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ARTIGO 

O eterno triângulo 
especiais nos permitiu esquecer essa 
coisa tão desagradável. Agora ela es-
tá de volta e os líderes precisarão fa-
zer penosas escolhas sob pena de no-
tar que a lógica dos acontecimentos 
faz as escolhas no lugar deles. 

É possível entender a essência do 
dilema lembrando a cartilha sugeri-
da em primeira mão pelo Grupo 
Bellagio, famoso grupo internacio-
nal de autoridades e acadêmicos que 
floresceu nos anos 60. No mundo se-
gundo o Bellagio, o problema de esco-
lher um regime monetário internacio-
nal podia ser resumido como esforço 
de alcançar o Ajuste, a Confiança e 
a liquidez. O que essas palavras sig-
nificam realmente depende muito do 
observador, mas minha versão é a se-
guinte. Ajuste significa a capacidade 
de adotar políticas de estabilização 
macroeconômica - combater a ten- 

dência cíclica dos 
Estabilidade 	negócios. Confian- 

ça significa capaci-passa por uma e de proteger as 
mudança radical taxas de câmbio con- 
na arquitetura 	na a especulação de- 

financeira 	sestabilizadora, aí 
incluídas as crises 

-mundial 	monetárias. Liqui- 
 • dez significa essen-. 

cialmente mobilidade de capital de 
curto prazo, para financiar o comér-
Cig e solucionar desequilíbrios comer-
ciais temporários. 

Então, qual é o dilema da arquite-
tur-a  financeira internacional? É 
que, principalmente por causa da 
ameaça da especulação monetária, 
não se pode ter tudo. Mais especifica-
innte, insistir em ter qualquer um 
de.ses atributos num regime interna-
cional força o abandono de um dos 
muros. Como consequência, é limita-
do ó cardápio de regimes possíveis - e 
caga  ingrediente desse cardápio é in-
satisfatório em algo importante. 

5 gráfico ilustra o problema esque-
ma_ )icamente. Cada vértice do trilin-
g% mostra um aspecto desejável de 
uru regime internacional; cada lado 
do triângulo - que corresponde à es-
colha de dois desses três aspectos - in-
dicn um possível cardápio. Conforme 
o gráfico sugere, no último século ten-
tamos todas as possibilidades. 

Para ter uma noção da causa da 
permanência dos dilemas, tentemos 
escolher um vértice de cada vez e veri-
ficar por que isso requer o abandono 
de um dos outros. 

Confiança: Suponha-se que um 
país decida que simplesmente não po-
de admitir que sua moeda seja instá-
vel, movida para cima e para baixo 
pelas mudanças de humor dos inves-
tidores (ou, no mundo moderno, pelo 
abrir e fechar de posições dos fundos 
de hedge). Isso significa que o país 
precisa atrelar sua taxa de câmbio 
ou pelo menos administrá-la energi-
camente. Mas, se o país tenta conser-
var a liquidez - permitindo fluxos ir-
restritos de capital ficará sujeito a 
graves ataques especulativos toda 
vez que o mercado suspeitar que 
preocupações com a estabilização 
vão levar à desvalorização. Portanto 
é preciso fazer uma escolha. Ou o 
país afirma de modo convincente 
que não vai fazer nenhum ajuste da 
taxa - adotando a flutuação da moe-
da ou tomando a via da âncora cam-
bial -, ou precisa restringir o fluxo de 
capital. 

A história dá claros exemplos das , 
duas escolhas. Conforme Barry Ei-
chengreen destaca em seu "Globali-
zing Capital", a experiência entre as , 
duas guerras mundiais foi interpreta-
da pelos fundadores de Bretton Woo-
ds como prova cabal de que a especu-
lação era de fato desestabilizadora e, 
portanto, era necessário confiança. 
Mas, na época pós-Keynes, as políti-
cas de ajuste também o eram; e, por-
tanto, o sistema inicial de Bretton 
Woods dependia fundamentalmente 
dos fluxos de capital. Com  o passar 
do tempo, esses controles perderam  

eficácia. O resultado foi um "enrijeci-
mento" do sistema, com as mudan-
ças de paridade tornando-se raras. 

