o franco sem fortes intervengdes conjuntas com o Bundesbank, numa conjuntura
em que hé cada vez menor disposicao deste ultimo de efetud-las.

Wyplosz (1994), nos seus comentdrios a essa andlise, ressalta duas
evidéncias nas estratégias dos bancos centrais:

— Banco da Franca, pela segunda vez (a primeira em 1989, quando recusa a
proposta alema de valorizar o marco no SME), parece ter acreditado que o franco
pode compartilhar com o marco a fun¢do de moeda-ancora no SME. Trata-se,
segundo ele, de um erro fundamental, porque a tolerdncia do publico alemdo a
inflacdo é menor e muito maior a aceitagdo da necessidade eventual de politicas
monetdrias rigorosas. O desempenho inflaciondrio da Alemanha apds 1948
comprova a menor tolerdncia, ndo sendo apenas uma questio de melhores
fundamentos conjunturais.

—  Bundesbank recusa-se a acalmar os mercados em 1993, repetindo sua decisdo
anterior de setembro de 1992: preservar sua reputacio, apesar da enorme pressao
dos demais paises.

A li¢do € que quando resta como Unica arma efetivamente disponivel para
dissuadir os especuladores a elevacdo das taxas de juros, para aumentar os custos
da especulagdo, a sustentabilidade e a consisténcia da estratégia de politica
econdmica jogam um papel decisivo na formacdo das expectativas privadas. A
fragilidade financeira de importantes segmentos da economia nacional ou a falta
de apoio politico ao banco central podem colocar ambas em questao.

Moutot (1994) infere que a importincia crescente da formacdo das
expectativas privadas torna a politica de comunicacdo do banco central um
complemento necessario das politicas de austeridade para aumentar a credibilidade
na presenca de mercados financeiros desregulados. O banco central deve explicar
a situacdo da economia real, as “especificidades nacionais” e fixar claramente as
prioridades da politica econdmica. Porém, isto apenas ndo basta. Deve seguir
atentamente o debate econémico e influencia-lo, defendendo o modelo econdmico
adotado. Conclui que, infelizmente, qualquer estratégia de comunicagdo pode
encontrar seus limites. No caso francés, estes limites sdo descobertos com a
decis@o do Bundesbank de ndo baixar rapidamente as suas taxas de juros em julho
de 1993.

Pode-se concluir diferentemente, a partir da prépria interpretagdo da crise
do franco esbocada acima, que a recomenda¢do normativa do mainstream para
evitar a excessiva volatilidade das taxas de cambio no atual Sistema Monetario
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Internacional, qual seja, aumentar a credibilidade da politica macroecondmica
doméstica nos paises com moedas fracas por intermédio de concessdo de maior
independéncia aos bancos centrais, consolidagdo fiscal, flexibiliza¢cdo do mercado
de trabalho, etc., encontra seus limites demarcados pelo lugar ocupado pela moeda
nacional na hierarquia do Sistema Monetdrio Internacional. Além disso, os ataques
especulativos podem acontecer com relativa independéncia dos fundamentos, com
base em expectativas negativas dos agentes que podem ser autojustificantes e
auto-alimentadoras, principalmente se o custo de assumir posicdes especulativas
nao for muito elevado.

6. A estratégia macroeconomica de desinflacdo competitiva

A importancia de resenhar sucintamente o debate sobre a estratégia
macroeconomica francesa de desinflacdo competitiva é dupla: em primeiro lugar,
corresponde a mais uma rodada do debate maior, entre mercados versus politicas
publicas discriciondrias, que teima em ressurgir, apesar das vitérias conservadoras;
em segundo lugar, dele importam-se alguns argumentos favordveis a essa
estratégia no debate intelectual que antecede ao Plano Real no Brasil.

