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Resumo

Este artigo parte de analiza-la evolucion do
Sistema Monetario Internacional dende a intro-
duccion dos tipos de cambio flotantes en 1973
ata a actualidade e a controversia a que deu lu-
gar o comportamento do réxime de flexibilidade
cambiaria, asi como a conveniencia ou non de
establecer un sistema de tipos de cambio mdis
estable.

Despois de facer referencia a algunhas das
propostas que se formularon para dota-lo siste-
ma de mdis estabilidade, analizase a influencia
da maior mobilidade dos capitais e as ensi-
nanzas que, neste sentido, pode ofrece-la recente
crise do sistema monetario europeo.

Abstract

This paper aims at analysing the evolution
of the international monetary system from the
introduction of the floating exchange rates in
1973 until the present moment and the contro-
versy caused by the behaviour of the pattern of
exchanging flexibility and also the convenience

International Monetary Fund, International Monetary System; European Monetary System; Capital movements;

of whether to establish a more stable exchange
Fate system or Rol.

After having made reference to some of the
proposals formulated to make the system more
stable, the influence of a greater mobility of
capitals and the teaching which, in this way, can
offer the recent crisis of the European monetary
system are discussed.

1. INTRODUCCION

Hai unha corrente de pensamento que ve a
evolucion do Sistema Monetario Internacional
como a sucesion dunha serie de periodos nos
que predomina a existencia de regras —tipos de
cambio fixos— e outros nos que se lle da prefe-
rencia 4 discrecionalidade, adoptandose un sis-
tema de tipos de cambio mais ou menos libre.
Neste esquema, o sistema monetario actual re-
presentaria o extremo da maxima discrecionali-
dade, xa que practicamente non lles impdn
obriga ningunha ds paises. Alglns autores consi-
deran que se trata mais ben dun "non sistema",
xa que deixa 4 libre opcion dos paises tanto o
sistema de fixacion dos tipos de cambio como a
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combinacién de medidas de axuste e financia-
mento que aqueles poden aplicar para facer
fronte 0s problemas de balanza de pagamentos.

As fortes oscilacions nos tipos de cambio
durante as ultimas décadas e o desencanto sobre
a sua eficacia como mecanismo de axuste leva-
ron a moitos economistas a desexar un sistema
monetario mais estable e regulamentado. Xurdi-
ron asi diversas propostas encamifiadas a este
propdsito. A experiencia favorable do Sistema
Monetario Europeo nos anos oitenta e o inicio
dos noventa pareceu darlle un novo pulo a esta
corrente de pensamento. Sen embargo, a crise
monetaria europea de 1992-93 puxo de relevo a
dificultade de comprometerse en mecanismos de
estabilizacion dos tipos de cambio, con plena li-
berdade de capitais, a menos que os paises es-
tean dispostos a renunciar & independencia da
sua politica monetaria.

A liberdade dos movementos de capital non
¢ patrimonio exclusivo dos paises europeos que
conformaron o Mercado Unico. Pola contra, a
devandita liberalizacion tivo un caracter global
e estendeuse non so entre os paises industriais,
senon tamén a un grupo cualitativamente impor-
tante de paises en desenvolvemento. A liberali-
zacion dos fluxos financeiros e a rapida expan-
sion dos movementos privados de fondos cons-
tithen caracteristicas importantes da evolucion
recente e formulan unha nova situacion para o
equilibrio dos mercados de cambios e para o
obxectivo de conseguir unha maior estabilidade
dos tipos de cambio.

Este tema constituira o principal centro de
atencion do presente traballo. Para iso, no apar-
tado 2 analizarase a evolucion do Sistema Mone-
tario Internacional que leva a flotacion e sinala-
ranse algunhas das razons polas que esta non
respondeu 4s expectativas favorables que moitos
economistas depositaran nela. No apartado 3 re-
sumiranse as propostas mais importantes que se
realizaron para dota-lo sistema de maior estabili-
dade. No apartado 4 referirémonos a modifica-
cion fundamental que a liberalizacion dos move-
mentos de capital e a globalizacion dos merca-
dos financeiros introduce no funcionamento do
sistema. Para iso resulta de gran interese a
experiencia derivada da crise monetaria europea.
No tltimo apartado estableceranse as conclusions
que se derivan da analise anterior.
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2. O SISTEMA DE FLOTACION:
ANTECEDENTES, FUNCIONA-
MENTO E DESILUSIONS