Ajuste: Como alternativa, supo-
nha-se que o ajuste - a capacidade 
dos governos de reagir às recessões in-
flacionando a economia - seja consi-
derado de importância suprema. Ca-
so esta forma deflexibilidade se com-
bine com o livre movimento do capi-
tal (liquidez), expõe a economia ao 
maciço movimento de capital especu-
lativo toda vez que surgir a suspeita 
de que a política monetária ficará 
mais frouxa. Portanto, um governo 
que insistir em manter sua capacida-
de de adotar o ajuste vai necessaria-
mente ser forçado a abrir mão da 
confiança - significando dizer que 
adotará taxa de 
câmbio flutuante e 
aceitará a idéia de 
que, de vez em quan-
do, a taxa de câmbio 
oscilará 50% num 
ano ou 15% numa 
semana - ou, então, 
limitara mobilidade 
do capital. Também • 	t ia parece achar 
aí a história dá claros exemplos das que a carga da dhida externa e o  ris-
duas medidas. Os ataques especulati- co da inflação restante da maciça 
vos dos anos 30, motivados pelos es- oscilação da moeda  tornam o lado do 
forços de alguns governos no tomba- triângulo relativo à taxa flexível algo 
te à recessão e à falência dos bancos, inaceitável para muitas economias 
esbarraram em alguns casos na impo- menores. 
sição de controles sobre o capital; os 	Quer dizer que esses países enfren- 
ataques do começo dos anos 70, moti- tam uma escolha cruel: se precisam 
vados por políticas macroeconômi- escolhera confiança, ou seja, uma ta- 
cas divergentes, levaram ao colapso xa de câmbio estável, precisam desis- 

tir da política de estabilização - fa-
zendo o tempo regredir ao fatalismo 
pré-keynesiano - ou tentar restringir 
o movimento do capital, com todos 
os custos que isso implica. 

Naturalmente muitos julgam que 
essa é uma escolha fácil: De bom gra-
do eles abririam mão da estabiliza; 
çã o. Mas precisam convencer os alei-, 
tores - e convencer os mercados que 
convenceram os eleitores. Conforme' 
Eichengreen destaca, enquanto não 
houve opiniões efetivas a favor da es-
tabilização, o padrão-ouro ficou está-
vel Mas, quando as pessoas começa-
ram a exigir que os governos fizes, 
sem algo para solucionar o desempre, 
go, os ataques especulativos torna ,, 
ram-se um problema recorrente e o 
sistema deixou de dar certo. Com  
efeito, Eichengreen expõe as coisas 
mais brutalmente: "Durante déca-,' 
das após a 2.° Guerra Mundial, os li-, 
mites à democracia substituíram os,  
limites à mobilidade de capital como,  
meio de isolamento contra as pres-, 
sões do mercado." Este raciocínio le; 
va-me a pensar que possivelmente 4, 
opção menos ruim seja o outro lado-, 
do triângulo. Todo mundo sabe co--  
mo o controle deficiente do capital .  
prejudica a eficiência econômica,: 
Mas é preciso comparar estes custos 
com as opções. Por exemplo, os esfor--  
ços do Brasil para manter a liquidez 
e a confiança vão provavelmente le-
var ao crescimento próximo de zero, 
este ano e a algo em torno de 3% ne-
gativos no próximo, numa economia, 
que precisa de crescimento em torno 
de 5% para impedir que o desempre: , 
go aumente. Pensem nisto. 

Mas é claro que a esta altura as au,, 
toridades e os que desejam ficar do' 
seu lado não vão - nem podem - pear,  
sar nisso. Não podem dizer simples.., 
mente que os países precisam abrir,: 
mão da estabilização, que só um pu- , 
nhado de bancos centrais do Primei,„ 
ro Mundo tem condições de adotar, 
programas. Tampouco estão dispos-, 
tos a voltar as costas a uma geração. 
que denuncia os males dos controles; 
da moeda e do capital. 

Daí o tom estranhamente frouxo 
da discussão. A situação atual é ina-
ceitável e cada um sabe que é preciso 
ceder algo; mas as idéias sobre pro-
gramas que a comunidade de opi-
niões respeitáveis pode se dar o luxo 
de discutir são na melhor das hipóte-
ses marginais e, na pior, irrelevantes. 