A desinflagdo competitiva é uma estratégia macroecondmica apoiada nas
forcas de mercado para evitar o circulo vicioso desvalorizagdo—inflacio—nova
desvalorizacdo, diagnosticado em vdrios paises desde o advento das taxas de
cambio flutuantes em 1973. Na década de 80, os diagndsticos conservadores
passam a recomendar aos paises europeus que restaurem as for¢as de mercado e
defendam as paridades dentro do SME para escapar desse circulo vicioso,
promovendo economias mais enxutas, flexiveis e eficientes. O mecanismo basico
da estratégia de desinflacdo competitiva, para um pais com economia aberta e
inflacdo superior a dos seus parceiros comerciais, € a fixacdo da taxa de cAmbio. A
perda de competitividade internacional resultante da valorizacdo da taxa de
cambio real eleva o desemprego que, por sua vez, permite a queda dos saldrios
reais. Os menores custos domésticos de produgdo possibilitam as empresas
combinar maiores lucros e menores precos. Os maiores lucros permitem os
investimentos necessarios a modernizacdo da producdo e oS menores pregos
elevam a competitividade-preco da economia, facilitando a convergéncia da
inflacdo doméstica para a média dos parceiros comerciais. Durante a fase de
convergéncia, a taxa de cambio real continua gradualmente a se valorizar,
mantendo a pressdo sobre trabalhadores e empresas. Depois de certo tempo, a
inflacdo torna-se inferior a da média dos parceiros comerciais e a competitividade
internacional aumenta significativamente, resultado da maior competitividade-
preco e dos investimentos modernizadores, elevando as exportagdes liquidas e
reduzindo o desemprego. Conquista-se, simultaneamente, pleno emprego, baixa
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inflacdo, equilibrio externo e moeda forte (Fitoussi et al. 1993; Blanchard & Muet,
1993).

A hipétese bésica € que os custos da mudanga, em termos de producdo e
emprego, sdo baixos, por conta da maior credibilidade conquistada pelas
autoridades monetdrias com o antncio do novo regime cambial. Num prazo
relativamente curto, os trabalhadores moderam as demandas salariais e as
empresas elevam a produtividade, ambos disciplinados pelo novo ambiente
competitivo, no qual impera uma maior concorréncia, estimulada tanto pela
valorizagdo da taxa de cimbio quanto pela desregulacdo de varios mercados,
particularmente do mercado de trabalho (Blanchard & Muet, 1993).

Por trds da hipdtese bdsica, espreita-se um modelo econdémico muito
préximo ao dos livros-textos, no qual prevalece um rdpido ajustamento por meio
dos pregos. Os defensores dessa estratégia argumentam que (Fitoussi et al. 1993):
— processo de recuperacido econdmica, que rompe com o ciclo vicioso anterior,
caracteriza-se pela maior demanda (dados os menores pregos) e maior
investimento (dadas as maiores margens de lucro), assegurando uma trajetdria de
maior crescimento sem sacrificio da competitividade internacional.

— Os efeitos favordveis da maior credibilidade nos mercados financeiros
traduzem-se em menores prémios de risco para os ativos denominados na moeda
nacional (dado o reduzido risco de desvaloriza¢do). A principal vantagem para o
setor privado € o menor custo do capital, que permite maiores investimentos e
preserva a competitividade futura. Para o setor publico, o maior financiamento
externo permite a reducio do servigo da divida publica.

— A maior credibilidade influencia a formagdo de precos nos mercados de bens e
trabalho, diminuindo os custos recessivos do ajustamento.

Os criticos dessa estratégia denunciam o excessivo otimismo com 0s
efeitos benéficos das for¢as de mercado e da maior credibilidade (Fitoussi et al.
1993):

— A maior credibilidade alcancada transmite-se sobretudo para os mercados
financeiros, que se convencem de que a desvalorizacdo ndo estd na agenda do
governo francés.

— A maior credibilidade consegue influenciar o mercado de trabalho muito
indiretamente. A moderacdo salarial efetivamente conquistada resulta do alto
desemprego e das intervengdes diretas no mercado de trabalho.

— A desinflagfo é mais lenta do que a esperada, dada a prioridade das empresas
em recuperar as margens de lucro em vez de reduzir os pregos, em especial a partir
de 1986.

— A recuperacdo das margens de lucro das empresas e o menor custo do capital
nao se traduzem no esperado boom de investimentos privados na Franca.
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— A competitividade da producd@o francesa ndo aumenta conforme o esperado,
como resultado desse comportamento conservador das empresas, permanecendo
deficitdria a conta corrente e elevado o desemprego.

Coerentes com seu diagnéstico, os criticos da estratégia macroecondmica
de desinflagdo competitiva, reconhecendo a necessidade de preservar o SME para
alcangar o objetivo politico maior da Unificacdo Monetdria Européia, apontam
para a necessidade de romper com o imobilismo da politica macroecondmica por
meio de politicas publicas que estimulem a reestruturacdo produtiva (industrial,
flexibilizacdo do mercado de trabalho, etc.) e, particularmente, por uma politica
fiscal ativa.