2.1. O SISTEMA DE BRETTON WOODS E
A SUA RUPTURA'

O sistema de Bretton Woods naceu como un
intento de evita-los problemas que se produciran
nos anos trinta: restriccions e bilateralismo nos
pagamentos internacionais, inestabilidade dos ti-
pos de cambio e perigo de que estes sexan em-
pregados para gailar competitividade. Para iso,
tratou de concilia-lo mais favorable dos dous sis-
temas monetarios anteriores. Do Patron Ouro to-
mou a estabilidade a curto prazo dos tipos de
cambio: os paises fixaban a paridade da sua
moeda en termos de ouro —ainda que tal fixa-
cion fora meramente nominal— e comprome-
tianse a mante-lo tipo de cambio dentro dun
contorno moi reducido, do 1% a un lado e a ou-
tro da paridade. Pero permitia que, ocasional-
mente, ante un desequilibrio fundamental, os
paises modificaran a sua paridade. Evitabase asi
a rixidez do Patron Ouro que dificilmente teria
sido aceptable despois da experiencia dos anos
trinta € nun anos dominados polo pensamento
keynesiano e a preocupacion prioritaria polo ple-
no emprego.

Ese sistema que parecia conxunta-lo mellor
dos dous mundos, non se revelou tan eficaz co-
mo se previra. Xa na sua época, nos anos sesen-
ta, sinalaronse duas asimetrias que provocaban
unha desigual distribucion do peso do axuste:
entre paises deficitarios e paises con superavit,
impofiendo 0 peso nos primeiros; e entre paises
con moeda de reserva (Estados Unidos), resto
dos paises, que parecia eximir a aquel das obri-
gas de axuste. Tamén se observou na época que
os axustes tenderon xeralmente a atrasarse, esi-
xindo despois maiores e mais drasticas medidas
para consegui-lo equilibrio. Pero quizais o prin-
cipal defecto do mecanismo de axuste desefiado
en Bretton Woods foi non contar cun factor que
os seus redactores a penas tiveron en conta: 0s
movementos de capital.

No artigo VIII do Convenio Consultivo do
Fondo Monetario Internacional (FMI), estable-
ceuse o principio da convertibilidade das tran-
saccions correntes, pero non de capitais. Esta



parecia dificil de lograr na perspectiva daqueles
anos; ademais, tampouco era clara a sta de-
sexabilidade despois da experiencia negativa dos
anos trinta. Pero a crecente liberalizacion dos
pagamentos internacionais, que se produciu coa
declaracion de convertibilidade externa das
moedas dos principais paises, levou, a partir de
1958, a estender esa liberalizacion a operaciéns
de capital. Ainda que desigual e incompleta, a
devandita liberalizacion foi suficiente para exer-
cer un efecto sobre as politicas de axuste: a mo-
dificacion de paridade pareceu unha medida es-
pecialmente indesexable, xa que lle quitaba cre-
dibilidade a actuacion do Goberno e facilitaba os
ataques especulativos futuros. Non € estrafio que,
ainda que todolos paises trataran de atrasa-los
axustes, os estudios realizados amosen que os
principais paises realizaron poucos axustes de
paridades e moi separados no tempo, fronte 6s
numerosos ¢ frecuentes dos paises en desenvol-
vemento. Son, precisamente, os paises que libe-
ralizaron mais os seus fluxos financeiros os que
tiveron que renunciar en maior medida 6 tipo de
cambio como instrumento de axuste. Estes paises
so realizaron modificacions de paridade en situa-
cidns moi excepcionais e, moitas veces, cando o
grave desequilibrio causado polo goberno prece-
dente permitia atribuirlle-la culpabilidade ultima
da medida adoptada.

A limitada pero crecente liberalizacion de
capitais fixo posible unha serie de crises moneta-
rias que afectaron a diversas moedas do sistema.
Durante boa parte do periodo, a Unica moeda
que foi obxecto de crises periddicas e frecuentes
foi a libra esterlina, véndose o goberno britanico
obrigado a adopta-lo que se denominou politica
de "stop and go", que alternaba periodos nos que
habia que frea-lo crecemento para equilibra-la
slia economia con outros nos que se relanzaba a
economia, o que levaba, 6 cabo dun certo tem-
po, 4 reaparicion do problema da balanza de pa-
gamentos. Este obrigaba de novo a frea-la eco-
nomia, de xeito que o ciclo, de poucos anos de
duracion, volvia a empezar.

