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globalizagao dos mercados financeiros foi acompanhada, nos ultimos

20 anos, de um enorme aumento do volume de dinheiro utilizado para

especulagio com as diferencas das taxas internacionais de juros e as
mudancas das taxas de cambio. Entrementes os movimentos internacionais de
capitais ultrapassaram em muito o comércio transfronteirico de mercadorias,
enquanto o seu volume e as suas oscilagbes bastam para influir nos fluxos de
mercadorias. Em muitos lugares, as restrigdes do balango de pagamentos se
fazem sentir mais do que no passado. A mobilidade do capital parece ter tirado
a politica econdmica toda e qualquer margem de acgéo para medidas que nao
sejam claramente compativeis com a maximizagao dos rendimentos de
aplicacgdes financeiras a curto prazo.

* Texto revisto de conferéncia proferida em setembro de 1997, por ocasido do Seminario
Internacional Globalizagdo e Financiamento, promogao conjunta da FEE e da filial local do
Instituto Goethe, com apoio da FAPERGS e do Instituto Goethe. Titulo original em alemao: Die
Globalisierung der Finanzmarkte, die Europdische Wahrungsunion und ihre Folgen fiir die
Wirtschaftspolitik. Traduzido por Peter Naumann, que agradece a Carlos Roberto Winckler e
a Luiz Augusto Estrella Faria pela revisdo técnica e pela solugio de problemas estilisticos.

** Economista e Professor Doutor da Universidade Hohenheim, Stuttgart



148

As opinides sobre essa "tomada do poder pelos mercados" divergem
amplamente. Os defensores de uma economia de livre mercado aplaudem a
globalizag&o, pois ela disciplinaria os politicos ineptos, os sindicalistas sem
senso de medida e outros dissipadores de recursos. Pensam que a mobilidade
irrestrita assegura a utilizagao mais produtiva possivel do capital. Em
contrapartida, os céticos lamentam a perda de espacos de liberdade politica
para o combate a pobreza e ao desemprego e para o fomento a um crescimento
econdmico sustentado. De uma perspectiva, as especulagdes sobre taxas de
cambio produzem um efeito estabilizador sobre 0 desenvolvimento econdmico.
De outra, elas produzem um efeito desestabilizador.

No contexto da globalizagao, a planejada unido monetaria européia (UME)
reveste-se de especial interesse. Os Estados-membros delegarzo a sua soberania
monetaria ao Banco Central Europeu (BCE), ao passo que conservarao, em
grande parte, a sua soberania politica. As expectativas acerca da distribuigao
do poder entre 0 BCE, os governos nacionais € os mercados financeiros também
divergem amplamente. Mas no caso da uniao monetaria, ndo ha linhas divisérias
inequivocas entre os defensores e os opositores dos mercados sem barreiras.
Muitos esperam que a transi¢ao a moeda comunitaria euro enfraquecga as duras
restricdes do balango de pagamentos ao desenvolvimento econdmico nos
Estados-membros. Consideram a unido monetaria uma resposta politica a
globalizagao dos mercados. Em contrapartida, os adeptos da liberdade de
mercado esperam que a introdug&o do euro fomente o crescimento econdémico
e 0 emprego na Europa mediante a redugao dos custos das transagdes, a
eliminagao de barreiras que causam ineficiéncias de mercado e a redugao do
endividamento estatal’ Todos os defensores da UME partem da premissa de
que ela superara a instabilidade do atual sistema monetario europeu (SME).

Varios criticos opdem a esse argumento que a unidao monetaria nao
enfraquecera as restricdes do balango de pagamentos, mas apenas a moeda.
Temem que o "caronismo” na politica financeira conduza novamente a estagflacéo
€ que, por conseguinte, o Banco Central Europeu nunca atinja a credibilidade do
Deutsche Bundesbank, gue fornece com a sua moeda, o DM, a moeda-ancora
no SME. Outros criticos reparam que as estratégias de politica monetaria, com
as quais se pretende conferir ao euro a reputagéo de uma uniao monetaria forte,
repassarao integralmente os 6nus do reajuste aos mercados de trabalho e as
regides marginais da Europa. Perdas correspondentes de empregos, rendas e
potenciais de crescimento conduziriam todo o projeto da UME a uma cilada de
credibilidade.

Nas explanagdes a seguir, pretendo esbogar o vaivém da globalizago e da
unido monetaria européia. Na segdo 1, 0 mecanismo de arbitragem e especulacéo
que impulsiona ambos os processos sera explicado com base em paridades de
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juros. Na sec&o 2, os costumeiros prognosticos neoclassicos sobre os efeitos
macroecondmicos da globalizagdo serdo confrontados com alguns fatos
estilizados. As suas interpretagdes controvertidas servirao como pano de fundo
para a discussdo das vantagens e desvantagens da UME. Como aqui os aspectos
da credibilidade da politica monetaria e os custos da desinflagéo desempenham
um papel central, explicar-se-&, na se¢éo 3, a pré-histdria da UME na atual
associacgao das taxas de cambio do SME. Com referéncia a transi¢ao atual do
SME a UME, concentrar-me-ei, na se¢&o 4, nas condigdes de entrada fixadas
com os critérios de convergéncia do Tratado de Maastricht. De momento, os
debates na Europa giram em torno da quest&o se esses critérios ajudam a
transformar o euro em uma moeda estavel ou se eles tendem mais a configurar
um obstaculo para a consecucdo desse objetivo. Na segao 5, apresentarei
algumas especulagdes sobre o futuro a partir de uma perspectiva eurocéntrica.
Em um primeiro momento, coloca-se a pergunta se, quando e em que medida o
euro sera introduzido. Seguem algumas reflexdes sobre a implementagao
concreta da politica monetaria européia. Paralelamente a problemas praticos da
transicao, serao considerados cenarios distintos da UME com vistas aos seus
efeitos de longo prazo sobre o crescimento e o0 emprego. O presente trabalho
chega a termo com algumas especulagdes a respeito dos efeitos da UME sobre
a globalizagcao dos mercados financeiros do ponto de vista da concorréncia
monetaria com o délar norte-americano.

1 - Globalizagdo, arbitragem dos juros
e especulagao

Um quadro flagrante da globalizacdo & fornecido pelos dois “monstros de
trilhdes de dolares” do comércio de divisas e derivativos (Grafico 1)." Os volumes
diarios médios das vendas nos mercados de contratos de divisas e derivativos
s80 considerados monstruosos por duas razdes. Em primeiro lugar, as transagdes

! Contratos de derivativos sao swaps, futures e opgoes referidos a juros, taxas de cambio ou
indices de ac¢des. Os numeros de abril de 1997 foram extraidos do Banco internacional de
Compensagoes (1996) e contém os volumes didrios de vendas em mercados ndo formados
por Bolsas (US$ 839 bilhdes) e o equivalente diario dos volumes anuais de vendas nas
Bolsas (US$ 1.310 bilhdes). Todos os equivalentes diarios correspondem 2a diviséo de
numeros anuais por 258 dias uteis. H4 uma sobreposicdo de transa¢des em divisas e
derivativos no montante de US$ 569 trilhGes. As posicdes de reserva sdo ‘reservas totais
sem ouro’ de fins de abril de 1995; International Financial Statistics (1996)
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de mercado também superam, em tempos normais, em larga medida os estoques

de reservas dos bancos centrais capazes de serem utilizados em intervengdes ?
Muitos-observadores concluem disso que as taxas de cdmbio e outras grandezas-
-chave praticamente n&o podem mais ser monitoradas politicamente. Em segundo

lugar, os negocios financeiros internacionais estdo, quando muito, “cobertos”,

emuma fragao reduzida, por operagdes econdmicas reais. Os pagamentos de

importagdes de mercadorias e servigos perfazem menos de 3% do comércio de

divisas. O valor nominal das apostas e dos deslocamentos de riscos nos mercados
de derivativos € aproximadamente 15 vezes superior ao valor nominal da produgéo
mundial (constituida em 60% pelo PIB da OCDE).? O monstro dos derivativos
mostrou as garras pela primeira vez no crash da Bolsa de 1987, quando ele
ainda era muito menor. O.monstro das divisas levou o SME, em 1992/93, & beira

da dissolugdo. No momento, ele esta em tournée pelo Sudeste Asiatico.

Grafico 1
Vendas diarias mundiais — abr./95
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NOTA: 1. As reservas monetarias referem-se as posigdes dos Bancos Centrais nos paises
industrializados.
2. O PIB-OCDE e as exportagdes no Mundo estéo expressas em equivalente diario.

2 Aqui estao listadas apenas as reservas dos “paises industrializados” (OCDE sem a Repiblica
Tcheca, Luxemburgo, México e Turquia), pois elas podem ser utilizadas em grau substancialmente
mais elevado para a estabilizagéo corrente das taxas de cambio nos mercados de divisas.

3 Os valores nominais de contratos abertos em diferentes datas de vencimento foram, segun-
do indicagdes do Banco Internacional de Compensagdes (1996), de US$ 9,2 trilhdes nas
Bolsas (fins de 1995) e de US$ 40,6 trithoes em mercados nao formados por Bolsas (fins de
margo de 1995). ‘
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Se passarmos do corte transversal dos volumes de vendas, dos fluxos e
dos estoques a séries temporais grosseiramente simplificadas, verificamos
(Grafico 2) que os dois “monstros de trithdes de doélares” sao criaturas geradas
pelas duas décadas passadas. E certo que se pode retrodatar o fenémeno da
globalizagdo do mercado financeiro até o surgimento dos “mercados de
euroddlares” nos anos 60 (ou ainda até periodos anteriores). Mas os aumentos
espetaculares dos mercados financeiros internacionais comecaram somente
com o colapso do sistema das taxas de cambio fixas de Bretton Woods e coma
crise do petroleo de 1973/74 (OPEP ). Entre 1975 e 1995, o comeércio de divisas
cresceu quatro vezes mais do que o comércio mundial de mercadorias, cinco
vezes mais do que as reservas monetarias dos bancos centrais e seis vezes mais
do que a produgdo mundial. O volume de empréstimos internacionais (titulos e
créditos bancarios) aumentou aproximadamente trés vezes mais do que 0 comércio
mundial e as reservas e quatro vezes mais do que a produgdo mundial.

Grafico 2
Evolucao relativa de transagoes globais — 1975-95
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NOTA: 1. Os fatores de crescimento baseiam-se em valores nominais em US$ e direito especial
de saque (DES). Muitos contratos de derivativos sdo excessivamente novos para
permitir o calculo dos fatores de crescimento.

2. Os dados historicos do comércio de derivativos ndo estao disponiveis
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A globalizagao dos mercados financeiros resulta de um vaivém do progresso
técnico na transmissao e no processamento de dados, da.inflag&o elevada em
conseqgliéncia da primeira crise do petréleo, das inovagdes: financeiras, das
desregulamentagdes e das liberalizagdes dos mercados financeiros nacionais.
Decerto, podemos dizer mais alguma coisa sobre a relagéo entre esses fatores
e a sua participacéo no aumento global da mobilidade do capital. Nas explanagbes
subsequentes, a énfase recaira menos sobre as causas, mas muito mals sobre
os efeitos do processo de globalizagdo.

A discuss@o desses efeitos pode ser mais faciimente organizada se
mostrarmos, em'um primeiro momento, as razdes genéricas da determinagao
de movimentos transfronteiricos de capitais. Em todos os lugares do Mundo, os
proprietarios ‘de patrimonios estio interessados em maximizar o rendimento
real esperado do seu patrimonio. Admitamos que o capital financeiro pode
movimentar-se livremente para além das fronteiras, entre um pais A e um pais
B. Admitamos, ainda, por enquanto, que a taxa de cambio entre as duas moedas
nacionais (x = nA%/1B£) seja constante durante o periodo em questao da
aplicagao em titulos estrangeiros (ou outros ativos). Resulta, entdo, que os
proprietarios de patriménios normalmente investem naqueles ativos que permitem
esperar a taxa mais elevada de rendimento (em comparagao com ativos
qualitativamente similares no outro pais). Eles procuram, portanto, maximizara
diferenca entre ojuro nominal (i) e o indice inflacionario esperado para o periodo
em questao ( 'p ). O capital atravessara as fronteiras até o momento no qual
todos os lucros extras de diferengas entre as taxas nacionais de rendimento
tiverem sido eliminados por arbitragem. Assim, o equilibrio do mercado financeiro
€ definido pela seguinte condigao:

Nei _ N e
"PaTlg"Ps (1)

E, no entanto, inverossimil que a taxa de cdmbio permanega constante, se
os indices inflacionarios apresentarem diferencas fortes ou duradouras. Tomemos
como exemplo /]} > /]} o Essa diferenga aumenta os custos relativos de bens e
servigos produzidos no pafs. A alteragdo correspondentemente negativa do balango
de transagBes correntes altera também a relagéo de oferta e procura no mercado de
divisas. Se abstrairmos de outros fatores de influéncia, 0 A$ sera desvalorizado e x
subird. Aplicadores racionais haverao de prever tais desvalorizagdes, ainda que
s6 depois de alguns processos de aprendizado e nao de forma integral. Se as
suas expectativas se expressarem inteiramente nos contratos de divisas a prazo,
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acondicao de equilibrio (1) podera ser considerada como “paridade de juros
coberta”:*

I = iy + (X~ X)X, @

com x,como cambio a termo para o periodo de aplica¢do em questao e x como
cambio do dia para o £. Em forma mais genérica, (2) forma a “paridade de juros
n&o coberta”;

Iy = iy + (X° - X)/X, (3)

com x° enquanto taxa de cambio esperada no fim do periodo (cambio futuro do
dia).