Antes de examinar as justificativas apresentadas pelos criticos para
defender uma politica fiscal ativa no contexto europeu, convém recuperar trés de
suas objecdes a estratégia de desinflacdo competitiva que, apesar de relativamente
abandonadas na avaliagdo do caso francés, podem ter importincia decisiva em
outros ambientes econdmicos.

Em primeiro lugar, a importancia decisiva da conjuntura internacional e,
particularmente, da conjuntura européia, para explicar o sucesso ou fracasso dessa
estratégia. A conjuntura de 1987/90 é marcada pelo antichoque dos precos do
petréleo e pela recuperacdo, favorecida por um nivel de inflacio baixo, das
principais economias do mundo (exceto as da América Latina e da Africa). Neste
contexto, baixam as taxas de juros nominais alemas e recuperam-se o comércio e
os investimentos europeus, sincronizando as recuperagdes nacionais e tornando
mais suave o processo de convergéncia regional.

A conjuntura depois da unificacdo alema altera substancialmente esse
ambiente econdmico, impondo maiores restricdes as politicas econOmicas
nacionais dos demais membros do SME, quando o desemprego ainda permanece
historicamente elevado em vdrios deles, como € o caso da Franca. A continuidade
do processo de convergéncia passa a depender cada vez mais da parte mais fragil
da estratégia de desinflacdo competitiva, qual seja, a suposta flexibilidade dos
precos, podendo elevar dramaticamente os seus custos, a menos que, conforme a
hipétese otimista também subscrita pelos criticos, concretizem-se 0s maiores
investimentos privados permitidos pela recuperacgdo da lucratividade empresarial.

Em segundo lugar, a estratégia de desinflacdo competitiva pode
desembocar numa crise financeira ou politica, caso a elevacdo da pressdo
competitiva na economia resulte no fechamento de varias empresas ao invés do
comportamento adaptativo suposto pelos seus defensores.

Em terceiro lugar, o sucesso da maior competitividade internacional da
economia alema, o paradigma dessa estratégia, pode ndo estar na elevacdo da
competitividade-preco de sua producdo, mas na incessante procura de suas
empresas em manter a competitividade mediante a crescente especializacdo
produtiva e a permanente diferenciacao de seus produtos. Vale dizer, a desinflacao
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competitiva requer moeda forte mais lideranga tecnoldgica e empresarial. Neste
caso, o proprio sentido geral da estratégia de desinflacdo competitiva perseguida
pela Franca é colocado em questio.”

Dessas consideragdes, podem-se retirar duas licdes para as perspectivas de
estratégias similares em outros paises: primeira, seu sucesso relativo depende das
condigdes iniciais, principalmente da conjuntura internacional; segunda, nessas
condicdes, assumem particular importancia a natureza e potencialidade da insercao
internacional do pais em questdo e todas as medidas que as modifiquem, uma vez
que a qualidade da resposta das empresas produtivas locais ndo é independente das
condi¢des de demanda e oferta externas.

Para encerrar essas breves consideragdes sobre a estratégia de desinflacdo
competitiva, examinam-se, a seguir, as razdes apresentadas por Fitoussi et al.
(1993) na defesa de uma politica fiscal ativa no contexto de uma transi¢do para a
Unificacdio Monetdria Européia (UME). Neste contexto, dois dos principais
instrumentos de politica econdmica, as politicas monetdria e cambial, ndo estdo
disponiveis para a gestdo macroecondmica dos paises membros no caso de
choques assimétricos, que podem ter origem nos lados da oferta e da demanda.

Para os economistas do mainstream que defendem o estabelecimento de
rigidas metas fiscais na transicdo e de estritos limites obrigatérios aos déficites
depois desta transi¢do, a resposta a esses choques deve ser um ajuste compensador
dos precos, permitido pela crescente flexibilizagio dos mercados.™

Fitoussi et al. (1993) argumentam que deve existir um espaco para
politicas fiscais nacionais na UME, contrastando o caso europeu com o americano.
Os Estados Unidos sdo freqiientemente citados na literatura econdmica como o
melhor exemplo das potencialidades de uma unido monetdria, permitindo
desenvolver mercados financeiros integrados e reduzindo drasticamente os custos
de transagdo dentro do espaco econdmico ampliado. No entanto, os Estados
Unidos s3o uma federacdo, possibilitando que as suas regides, afetadas por
choques adversos, promovam seu ajustamento por trés mecanismos principais:
uma grande mobilidade regional da mao-de-obra, a existéncia de estabilizadores
fiscais automadticos e a ajuda federal para programas regionais de reestruturacio
econdmica.