A partir do outono de 1967, a especulacion
deixou de estar centrada na libra esterlina e co-
mezou a dirixirse directamente contra o ddlar. A
principios de 1968, esa especulacion, actuando
principalmente a través do mercado do ouro en
Londres, obrigou as autoridades monetarias dos
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principais paises a abandona-lo seu intento, ini-
ciado en 1962, de estabiliza-lo prezo no devan-
dito mercado. Dende marzo deste ano, o ouro
pasou a ter un dobre prezo: para as autoridades
monetarias seguia custando 35 dolares a onza, o
prezo fixado polos Estados Unidos nos anos trin-
ta; para os particulares e empresas, 0 prezo que
alcanzaba no mercado. Tan anémala situacion
puido continuar varios anos porque ambolos
dous conductos, o oficial e o privado, se manti-
veron separados. Para iso, as autoridades mone-
tarias dos principais paises estableceron un pacto
comprometéndose a non vender ouro no merca-
do privado. A contrapartida dese acordo foi a in-
mobilizacion total do ouro nas reservas dos
paises. Paralelamente, produciuse un incremento
das presions dos Estados Unidos sobre o resto
dos paises para que estes non realizasen conver-
sidns de dolares en ouro.

Por este procedemento illouse o sistema das
presions especulativas do mercado do ouro, pe-
ro a especulaciéon continuou intensamente nos
mercados de divisas. Iso levou as desvaloriza-
cions do ddlar en 1971 e 1973, feito de particu-
lar relevo por tratarse da moeda de reserva
principal e case que tinica do sistema. A segunda
destas desvalorizacions non impediu que conti-
nuasen tendo lugar fortes movementos especula-
tivos, polo que os Estados Unidos suprimiron
formalmente a convertibilidade en ouro e esta-
bleceron a flotacion da sia moeda en marzo de
1973.

2.2. O SISTEMA DE FLOTACION E A IN-
TERVENCION NO MERCADO DE
CAMBIOS

O sistema de Bretton Woods desapareceu
baixo a presion dos feitos. Os bancos centrais e
autoridades monetarias non desexaban o paso 4

flotacion; esta impiixose, como situacion de fei-

to, ante as presions especulativas. Desta forma,
produciuse unha diverxencia entre a normativa
sobre o sistema —o Convenio Constitutivo do
FMI— e a realidade. A complexa situacion in-
ternacional —primeira suba do prezo do petro-
leo, fortes desequilibrios das balanzas de paga-
mentos e desacordos nas politicas que habia que
aplicar— fara que esa situacion se prolongue al-
guns anos. S6 concluira coa aprobacion da Se-
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gunda Enmenda 6 Convenio Constitutivo, apro-
bada en 1976, que entrou en vigor, tralas oportu-
nas ratificaciéns parlamentarias, en 1978. Fronte
as claras regras precedentes, a nova regulamenta-
cion € esencialmente permisiva. Simplemente in-
dica que calquer pais pode establece-lo seu tipo
de cambio en relacién cunha moeda doutro pais
(calquera que sexa esta), cunha moeda-cesto
(media ponderada das moedas) da stia libre elec-
cién ou deixar que os devanditos tipos de cam-
bio fluctien no mercado. Liberdade completa
para a eleccion do sistema que se complementa,
ademais, coa posibilidade posterior de variar esa
eleccion sen mais requisito que comunicarllo 6
FMI nos trinta dias seguintes. Non resulta estra-
fio que un sistema destas caracteristicas fora ca-
racterizado por moitos autores como un "non-sis-
tema".

A eleccion do sistema de fixacion dos tipos
de cambio polos paises, levou a que houbera un
predominio claro do ngmero de paises que
elixiron a fixacion do tipo de cambio en relacion
cunha moeda nacional ou un cesto de moedas.
Pero a lista de paises que escolleron a flotacion
das suas moedas comprendia os principais paises
industriais e representaba a meirande parte dos
movementos comerciais e financeiros do mundo.
Por iso resulta correcto falar do sistema practi-
cado a partir dos anos setenta como dun sistema
de flotacion.

Dentro do novo sistema, os paises podian
elixi-la opcién de non intervir nos mercados de
cambio, deixando que estes alcanzaran libremen-
te o seu prezo de equilibrio, como ocorre en cal-
quera outro mercado. Pero isto non foi asi. Den-
de un principio, as autoridades monetarias con-
sideraron o tipo de cambio como unha variable
demasiado importante para ser confiada exclusi-
vamente as forzas do mercado. Dende 1973,
houbo unha flotacién manexada polas autorida-
des que, en diversos momentos e con desigual
frecuencia e intensidade, trataron de influir sobre
os tipos de cambio. Dende aquela producironse
variacions importantes tanto na natureza coma
na forma de levar a cabo as intervencions.

