
Minha opinião é de' 
que, no final ---!sc-guire- 
mos alc9 içar e suéesso de 
forma mais fácil o, 
se calcula — que o merca-
do responderá mais vezes 
e construtivarhente a urna 
liderança firme é intelf-
gente dos governos e que 
a estabilidade da taxa de 
câmbio reforçará as pers-
pectivas de, crescimento. 
Uma coisa é certa: sem 
tentar, nunca saberemos. 

* Paul Volcker é ex-"chairman" 
do Federal Reserve (Fed) e "chair-
man" da James D. Wolfensohn, 
Artigo publicado originariamente 
no The Wall Street Journal. 
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Em marcha para a estabilidade monetária{ 
Opinião 

Paul Volcker * 

Há alguns anos, quan-
do o Fundo Monetário In-
ternacional e o Banco 
Mundial estavam prestes a 
completar cinqüenta anos, 
reuni um grupo de espe-
cialistas vindos de todas as 
partes do mundo para jun-
tos reexaminarmos os 
complexos problemas que 
envolvem o sistema mone-
tário internacional. Nosso 
grupo, a Bretton Woods 
Cornmission, foi unânime 
quanto à necessidade de os 
países de maior ímportân-
cia darem prioridade má-
xima às medidas destina-
das a estabilizar a taxa de 
câmbio. Mas, quase uma 
geração depois do colapso 
do sistema de Bretton 
Woods, nossa aspiração a 
uni sistema cambial mais, 
estável não foi alcançada 
em razão das imensas par-
tiCularidades que dificul-
tam a adoção de medidas 
Para atingir essa meta. 

Lançamos, então um 
apelo meio vago, para que 
"bandas de taxas cambiais 
flexíveis" fossem instituí-
das num momento deter-
minado. Mas mesmo essa 
recomendação foi recebi-
da friamente por autorida-
des governamentais e par-
ticipantes do mercado. O 
que indica uma dicotomia 
preocupante: de um lado, 
Uma grande insatisfação 
com o sistema monetário 
internacional — ou não-
sistema, como muitos di-
zem depreciativamente. 
De outro, existe pouca 
disposição para se fazer 
algo nesse sentido. 

Minha própria opinião é 
de qtk a mudança não, só é 
necessaria mas possível e  

que a atual passividade 
não se justifica. Existem 
projetos úteis relacionados, 
á uma reforma da taxa 
cambial que podem ser in-
trbduzidos agora, mesmo 
que, como matéria prática, 
a mudança precise ser 
contínua e gradativa. 

O sistema de taxas cam-
biais flutuantes simples-
mente não está funcionan-
do bem. Durante os últi-
mos vinte anos, os preços 
da moeda tenderam a flu-
tuações abruptas e extra-
vagantes — basta ver as 
flutuações no valor do dó-
lar frente ao iene e ao mar-
co alemão, verificadas no 
ano passado. Não há dú-
vida de que o volume da 
atividade do mercado de 
câmbio aumentou expo-
nencialmente. E, sem dú-
vida, também, muitas em-
presas têm buscado uma 
proteção contra os riscos 
da moeda a curto é 'nédio 
prazo, usando a estratégia 
de hèdging. Mas essa pro-
teção envolve custos às 
vezes substanciais e, na 
realidade, não consegue li-
dar eficazmente com as 
oscilações mais extremas 
que se estendem por perío-
dos mais longos. Essas os-
cilações, altos e baixos, 
que chegam a 30% ou 
40% durante o curso de 
um ano ou dois, têm sido 
bastante comuns. 

De forma bastante clara, 
os investimentos e o co-
mércio internacionais cres-
ceram mesmo em face des-
sa volatilidade: Mas, segu-
ramente, a persistência 
dessas flutuações, provo-
cando em conseqüência 
uma enorme incerteza nos 
níveis relativos de preço 
entre os países, não se con- 

cilia com o 
tipo de esti-
mativas frias 
do custo re-
lativo e van-
tagens com-
parativas im-
plícitas na 
sustentação 
teórica dos 
mercados 
abertos. 