Nenhum dos trés mecanismos estd disponivel para promover o
ajustamento na UME. Os fatores culturais continuam a impedir a mobilidade intra-
européia da mao-de-obra, situacdo que deve perdurar por um longo tempo. Nao ha

(33) Os defensores dessa estratégia argumentam que a competitividade extrapreco, cuja importancia é
por eles reconhecida, é refor¢ada pela modernizagdo produtiva desencadeada pela maior concorréncia no espago
nacional. A comprovacdo empirica confirmando essa modernizagdo fica a cargo, paradoxalmente, da elevacido
das importagdes de bens de capital e de insumos, que pode ser simplesmente uma indicagdo de menores efeitos de
encadeamento na economia nacional.

(34) Note-se que o “Pacto de Estabilidade”, condicionalidade imposta pela Alemanha aos seus parceiros,
assegura que os estritos critérios fiscais da transicdo, estabelecidos em Maastricht, permanecem operativos,
engessando permanentemente a politica fiscal da UME.

56 Economia e Sociedade, Campinas, (14): 21-66, jun. 2000.



estabilizadores fiscais automdticos e a ajuda regional é limitada pelo reduzido
tamanho e intensa luta distributiva em torno do orcamento da UE.

Duvida-se, por outro lado, que os paises europeus e seus eleitorados
referendem politicas macroecondmicas fortemente recessivas, que abandonem
quaisquer metas de produgdo e emprego, em nome da unidade européia. E mais
pragmaético admitir um espaco para a politica fiscal nos ajustamentos a choques
assimétricos. Além disso, com a integracdo dos mercados financeiros, ndo ha
crowding out relevante da politica fiscal: sendo tnica a moeda de emissdo de
todos os titulos publicos, a formagdo das taxas de juros € geral e deve apresentar
pronunciada tendéncia a queda, ndao sendo influenciada por emissdes marginais de
titulos nacionais. Nessas condi¢des, a eficdcia da politica fiscal compensatdria é
plenamente restabelecida. A disciplina fiscal pode ficar, em boa medida, a cargo
dos mercados financeiros, que devem elevar substancialmente os prémios de risco
dos devedores mais irresponsdveis, uma vez que € expressamente proibido ao
futuro banco central europeu emitir moeda para socorrer as autoridades fiscais.

Conclusoes: As novas faces da restricao externa

Nos itens anteriores, eventos diversos desafiam a fé do mainstream na
prevaléncia dos fundamentos econdOmicos e nas tendéncias automdticas de
equilibrio da economia no longo prazo. Para abreviar o espaco temporal da
transicdo para o equilibrio, a recomendacdo normativa do mainstream torna-se
investir na elevagdo da credibilidade das autoridades monetdrias por meio de
regras que estabilizem as expectativas privadas, em que o grande desafio € nao
engessar a politica cambial. A maior credibilidade permite comunicar claramente
aos mercados cambiais as intencdes do banco central por intermédio da politica
monetdria e de intervengdes nestes mercados, consideradas admissiveis quando ha
fuga da trajetdria julgada sustentdvel para a taxa de cambio. A maior credibilidade
ajuda, entdo, a reduzir os custos macroecondmicos da sustentacdo da paridade nos
mercados cambiais e a evitar a formacao de bolhas especulativas nesses mercados.

Essa recomendagdo choca-se contra uma dura realidade, bem conhecida
dos macroeconomistas da periferia capitalista: apenas os Estados Unidos, e em
menor grau, a Alemanha e o Japao, parecem possuir a necessdria credibilidade de
longo prazo para utilizar a politica monetdria para ancorar suas taxas de cimbio no
curto prazo, segundo os objetivos de suas politicas nacionais de estabilizagdo. Nos
demais paises, politicas monetdrias mais brandas, adotadas unilateralmente para
minorar uma recessio, aumentam imediatamente as expectativas inflaciondrias ou
as possibilidades de uma desvalorizacdo cambial. Para os paises com menor
credibilidade, a manutengdo da estabilidade de suas taxas de cambio necessita de
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apoio externo ou da imposi¢do de restricoes administrativas aos movimentos de
capital.