No primeiro dos aspectos, a intervencion
realizouse durante anos respondendo s6 a crite-
rios nacionais. Cada goberno decidia individual-
mente se intervifia ou non e cando o facia. A
experiencia derivada deses anos permitiu distin-
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guir entre paises que xeralmente intervifian pou-
co nos mercados de cambio, facéndoo s6 ocasio-
nalmente, como Estados Unidos, e paises que o
facian case que de forma cotia, como Francia ou
Espaiia. As autoridades monetarias de cada pais
decidian a frecuencia e o volume da intervencion
e durante un periodo de 12 anos (1973-1985) fi-
xérono en funcién de criterios estrictamente na-
cionais e de maneira descoordinada. A flotacion
neste periodo caracterizouse por grandes vaivéns
nos tipos de cambio, tanto nominais coma reais,
con longos periodos de valorizacion ou desvalo-
rizacion das moedas. Concretamente, a relacion
do délar coas outras moedas principais do sis-
tema caracterizouse por unha importante desva-
lorizacién do délar ata 1979 e unha forte valori-
zacion entre 1979 e 1985.

O ano 1985 marca o principio dos intentos
de intervencion conxunta por parte dos grandes
paises para tratar de influir coordinadamente nos
mercados de cambios. Na orixe desta actuacion
internacional estdn as presions proteccionistas
exercidas por importantes grupos industriais ante
as dificultades competitivas derivadas do tipo de
cambio do dodlar, claramente sobrevaluado. Isto
leva 6 acordo, consagrado na reunién do Plaza
en setembro de 1985, polo que os principais pai-
ses tentaron conseguir unha caida paulatina do
doélar, que tivo lugar nos anos seguintes. Dende
aquela producironse intervencions concertadas
de distinto signo en diversos momentos, respon-
dendo sempre a decisions tomadas en funcion da
evolucion dos mercados e a conveniencia de in-
tervir conxuntamente para tratar de influir ne-
les.

O outro factor que desempefiou un impor-
tante papel na evolucion do sistema consiste na
substitucion da intervencion directa no mercado
de divisas pola indirecta a través dos tipos de in-
terese. Nun mundo cunha crecente internaciona-
lizacion dos fluxos financeiros, a intervencion
directa pode desenvolver s6 un papel modesto
respecto Os volumes de divisas que se poden
mover en calquera momento. As posicions que
mantifian a ineficacia das intervencions no mer-
cado de divisas foron gafiando peso entre os
economistas e alcanzaron a maxima influencia
na primeira metade dos anos oitenta en Estados
Unidos, co goberno de Reagan. Segundo a ver-
sion mais radical, a intervencion non ten ningtn



efecto distinto do que poden orixina-las contra-
partidas monetarias que tal intervencion orixina.
De acordo con este enfoque, non hai politica de
intervencion directa efectiva, senon efectos da
politica monetaria sobre os tipos de cambio. Este
enfoque vaise estender a outros paises e determi-
nar unha menor intervencion no mercado de di-
visas e unha substitucion pola utilizacién dos ti-
pos de interese como mecanismo para influir no
equilibrio do mercado de cambios. E dicir, a uti-
lizacion da politica monetaria para este fin. Para
alglins economistas, esta € a unica forma de in-
fluir no mercado de cambios; pola contra, ou-
tros pensan que actuar directamente no mercado
de divisas pode representar un instrumento efi-
caz 0 establece-la posicion das autoridades e a
sua disposicion a comprometer recursos para
mantela.

2.3. AS ESPERANZAS DEPOSITADAS
NOS TIPOS FLOTANTES E A REA-
LIDADE

Moitas foron as razéns que apoiaban nos
anos setenta un sistema de libre flotacion das
moedas e moita a polémica que se xerou, des-
pois de mais de vinte anos de experiencia, sobre
as vantaxes que este sistema proporcionou versus
as que se lle vaticinaron.

Cando se introducen os tipos de cambio
flexibles na década dos setenta, o panorama mo-
netario mundial caracterizibase por sucesivas
crises do sistema de paridades, por graves pre-
sions especulativas sobre a moeda de reserva (o
ddlar) e polo temor a unha propagacion da in-
flacion estadounidense a outros paises, como
Alemana, facilitada polos tipos de cambio fixos.

Polo tanto, non ¢ de estrafiar que naquel
momento os tipos de cambio flotantes fosen
acollidos como unha solucién necesaria, xa que
representaban, cando menos teoricamente, o illa-
mento nacional das perturbacions exteriores me-
diante as correspondentes variacions do tipo de
cambio (os paises xa non se verian obrigados a
importar politicas externas indesexables). A vez,
os tipos de cambio funcionarian como estabiliza-
dores automaticos da economia dos paises: o seu
rapido axuste aseguraria o equilibrio externo e
eliminaria os ataques especulativos, ¢ permiti-la
variacion dos tipos de cambio nominais manter
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constante o tipo de cambio real. Outra virtude
atribuida 6s tipos de cambio flexibles era libera-
-los bancos centrais da necesidade de intervir
nos mercados monetarios para mante-los tipos de
cambio; co novo sistema, o tipo de cambio seria
un prezo libremente fixado polas leis do merca-
do, dando liberdade as autoridades monetarias
para usa-las medidas de politica monetaria e fis-
cal para finalidades internas’.