A equac&o (2) baseia-se, no entanto, na arbitragem entre os aplicadores
que querem assegurar os valores das suas receitas em diferentes momentos,
ao passo que (3) também contém especulagéo no sentido de que se deve assumir
riscos monetarios. O cambio a termo somente coincide com o cambio esperado
do dia quando ha um nimero suficientemente grande de atores neutros com
relacéo ao risco. Mas na realidade dominam os aplicadores avessos a riscos.
Se, portanto, (s) deve ser interpretada como condig&o do equilibrio, a equagao
devera, consequentemente, ser ampliada por um prémio de risco (m) que refiita
insegurangas estruturais com relagéo a taxa de cambio, & protegao dos direitos
de propriedade e a conversibilidade de exigéncias.® Para aplicagdes em paises
conhecidos por mudangas abruptas dos indices inflacionérios, da tributagdo do
capital e das regulamentagdes do mercado sio exigidas elevacdes significativas
dos juros. Inversamente, essas diferengas de juros podem ser vistas como um
bonus de credibilidade para os paises cujos governos promovem, na opini&o de
todos, uma politica sustentada de moeda forte, protegendo os interesses dos
aplicadores, n&o importa de que nacionalidade. Por isso, a credibilidade politica
reduz, por meio de uma redugao dos juros, os indices internos dos juros em
comparagao com outros paises.

* Os niveis de inflagéo foram desconsiderados nas duas variagdes subsequentes de (1), mas
serdo considerados mais além.

® Essa inseguranga comumente € incluida na expectativa da taxa de cambio. No entanto faz
sentido estabelecer uma distingéo entre valores “normais” de expectativa e a gama de
desvios negativos ‘ndo excessivamente inverossimeis” (no sentido da variancia ou de
outras medidas). Freqiientemente, existem diferengas de juros também sem expectativas
de desvalorizagio.
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Politicos em “paises de moeda fraca” (nos quais (x¢ - x)/x+ mfor maior do
gue zero) poderiam ver-se tentados a impedir fluxos de capitais por meio de
controles da circulacio de capitais, mantendo o nivel dos juros em patamares
reduzidos. Os custos de um esquivamento a tais controles e a outras restrigoes
de mobilidade sao representados pelo fator ¢. Comisso, podemos descrever na
equacio que segue e aproximativamente as mais importantes grandezas que
influenciam as aplicagdes financeiras transfronteiricas:

=iy (X -x)/x+m-c 4

Se c for igual a zero, teremos “paridade de juros ajustada ao risco”. Nao ha
movimentos de capitais, pois as taxas esperadas de rendimento s&o iguais em
todos os lugares. Mas enquanto a condiggo de equilibrio (4) nao tiver sido
satisfeita, o capital flui além-fronteiras. Naturalmente, podemos considerar a
arbitragem e a especulagéo em mercados financeiros internacionais tambem
sob o aspecto da determinagdo da taxa de cambio. Para tal fim, devemos
solucionar (4) segundo X:

X =X/1+i, i -m+c) (5)

Essa equagao mostra que a taxa de cambio atual é determinada por
expectativas acerca do desenvolvimento futuro da taxa de cambio. Por isso, ela
& suscetivel de fortes oscilagbes. Se os condutores da politica econdmica e os
presidentes de Bancos Centrais procuram estabilizar o valor da moeda, o nivel
de emprego ou as exportagdes por meio da defesa de taxas de cambio ou
patamares de juros, s&o forcados a efetuar alteragdes compensadoras em outras
variaveis de controle. Aumentos de ¢ por meio de controle de circulagéo de
capitais, impostos sobre transagdes ou outras medidas levam, quase sempre,
apenas a aumentos igualmente grandes ou mesmo maiores do prémio do risco
m. Assim, a politica econdmica frequentemente € coagida a optar entre a
estabilizagio externa e a interna do valor da moeda, isto &, entre a adequagao
das taxas de cambio ou dos juros. Independentemente da opgao, uma pressao
de desvalorizag&o por parte do mercado pode gerar, por intermédio do aumento
dos juros, perdas duradouras de crescimento e de nivel de emprego.

A luz das equacdes (1) a (5), a globalizagaéo dos mercados financeiros
pode ser descrita conforme segue. Desde os anos 70, o fator ¢ aproximou-se,
na maioria dos paises, do zero. Os custos de transagado em mercados financeiros
foram reduzidos drasticamente por novas tecnologias de informagao e
comunicag&o e por novas formas de contrato (inovagdes financeiras). Para muitos
paises, a manutengao de controles de circulagao do capital evidenciou ser mais
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cara do que a sua aboli¢go. Os controles impediam menos as saidas indesejadas
de capitais do que as entradas desejadas e a cooperaczo com outros paises.

N&o obstante, a eliminagao de barreiras 4 mobilidade do capital parece ter
estreitado fortemente os espacos de atuac&o de uma politica econdmica nacional.
Ficou praticamente impossivel perseguir o crescimento econémico, o pleno
emprego ou outros objetivos com uma politica de juros baixos. Os caminhos
tradicionais de fuga da inflagao e de desvalorizagéo da moeda evidenciaram ser
intransitaveis. Hoje, os governos e os Bancos Centrais devem aceitar, a qualquer
momento, elevagdes dos juros para contra-arrestar a presséo da desvalorizagéo
e construir uma reputagéo de moeda forte que ajude novamente a reduzir os
juros. A estabilidade monetaria tem prioridade absoluta. Apesar disso, os objetivos
da estabilizag&o interna e externa freqiientemente entram em conflito, quando
os indices de inflagdo e os juros de outros paises apresentam desvios dos
valores domésticos em virtude de ciclos conjunturais assincrénicos ou outros
“chogues assimétricos”.

Tais desvios também podem ser causados pela propria globalizago, a
saber, por diferengas no ritmo das desregulamentagdes do mercado financeiro e
da expans&o inovadora de crédito e, sobretudo, pela alta volatilidade dos indices
inflacionarios, dos juros e das taxas de cambio. Nos Ultimos 25 anos, os
movimentos de capitais internacionais parecem ter contribuido para oscilagbes
conjunturais anormalmente fortes em alguns paises. Se ha uma ligio que os
politicos puderam extrair da globalizac&o, ela esta no reconhecimento do fato
de que existem, na melhor das hipoteses, dois ou trés Estados-nacdo que podem
combinar uma politica parcialmente auténoma de estabilidade com taxas de
cambio fixas e mobilidade dos capitais. Para a maioria dos paises, a desisténcia
das suas pretensdes de autonomia tornou-se a Unica estratégia “dotada de
credibilidade”, sem garantia de éxito. Retornarei a essas “ciladas de credibilidade”
no contexto do SME (na Sec3o 4).

2 - Condigdes macroecondmicas
na era da globalizagao

Sera que a globalizagao contribuira a longo prazo para estabilizar o valor
da moeda e fomentar o crescimento e o emprego? A partir da perspectiva
neoclassica do mainstream na ciéncia econémica, a resposta a essa pergunta
sera genericamente positiva, pois um aumento da mobilidade do capital &
considerado, via de regra, um aumento da eficiéncia do mercado. Em
consequéncia, os “monstros trilionarios” dos mercados de divisas e derivativos
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nao representam nenhuma maldigdo, mas uma béng&o. A arbitragem e a
especulagao sao consideradas mecanismos eficientes do processamento da
informagao, que estabilizam as economias nacionais & medida que elas se
movimentam na direco de uma posigao 6tima de equilibrio. Feitas as contas,
os monstros sao espiritos benfazejos, pois levam os politicos e outros
dissipadores de recursos arazéo. Esse “progndstico modelar”’ convencional pode
ser resumido com base em algumas grandezas-chave da macroeconomia,
conforme segue:

- a globalizagao conduz a convergéncia dos indices inflacionarios em nivel
baixo, pois a estabilidade dos niveis de pregos reduz as exigéncias de
juros sobre aplicagdes na respectiva moeda e contribui, assim, para atrair
capitais;

- a mobilidade possibilita usar o capital nas suas formas mais produtivas
de utilizagdo. Assim os indices de crescimento real ficardo, com o
passar do tempo, a0 menos no mesmo nivel dos juros reais a longo
prazo;

- a mobilidade do capital restringe o endividamento publico, que
tendencialmente produz apenas a inflagdo e reduz a rentabilidade
de economias nacionais por meio da repressdo de investimentos
privados;

- a globalizag&o dos mercados financeiros ao menos nao produz efeitos
negativos sobre 0 emprego e os salarios reais, pois estes nido podem
ser estabilizados ou fomentados duradouramente pela inflagdo e pelo
endividamento do setor publico. Os efeitos de crescimento de um
aumento da mobilidade do capital permitem até esperar efeitos
ligeiramente positivos dos mercados financeiros sobre o nivel de emprego
e arenda.

Provavelmente, ndo se precisa mencionar especialmente que ha céticos
que contradizem esses prognosticos em todos os sentidos. De qualquer modo,
parece indicado “testar” o prognostico dos quatro itens pelo confronto com os
fatos correspondentes. Isto sera feito a seguir, com base em uma selegao de
dados macroecondmicos para paises dominantes no mercado mundial durante
as trés décadas passadas.

O Grafico 3 mostra que os indices de inflagdo, com efeito, baixaram
dos niveis de dois digitos que eles tinham atingido no curso das crises do
petréleo — OPEP | e OPEP Il —, nos anos 70. Depois de dois periodos de
desinflagdo no inicio dos anos 80 e no inicio dos anos 90, os indices
inflacionarios dos EUA, do Japao e da Europa situam-se na “faixa-alvo”, entre
0% e 3%.



157

O Gréfico 4 contém um confronto dos indices de crescimento real nos
EUA, na Gra-Bretanha e na Alemanha com os juros reais a longo prazo nos
respectivos paises.® Aqui os fatos contradizem o prognéstico neoclassico.

Grafico 3
indices de inflagio — 1965-95
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¢ A escolha desses trés paises deve-se as seguintes razdes: em primeiro lugar, as suas
moedas participaram durante todo o periodo em epigrafe de, no minimo, dois tercos de todas
as transacdes de divisas; em segundo lugar, o processo de globalizagao é impelido funda-
mentaimente pelos centros financeiros de Nova lorque, Chicago e Londres. Na Alemanha o
ritmo de inovagéo foi e continua sendo sensivelmente mais lento. Por outro lado, os merca-
dos de capitais foram liberalizados cedo na Alemanha, sendo que uma politica restritiva de
juros levou a redugtes consideraveis de juros (bonus de credibilidade) sobre aplicacdes no
territério do marco aleméo.
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Grafico 4

Médias trienais flutuantes do. créscimento real é dos;uros rééié o
nos EUA, na Gra-Bretanha e na Alemanha — 1963-96
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FONTE: OCDE.
DIW, Departamento Federal de Estatistica.
NOTA: A alteragéo real do PIB tem como base 1991 = 100.