A primeira e mais importante conclusdo desta resenha é que a
globalizagdo financeira, ao dissolver as fronteiras entre ativos financeiros e moeda,
bancos e outras instituicdes financeiras, institui¢des financeiras e mercados de
titulos, e mercados nacionais e internacionais para ativos denominados numa
mesma moeda, acabou por tornar obsoletos todos os modelos desenvolvidos pelo
mainstream para explicar o comportamento da taxa de cimbio como sendo
determinado pelas varidveis econdmicas fundamentais. Esses modelos assumem
implicitamente que os fundamentos econdmicos, reais € monetdrios, determinam
os precos dos ativos financeiros e a cotagdo da taxa de cambio. Por isto, a crise do
SME em 1992/93 € a primeira de uma série de crises na década de 90 que
demonstra que pode ocorrer exatamente o oposto: os ripidos e amplos
movimentos e mudancas dos precos das moedas, das acdes e dos bonus nio
respondem a mudangas prévias nas varidveis econdmicas fundamentais, e, sim,
pelo contrdrio, determinam a evolugcdo destas tultimas. O prego dos ativos
financeiros e a cotagdo da taxa de cAmbio sdo de progndstico muito mais dificil do
que as varidveis econdmicas fundamentais, pois dependem do prémio de risco, um
fator muito volatil, influenciado pela aversdo ao risco por parte dos investidores,
por sua vez dependente da psicologia coletiva, que oscila bastante e pode ser
pouco racional. Essa psicologia coletiva depende em boa medida da
“credibilidade” das autoridades monetarias e da “confiangca” dos investidores, dois
conceitos de dificil mensuragdo e previsdo. Como se comprovou no exame do caso
da Franca em 1992/93, “credibilidade” e ‘“confianga” sdo atributos ardua e
lentamente alcangados, mas cuja perda pode ser imediata.

No exame das contribui¢des do mainstream sobre a escolha dos regimes
cambiais nos paises desenvolvidos mostrou-se que um regime cambial
intermedidrio, no qual a taxa de cambio é relativamente fixa e oscila dentro de
bandas cambiais que podem ser ajustadas em certas circunstancias, é a escolha
indicada pela maioria das andlises. Porém, com a crise do SME, aumenta a
consciéncia de que pode haver custos macroecondmicos considerdveis na
manutencdo desse regime intermedidrio, particularmente se adotadas bandas
estreitas, tanto pelas dindmicas financeiras privadas surgidas com as técnicas
recentes de administracdo de carteiras, quanto pelos limites impostos as acdes
isoladas de cada banco central pela hierarquizacdo do Sistema Monetdrio
Internacional.

Ressurgem os conhecidos dilemas, no curto prazo, entre a prioridade dada
a luta contra a inflacdo e a manutencdo de uma competitividade internacional
adequada ou o combate ao desemprego. Além disso, descobre-se que ataques
especulativos, ao impor desvalorizagdes num parceiro comercial importante,
podem desencadear ataques subseqiientes aos demais paises associados, devido a
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perda de competitividade ou de financiamento externo destes. Esse “contdgio”
pode desencadear ataques especulativos que precedem a ocorréncia de
desequilibrios macroecondmicos domésticos mais sérios.

Uma segunda conclusdo desta resenha € qualificar vdrias andlises do
mainstream, que postulam que, com a maior integracdo a globalizac@o financeira,
o financiamento intertemporal das contas correntes dos paises desenvolvidos ndo
enfrenta problemas maiores nos mercados internacionais na década de 80, em
franco contraste com os paises em desenvolvimento, em especial os altamente
endividados. Nessas andlises, postula-se que a maior integracdo a globalizacdo
financeira permite aos paises desenvolvidos escolherem trajetérias para as
varidveis reais consumo (poupanca) e investimento relativamente independentes
uma da outra, sujeitas unicamente a restricdes no longo prazo, uma vez que a
poupanca externa pode fechar o hiato contdbil.”® O resultado da conta corrente
torna-se residual, sendo expressdo das identidades das poupancas. Nesta
interpretacdo, o balanco de pagamentos costuma se tornar determinado em ultima
instdncia pela poupanga publica, uma vez que a poupanca e o investimento
privados é suposto corresponderem a decisdes “racionais” e “otimizadoras”. A
restricdo externa opera apenas no longo prazo, por intermédio de uma restricao
orcamentdria intertemporal, que deve atender aos requisitos de solvéncia ou
sustentabilidade: a propor¢ao divida externa/PIB deve subir a uma taxa menor do
que a diferenca entre a taxa de juros reais internacional e a taxa de crescimento do
PIB; caso contrdrio, o pais tem que gerar superdvites em conta corrente no futuro
préximo (Currie & Levine, 1991).