A Europa 
parece ter 
reconhecido isso. Os paí-
ses da União Européia es-
tão procurando criar um 
verdadeiro mercado único 
e temem que a grande vo-
latilidade das taxas de 
câmbio possa destruir essa 
união. Apesar das diferen-
ças entre os países-mem-
bros, um grau surpreen-
dente de estabilidade foi 
alcançado na maior parte 
das taxas de câmbio eu-
ropéias durante os anos 
80 e primeiros da déca-
da de 90. 

Esse recorde de estabili 
dade foi quebrado devido 
a pressões sobre a libra es-
terlina e a lira italiana, e as 
estreitas margens do Siste-
ma Monetário Europeu ti-
veram de ser substancial-
mente relaxadas. No en-
tanto, continua sendo ver-
dade que, no caso dos paí-
ses mais importantes da 
UE — Alemanha e França 
—, as taxas de câmbio in-
tra-européias permanece-
ram surpreendentemente 
firmes, mesmo diante 
das flutuações desorde-
nadas e significativas 
frente ao dólar e ao iene. 

Essa experiência ensina 
algumas lições. Só a inter-
venção, por mais amplas 
que 'sejam as linhas de cré-
dito de sustentação, não é, 

em si, sufi- 
ciente para 
manter a re-
lação das ta- 
ias de câm- 
bio. Os paí- 
ses sobera- 
nos 	sim- 
plesmente 
não estão'  
preparados 
para em- 
prestar ou 
pedir em- 

prestado indefinidamente. 
O que se questiona ho-

je é se estamos dispostos a 
criar alguma coisa cons-
trutiva a partir de toda es-
sa experiência. Eu não 
imagino um salto para um 
novo Bretton Woods — um 
sistema altamente estrutu-
rado envolvendo vários 
países. Seria desejável al-
go mais modesto e realis-
ta. O que necessitamos é 
um esquema que Modere d 
reverta•s flutuações das 
taxas de câmbio entre as 
moedas-çhave antes que 
essas oscilações se tornem 
exageradas, em vez de ser-
mos forçados a responder 
defensivamente depois 
que riscos substanciais pa-. 
ra a economia mundial se 
tornarem evidentes. Pelo 
menos inicialMente, as 
principais medidas deve-
riam ser adotadas pelo 
Grupo dos Sete (ou mes-
mo o G-3, Estados Uni-
dos, Japão e. Alemanha) 
num trabalho em estreita 
colaboração com o FMI. 
Essa proposta exigiria: 

Primeiro, que os países 
mais importantes, delibe-
rando junto com o FMI, 
chegassem a um consenso 
sobre valores amplamente 
equilibrados que seriam 
adequados às suas moe-
das. As opções implica-
riam necessariamente uma 
faixa de valores razoavel-
mente ampla. Esses valo-
res deveriam ser expres-
sos como.faixas, digamos, 
de mais ou menos 10% 
em torno de um ponto 
central. Começar com fai-
xas ainda mais largas, na 
forma do atual European 
Exchange Rate Arrange-
ments, pode ser um dispo-
sitivo intermediário. 

Segundo, os países par-
ticipantes precisariam es-
tar disposfos a defender 
em conjunto a faixa tndi 
cada por mero de inter-
venções, e numa escala 
substancial caso fosse ne-
cessário. Essa intervenção 
seria exigida quando se 
chegar às margens ou per-
to delas, mas pode ser ta-
ticamente desejável den-
tro desses limites. 

Terceiro, 'essa interven-
ção seria certamente efe-
tiva apenas à medida que, 
no caso de uma pressão 
persistente, os países par-
ticipantes estivessem dis-
postos a modificar suas  

políticas monetáriaS em 
apoio da taxa de...câmbio. 
visada. Ajustamentos m: 
zoavelmente imediatos 
p ód e m perfeitarriênte 
impedir a necessidade 
dé utna'ação .mais'vïgp 
rosa diante de pressões 
especulativas fortes. 

Para tornar transparen-
tes as opções, promover o 
consenso e ajudar a in-
fluenciar as perspectivas, 
a direção do FMI deveria 
se envolver nas discussões 
quando surgisse a necessi-
dade de urna ação política. 
A administração do FMI 
deveria estar preparada 
para impor um método de 
ação apropriado. 