Em comparagao com os anos 60 e 70, quando os juros estavam, em media,
em torno de 2% e 3%, os juros reais subiram a um patamar de 4% a 6%. Antes
de 1980, os indices de crescimento estavam frequientemente acima dos juros
reais. Depois, eles sempre estiveram abaixo, em média flutuante. Os juros reais
baixos na estagflagdo dos anos 70 constituem, sem duvida, um caso de excegao,
e a virada por volta de 1980 pode ser explicada, em um primeiro momento, como
uma “ultrapassagem” desinflacionaria (OCDE 1993). Mas a partir de meados
dos anos 80, poder-se-ia esperar que a mobilidade do capital levasse a uma
elevacao dos indices de crescimento até o patamar dos juros reais e além dele.
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Até agora, isso nao ocorreu. A bibliografia especializada oferece trés
explicagbes da ultrapassagem continuada dos juros na era da globalizacao
dos mercados financeiros. A primeira recorre aos mecanismos de arbitragem
apresentados na Seg&o 2. Depois, a abolig2o dos controles e da circutagao do
capital liberou, além de outras medidas de desregulamentacéo e de reducdes
dos custos de transagdes, capitais para 0 movimento na direcdo da mais
elevada oferta de juros reais, ajustada ao risco. Em segundo lugar, os prémios
de risco n&o s&o independentes das atividades dos aplicadores. Depois do
colapso do sistema monetario de Bretton Woods, as oscilagdes das taxas de
cambio, dos juros e dos indices de inflagéo reforgaram a inseguranca endégena
do mercado, dada pela formagdo de expectativas sobre as expectativas de
outros agentes. O aumento das elevagdes dos juros sobre varias moedas e
formas de aplicagdes, causadas pelos riscos, ndo apenas aumentou as
diferengas de juros, mas também o seu patamar geral. Em terceiro lugar, o
aumento da mobilidade do capital dificultou, para varios paises, o financiamento
dos seus gastos por meio de impostos (inclusive do “imposto inflacionario”).
Ate onde isso & possivel, o setor publico desvia-se para a tomada de créditos
nos mercados financeiros, o que, por sua vez, forga a elevacao do patamar de
juros.

Também no caso do endividamento do setor publico, o quadro (Grafico
5) ndo se coaduna bem com o prognéstico supra. Entre 1965 e 1995,
evidenciou-se um enorme aumento do endividamento estatal nos paises do
G-7, que, afinal de contas, concentram metade da produgdo mundial. Em
relagao ao respectivo PIB, as dividas do setor publico subiram de 0% a 60% nos
anos 60 (80% para a Gra-Bretanha em 1970) a valores entre 60% e 120% nos
anos 90

A tendéncia podera ser interrompida no futuro, caso os governos dos EUA,
da Europa e de outros continentes cumpram as suas promessas de uma
modificag&o duradoura da politica financeira. Tais promessas também ja foram
feitas no passado. Abstraindo as da Gra-Bretanha, elas levaram, no maximo, a
um ajuste das idéias acerca dos limites do endividamento do Estado segundo
patamares superiores. Com efeito, a globalizacdo dos mercados financeiros
mais parece ter aumentado do que freado os empréstimos e as despesas do
setor publico. Ao menos se pode reconhecer esse contexto para as “grandes
economias nacionais” dos paises do G-7. No caso dos déficits geminados dos
EUA (orgamentos do setor publico e balango de transagdes correntes), a
globalizac&o pode ser considerada mesmo como um substitutivo [Ersatz] do
“‘mecanismo de financiamento externo” do padréo délar-ouro no sistema de Bretton
Woods.
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Grafico 5

Posicao da divida ptiblica bruta nos paises do G-7 — 1965-95
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FONTE: Alesina/Perotti (1996).
OCDE.
NOTA: 1. O saldo da divida bruta é definido como "obrigagdes brutas do setor publico".
2. Aqui se tomam por base balangos consolidados de governos centrais, entidades
territoriais de direito publico e previdéncias sociais.
3.0 Grupo dos Sete (G-7) abrange os EUA, o Jap#o, a Alemanha, a Franga, a Gré-
-Bretanha, o Canada e a Italia.
4. Os primeiros valores da OCDE para a Gra-Bretanha e a Franga referem-se ao ano
de 1970.

Com referéncia ao desemprego, 0 quadro nao € univoco. O Grafico 6
mostra fortes oscilagdes ciclicas dos contingentes de desempregados nos EUA,
mas n3o indica nenhuma tendéncia crescente. Depois dos trés choques de
precos e juros, das crises do petroleo e da unificagéo alemé (RFA+RDA), o
desemprego aumentou. Mas nas fases seguintes de recuperagéo, ele se
aproximou sempre do seu “nivel natural’, em torno de 6%. Na Europa Ocidental,
os contingentes de desempregados aumentaram fortemente depois dos choques,
caindo apenas fracamente depois deles. Na Alemanha Ocidental, a ordem de
sequéncia inverteu-se depois da unificagéo: primeiro veio o boom, depois o
“choque” no mercado de trabalho. Feitas as contas, o desemprego aumentou
enormemente entre 1973 e 1995 nos paises da Uni&o Européia, com poucas
excegdes: numa média de 3% a 11%.



Grafico 6

indices de desemprego nos EUA, no Japao, na Alemanha
e na Uniao Européia — 1965-96
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O nivel e o carater duradouro do desemprego na Europa sao diagnosticados
frequentemente como sintomas de uma “euroesclerose”, uma combinagao de
regulamentagdes do mercado de trabalho, manifestagbes de rigidez salarial,
sistermnas caros de previdéncia social e uma ma vontade amplamente difundida
de enfrentar os desafios da globalizag&o. Nao quero discutir agui o mérito dos
debates atuais em torno da “cilada do desemprego na Europa” e o “milagre da
criacdo de empregos nos EUA” (WYPLOSZ, 1994; LINDBECK, 1996; FREEMAN,
1996). Mas néo posso resistir a tentagao de citar alguns dados flagrantes desses

debates, com vistas ao teste do prognoéstico supracitado.
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Tabela 1

indices médios anuais de crescimento da producio, do emprego, da produtividade
e dos salarios nos EUA e na Europa Ocidental — 1973-95
‘ . R ‘ ‘ ' ' (%)

PRODUTO EMPREGO PRODUTIVI- SALARIO SALARIO

LOCAIS SOCIAL DADE DO REAL REAL
BRUTO TRABALHO DE CONSUMO DO PRODUTO
(por pessoa)  (por hora) (por hora)
EUA ... 2,4 1,8 0,6 -0,3 0,1
Europa Oci- 2,4 06 1,8 1.3 1,8
dental .........

FONTE: LINDBECK, Assar (1996). The west european employment problem. Weltwirtschaftliches
Archiv, n.132, p.609-637.

Tomando-se por base indices iguais de crescimento da produgao, esses
niimeros parecem insinuar um conflito entre os objetivos de assegurar o nivel de
emprego, aumentar a produtividade e melhorar a renda.” Para os assalariados
norte-americanos, os saldrios/hora cairam, e os salarios por produto também
ficaram aquém do aumento da produtividade. A Europa exibe maiores aumentos
salariais e de produtividade, mas, em compensagao, uma estagnacéo no nivel
de emprego.® Apesar de toda a conversa fiada sobre salarios reais
exageradamente elevados na Europa, os saldrios de consumo ficam também
aqui aquém do aumento da produtividade. Como os ntimeros da Tabela 1 se
referem ao periodo que denomino “era da globalizagao”, praticamente nao se
coadunam com o progndstico de que a globalizagdo n&o produz efeitos negativos
sobre o nivel de emprego e sobre a remuneragao do trabalho.

’ Para nao falar da igualdade de renda. Em recente simpésio, Richard Freeman fez a seguinte
pergunta ao plblico alemao: “Os senhores estariam dispostos a canalizar nos préximos
quinze anos todos os aumentos da renda aos 5% mais ricos da populagao, para assegurar
o nive! de emprego?” (Frankfurter Allgemeine Zeitung,1977). Segundo Freeman, 99% de
todo 0 aumento da renda nos EUA beneficiaram, entre 1979 e 1994, a quinta parte mais rica
da populagao.

8 Lindbeck (1996, p. 614) mostra até que a participagao dos salrios na renda, na Europa, caiu
de aproximadamente 64% por volta de 1973 para cerca de 60% em 1995.
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Somando tudo, as tendéncias reveladas dos indices de crescimento, dos
juros reais, dos niveis de endividamento do setor publico, dos salarios reais e
dos indices de desemprego deveriam alimentar em nés o ceticismo diante de
“prognosticos modelares neoclassicos”, segundo o figurino simples dos manuais
didaticos. Naturalmente, n&o posso esperar que a minha colegdo de fatos
estilizados decida qualquer discuss&o dos custos e dos beneficios da mobilidade
do capital. Afinal de contas, os dados podem ser interpretados de forma
controvertida. Para os fins da argumentacéo aqui desenvolvida, sera suficiente
mencionar duas ressalvas.

A primeira refere-se ao periodo selecionado. Talvez a minha retrospectiva
sobre as ultimas duas ou trés décadas seja apressada. Ainda estamos em
meio a um perjodo de transigdo. Muitas das reagbes de adaptacio que sao
necessarias no desequilibrio para gerar as vantagens prognosticadas da
globalizagao ocorreram recentemente ou ainda est&o por ocorrer. Mesmo na
Europa Ocidental, a maioria dos mercados financeiros somente foi liberalizada
integralmente no inicio dos anos 90, pouco antes do surgimento dos mercados
emergentes da América Latina, do Leste Europeu e de outras regides.

A segunda ressalva aponta a causagao. Nao esta nada demonstrado que a
globalizagao dos mercados financeiros produziu a influéncia decisiva sobre os
desenvolvimento macroecondmicos que esbocei. Uma grande parte da minha
apresentacao foi feita a partir de uma perspectiva européia. Por isso, talvez seria
aconselhavel buscar as causas de juros reais elevados, de dividas plblicas e de
indices de desemprego inicialmente na regi&o, antes de fazer um giro pelas
distancias globais. Afinal de contas, os meus fatos estilizados poderiam também
ser explicados com desenvolvimentos falhos especificos da Unido Européia.

Levo essas ressalvas a sério, abordando néao a “euroesclerose’, mas a
instabilidade do SME. Depois disso, mostrarei que a transformagéo do SME em
uma UME deve ser compreendida, por um lado, como conseqiiéncia do processo
de globalizag&o e, por outro, como um processo que, por sua vez, provavelmente
devera propulsionar novamente a globalizag&o.

3-A instabi,lidade do sistema monetario europeu

Em 1973, entrou em colapso o regime das taxas de cambio fixas que
dominou 0 Mundo depois da Segunda Guerra Mundial, com o ordenamento
monetario promovido em Bretton Woods. Com isso, os planos originarios da
Comunidade Econdmica Européia (CEE) de criar uma unido econdémica e
monetaria até o ano de 1980 precisaram ser sepultados. Também na Europa, as
taxas de cambio oscilaram, em parte livremente, em parte no contexto da
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“serpente”, mas, de qualquer modo, de forma imprevisivelmente forte, em virtude
dos elevados indices inflacionarios. Em 1979, alguns paises da CEE retornaram
ao regime explicito de taxas-de cambio fixas.® Atras da cnagéo do SME, havia
basicamente as seguintes intengdes:

‘- evitar, por um lado, as fortes oscilacdes das taxas de cambio, que
prejudicavam o processo de integragdo econdmica e politica da
Europa; e

- evitar, por outro lado, a assimetria dos 6nus de adaptagéo da politica

monetaria, que, em Ultima analise, tinha conduzido ao colapso do sistema
de Bretton Woods.

No centro da construcao do SME estava a basket currency — European
Currency Unit (ECU) —, que deveria formar a &ncora nominal do mecanismo das
taxas de cambio. Esse mecanismo foi um sistema de taxas de cambio fixas,
modificaveis apenas politicamente, com estreitas bandas de oscilagao (entre,
aproximadamente, 2,25% e 6% para a Italia). As obrigagbes da estabilizagao
das taxas de cambio foram definidas simetricamente em grades de paridade,
regras de intervengao e com a orientagao prévia da unanimidade em valorizagoes
e desvalorizagdes (realignments). Mas o ECU nunca pode assumir esse papel
de ancora, pois néo preenchia em grau suficiente as fungdes elementares de
meio generalizado de pagamento e de moeda de reserva. No processo do
mercado, 0 marco alem&ao (DM) acabou se impondo, por razées historicas, como
moeda-ancora da Europa.