Admite-se no mainstream que nos paises de moeda “fraca”, notadamente
nos paises em desenvolvimento, submetidos em geral a um regime intermedidrio
para os movimentos de capitais e sem uma integracdo financeira plena, o rapido
crescimento do estoque de divida externa pode fazer surgir com maior rapidez a
questdo da sustentabilidade, em especial se os déficites em conta corrente nao
correspondem a novos investimentos geradores ou poupadores de divisas. Nesses
casos, a restricdo de liquidez (maiores taxas de juros nos empréstimos
internacionais) tende a agir muito antes da restricio de solvéncia, forcando a
reversdo da tendéncia ao aumento do déficit em conta corrente (Artis & Bayoumi,
1991). Reforca-se a argumentacdo de que a conta corrente € um bem publico, uma

(35) A partir dessa possibilidade, sempre limitada a determinados paises e conjunturas financeiras,
freqiientemente surge a proposicéo vulgar de que, num mundo caracterizado por elevada mobilidade do capital, a
poupanga e o investimento domésticos ndo mais necessitam estar fortemente correlacionados: as decisdes de
poupanca sdo determinadas por fatores estruturais domésticos e as decisdes de investimento dependem das
oportunidades locais. Porém, os testes empiricos teimam em mostrar uma elevada correlagio entre poupanga e
investimento domésticos, que pode ser atribuida a vdrios fatores: (1) a relativamente baixa mobilidade
internacional do capital de longo prazo; (2) ao comportamento do préprio setor privado, no qual investimento e
poupanca sdo fortemente correlacionados devido a importincia do autofinanciamento nas decisdes de
investimento; (3) a manuten¢do de metas oficiais ou extra-oficiais para a conta corrente, que obrigam as
autoridades monetdrias a tomarem medidas compensatérias diante dos resultados do balango externo privado
(Artis & Bayoumi, 1991).
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externalidade na obtenc@o de empréstimos externos, que deve ser objeto de
monitoramento e controle pelos governos, como parece ser, efetivamente, a pratica
de muitos desses paises.

Mesmo para paises plenamente integrados na globalizacdo financeira,
como a Gra-Bretanha e a Franga, a restricao externa pode surgir antes de atingidos
os limites da solvéncia, na forma de reducgéo da credibilidade, vale dizer, diminui a
credibilidade na manutencdo de uma politica monetdria suficientemente restritiva
para evitar uma desvalorizacdo.

Como o exemplo da Gra-Bretanha na década de 80 guarda algumas
semelhancas com os casos latino-americanos na década de 90, convém examind-lo
brevemente. Nas explicagdes oficiais da época, o déficit britdnico em conta
corrente € suposto ser temporario, resultante de um boom do investimento privado
(a “Doutrina Lawson™).*® Bean (1991) examina a identidade das poupancgas e
comprova o aumento do investimento privado na década de 80, porém destaca que
o tragco mais marcante deste periodo é o declinio da poupanga privada
(compensado parcialmente pelo aumento da poupanga publica), levantando trés
hipdteses principais para explicar este declinio: (1) o maior consumo permitido
pelas facilidades de crédito, particularmente para a aquisicdo de iméveis; (2) o
maior consumo em resposta a elevacio da renda permanente devida a redugdo dos
impostos e ao crescimento da renda real; e (3) o maior consumo gragas ao efeito
riqueza associado a forte inflacdo nos precos dos ativos.