Sen embargo, a realidade ocupouse de eli-
mina-la aura coa que se pretendia envolve-los ti-
pos de cambio flotantes para demostrar que as
grandes vantaxes que se lles atribuiron sé se
cumpliron parcialmente, sendo moitos os obxec-
tivos que quedaron sen alcanzar. Un breve re-
paso 6 acontecido no panorama monetario in-
ternacional dende 1973 bota por terra os argu-
mentos mantidos polos seus defensores. ; Por que
decepcionou o comportamento dos tipos de cam-
bio flotantes?

Basicamente, esqueceuse a idea de que non
existe un sitema Optimo de tipo de cambio,
senon que depende, en cada momento, da fonte
¢ natureza dos shocks que sacoden as econo-
mias. As perturbaciéns de cardcter monetario
poden ser atenuadas a medio prazo pola flexibi-
lidade dos tipos nominais, que se axustan para
-manter estable o tipo real: pero o sistema non
permite o illamento a curto prazo das economias
nacionais. No caso de perturbacions reais, a
actuacion € ainda mais decepcionante, xa que
non conseguen illa-las economias nin no curto
nin no medio prazo. Os tipos de cambio flotan-
tes considerdronse fundamentais para o illamento
das economias, pero esta capacidade de illamen-
to revelouse como moi relativa, non podéndose
xeralizar sen "especifica-la natureza da perturba-
cién (monetaria ou real), a orixe da perturbacion
(interna ou externa), qué é o que se ailla (pro-
ducto real ou consumo) e quen vai ser illado
(pais nacional ou o pais nacional e o estranxeiro
en conxunto)®".

O papel de estabilizador automatico que se
lle asignou tampouco se cumpliu estrictamente.
A curto prazo, os efectos da "curva J" na conta
corrente eliminaban a automaticidade do axuste
que viria a alcanzarse no medio e longo prazo,
sempre e cando as caracteristicas estructurais da
economia o permitiran; en caso contrario, podia
coexisti-lo equilibrio da balanza de pagamentos
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con longos periodos de déficit corrente. Sen em-
bargo, hai que recofiecer que os tipos de cambio
flotantes facilitan os axustes dos tipos de cambio
reais esixidos por cambios permanentes nos mer-
cados de productos, polo que ante os cambios
estructurais experimentados polas economias
mundiais dende os anos setenta o sistema de ti-
pos de cambio flexibles foi o mellor que se po-
dia ter.

Por altimo, as autoridades monetarias non
permaneceron impasibles as variacions do valor
da sia moeda nos mercados de cambios. Como
xa vimos, seguiron intervindo nos mercados para
o mantemento do tipo de cambio, tarefa que se
supofiia non necesaria nun réxime de flexibilida-
de.

En resumo, a autonomia da politica moneta-
ria permitida polo sistema de flotacion non era
tan grande como pretenderon os seus defensores.
Nin era o sistema de flotacion o mecanismo que
independizaria plenamente a stia actuacion para
a consecucion dos obxectivos internos. Sen em-
bargo, o erro non estaba no sistema, sendn na
natureza da politica en si mesma, que depende
tanto do grao de apertura das economias (a
maior conexion cos mercados internacionais
obriga a levar a cabo politicas monetarias condi-
cionadas polas actuacions exteriores) coma do
réxime cambiario que se adopte.

A pesar de ter incumplido a maioria das
funcions que se lle atribuiron, a maior critica
que se lles pode facer 6s tipos de cambio flotan-
tes non se basea nos argumentos anteriores, se-
non na extraordinaria volatilidade que presen-
taron no dia a dia. As voces de alarma fronte a
amplitude das variacions dos tipos de cambio
comezaron a escoitarse a principios dos anos
oitenta. As preocupacions agravaronse ante a ob-
servacion da tendencia ¢ desaliflamento dos va-
lores de cambio das moedas, tanto en periodos
de tempo curtos coma en periodos longos.