O modelo pés-guerra do “milagre econdmico” aleméo contivera, no seu
cerne, uma orientag&o pronunciada para exportagdes de bens e estabilidade
monetaria (TRAUTWEIN, 1996). Depois das catastrofes politicas e militares das
duas guerras mundiais, que tinham sido interligadas pelas catastrofes
econdmicas da hiperinflagao e da deflagéo da crise, a credibilidade internacional
da nova moeda alema precisou ser criada, nos anos 50 e 60, no duro caminho
dos excedentes de exportagdes. No sistema de taxas de cambio fixas de Bretton
Woods, isso significava a necessidade de indices inflacionarios relativamente
reduzidos. A correspondente subvalorizagao do DM (no seu valor exterior real)
favoreceu as exportagdes e a criagdo de empregos. Ela levou a permanentes
excedentes do balango de transagdes correntes e a formagao de um grande

® Os membros fundadores do mecanismo das taxas de cambio do SME foram a Bélgica, a
Dinamarca, a Alemanha, a Franga, a Irlanda, a Itdlia e os Paises Baixos. Ha uma extensa
bibliografia sobre o SME, da qual mencionamos aqui como textos introdutérios apenas De
Grauwe (1994, cap. 5) e Eichengreen (1996, cap. 5).



165

estoque de reservas monetarias. Os afluxos de dolares freqiientemente eram
esterilizados por elevagéo dos juros, para prevenir aimportaco da inflago. Por
outro lado, os mercados financeiros alemaes cedo estiveram abertos a circulacao
de capitais internacionais. Nas turbuléncias monetarias dos anos 70, o DM ja
dispunha de um bdnus de crédito e tinha status de moeda de reserva, o que
contribuiu para manter as taxas de juros, na economia doméstica, em patamares
relativamente baixos.™ Por isso, havia um amplo consenso acerca da estabilidade
monetaria como o elemento nuclear da poténcia economica da Republica Federal
da Alemanha.

Assim também se explica como o Deutsche Bundesbank pode impor-se
com relativa facilidade aos sindicatos e aos responsaveis pela politica econdémica,
quando ele buscou, nos anos da explosao dos pregos do petréleo, o conflito e
deflacionou, com o “pé no freio dos juros”, os niveis salariais e de pregos. A
partir de 1975, ele passou a praticar uma politica de monitoramento dos volumes
monetarios, sinalizando, com isso, que agora daria uma clara prioridade . a
estabilidade interna da moeda DM contra a estabilidade da taxa de cambio. Mas
no final dos anos 70, as elevagdes deflacionarias dos juros tinham aumentado
sobretudo o valor real externo do DM e conduzido a perdas (até ent&o) recordes
de segmentos do mercado mundial e de empregos. O medo de uma crise
sistémica alimentou esperangas de que o retorno a taxas de cambio fixas
possibilitasse a quadratura do circulo: a combinagao de uma politica monetaria
independente, da circulacao livre de capitais e das vantagens de uma
subvalorizagao do DM no SME.

Emtermos gerais, essa estratégia foi exitosa nos anos 80. O DM assumiu
o papel da moeda-ancora da Europa, por trés razoes:

-0 DM tinha o maior peso no comércio intra-europeu e (com uma pariicipagao

de cerca de 30%) na basket currency do ECU,;

- 0 DM tinha status de moeda de reserva. Com isso, fortaleceu-se a sua
aceitacdo nos mercados mundiais, o que lhe conferiu automaticamente
uma estabilidade maior do que a do ECU, praticamente ndo aceito no
mercado. Além disso, 0 ECU era uma mistura de moedas “fortes” e “fracas”,
cujos pesos de cesta freqlientemente eram adequados por razdes politicas

% O Gréfico 4 mostra que os juros reais na Alemanha (diferentemente dos EUA e da Gra-
-Bretanha), ja nos anos 60 e 70, tinham ficado ocasionalmente acima dos indices de cresci-
mento. Em compensagéo, eles permaneceram, nos anos 80 e 90, em um nivel comparativa-
mente baixo.
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as moedas fracas, provocando, assim,’ majoragées dos Juros sobre
-aplicagbes-em ECU-(diante do DM): - -

-0 DM ganhou for¢a adicional-com a'sua subvalonzagéo paralelamente a

taxas de cambio fixas e a uma inflacdo comparativamente baixa.

No decorrer dos anos; desenvolveu-se uma assimetria dos 6nus de
adaptagdo no SME, que praticamente nao parecia reversivel, enquanto a
Alemanha defendia os seus superavits na balanga comercial e a sua moeda
forte. Sempre que o Bundeshank temia néo atingir seu. objetivo implicito de
estabilidade de pregos, ele esterilizava afluxos de divisas por meio da elevagéo
dos juros e da compra de délares norte-americanos. Quando a correspondente
arbitragem dos juros fazia com que outras moedas do SME atingissem os limites
superiores das suas bandas contra o DM, o Bundesbank raramente podia ser
induzido a cooperacao simétrica e a “suavizacao” da sua poiitica em prol da
moeda forte. Os custos da estabilizag&o das taxas de cambio foram repartidos
cada vez mais com os outros bancos centrals e com as outras economias
nacionais no SME.

Nos primeiros anos do SME ,0s outros Estados-membros ainda dlspunham
de, pelo menos, quatro opgdes de adaptacéo:

- neutralizag&o do efeito de saidas de capitais sobre juros domésticos por

meio da redugao de reservas monetarias,

- restrigdes administrativas de saidas de capitais; : ‘

- desvalorizagdes em realignments, que careciam, contudo; da anuéncia

dos outros membros ao mecanismo das taxas de cambio:

- "deflagdo orientada para a concorréncia’, isto &, redugao dos indices

inflacionarios para o nivel alemao ou abaixo dele."

As primeiras trés opgdes desapareceram em poucos anos. Déficits
continuados no balango de transagdes correntes e 0 aumento dos fluxos de
capitais especulativos restringiram o alcance das operagdes de reserva a
estabilizagao intrabanda do cambio a curto prazo. A eficiéncia de restri¢des da
circulagao dos capitais foi prejudicada por uma série de inovagodes financeiras.
Alem disso, as restrigdes politicas da liberdade de ir e vir do capital entravam
em contradigdo com o objetivo da criagdo de um mercado comum na Europa.
Até 1993, os mercados financeiros deveriam estar inteiramente liberalizados na
Uniao Européia.

"' Depois da OPEP [t e da politica dos juros altos nos EUA e na Gra-Bretanha, houve no Mundo
inteiro, no comego dos anos 80, uma deflagdo, mas sem uma redugao substancial da
diferenca entre a inflagio alema e a da média da Unido Européia (Grafico 3).
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Entre 1979 e 1987, os Estados-membros do SME acordaram 11
realignments. Em oito casos, o franco francés e a lira italiana foram
desvalorizados. Mas nenhum realignment pdde compensar a subvalorizagéo do
DM (Gréfico 7). Por isso os “paises de moeda fraca” precisaram reconhecer
paulatinamente que as desvalorizacbes ndo apontavam nenhuma saida dos
circulos viciosos de pressdo dos custos-estagflacao, saidas de capitais e
diferengas crescentes de juros. Especiaimente a Franga e a ltalia, mas também
outros paises, se viram obrigadas a procurar um caminho diferente para escapar
da cilada da estagflagao.

Em meados dos anos 80, a Uinica opgao remanescente parecia ser a opgao
pela “deflag&o orientada para a concorréncia”. O éxito patente do modelo alemao?
fez com que os politicos e os representantes dos Bancos Centrais de toda a
Europa acreditassem que a assimetria dos 6nus de adaptacéo no SME seria
uma béngao inequivoca, por for¢ar a disciplina monetaria. Agora se acreditava
gue os paises de moeda fraca poderiam importar a estabilidade interna da
Alemanha pela subordinagao da sua politica econdmica nacional ao objetivo da
estabilidade externa. Nesse caminho, a assimetria aumentaria a estabilidade
do SME e acabaria, por fim, eliminando a si mesma. Além disso, comegou-se a
ver na deflagdo um passo necessario na continuagéo do caminho da integragéo
européia. A hegemonia do Bundesbank seria reduzida inicialmente por processos
de mercado, para depois poder ser eliminada com mais facilidade por meio da
transic&o a uma moeda comunitaria.

De acordo com a visao das coisas de entao, a dupla estratégia da deflagao e
do preparo de uma uni&o monetaria exigia uma autovinculagao crivel dos condutores
da politica econémica por meio de uma fixagao definitiva das taxas de cambio no
SME. Por isso, os realignments foram excluidos depois de 1987. Afora isso, o
mecanismo das taxas de cambio foi estendido, em 1990, a libra esterlina, & peseta
espanhola e ao escudo portugués, sendo a lira italiana incluida na banda estreita.

Retrospectivamente, sabe-se que as esperangas em uma estabilidade
definitiva das taxas de cambio e em um caminho facil na direcao da uniao
monetaria foram infundadas. Entre agosto de 1992 e julho de 1993, quase todas
as moedas do SME entraram na mira de ataques especulativos, que levaram,
inicialmente, a alguns realignments e a algumas saidas (da Gra-Bretanha e da
Italia) e, posteriormente, & extenséo das bandas a, aproximadamente, 15%.
Os movimentos de capitais nos mercados de divisas tinham se tornado tao

20 Gréfico 7 mostra um continuado indice elevado de desemprego na Alemanha, mas, confor-
me se pode ver na Gréfico 6, a média européia era ainda superior. Os custos comparativos
da deflacdo serdo tratados na proxima segao.
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maci¢os que o sistema das taxas de cambio fixas no SME sé conseguia ser
preservado mediante a concessdo de uma elevada flexibilidade ao conceito “fixo”.
- Por que nao foi possivel atingir a estabilidade das taxas de cambio com a
deflagdo? Os Gréficos 3, 4 e 5 sugerem uma resposta simples. Em primeiro
lugar, n@o houve nenhuma deflagéo, pois os indices de inflagao passaram a
subir novamente depois de 1986. Depois, o choque da unificagao alema coincidiu
com o inicio de uma recessao mundial. A Alemanha Ocidental entrou no boom
rumo a unificagao e saiu, com isso, do compasso da conjuntura internacional. O
Bundesbank elevou os juros a curto prazo para frear a inflagao e atrair capitais
externos para a “recuperagio da parte oriental’. Por volta de 1992, os indices
inflacionarios tinham caido na Europa abaixo do nivel alem&o. Mas isso nao foi
uma deflagio que sinalizasse uma nova competitividade, pois ela resultou,
sobretudo, de uma depresséo que tinha levado a perdas de capital e de empregos,
que “reduziam a credibilidade”. Especialmente o Banque de France n&o lograra,
com a sua politica da moeda forte (franc fort vers Francfort), posicionar o franco
como moeda-ancora. Os mercados partiam do pressuposto de que a estabilidade
monetaria nao poderia ser mantida em virtude dos seus custos reais.

Apesar disso, seria demasiado simplista explicar a instabilidade do SME
unicamente em fung&o do choque produzido pela unificagdo alema, da “dureza”
dos diretores do Bundesbank ou da “fraqueza” dos politicos franceses e italianos.
A estratégia da deflagéo orientada para a concorréncia acarreta problemas
fundamentais que nZo podem ser solucionados simplesmente por meio de
adequagdes salariais, pois hormalmente ela ndo funciona se as taxas de cambio
s3o fixadas, mas os mercados de capitais, simultaneamente, s&o liberalizados.
A longo prazo, a maioria das economias nacionais de menor porte somente
podem “robustecer” as suas moedas no sistema, atingindo superavits de balango
de transagdes correntes diante de outros Estados-membros. Entretanto esse
célculo dificilmente podera dar certo para todos os Estados-membros ao mesmo
tempo. Mesmo no caso de avangos de paises individuais, as transi¢des de
déficits de balangos de transagdes correntes para superavits estao prenhes de
riscos — especialmente se a deflagéo exigir um aumento temporario da diferenga
dos juros com relac&o & moeda-ancora. ™

' Nao se pode, contudo, negar que alguns dos membros (atuais) do SME conseguiram tornar
as suas moedas exitosamente estaveis por meio de estratégias da vinculagéo unilateral ao
DM e do fomento das exportagdes. O grupo dos satélites do DM no SME abrange, atuaimen-
te, o florim holandés, o xelim austriaco, a coroa dinamarquesa e o franco belga. A forte
dependéncia dessas regides monetarias do comércio com a Alemanha obrigou-as & defla-
¢ao diante das turbuléncias das desregulamentagdes dos mercados financeiros europeus.
Retrospectivamente, essa adaptagao antecipada, nos primeiros momentos, revelou ser um
caso de sorte para os referidos paises.