Segundo Bean (1991), permanece a controvérsia sobre o déficit externo
britdnico ser tempordrio e reversivel, uma vez que ha relativo consenso de que
pode ser financiado no médio prazo. Nesta discussdo, a hipdtese crucial dos
otimistas € que os eventuais efeitos crowding out das taxas de juros reais internas
mais elevadas nio sdo importantes, porque as restricdes para tomar empréstimos
externos sdo poucas e a reversdo automdtica do boom de consumo (com a
elevacdo moderada das taxas de juros) resolve o expressivo déficit em conta
corrente. Os pessimistas argumentam que a recess@o e a aprecia¢do da libra, no
inicio da década de 80, eliminam parte da capacidade de oferta da economia
britinica e o enfoque das elasticidades, com sua €énfase nas equagdes de
exportacdes e importagdes, continua a explicar melhor o desempenho do balango
de pagamentos britinico e a restricdo externa potencial.

O caso da Gra-Bretanha mostra que ha restricdo externa até para paises
desenvolvidos plenamente integrados a globalizag@o financeira: as expectativas
sobre a intensidade da restricdo externa continuam a influenciar tanto a politica
econdmica quanto o comportamento do setor privado. Assim sendo, a suposta

(36) Essa visdo passa a ser denominada “Doutrina Lawson”, por ser a posicdo defendida publicamente
pelo ministro das Financas do governo Thatcher, Nigel Lawson, entre 1987/88. Lawson minimiza o problema dos
crescentes déficites em conta corrente associados a valorizacdo da libra esterlina, afirmando que ndo devem se
constituir em motivo de preocupagdo por serem voluntariamente financiados por entradas de capitais privados,
estando as contas fiscais equilibradas.
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superioridade da liberalizacdo financeira como forma de acesso a fontes mais
baratas de financiamento do crescimento pode ser iluséria: o setor privado
produtivo torna-se extremamente cauteloso com as conseqii€ncias de um possivel
descasamento de ativos e passivos multimonetarios, notadamente em prazos mais
longos, fugindo das imobilizacdes em capital fixo. A restricdo externa pode
permanecer apenas latente, “disciplinando” permanentemente a politica
econdmica: manter a “disciplina” pode significar pagar um preco elevado em
termos de crescimento e emprego perdidos no longo prazo.

No inicio da década de 90, sabe-se que a escolha do regime cambial e a
estratégia macroecondmica perseguida influenciam decisivamente a maneira pela
qual os mercados de cambio se comportam. A terceira conclusio é que, seja qual
for o regime escolhido, nao ha sinais que permitam prever sem ambigiiidade as
crises cambiais, isto €, os ataques especulativos que forcam a desvalorizagdo da
moeda ou que obrigam as autoridades monetdrias a defenderem a paridade por
meio de elevagdes substanciais das taxas de juros ou fortes intervengdes nos
mercados de cambio.

Na crise do SME de 1992/93, por exemplo, os fundamentos ndo permitem
prevé-la e também ndo sdo importantes para explicar a credibilidade antes gozada
e depois perdida na defesa das paridades regionais. Antes dessa crise, as
autoridades monetdrias européias perseguem politicas macroecondmicas que sdo
julgadas consistentes com a manutencdo das paridades, porém a elevacdo do
desemprego e a probabilidade cada vez maior dos governos conservadores
perderem as elei¢des, resultados colaterais até certo ponto inesperados dessas
politicas, aumentam a desconfianca dos mercados financeiros de que alguns desses
governos abandonem o compromisso com a defesa das paridades para perseguir
politicas monetarias mais acomodaticias, comprometendo o esfor¢co de maior
convergéncia suposto pelo Tratado de Maastricht. Os mercados, em determinado
momento, antecipam essa mudanga nas politicas econdmicas e a credibilidade
descola-se de seus supostos fundamentos econdOmicos. Nestas ocasides, até
mercados financeiros amplos, integrados e eficientes podem reagir de modo
contraditério a sinais enviados pelos bancos centrais, como o comprova a crise do
SME. Resume-se sucintamente a impoténcia do mainstream nestas conjunturas na
citacdo a seguir, que reflete os limites da hipdtese hegemodnica de expectativas
racionais, base angular de toda sua &nfase na credibilidade, quando se confronta
com o cardter demasiadamente aberto e indeterminado da formacdo dessas
expectativas no mundo real, produzindo uma variedade de resultados possiveis: ha
alguma evidéncia de que o que move o mercado muda de tempos em tempos
(Williamson , 1993: 191).