Os governos não irão 
se adaptar — pelo menos 
de nenhum jeito no mo-
mento — a um mecanismo 
internacional de fixação 
de taxas cambiais. A arn-: 
plitude da faixa, no entan-
to, sugere que tais mndan-. 
ças podem ser feitas nu-
ma forma 'que minimize a 
possibilidade de facilitar 
apostas ".de urna única 
via" por operadores . de 
mercado. Especificamen-
te essas mudanças devem 
ser feitas em quantidades 
substancialmente meno-
res do que a' amplitude da 
faixa (é não necessaria-
mente apenas quando a 
taxa de mercado já está na 
margem). Dessa forma, a 
taxa de câmbio do merca-
do não precisa mudar 
muito quando são feitos 
ajustamentos. 

Em muitos países 
o déficit 

publico é um 
empecilho à 

estabilidade da 
taxa de cãmbio 

estabilização das' taxas de I 
câmbio é a persistência I 
dos enormes déficits go-
vernamentais em mititog - 
paíse .s ocidentais. Esses 
déficits têm como efeito 
limitar a flexibilidade das 
autoridades monetárias, 
que precisam ser sensí-
veis à sua responsabilida-
de importantíssima de 
guardiãs da estabilidade 
de preço. A solução é ela- i 
ra: equilibrar os orça-
mentos. Seria importante 
que os Estados Unidos, 
país que sofre cronica-
mente de um baixo nível 
de poupança, tivesse por 

'meta não apenas equili-
brar o nível orçamenta- !. 
rio estrutural mas tam-t 
bém registrar exceden-
tes em sua balança. 

Passar essa idéia não 
será fácil. Faixas de taxa 
de câmbio relativamente' 
arhplas e potencialmente 
alteráveis são, em certo 
sentido; um compromis-í 
so entre os extremos 
gicos de taxas'flutuantes 
e fixas • A idéia, no quet 
tem *de apelo analítico, 
não se, presta a slogans 
ou frases de efeito nem, 
para.apoio público ou po-1 
lítico instintivo. Pergun-i 
tas serão formuladaSt 
quando . a defesa da varia-t  
ção for exigida: se 10% é( 
correto, que tal 11%4 
12% ou mais? Vale real-
mente a pena aplicar di-
nheiro nos mercados deí 
câmbio, desde que seli  
modifique a política mo-1 
netária e se exerça vigi-
lância para que os orça-
mentos sejam equilibra-
dos, apenas para econo-
rnizar mais um ou dois 
pontos percentuais? 

A resposta deve ser,  
sim. O que está em ques-i 
tão não é o último percen-
tual mas sim se os gover-
nos serão bem-sucedidos 
em induzir o próprio mer-
cado a estabilizar as taxas 
de câmbio O s sucesso o u o 
fracasso dessa tentativa 
depende plenamente da 
credibilidade das inten-
ções oficiais. Mas quando 
essa credibilidade for es-
tabelécida, os mercados 
,trabalharão com os go .i',,ér-
nos:e não contra eles, pa-. 
ra manter o equilíbrio. 

Uma fonte de vacilação 
quando se trata de defender 
as taxas de câmbio, mesmo 
com margens amplas, está 
_no que se diz comumente 
hoje em dia sobre os enor-
mes recursos disponíveis 
para os operadores de mer-
cado e como esses recursos 
podem esmagar tesouros e 
bancos centrais. O que, na-
turalmente, é verdade no 
caso de astaxas de câmbio 
serem defendidas sem con-
vicção , sem geie haja dis 
posição par'a modificar, ca- .  
so necessário, os instru-
mentos mais basi,:rm ds 
pjlítica eumômiea. Mas 
não vejo evidências de que 
os mercados não estejam, 
sensíveis à' política mone-
tária: Um mundo em 
que as forças inflacio-

' nárias persistentes e 
fortes recuaram com 
pouco apoio da política 
fiscal dificilmente é'um 
mundo em que predo-
mine a impotência dos 
bancos centrais. 

Um pi obtem mais sé 
rio nessa tentativa para 
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