169

Esses problemas de concorréncia das exportagdes foram agravados pela
liberalizagdo dos mercados financeiros. A deflagdo exigiu mais poder de
orientagao da oferta monetaria do que tinha a maioria dos Bancos Centrais nos
anos 80. As antigas regulamentacgdes dos créditos e da circulagdo de capitais
precisaram ser substituidas por canais de transmissao da politica monetaria
gue fossem mais conformes ao mercado. Mas as vagas da desregulamentac¢ao
e da liberalizagéo trouxeram expansodes de crédito, bolhas especulativas nos
mercados imobiliarios e de titulos e movimentos crescentemente volateis de
capitais para além das fronteiras. Em alguns paises europeus, a transformacgéo
estrutural nos mercados financeiros fez os partidarios da politica deflacionaria
cairem em uma cilada. As vinculagdes estritas das taxas de cambio, consideradas
imprescindiveis para uma prevencgdo convincente de especulagdes de
desvalorizagao, conduziram a essas mesmas especulagoes.

O boom mundial dos anos 80, alimentado pelo déficit geminado dos EUA
e pela queda dos pregos do petréleo, levou a uma politica pré-ciclica nos paises
gue tinham vinculado as suas moedas estritamente ao ECU. As taxas de cambio
precisaram ser estabilizadas por reducdes inflacionarias dos juros, para aliviar a
pressao de valorizag&o advinda de afluxos de capitais especulativos. Por outro
lado, o controle da inflagao sé pode ser obtido por meio da elevagao dos juros.
Nessa caminhada, na corda bamba, varios paises europeus perderam o equilibrio,
guando o inicio da recessao coincidiu com a unificacéo alema. Mais uma vez o
Bundesbank se viu diante da opgéo de medidas em favor da estabilizagao interna
e da estabilizagdo externa. E mais uma vez ele investiu e aumentou o seu
capital de reputacéo, dando preferéncia & manutencéo da estabilidade dos niveis
dos pregos na Alemanha e elevando os juros para 0s outros paises a patamares
insustentaveis.™ '

As crises do SME de 1992/93 ilustram um dilema fundamental das fixagdes
das taxas de cAmbio no decorrer da globalizagdo. No SME, a ancora hominal &
determinada, em Ultima instancia, pela arbitragem dos juros. Esta converge
naquela moeda, cujo valor doméstico ja foi antecipadamente defendido de forma
crivel por um Banco Central independente, ao passo que o seu valor externo
(nominal) representa, em virtude de um balango de pagamentos cronicamente

4 Um exemplo espetacular é a Suécia, que vinculara a sua moeda em 1991 ao ECU, para
preparar a adesdo a Unido Européia. Nas vagas especulativas de 1992, o Banco do Reino
da Suécia defendeu a taxa de cambio com juros que foram temporariamente elevados a
500%. Mas tarde, ele se viu, no entanto, obrigado a liberalizar o cdmbio da coroa. Para uma
discussao da cilada da credibilidade sueca, ver Trautwein (1996).
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“forte” (superavits da balanca comercial e do exigivel liquido-contra o mundo
restante);;umaaposta *segura®. A moeda-ancoradefine amedida-de prémiosde:
risco-no.sistema. A partir da-perspectiva:das outras moédas, o séu boénus:de
credibilidade significa umareducao-dos juros, o que da as industrias do pais da
moeda-ancora mais uma vantagem na concorréncia. Além disso, necessita-se
de choques e mudancas politicas substancialmente mais fortes no pais da moeda-
-ancora, antes de testar a credibilidade do seu Banco Central pelos mercados.
Como esse Banco Central ndo defende uma taxa de cambio determiinada;
especula-se, via de regra, primeiro contra os elos mais fracos da corrente.
Conseqguientemente, a robustez da moeda-ancora resulta, em certo grau, do
enfraguecimento das outras moedas. A cooperagao em uma tal associagéo de
taxas de cambio sempre acaba de novo correndo o risco de se transformar em
um jogo de soma zero da concorréncia entre diferentes moedas. Assim, nao
admira que sobretudo a Franga e a Italia cedo procuraram fugir para a frente,
insistindo em uma fixagao irrevogavel das taxas de cambio, sobre cujo fundamento
a moeda de referéncia deveria ser substituida por uma moeda comum.

Mas por gue 0s politicos alemaes e0 chanceler alemao deveriam abandonar
a liberdade de acgéo que Ihes foi providenciada pela hegemonia monetaria na
Europa? Ironicamente, uma grande parte da explicagéo esta na unificagao alema.
Ela acelerou o processo da integragao européia. E verdade que a mescla alema
de expansao da politica financeira e restricio da politica monetaria fortaleceu,
em um primeiro momento, ainda mais o DM nas crises do SME. Mas ela nao
pode ser mantida a longo prazo, dentre outras razdes, porque a valorizagao real
do DM na deflagao européia generalizada obrigou tambéma Alemanha Ocidental
a restricbes e aumentou enormemente o desemprego (Grafico 7). As vantagens
da subvalorizagio do DM no SME desapareceram, de modo que industriais
alemaes mais anseiam do que temem a introdugao do euro. Mas, mais do que
tais calculos econdmicos foram os calculos politicos que fizeram o Governo
alemao concordar com o projeto de uma unido monetaria européia. Nas
negociagdes de 1989/90 sobre a UME, o DM foi, de certa forma, permutado pela
aceita¢&o européia do aumento da Alemanha. Nao obstante, o cumprimento do
tratado da unificagao monetaria européia foi colocado na dependéncia de uma
convergéncia das politicas monetaria e financeira, que foi definida com base nos
chamados critérios de Maastricht. Desse modo, o debate geral sobre as vantagens
e as desvantagens da UME foi vinculado indissociavelmente as especificas
vantagens e desvantagens da transi¢ac escolhida.
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Grafico 7

Valor real do DM no Exterior, juro real no mercado de capitais
e desemprego na Alemanha — 1975-95
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FONTE: Bundesbank.

OCDE (cotas padronizadas de desempregados para a Alemanha Ocidental).
NOTA: As cotas de desempregados da Alemanha Oriental nao foram consideradas em virtude
de problemas especificos da transformagao do sistema. Entre jutho de 1990 e fins de 1995, o
desemprego subiu na Alemanha Oriental de 3,1% a 14%; até fins de junho de 1997, atingiu
17.3%

4 - A transigao a unido monetaria européia

Como no caso da globalizacao, coloca-se aqui a pergunta: a UME promove,
a longo prazo, a estabilidade monetaria, um crescimento econémico sustentado
e elevados indices de emprego na Europa? Ocorre que aqui nao podemos recorrer
a um prognastico modelar simplista de molde neoclassico. Criticos de todos os
paises apontam um conflito fundamental entre o objetivo da estabilidade de pregos,
com o qual o BCE devera comprometer-se, e o empenho em atingir objetivos de
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crescimento e de criagdo de empregos. Grande parte dos argumentos pro e
contra a UME referem-se a relagao entre esses objetivos.

Varios criticos partem do pressuposto de que o euro sera uma moeda
fraca. Eles chamam atengao para o fato de que o BCE nao dispora da (nem
conquistard) reputagdo do Bundesbank, pois a unido monetaria induz ao
caronismo em matéria de politica financeira. Alguns Estados-membros financiaréo
0s seus objetivos nacionais por meio de um endividamento do Estado, que devera
ser honrado por outros no caminho de juros elevados ou outros custos. A pressao
politica sobre o BCE levara a uma monetizagao das dividas e, com isso, a
inflacdo.

Outros criticos temem que o euro se torne demasiado forte. Lembram que
0 BCE nao deve se responsabilizar perante nenhuma instancia democraticamente
eleita por perdas de potenciais de crescimento e de empregos causadas por
sua politica. Além disso, eles consideram excessivamente duras as condigdes
da aceitagéo na uniao monetaria. Estabilizadores automaticos da conjuntura e
outros instrumentos da politica de estabilidade serdo sacrificados pela coago a
convergéncia macroecondmica e a austeridade na politica fiscal. Visto nessa
perspectiva, o caminho para a unido monetaria conduz a estagnag¢ao e ao
desemprego prolongado.

Os defensores da uniao monetaria podem ser classificados, igualmente,
segundo o conflito entre os objetivos da estabilidade monetaria e a preservagéo
e/ou melhoria do nivel de emprego. O primeiro grupo acredita na existéncia de
um tal conflito entre objetivos, a0 menos na forma de um jogo de soma zero
entre deflagéo e pleno emprego. Ele espera um enfraquecimento das restricdes
de financiamento que a insisténcia do Bundesbank na estabilidade do nivel dos
precos na Alemanha fixou para todo o SME. O conflito entre essa primeira
categoria de adeptos da UME {que, em parte, estao localizados em governos da
Europa Meridional) e a primeira categoria de opositores é patente.

O segundo grupo de adeptos da UME contesta a existéncia de um conflito
de objetivos entre estabilidade monetaria e preservagéo e/ou aumento dos
empregos. Ele aposta no argumento central do Bundesbank, segundo o qual a
inflacio baixa & uma condigao prévia do baixo indice de desemprego (ver

% Em meio a pletora da bibliografia sobre a UME, os seguintes materiais contém boas introdu-
¢des: Currie (1997); De Grauwe (1994, 1996), Goodhart (1996); os trabalhos AEA de
Kenen, Mundell, Mussa, Dornbusch, Salvatore e McKinnon sobre Common Currencies
versus Currency Areas in American Economic Review (1997, p.211-229), bem como o
caderno especial do Swedish Economic Policy Review (1997), com contribuigdes de
Cukierman, von Hagen, De Grauwe, Genberg, McKinnon e Andersen.
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Anexo). O euro deveria, assim, tornar-se “tao forte como o marco alemao”, e
iss0 por meio de um processo de convergéncia crivel em indices inflacionarios
duradouramente baixos na Europa. Entéo, toda a Europa poderia tirar proveito
das vantagens macroeconomicas da estabilidade monetaria.

O terceiro grupo de adeptos da UME pouco se preocupa com os riscos da
inflagéo e do desemprego. Ele é formado por otimistas, que acreditam que o
euro sera, de saida, tdo forte como o DM, ainda que por outras razdes. Na sua
Gtica, a estabilidade do euro sera assegurada mais por suas vantagens de custo
e sua aceitagao no mercado do que pelos jogos arriscados da concorréncia
cooperativa entre as moedas européias, que tinham fortalecido o DM e seus
satélites. A “terceira linha de argumentagao em favor do euro” consiste dos
seguintes prognosticos:

-a UME elimina os custos diretos do gerenciamento intra-europeu de divisas

(custos de cambio e das protegdes contra oscilagdes dos cambios);

- a UME reduz a inseguranca das taxas de cambio e os prémios de risco
dos investimentos reais na Europa, condicionados pelas véarias moedas;
s0 isso ja gera efeitos positivos de crescimento e criag&o de empregos;

- a UME aumenta a transparéncia dos pregos e a concorréncia em todos
0s mercados, o que estabiliza os niveis dos precos e aumenta a renda
real;

- a UME cria uma regido monetaria com 370 milhdes de habitantes, cujo
potencial econdmico € superior ao dos EUA. A aceitagdo do euro no
mercado se fortalecerd, induzindo também empresas, aplicadores e
Bancos Centrais fora da sua area a transagdes na moeda comunitaria
européia. A demanda mundial pelo euro em mercados de bens e
financeiros havera de torna-lo suficientemente robusto."®

Em suma, o valor do euro sera maior do que a soma das suas partes, ou
seja, do que os “valores” das moedas nacionais que estar&o contidas, eliminadas
ou superadas [aufgehoben] por ele.

Para discutir mais profundamente as vantagens e desvantagens da unizo
monetaria, deveremos elucidar inicialmente alguns detalhes dos planos para a
transigéo a UME. O Tratado de Maastricht sobre a uni&o econdmica e monetaria

' Ha muitas tentativas de uma quantificacéo dos efeitos de crescimento e de criagdo de
empregos da UME, ver Ochel (1997). Abstraindo o primeiro item, trata-se aqui de suposicdes
vagas. As estimativas do potencial de economia na gestao das divisas também vao de 0,4%
a 0,8% do Produto Interno Bruto da Europa, considerando-se 0s custos de convers3o para
o euro. Na ultima se¢ao, abordarei novamente os efeitos globais do euro.
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na europa, assinado em fevereiro de 1992, define um cronograma em trés etapas
_para aintrodugao do euro. :

‘Na primeira etapa, concluida em 1993, estava em pauta a hberahzag:éo
integral dos mercados de capitais na Europa. Desde 1993, o setor publico ndo
pode mais incluir no seu orgamento créditos junto aos Bancos Centrais dos
seus paises Além disso, 0 acesso pnvﬂeglado aos mercados financeiros (por
via de' empréstimos compulsonos juros mals favoraveis e outras regu|amentac;6es)
the foi subtraido.