Ainda assim, cabe reconhecer que as autoridades monetdrias podem ter
sucesso e vencer as crises cambiais. Em particular, um compromisso das
autoridades econOmicas de monitorar a evolucdo dos fundamentos e assegurar
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uma trajetoria sustentdvel para a taxa de cambio, evitando uma concentragdo
excessiva nas metas internas, pode desestimular as formas mais nocivas de
especulacdo nesses mercados (Allsopp & Chrystal, 1989). A regra bésica € evitar a
defesa de taxas cambiais julgadas claramente desalinhadas pelos mercados,
mudando a paridade central nos regimes de bandas cambiais, de preferéncia para
valores dentro da banda anterior, evitando assim recompensar excessivamente 0s
especuladores (Williamson, 1993).

Uma quarta conclusdo é que a cooperacdo internacional, ainda que na
forma branda de intervengdes conjuntas dos bancos centrais envolvidos, pode
defender as cotagdes cambiais de ataques especulativos em vdrias circunstancias.

Finalmente, a quinta e dltima conclusio desta resenha € que, embora haja
consenso no mainstream de que a determinagdo da taxa de cAmbio depende, no
curto prazo, dos fatores financeiros e de que os fatores reais sdo dominantes no
longo prazo, os problemas de competitividade internacional, associados aos
ultimos, permanecem os mais intratdveis, desafiando as soluc¢des propostas por
esse consenso, especialmente nas situacdes em que coexistem com uma inflacio
acima da média dos principais rivais comerciais. Nestes casos, alguns economistas
do mainstream admitem que os desequilibrios na conta corrente do balanco de
pagamentos podem ser sintomas de problemas mais profundos, cujo diagndstico
requer um exame especifico dos regimes nacionais de acumulacdo para propor
intervencdes publicas que possam contribuir na sua superagdo. Ndo é de
surpreender que os problemas de competitividade permanegcam os mais intrativeis:
indiscutivelmente, ha uma maior volatilidade e incerteza nos seus determinantes
no ambiente internacional contemporaneo, em que convivem simultaneamente
uma revolugdo tecnoldgico-produtiva (a Terceira Revolucdo Industrial), a
globalizagdo produtiva e financeira, e uma forte instabilidade das taxas de cambio

na Triade.

Mario Ferreira Presser € professor
do Instituto de Economia da UNICAMP.
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Resumo

Esta resenha pretende fornecer uma exposi¢ao sintética do desenvolvimento das grandes questdes de
politica macroecondmica pelo mainstream de meados da década de 80 até a crise do Sistema
Monetario Europeu em 1992-93, mantendo o foco nos regimes cambiais, escolha justificada pela
importancia do tema nas escolhas estratégicas de politica econdmica na América Latina na década de
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90. Essa exposi¢ao ¢ feita em sete itens: no primeiro, discute-se a determinacgao das taxas de cimbio;
no segundo, introduz-se um dos novos temas na politica cambial: a questdo da credibilidade; no
terceiro, sdo introduzidos dois outros novos temas: controles dos movimentos de capitais e a
cooperagdo internacional; no quarto, discute-se a designa¢do dos instrumentos de politica
econdmica: no quinto, as licdes da crise do Sistema Monetdrio Europeu (SME): no sexto, a estratégia
macroecondmica de desinflagdo competitiva; e, no sétimo e ultimo, a guisa de conclusdo, as novas
faces da restricao externa sao discutidas.

Palavras-chave: Taxas de cAmbio; Politicas macroecondmicas; Restri¢cao externa.

Abstract

This survey aims to give a condensed view of the great questions of macroeconomic policy, keeping
the focus on the dilemmas involving the choice of a foreign exchange regime, posed by the
developments inside the so-called mainstream school from the mid-eighties until the crisis of
European Monetary System (EMS) in 1992-93. Seven interrelated themes are explored in the survey:
first, the determination of the foreign exchange rate; second, the issue of credibility; third, the
possibilities of exchange controls and international cooperation; fourth, the policy assignments for
macroeconomic policies; fifth, the lessons of the EMS crisis; sixth, the macroeconomics of
competitive disinflation in France; and seventh and last, the new faces of the external constraint.

Key words: Exchange rates; Macroeconomic policies — Exchange regimes; External constraint.
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