Se a variabilidade diaria do valor relativo
das moedas € un feito grave "per se", en maior
medida o serd ¢ vir acompaiado de desviacions
entre o valor actual do tipo real de cambio e o
tipo de equilibrio a longo prazo. A volatilidade
do tipo de cambio nominal unida a inflexibilida-
de dos prezos dos bens no curto prazo tifia como
resultado un axuste excesivo do tipo de cambio
real; como consecuencia, a asignacion dos re-
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cursos da economia produciase ineficientemente
ante a presencia de incerteza na evolucion das
taxas nominais e reais de cambio. Esta ineficien-
cia reflectiase no comercio e no investimento,
elevando os seus custos como consecuencia da
utilizacién de instrumentos de cobertura para
eludi-la inestabilidade do tipo de cambio.

A volatilidade ten o seu maior aliado na
variacion das expectativas dos participantes no
mercado, dada a elevada sensibilidade do tipo de
cambio 4s variacions nas preferencias, 6s cam-
bios esperados da politica monetaria e 4 credibi-
lidade desas politicas. Do incerto das actuacions
dos axentes economicos derivase o incerto da
evolucion esperada da taxa cambiaria.

Friedman non dixo que os tipos de cambio
flexibles tivesen que ser estables; ¢ mais, dado
o seu caracter de prezo relativo influido polos
mercados de bens e de capitais poderian fluctuar
volatilmente respondendo as variacions nestes
mercados. Sen embargo, ainda cofiecendo a ne-
cesaria mobilidade do tipo de cambio, o preocu-
pante é a magnitude que o devandito vaivén ad-
quiriu nos mercados, moitas veces sen responder
a factores reais. Este é o motivo principal que
levou as propostas realizadas nos ultimos anos
para unha maior estabilizacion do sistema, impo-
fiendolle limites 4 flexibilidade.

3. PROPOSTAS PARA UNHA
MAIOR ESTABILIDADE DOS
TIPOS DE CAMBIO

O tempo transcorrido dende que se iniciou
a flotacion dos tipos de cambios ofrece unha
experiencia non facilmente conciliable con nin-
gunha das posturas extremas adoptadas antes do
seu establecemento. Non se cumpriron as expec-
tativas negativas de quen pensaban que a ausen-
cia de tipos de cambio fixos significaria unha
caida do comercio e o investimento internacional
e unha maior utilizacion do tipo de cambio co-
mo instrumento de proteccion. Pero ainda menos
as dos defensores incondicionais dos tipos de
cambio flexibles que esperaban un axuste auto-
matico das balanzas de pagamentos, deixando
libre o instrumento da politica monetaria para
conseguir obxectivos internos.

Como sinalamos, os tipos de cambio das
principais moedas mostraron grandes oscilacions,



tendendo a realizar fluctuacions amplas en torno
6 nivel de equilibrio, mais que achegarse rapida-
mente a el. Como sinalou Williamson (1983, p.
9), os anos transcorridos mostraron que os tipos
de cambio flexibles son viables, pero non existe
consenso sobre que tal sistema sexa desexable.
Non resulta estrafio que ante a forte volatili-
dade e as grandes oscilacions entre os tipos de
cambio das principais moedas, rexistrados dende
0s anos setenta, xurdiran propostas orientadas a
limitar tales fluctuacions, buscando unha maior
estabilidade dos tipos de cambio. Tampouco que
dende posturas opostas se considere que o sis-
tema de flotacion tivo que soportar unhas fortes
perturbacions, que terian acabado con calquera
outro sistema alternativo, agas que se establece-
ran estrictos controis de capital (Root, 1994, p.
507). Menos ainda pode estrafiar que a contro-
versia entre ambalas dias posturas estivera en-
tretecida coa evolucion da experiencia europea
no seu intento de limitar e, no futuro, elimina-la
fluctuacion entre moedas comunitarias.
Referimonos neste apartado a determinadas
propostas de estabilizacion dos tipos de cambio,
en particular as realizadas por Williamson e
McKinnon, as mais importantes que se elabora-
ron en resposta ds fortes fluctuacions dos tipos
de cambio nos anos setenta. Ambalas duas son
teorias que pretenden un sistema de tipos de
cambio controlado internacionalmente polos
principais paises, co obxecto de limita-las fluc-
tuacions dos tipos de cambio; pero empregan
mecanismos moi diferentes “para conseguilo.
Engadiremos a iso a proposta de Tobin de li-
mita-la liberdade dos movementos de capital,
proposta que alcanzou unha particular actuali-
dade tralo protagonismo adquirido por estes na
recente crise monetaria dos paises europeos.