Na segunda etapa, que estaré concluida em fins de 1997, o Instituto
Monetario Europeu de Frankfurt devera preparar a criagdo do BCE Os progressos
dos Estados-membros no caminho rumo a convergéncia macroecondmica no
SME s&o verificados com base no seguinte catalogo de critérios:

- a respectiva moeda nacional devera ter sido negociada, ao menos durante
dois anos, sem tensdes e desvaloriza¢des nas baridas do mecanismo
das taxas de cambio do SME;

- 0 indice da inflagao nao podera exceder em mais de 1,5% a média dos
(no maximo) trés paises com os pregos mais estaveis,

- 0s juros de longo prazo nao podem ultrapassar em mais de 2% a média
dos (no maximo) trés paises com os juros mais baixos;

- o reendividamento liquido dos orgamentos do setor publico nao podera
passar de 3% do PIB;

- 0 saldo das dividas brutas dos orgamentos do setor publico n&o podera
ser superior a 60% do PIB.

As instituicdbes da Unido Européia (UE) — e de Estados-membros
individualmente — n&o poderéao prestar fianga a obrigagdes de outros Estados-
-membros.

O cronograma da terceira etapa € o que segue. No inicio de 1998, o
Conselho da Europa (formado pelos chefes de governo) decidira se a uniao
monetaria sera efetivada e que Estados-membros participaréo dela. No mesmo
momento, o Instituto Monetario sera transformado no Banco Central Europeu. A
partir de janeiro de 1999, as paridades das moedas da UME e as suas taxas de
conversao serdo fixadas irrevogavelmente. A responsabilidade pela politica
monetaria passara integralmente dos Bancos Centrais nacionais ao BCE. Em
todo o territério da UME, o euro podera (mas nao precisara) ser usado para
transferéncias sem dinheiro. A partir de janeiro de 2002, todos os paises
participantes dever&o trocar as suas moedas e notas em moedas e notas de
euro. Seis meses mais tarde, a troca devera ter sido congcluida. Com isso, o
euro tornar-se-4a o unico meio legal de pagamento.
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Tabela 2

Os critérios de Maastricht nos prognésticos de convergéncia para o ano de 1997

] TAXAS DEFICITS DIVIDAS
PAISES DE CAMBIO INFLACAO JUROS DO SETOR DO SETOR
ESTAVEIS POR PUBLICO PUBLICO
DOIS ANOS (%) (%)
Luxemburgo .... . Sim 1,9 5,6 7
Austria (1)Sim 2,2 59
Bélgica ............ Sim 1.5 6,7
Dinamarca ........ (1)Sim 2,5 7.8
Finlandia ........... (1)Sim 1,4
Franga (1)Sim 2,0
Irlanda (1)Sim 3,0
Paises Baixos .. Si 2,3
Suécia............. SR . 2,4
Gré-Bretanha ... Nao 2,8
Alemanha ......... Sim 2,0
Portugal ............ (1)Sim 2,8
Espanha ........... Sim 3.0
ltalia ....... 1)Sim 3,0
Grécia ............. N
FONTE: Deutsche Bundesbank.
EIU Panel.

NOTA: 1. Os prognésticos de fevereiro de 1997 néo correspondem ao estado mais recente da
contabilidade criativa e dos comunicados oficiais sobre a observancia dos critérios.
2. Os critérios de Maastricht estabelecem: uma inflagdo de até 3,1%; taxas de cambio
estaveis por dois anos; juros de até 8,5%; déficits do setor ptblico de até 3,0%: e di-
vidas do setor publico inferiores a 60%.

(1) A moeda nem sempre ficou dentro das faixas do SME. (2) O pais ndo participa do meca-
nismo das taxas de cambio, embora a sua moeda tenha mantido uma relativa estabilidade.

Se os critérios de Maastricht devessem ser aplicados estritamente, a unigo
monetaria provavelmente s6 poderia iniciar em Luxemburgo (Tabela 2). Mas o
menor Estado-membro da Unigo dificiimente se entusiasmaria com a perspectiva
de trocar a sua atual unido monetaria com a Bélgica por uma eurouni&o consigo
mesmo. Por isso, provavelmente devera ser tomada uma deciséo entre uma
transferéncia da unido monetaria e uma (parcial) inobservancia dos critérios de
convergéncia. Abordarei essa decisdo apenas na secio conclusiva e me
concentrarei nas explanagdes subseqientes na questio de se os critérios de
Maastricht; afinal de contas, fazem algum sentido.

O enfoque tradicional para a constatacéo das vantagens de uma uniao
monetaria & formado pela pergunta se a area em quest&o representa um “espago
monetario 6timo” — optimum currency area (OCA). Essa norma ideal refere-se a
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capacidade de absor¢&o de choques que atingern "assimetricamente” a demanda
e o nivel de emprego em areas parciais do espaco em questao (Estados-nacio).
Exemplos europeus freqlientemente mencionados s&o a reunificacéo alema e
os chogues dos precos do petréleo, que colocaram a Gra-Bretanha como
exportador liquido de petroéleo em confronto com os paises restantes da UE.
Uma uniao monetaria somente é 6tima, se o nivel de emprego n&o precisa ser
estabilizado por meio de adequacgdes das taxas de cambio entre areas parciais.
Emoutras palavras, a existéncia de moedas locais oferece um grau de liberdade
do qual nao se deveria abrir mao, caso o choque nao puder ser absorvido por
adequagdes salariais, migragdes de mao-de-obra ou uma politica fiscal flexivel.

Os critérios de Maastricht ndo se referem diretamente a flexibilidade de
mercados de trabalho na Europa, que, genericamente, € estimada como
relativamente reduzida, e estdo em contradigdo potencial com a exigéncia de
um optimum currency area (OCA) de estabilizag&o fiscal. Por outro lado, podemos
perguntar-nos se a norma de OCA tem alguma relevancia no contexto europeu.
Em primeiro lugar, a probabilidade de fortes choques assimétricos
correspondentes é relativamente reduzida. Entre os Estados-membros da UE,
ha uma especializagdo mais reduzida e um comércio mais intra-industrial do
que entre os estados dos EUA, cuja unido monetaria praticamente nao €
questionada. E as assimetrias existentes na transmiss&o de impulsos monetarios
s30 eliminadas, ao menos parcialmente, pela uniformizagao da politica monetaria.
Em segundo lugar, as adequagdes das taxas de cambio ndo configuram uma
alternativa duradouramente atraente para a Unido Européia. Isso foi mostrado
claramente pelas experiéncias feitas nas ultimas décadas. Em terceiro lugar, a
finalidade dos critérios de Maastricht estd menos na constatagao do que na
indugao de uma convergéncia na diregao da estabilidade estrutural.

Nas negociagdes sobre o Tratado de Maastricht, os representantes alemées
tinham deixado claro que o euro “deveria ser tao forte como o marco aleméao”,
caso ele devesse substitui-lo. A insisténcia nas condi¢des da adesao a UME,
acima descritas, ja foi também denominada cinicamente de estratégia do keeping
the PIGS out. A sigla PIGS refere-se a Portugal, Itélia, Grécia e Espanha —
paises que, no inicio dos anos 80, eram conhecidos pelo seu elevado indice de
inflacao, pelo alto grau de endividamento do setor publico e pelas suas moedas
fracas. Naturalmente, poderiamos objetar contra tais intengdes discriminatorias,
ja que a propria Alemanha pertence ao grupo dos PIGS, conforme progndsticos
n&o estilizados para o ano de 1997, isto &, ao grupo dos candidatos n&o confiaveis,
com moedas bastante fracas. Mas isso seria um troco fraco diante das outras
reviravoitas que poderiam ocorrer muito bem em interpretagdes cinicas da politica
alema. Se a Alemanha ndo cumprir os critérios de Maastricht, ela provavelmente
n&o tera maior problema comisso. Se a uniao monetaria precisasse ser transferida,
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0 Bundesbank conservaria a sua posigao de lideranca. E um comego sem a
Alemanha significaria para os outros paises nao atingir a finalidade da agao.

Diante da veemente defesa do projeto da UME por parte de circulos
governamentais alemaes, tais interpretagbes dos critérios de Maastricht
certamente s&o exageradas. Assim, deveriamos levar a sério o segundo argumento
pro-uniao monetaria: a Alemanha deu-se bem com a inflac&o baixa, porisso-a
unido monetaria deveria empenhar-se também pela inflago baixa. Isso sera
mais facil, se todos os candidatos se comprometerem de forma crivel com a
estabilidade monetaria. Tanto os manuais didaticos especializados quanto os
argumentos classicos do Bundesbank (ver Anexo) sugerem que uma sinalizago
de disciplina monetaria desde o principio reduz os custos da deflagéo (na forma
de desemprego) para todos os membros da UME.

Desse modo, coloca-se a pergunta se os critérios de Maastricht smallzam
efetivamente um compromisso digno de crédito com a estabilidade monetaria.
Seja como for, os critérios monetarios s&o indeterminados nesse tocante. A
convergeéncia poderia ser atingida com indices inflacionarios e taxas de juros
completamente distintos, tanto em niveis altos como em niveis baixos. O critério
da taxa de cambio perdeu grande parte da sua importancia, desde que as bandas
foram ampliadas a cerca de 15%."” Além disso, ele esta em contradi¢cdo com o
objetivo de superar a instabilidade do SME. Qualquer especulagao sobre as
taxas definitivas de converséo ou outros detalhes da transig&o para o euro
poderiam por em risco todo o projeto. Dlvidas similares existem com referéncia
aos critérios de inflagéo e de juros, pois eles confundem o cavalo com o cavaleiro.
Para pafses de moeda fraca no SME, a convergéncia da inflagao e dos juros
tornar-se-a uma condig¢ao de adesao, cujo cumprimento depende da adeszo a
Uni&o. Se os mercados esperam a ades&o, as expectativas de inflagéo e as
exigéncias de juros reduzir-se-80. Se nio, as diferencas aumentarao, e os
respectivos paises ficardo excluidos.

As linhas divisorias entre a especulagao estabilizante com vistas a uma
adeso e os circulos viciosos da especulagdo desestabilizante podem ser
procuradas nos critérios fiscais, cuja justificativa econdmica, no entanto, ndo &
destituida de duvidas. Se o endividamento do setor ptblico, medido pelo produto
interno, é excessivo, ou n3o, depende de uma série de outros fatores, tais-como,

7 Na Tabela 2, a chamada (1) assinala que a moeda correspondente nem sempre ficou dentro
das bandas estreitas do velho SME (mais ou menos 2,25%) desde o inicio de 1996. No caso
da Suécia e da Grécia, esses paises ndo participam do mecanismo das taxas de cambio,
embora as suas moedas tenham mantido uma relativa estabilidade.



178

do endividamento e da taxa de poupanga do setor privado, da duragdo e da
profundidade de fases conjunturais atuais ou da influéncia da estrutura
populacional sobre os custos dos sistemas de aposentadoria e de salide. A
faixa de 3% a 60% provavelmente foi tragada sob medida para as expectativas
pessimistas que se nutriam em 1991 quanto a situagao or¢amentaria alema,
com vistas a 1997. A justificativa dessa normatizagao surge dos argumentos
antes aduzidos pro e contra a unido monetaria.
~~Paraa Alemanha, aperda da “marcaregistrada’ do DM e daposigao de
lideranga na politica monetaria significa uma contrapartida prévia na forma de
“custos imputados”, que s6 serao compensados pelo euro, se ele se tornar uma
moeda forte. Por isso, todos os candidatos com dividas elevadas deverao operar
uma virada decisiva na sua politica fiscal. Por um lado, eles sinalizam, assim,
um sacrificio que corresponde a contrapartida prévia da Alemanha. Por outro,
isso reduz o perigo de custos e indices inflacionarios crescentes na UME.