PAUL KRUGMAN  
Especial 

ualquer um que tenha assisti- 
do às recentes reuniões dos 
presidentes de bancos cen- 
trais e autoridades financei-

ras, e seja cínico o suficiente para en-
xergar além da máscara de confian-
ça que é parte essencial do guarda-
roupa desses altos funcionários, deve 
seguramente ter ficado surpreso com 
o ar de irrealismo que permeia as dis-
cussões. 

Por um lado, ninguém acredita 
que os programas de salvamento já 
em curso ou a ser iniciados vão fazer 
algo mais do que apenas adiar a imi-
nente crise monetária; as perspecti-
vas de uma recuperação real conti-
nuam remotas. Nenhuma das pro-
postas em discussão hoje oferece es-
perança de mudar a 
situação. 

Outros US$ 18 bi-
lhões para o FMI? 
Isso não bastaria pa-
ra conter o ataque 
de um só fundo de 
hedge, sem pensar 
nos maciços fluxos 
de capital que po- 
dem migrar quando, além dos fundos 
de hedge, os investidores nacionais 
também especulam contra uma moe-
da. Linhas de crédito para países que 
ainda não estão sob ataque? A mes-
ma coisa. Acordos de credores que 
prometem não ser agressivos, ou até 
procedimentos do tipo Capítulo 11 
da lei americana de falências? É pro-
vável que eles sejam ineficazes. Até 
as restrições ao fluxo de capital à ma 
da chilena - além de ser o mesmo 
que pôr tranca na porta depois do ar-
rombamento - não contribuirão mui-
to para prevenir futuras crises. 

Por que a discussão internacional 
sobre moedas tornou-se uma ques-
tão de eufemismos, evasivas e gestos 
bem-intencionados, mas ineficazes? 
Creio que a resposta séria esteja na 
dificuldade que a maioria dos altos 
funcionários e até economistas do se-
tor privado têm para se defrontar 
como desagradável dilema que impli-
ca a escolha de uma "arquitetura" fi-
nanceira internacional. Esse dilema 
não é novo; ao contrário, a história 
tem sido a mesma durante um sécu-
lo. Mas, por certo tempo, uma combi-
nação de boa sorte e circunstâncias 

Sistema deixou 
de funcionar 

quando eleitores 
passaraM a pedir 
soluções para o 

desemprego 

do sistema Bretton Woods e ao surgi-
mento das taxas flutuantes. 

Liquidez. A esta altura o quadro 
deve estar claro. Se a manutenção do 
livre movimento do capital é fato con-
sumado - ou se as restrições ao movi-
mento do capital são consideradas in-
viáveis -, o governo é levado inexora-
velmente a um regime rígido, de pre-
ferência uma âncora monetária ou 
até a uma moeda comum ou à livre 
flutuação. 

Portanto onde estamos agora? 
Grandes economias evoluídas - os 
EUA, Japão e a Eurokl ndia - ficam 
razoavelmente à vontade por en- 
quanto na escolha do ajuste e da li- 
quidez, pouco se importanto com a 
confiança; quer dizer, deixando que 
suas moedas oscilem. O motivo é 
que, com pequenas fatias de comér- 
cio, pouca dívida em moeda estran- 
geira e a profunda crença dos investi- 
dores na estabilidade dessas econo- 
mias a longo prazo, elas podem se 
dar o luxo de aguentar os altos e bai- 
xos da taxa de câmbio. (Veremos se 
esta complacência conseguirá sobre- 
viver ao recente comportamento bi- 
zarro do iene). Alguns países evoluí- 
dos menores - o Reino Unido, a Aus- 
trália - também parecem capazes de 
se sair a contento com esta escolha. 
Mas, para os mercados emergentes, 
esta opção é muito menos aceitável. 

Claro que alguns economistas - 
entre os quais Je,ffrey Sachs - ainda 
arguthentam que, se ao menos o 
FMI acalmasse os mercados em vez 
de passar sermão nos países sobre os 
pecados destes, seria possível para o 
Brasil ou a Coréia do Sul comportar- 

se como o Reino 
Unido, fixando 
uma política mone- 
tária baseada em 
metas nacionais e 
deixando que a taxa 
de câmbio flutuas- 
se. Mas, nesse exato 
momento, a maio- 