3.2. PROPOSTAS DAS "ZONAS-OBXEC-
TIVO"

Foi inicialmente realizada por Bergsten e
Williamson (1983), posteriormente foi desenvol-
vida por Williamson (1983) e refinada e amplia-
da por Williamson e Miller (1987). A proposta
parte de que calquera pais trata de conciliar tres
obxectivos macroecondmicos: nivel de activida-
de elevado, estabilidade monetaria e balanza co-
rrente equilibrada ou con déficit financeiramente
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sostible. Cada pais, individualmente, pode buscar
unha composicion distinta deses tres obxectivos
parcialmente contradictorios. O obxectivo da
proposta é buscar un mecanismo internacional de
compaxina-lo equilibrio interno e externo dos
principais paises.

Para iso, Williamson introduce o concepto
de "tipo de cambio de equilibrio fundamental"
(TCEF), definido en sentido implicito no Con-
venio Constitutivo do Fondo Monetario Interna-
cional. Este fai referencia ¢ desequilibrio fun-
damental como aquel que non pode corrixirse
mediante mecanismos internos sen un alto custo
en termos de crecemento e emprego, polo que se
xustifica o axuste da paridade. Na proposta de
Williamson, os paises terian como obxectivos
mante-los tipos de cambio dentro dunhas marxes
relativamente amplas en torno 6 TCEF, o cal iria
cambiando a medida que variasen as condicions
basicas da economia. Desta forma, a proposta
das "zonas-obxectivo" ten algo en comin cos
principais sistemas de flexibilidade dos tipos de
cambio propostos nos anos sesenta: en paralelo
co axuste paulatino de paridades, tamén hai un
axuste no campo de variacion posible dos tipos
de cambio; pero as marxes de fluctuacion a
curto prazo son amplas, ainda que en maior me-
dida c6 propugnado daquela polos partidarios do
ensanchamento das bandas de fluctuacion.

O concepto de TCEF e o seu axuste parten
da distincion —e distinta valoracion— que Wi-
lliamson fai de volatilidade e desalifiamento dos
tipos de cambio. A volatilidade ¢ un concepto a
curto prazo e mide a variacion que tivo o tipo de
cambio durante un periodo dado. Pola contra, o
desalifiamento trata de medi-la separacion do ti-
po de cambio do seu indice de equilibrio a longo
prazo, representado polo TCEF. Para o autor, o
desalifamento dos tipos de cambio ten moita
mdis transcendencia econdmica ca sta volatili-
dade, cuns efectos negativos que poden ser con-
trarrestados polo desenvolvemento de mercados
a prazo e outros mecanismos de cobertura. O
TCEF pode cambiar no curso do tempo —di-
ferente ritmo de inflacién ou variaciéns na de-
manda real ou na capacidade de financiamento
dunha economia— pero non é probable que
cambie frecuente e drasticamente. Abondaréa con
face-la sia modificacion en momentos disconti-
nuos, cunha certa periocidade. Para iso, a institu-
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cion rectora —o FMI— teria como mision se-
gui-la evolucion das variables que inflien no
TCEF de cada pais, servindo estes calculos para
establecer periodicamente as novas bandas de
fluctuacidn; € dicir, as novas "zonas-obxectivo".

O compromiso dos paises consistird en
mante-lo tipo de cambio das stias moedas res-
pectivas dentro do campo de variacién desas
"zonas-obxectivo" que irfan cambiando periodi-
camente ¢ facelo as condicions basicas da eco-
nomia. Pero nin sequera este seria un compro-
miso rixido. Ainda que as "zonas-obxectivo" se-
rian publicadas e conecidas por todos, os seus li-
mites non serian estrictos, senon que poderian
ser temporalmente sobrepasados; haberia marxes
brandas, mais que unha obriga exacta de mante-
-los tipos de cambio dentro da zona.

Ademais do devandito obxectivo exterior, 0s
paises comprometerianse tameén a conseguir un
obxectivo de caracter interno: un certo crece-
mento da demanda interna nominal. O seu
proposito € poiierlle un limite 6 crecemento da
inflacion. Para iso utilizase como variable inter-
media non a renda nacional, senén a demanda
interna porque, desta maneira, un pais con eleva-
do déficit por conta corrente terd que manter un
crecemento da demanda interna menor co que
corresponderia 6 crecemento desexado da renda,
e viceversa.

Para trasladar eses dous obxectivos, interior
e exterior, en regras de actuacion politica, Wi-
lliamson establece tres regras basicas:

1) O diferencial dos tipos de interese debe
empregarse prioritariamente para mante-los tipos
de cambio dentro da "zona obxectivo". Para Wi-
Iliamson, os tipos de interese son o instrumento
mais eficaz para intervir no mercado de cam-
bios. Pero o seu emprego prioritario para este fin
non quere dicir emprego exclusivo: a amplitude
da banda de fluctuacion permite que tamén poi-
dan empregarse para conseguir obxectivos in-
ternos, agds en situacions moi especulativas.