Considerado sob os aspectos da inconsisténcia do tempo e da globalizagéo
dos mercados financeiros, 0 segundo argumento € de natureza duvidosa. A
contencado em matéria de politica fiscal no processo de transi¢cdo sera
possivelmente comprada ao prego de déficits maiores depois da adeséo a UME.
Se as economias temporarias nos gastos publicos tiverem cumprido a sua fungao
para os candidatos, elas eventualmente serdo revogadas para compensar os
“custos excessivos” da adesdo. Ocorre que mesmo tais estratégias nao tém por
consequéncia necessaria um enfraguecimento do euro. Se Estados-membros
individuais contrafrem dividas elevadas, isso podera produzir efeitos sobre o0s
juros — s6 que nao apenas na Europa, mas no Mundo inteiro. Por outro lado, o
crescente refinamento das transagdes em mercados financeiros integrados
cuidara para que os 6nus do endividamento repercutam sobre os emitentes na
forma de majoragdes dos juros.

Assim, resta como Ultimo argumento a referéncia ao modelo alemao,
segundo o qual uma forte auto-obrigagao a disciplina monetaria reduz os custos
de longo prazo da deflagao. Infelizmente, um calculo mais preciso dos custos
n3o resulta to positivo como o Bundesbank e a segunda categoria dos defensores
da UME apreciariam. Tivessem eles raz&o, a Alemanha dos anos 80 e 90 deveria
ter tirado proveito de um bdnus de credibilidade, que se teria expresso nao
apenas em juros relativamente baixos, mas também em reduzidos aumentos do
desemprego durante a deflagdo. Mas o Grafico 8 mostra que as “taxas de
sacrificio” da Alemanha estiveram, nessas duas décadas, muito acima da média
de seis dos sete paises do G-7, somados a Suécia e a Portugal. O quadro n&o
se altera essencialmente, se considerarmos os niveis da inflagao e do desemprego
nas taxas de sacrificio, que, na Alemanha, foram, como se sabe, relativamente
reduzidas no inicio dos respectivos periodos de deflagéo (Grafico 9). Os ganhos de



179

criagéo de empregos, gerados pela subvalorizagdo do DM nos anos 80, nao
puderam compensar as perdas que, em parte, tinham surgido em decorréncia
dos aumentos dos juros na deflagéo (Gréfico 7). Nos anos 90, as vantagens da
subvalorizagéo tinham desaparecido diante da deflag&o nos paises restantes e
diante de varias valoriza¢ées do DM.

Grafico 8

Taxas de sacrificio de oito paises da OCDE nas décadas de 80 e 90
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: OCDE.
NOTA: As taxas de sacrificio sdo definidas conforme segue:

2 (ut - ua)/( /1} max min); L= ]"“’nlmin

. A
sendo que /1\) max "ePresenta o indice de inflagéo no inicio do periodo de deflagio e p min ©

indice de inflag@o no fim do mesmo periodo. u o € a taxa de desemprego no inicio da deﬂa¢éo. Ela

€ subtraida dos dados trimestrais sobre o desemprego durante o periodo da deflagio. Em
seguida, as diferencas s30 somadas. Suécia e Portugal substituem aqui o Canada (o pals do
G-7 que esta faltando), por constituirem casos especiais na Europa — a Suécia, em virtude do
desemprego extremarnente baixo nos anos 80 (cerca de 2%), e Portugal, em virtude de uma
inflagdo extremamente elevada (32% em 1983). As taxas de sacrificio foram calculadas segundo
os dados trimestrais de Historical Statistics e Monthly Reports da OCDE (Main Ecpnomic
Indicators). C
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Grafico 9

. ~Taxas de sacrificio versus indices da inflagdo e do desemprego
em oito paises da OCDE, nas décadas de 80 e 90
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FONTE DOS DADOS BRUTOS: OCDE.
NOTA: Em analogia aos costumeiros misery indices, as taxas de sacrificio definidas acima
foram multiplicadas pelas somas dos niveis inicial e final da inflagéo e do desemprego.

Poderia argumentar agora que a credibilidade dos Bancos Centrais aumenta
na proporgéo da sua disposigao de nfo considerar os custos da deflagao.
Eventualmente, caberia defender também a opini&o (contrariamente a posi¢ao
oficial do Bundesbank) de que as elevadas taxas alemas de sacrificio foram
necessarias para a defesa da vantagem de credibilidade do Bundesbank. Nao
importa se essa foi, ou n3o, a receita da politica alemé: os outros paises europeus
nao podem recorrer a ela. Os Graficos 8 e 9 mostram que a Franga e a Suécia
tiveram de registrar, nos anos 90, custos enormes de deflagdo. Em Ultima
instancia, tais sacrificios enfraqueceram as suas moedas ao invés de torna-las
fortes. Por isso, ndo admira que |4, e também em outros paises, predomine a
opiniao de que a estabilidade do euro n&o vale tais sacrificios (Mourir pour
Maastricht?).
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Considerando o conjunto desses argumentos, deve-se, conseqiientemente,
porem davida se os critérios de convergéncia de Maastricht s&o o melhor caminho
para uma unido monetaria estavel. Deve-se mesmo temer que eles acabem
criando problemas adicionais para a transicao:

- se os critérios forem observados rigorosamente, a UME devera ser
postergada, pois a maioria dos candidatos nao esta qualificada para a
ades&o. Mas uma postergagao do projeto encerra o risco de um fracasso
definitivo, porque os mercados reagirao previsivelmente com majoragdes
marcantes dos juros e especulacdes com vistas a desvalorizagdes. Além
disso, uma prorrogagao e um endurecimento dos programas de contengao
nao serao mais aceitos pelos eleitores e por lobbies em alguns paises
europeus; :

- se os critérios forem interpretados de forma que inicialmente s6 um ntcleo
de paises formara uma unido monetaria, ao passo que outros deverao
esperar, as tendéncias a desintegracéo praticamente nao poderdo ser
evitadas na Unido Européia; .

- se os critérios ndo forem interpretados rigorosamente (para o que as
clausulas impressas em tipos mitdos no Tratado de Maastricht oferecem
saidas), a unido monetdria podera comecar com quase todos os Estados-
-membros da UE. Mas a credibilidade do BCE ficara prejudicada pela
inconsisténcia das suas modalidades de introdugéo.

O ultimo item ndo deveria ser enfatizado excessivamente, pois as
expectativas acerca da politica futura do BCE desempenham um papel cada vez
mais importante, independentemente dos prognésticos sobre o cumprimento e
o hao-cumprimento dos critérios de Maastricht, que mudam constantemente.
Vamos nos ocupar com essas expectativas na se¢éo conclusiva.

5 - Uma prospeccgao global da unido monetaria

Até este momento, movimentamo-nos em areas conhecidas, transitando
do passado do SME para o presente da transigdo @ UME. Agora, a viagem
continua na diregao do futuro desconhecido. Aqui ndo nos resta nada mais do
que fazer especulagdes. Diante dos obstaculos que apareceram no caminho de
Maastricht rumo ao euro, coloca-se, de inicio, a pergunta se a UME chegara
efetivamente e, caso positivo, quando e em que paises. Respostas positivas
somente produzem novas perguntas: qual sera o perfil da politica monetaria do
BCE? Onde conflitos internos da Uni&o e com o resto do Mundo estao a espreita?
Na discussao dessas perguntas, retornaremos, por fim, as perguntas que
orientaram essas reflexdes, a saber: a unido monetaria propiciara a estabilidade
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monetaria, o crescimento sustentado e a elevagao dos niveis de emprego? Que
efeitos ela produzira sobre os mercados financeiros globais? Sera que a uniéo
_monetaria deslanchara no momento certo? Quem participara dela? :

Apesar dos problemas ligados ao cumprimento dos critérios de Maastricht,
a proposta de uma postergagao da UME (fora de alguns circulos, na Alemanha)
praticamente nao teve eco, e isso pelas razdes acima mencionadas: o risco de
um fracasso definitivo &€ excessivamente grande. Naturalmente, nao se pode
excluir que o nervosismo atual nos mercados de agdes e divisas se descarregue
em-mais uma crise do SME. Mas, as implicagdes de uma tal crise ndo sao
univocas. Ela pode, por um lado, conduzir a uma postergagao da UME, mas,
em ultima instancia, a instabilidade das taxas de cambio somente reforgara a
vontade politica de optar pela fuga em frente e introduzir a moeda unitaria sem
delongas.

Essa atitude decidida expressa-se também nas expectativas dos mercados,
que podem ser constatadas no desaparecimento das majoragfes dos juros
(inclusive na Italia). Aposta-se agora, com elevado grau de probabilidade, que o
eurosera introduzido conforme o cronograma e em todo o territdrio da UE. Durante
alguns meses, falou-se muito de uma uni&o nuclear (core union). Ao lado da
Franga, que, por razdes politicas, ndo pode ser excluida, deveriam participar
dessa uni&o nuclear apenas os atuais paises de moeda forte no SME, isto e,
Alemanha, Austria, Paises Baixos, Dinamarca, Bélgica, Luxemburgo e Irlanda.
Os outros paises estariam vinculados a uni&o nuclear por meio de um mecanismo
modificado detaxas de cambio (SME Il), no qual a iniciativa para realinhamentos
e intervengdes ficaria amplamente reservada ao BCE. Os membros do SME Ii
deveriam satisfazer os critérios de Maastricht antes de aderir a unido-nuclear.
Os planos para uma tal “Europa em dois tempos” chocaram-se com protestos
veementes. Como nao se pode negar que os paises do SME |l ficariam desligados
do processo de integracao, esses planos por ora foram engavetados.

Apesar de todas as confissdes retoricas [Lippenbekenntnisse] de uma
interpretagao rigorosa dos critérios de Maastricht, espera-se, genericamente,
que o Conselho da Europa deixe prevalecer a magnanimidade na sua decisao
sobre o inicio da unido monetaria. Nesse caso, todos os paises poderiam aderir,
com excecdo da Gra-Bretanha e da Suécia, caso a participagao bienal do
mecanismo das taxas de cambio continuar sendo pressuposta, e também da
Grécia. A Gra-Bretanha e a Suécia provavelmente optarao, de qualquer modo,
por uma ades&o em momento posterior, pois as suas taxas 6timas de conversao
em euro ainda sao especialmente incertas.

A elevada probabilidade de uma grande unido monetaria leva-nos as proximas
perguntas: como a politica monetaria serd implementada? E até que ponto ela
entrara em conflito com interesses nacionais? A expectativa de uma grande
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UME aparece geralmente de maos dadas com a expectativa de que o euro sera
uma moeda bastante fraca. De acordo com uma opinizo amplamente difundida,
0 BCE cedera tanto mais facilmente a pressdes inflacionarias quanto maior for o
numero de representantes de paises com predisposig3o inflaciondria relativamente
elevada presentes nos seus 6rgaos diretores.” Mas esse nio sera
necessariamente o caso, pois a independéncia formal do BCE e o seu
compromisso com a estabilidade do nivel de pregos s&o bem maiores do que os
de qualquer Banco Central nacional no SME, inclusive do Bundesbank. A
independéncia pessoal dos membros do conselho do banco central sera
fortalecida por mandatos longos (oito anos), excluida a possibilidade da reeleiczo.
Aindependéncia institucional esta assegurada pelo Tratado de Maastricht, que
proibe categoricamente ao BCE aceitar instrugdes de qualquer instancia. Por
isso, € perfeitamente provavel que o BCE implementara, no inicio da unido
monetaria, uma politica monetaria restritiva, para criar a sua credibilidade no
tocante & estabilizag&o monetaria. Ele possivelmente enfatizara a sua
independéncia, procurando entrar em conflito com os governos nacionais. Ao
lado da escolha de Frankfurt para sediar o BCE e de outras semelhancas
estruturais com o Bundesbank, esse cenério da “largada dura” corresponderia
ao modelo alemao da conquista de reputagéo. A imitagdo talvez transferisse
adicionalmente a credibilidade do Bundesbank ao BCE.

Nao obstante, a estratégia de uma largada com juros elevados encerra
muitos riscos também para o BCE, pois ele somente pode ganhar credibilidade
se convencer os mercados de que controla o processo de transmisso da politica
monetaria. Para tal, ele necessita de objetivos claramente formulados e
instrumentos eficazes. E certo que o Tratado de Maastricht formula como objetivo
a estabilidade de pregos, mas ele n&o contém nenhuma definigéo operacional
desse objetivo. Assim, discute-se acaloradamente se o BCE devera visar aum
objetivo vinculado a inflagdo, a uma norma de estabilidade de pregos ou a objetivos
intermediarios na forma de volumes de moeda ou outras variaveis. A primeira
dificuldade € a defini¢ao de um nivel adequado de pregos em uma grande unido
monetaria formada por economias nacionais heterogéneas. Certamente, passarao
varios anos até que o BCE encontre um indicador amplamente aceitavel da

18 A politica do BCE sera definida por um Conselho do Banco Central cujo modelo € o Bundesbank.
O diretério compor-se-a do presidente, do vice-presidente e de, ao menos, trés outros
membros a serem nomeados por unanimidade pelos chefes de governo da UME. Além disso,
o conselho compor-se-a dos presidentes dos Bancos Centrais nacionais, que, por sua vez,
s&o os 6rgdos executivos do BCE no plano do Estado-membro individual.
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inflagdo. Entrementes-seria talvez mais prudente operar com grandezas de
objetivos intermediarios. Aqui as vantagens da reputagéo de uma vinculagéo a
regras poderiam ser-combinadas com liberdades discricionarias necessarias
‘para a procura das adequadas alavancas de controle. A praxis do Bundesbank
mostra que a utilizagao de um objetivo de volumes de moeda pode perfeitamente
preservar alguma flexibilidade no ambito da vinculag&o a regras, pois 0 Bundesbank
adquiriu credibilidade com o monitoramento do volume de dinheiro, embora nao

mercados a esperarem que a suposta (implicita) norma de pregos fosse observada
amédio prazo. - ‘ .

Mas a escolha de um objetivo intermediario adequado para o BCE também
nao é simples. Os canais de transmissao da politica monetaria na Europa correm
em diferentes diregdes. Atualmente, os setores financeiros nacionais ainda
apreséntam diferencas consideraveis entre si com referéncia a utilizagao de
-dinheiro em espécie, as velocidades de circulagao e aos multiplicadores de M1,
com referéncia & importancia de bancos e com referéncia aos efeitos de demanda
de alteragdes de juros. ' No entanto duas razdes levam-nos a esperar uma rapida
adequacgao de alguns canais de transmisséo. A primeira reside em um forte
estimulo a economia de custos por meio de transferéncias sem dinheiro, que
podera ser atingida mesmo em transagdes de porte minusculo, durante a
utilizagéo temporariamente paralela do euro e das moedas nacionais. A segunda
raz3o reside no consenso generalizado dos instrumentos basicos da politica
monetaria, que aposta — similarmente aos instrumentos basicos da politica
monetaria do Bundesbank — em redesconto de titulos cambiais com bancos
comerciais para efetuar o monitoramento fino do volume de dinheiro. Os juros de
curto prazo serdo limitados para baixo por facilidades automaticas de crédito
(redesconto e similares) e para cima por créditos stand by. De momento, a
discussao gira basicamente em torno da utilizagao de reservas minimas e do
acesso a TARGET, o sistema de “euroclearing” do BCE, que cumpre também
fungdes de refinanciamento e de garantia de liquidez a curto prazo.

W Entre 1990 e 1994, os niveis de dinheiro em espécie (circulagdo de moeda em espécie/
/aplicagdes a vista) estavam entre 0,08 na Gra-Bretanha e 1,59 na Grécia (sendo a média
néo ponderada 0,45), os multiplicadores de M1 (moeda em espécie para aplicagdes a vista)
iam de 1,02 na Grécia a 10,1 na Gra-Bretanha (com uma média ndo ponderada de 3,22); ver
Von Hagen (1997). Alteragdes dos juros influenciam acima da média a demanda agregada
nos paises nos quais um grande namero de orgamentos privados [private Haushaite] esta
altamente endividado, como, por exemplo, com a aquisicdo da casa propria
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N&o obstante, ainda resta muita inseguranga acerca da politica monetaria
européia no inicio da terceira etapa (a partir de 1999). Os mercados estarao
nervosos, de modo que o BCE faciimente poderd ultrapassar o seu objetivo no
empenho de obter o controle dos juros de curto prazo. Essas dificuldades iniciais
possivelmente serao reforcadas ainda por oscilagdes das taxas de cambio entre
o euro e o dolar norte-americano. Adicionalmente as turbuléncias especulativas,
as reservas monetarias dos Bancos Centrais criam, no tocante ao seu volume e
a sua composigao, problemas de adaptagao dificilmente estimaveis. De inicio,
um excesso de DM elevara as taxas de cambio do délar norte-americano.
Posteriormente, um excesso de dolares norte-americanos gerara pressoes na
direg&o contraria. Uma grande parte das reservas em DM, mantidas pelos Bancos
Centrais no Mundo inteiro, sera vendida antes de 1999, pois elas se tornarao
sem valor para futuros bancos associados a UME (ao passo que ainda podem
ser utilizadas agora para a observancia dos critérios de Maastricht). Para os
bancos n&o associados & UME, o valor de longo prazo das reservas em DM
convertidas em euro é incerto. O excesso de DM explica até um certo ponto a
atual fraqueza do DM nos mercados de divisas. Por outro lado, o BCE necessitara
apenas de uma fracao das reservas em dolares mantidas pelos bancos centrais
do SME. A venda de reservas excedentes fara, por sua vez, com que o dolar
perca valor. v

Tudo somado, a probabilidade de fortes turbuléncias nos mercados globais
de divisas e no mercado monetario europeu € bastante elevada nos proximos
cinco anos. Prognosticos precisos praticamente s&o impossiveis diante da
inseguranca acerca das novas regras do jogo e das apostas no jogo com o euro.

O que se pode dizer genericamente sobre as perspectivas de crescimento
e dos empregos na Europa? Onde estao as novas linhas de conflitos entre
interesses nacionais? A unido monetaria devera acarretar provavelmente mais
um deslocamento de peso de perspectivas nacionais na diregéo de perspectivas
(sub)regionais das politicas fiscal e tributaria. Na Europa, as fixa¢des tradicionais
em balangos nacionais de pagamento e suas grandezas de célculo possiveimente
haverao de desaparecer. Como as moedas nacionais desaparecem, a sua posi¢ao
relativa nao deve mais ser lida em tais balangos de pagamentos. “Balangos” e
desequilibrios setoriais e regionais provavelmente se revestirao de maior
importancia. As novas linhas de conflito na Europa correspondem, na sua estrutura
geral, mais as linhas de conflito em paises de estrutura federativa, como os
EUA ou a Alemanha (ou o Brasil?).

A longo prazo, a unido monetaria pode gerar perfeitamente os efeitos
positivos sobre o crescimento e a criagédo de empregos que listei na terceira
categoria otimista dos argumentos pro-UME, na segao 4. Economias nos custos
de transagdes e nas majoracdes dos juros condicionadas pelos riscos
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estabilizaréo o nivel de pregos no processo do mercado. Os sindicatos n&o
precisaréo mais temer que o aumento real de salario por produtividade seja
punido com perdas dos empregos, como foi (ou pareceu ser) frequentemente o
caso na Alemanha. Por outro lado, eles também n&o poderao especular coma
saida de emergéncia da desvalorizac&o, se os custos salariais por peca produzida
subirem com excessiva rapidez diante da concorréncia européia. Com a
integragao crescente dos mercados financeiros da Europa, a diversificagao de

produtos conduzira também a uma oferta mais eficiente de capitais, que reduzira
tendencialmente os juros de investimentos reais. Todas essas tendéncias poderao
apoiar o BCE no seu empenho de assegurar a estabilidade do nivel de precos
sem juros reais elevados. ‘

Somando tudo, poderiamos formular o prognostico de que a unido monetaria
européia produzira efeitos negativos sobre o crescimento na atual fase de
transigao. No periodo inicial da politica do BCE, os efeitos sobre o crescimento
serdo neutros (ou nao prediziveis), para passar, finalmente, ao campo positivo.2°
Mas devemos lembrar nesse contexto a reserva de principio segundo a qual s6
se pode especular sobre o término do experimento da UME. Nao € nada dificil
desenvolver outros cenarios, de perfil pessimista, nos quais conflitos entre o
objetivo da estabilizagao do nivel de pregos, buscado pelo BCE, e interesses
particularistas de Estados-membros ou de pessoas juridicas de direito publico
da UE conduzem a uma paralisia reciproca, a estagfiagdo e a especulagao
contra o euro. Como uma unido monetéria do porte e da complexidade da UME
€ um acontecimento até agora Gnico na histéria, ndo ha nenhuma distribuigao
probabilistica dos acontecimentos que nos permita formular valores experimentais
razoaveimente confiaveis para diferentes cenarios.

Assim, retornamos finalmente a globalizagdo dos mercados financeiros e,
comisso, a pergunta sobre como a uniao monetaria influenciara esse processo.
Pode-se interpretar a UME como resposta politica a globalizagao dos mercados
financeiros, como uma tentativa de reconquistar o controle dos juros e dos pregos,
que os Estados nacionais individuais perderam, em grande parte, em meio a
inseguranga das taxas de cambio e da montanha russa dos indices inflacionarios.
Alintrodug&o de uma moeda comunitaria leva claramente a probabilidade de que
o volume comercial em euro sera, na sua totalidade, maior “do que a soma das

20 Simulagdes dos efeitos da UME sobre o crescimento do PIB alemdo conduzem a estimativas
segundo as quais a unido monetaria leva entre 1994 e 1999, a uma perda anual média de
-05% do PIB, mas gera depois ganhos de 1,5% no perfodo 2000-05 e de 2,5% a partir de
2006; ver Ochel (1997).
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suas partes” no atual comércio em moedas do SME. Negécios no mercado
mundial em matérias-primas, outros produtos e titulos financeiros s3o feitos
atuaimente sobretudo em délares norte-americanos, também quando celebrados
fora dos EUA entre terceiros. Uma grande parte desses negécios poderia passar
para o euro (por exemplo, o comércio de petréleo com a Europa). O processo de
globaliza¢ao recebera também novos impulsos a partir da intensificagdo da
concorréncia entre os centros financeiros norte-americanos, asiaticos e europeus.

Se o euro tiver uma grande aceitagéo em virtude de uma combinagéo de
politica monetaria dotada de credibilidade e das externalidades esbogadas de
um grande mercado interno, o prognéstico modelar neoclassico sobre os efeitos
macroecondmicos da globalizacao podera acabar sendo confirmado (ver segao
2). A mobilidade dos capitais podera, entio, estabilizar efetivamente os precos,
0s juros reais (em relacéo ao crescimento) e os indices de desemprego em
patamares (mais) baixos. Mas um “fortalecimento” do euro por uma politica de
juros elevados em combinagdo com um afastamento parcial do délar norte-
-americano das transagdes no mercado mundial devera questionar a hierarquia
das moedas. Talvez, por esse motivo, a unido monetaria na Europa signifique o
inicio de uma nova rodada da concorréncia pela posigao da moeda de referéncia
global, da “moeda mundial’. A inseguranga das taxas de cambio que surge no
curso de uma tal concorréncia entre moedas pode produzir efeitos negativos
sobre o crescimento e o nivel de emprego, ao menos fora da Europa. Paises que
amarram a sua moeda ao dolar norte-americano, como o Brasil, deverao
provavelmente repensar as suas estratégias de estabilizagao. Talvez a vinculagao
a uma cesta de moedas com composi¢cao definida pelos volumes comerciais
ofereca uma alternativa viavel. Mas nao se pode excluir que um euro forte
“globalize” os problemas que a Europa tinha com o DM forte, pois nele,
provavelmente, se associam novamente uma orientagdo no sentido de
exportagdes liquidas e o sfatus de uma moeda de reserva, confirmado e reforgado
pela mobilidade dos capitais nos mercados financeiros.
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Anexo

Os custos da inflagao vistos pelo Bundesbank

Grafico1

Evolucao dos precos e do desemprego em paises selecionados
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FONTE: Deustche Bundesbank 1995, p. 25.
NOTA. 1. Oindice de aumento dos precgos refere-se ao indice de pregos do custo de vida, a sua
variagdo média anual no periodo 1980-94.
2. Os dados da Alemanha sdo dos antigos estados da federagao (antes da reunificagao).
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Grafico 2

indice de desemprego — média do periodo 1980-1994

%

FONTE: OCDE
NOTA: 1. Os dados da Alemanha s#o dos antigos estados da federacéo (antes da reunificagao).
2. O indice de desemprego & medido em percentual da Populagéo Economicamente Ativa,
com indices padronizados, para a média do periodo 1980-94.
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