2) Supoiiendo que o diferencial dos tipos de
interese entre as duas moedas non € o adecuado
para conseguir mante-los tipos de cambio dentro
das "zonas-obxectivo", habera que determinar a
cal dos dous paises lle corresponde realiza-lo
axuste. Williamson faino depender do crecemen-
to da demanda agregada global. Se esta ¢ maior
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do desexable, o pais con situacion débil de ba-
lanza de pagamentos debe incrementa-los seus
tipos de interese; en caso contrario, o pais con
superavit debera reduci-lo seu. Esta regra trata
de consegui-la simetria no axuste, atribuindolle
a un ou a outro pais ou grupo de paises a obriga
de realizalo.

3) Cando a politica monetaria non consigna
os niveis pretendidos de demanda interna, pode
ser necesaria unha utilizacion keynesiana da po-
litica fiscal para conseguir tal proposito®.

Fixemos unha ampla referencia a proposta
das "zonas-obxectivo" porque €, sen dubida, a
proposta que tivo unha mais ampla repercusion
na literatura economica, foi obxecto de tratamen-
to no FMI (véxase Crockett e Goldstein, 1987)
e recentemente foi apoiada polo informe da cha-
mada Comision de Bretton Woods. Para os seus
partidarios, a proposta melloraria claramente o
"non sistema" actual permitindo, sen embargo,
suficiente flexibilidade para evitar crises especu-
lativas como as experimentadas polo Sistema
Monetario Europeo (SME). As criticas 4 propos-
ta das "zonas-obxectivo" centraronse, por unha
parte, na dificultade da sta definicion e da me-
dida das stias variacions; por outra, na esixencia
dun esquema de cooperacion dificilmente alcan-
zable —como o antes descrito— se non se quere
que as politicas poidan ter efectos perturbado-
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3.2. PROPOSTA DUN CRECEMENTO
MONETARIO GLOBAL

Para McKinnon, a volatilidade dos tipos de
cambio € o resultado do caracter substitutivo das
moedas entre si, dada a liberdade crecente dos
movementos de capital, argumentacion que ga-
fiou peso, indudablemente, coa crecente liberda-
de e internacionalizacién dos movementos de ca-
pital que caracterizou os Gltimos anos. As gran-
des institucions de investimento internacional e
os investidores en xeral mantefien os seus fondos
en diversas divisas. O volume total investido po-
de experimentar variacions, pero este cambio €
pequeno e paulatino. Os cambios importantes a
curto prazo, sO se produciran na composicion
das carteiras. Nun determinado momento pode
haber un maior desexo de manter délares que



marcos e os cambios na composicion global das
carteiras orixinara as correspondentes presions
no mercado de cambios.

A partir desta idea, McKinnon (1988) plani-
fica o que el chama un "patrén ouro sen ouro".
Debe haber un crecemento da liquidez global
que se estableza conxuntamente polos paises,
substituindo & practica actual en virtude da cal
cada pais establece o seu propio obxectivo de
crecemento das magnitudes monetarias. De acor-
do coa sua proposta para a existencia dun siste-
ma monetario internacional ordenado, abondaria
con que os tres paises cunhas moedas que xogan
un papel clave actualmente (Estados Unidos,
Alemafia e Xapon) se puxeran de acordo en
manter un ritmo determinado de expansién mo-
netaria global e en fixar definitivamente os tipos
de cambio entre eles, sen esterilizacién ningunha
dos efectos monetarios de calquera desequilibrio
da balanza de pagamentos que se poida producir.
Desta forma, un aumento da preferencia polo
marco no conxunto das carteiras internacionais
determinara un aumento da circulacién en mar-
cos e un decrecemento da circulacion en délares.
O incremento da liquidez global acordado non
variara, pero si o fara a distribucion entre os dis-
tintos mercados. A proposta de McKinnon res-
ponde a unha especie de monetarismo global, xa
que se produciria un incremento automético da
liquidez conxunta, cunha distribucién entre moe-
das que se veria afectada exclusivamente pola
vontade dos investidores. Todo iso significaria
unha renuncia total a emprega-la politica mone-
taria para finalidades internas. Desta forma, se-
gundo a proposta de McKinnon, os bancos cen-
trais limitarianse a establecer un nivel de tipos
de cambio nominais con bandas de fluctuacién
estreitas. O tipo de cambio fixado xa non teria
que ser alterado. Todo o axuste necesario produ-
ciriase a través dos movementos de oferta mone-
taria que determinarian o adecuado crecemento
da inflacion. Implicito estd na sia argumentacion
o cumprimento da teoria cuantitativa e da neu-
tralidade do difieiro e tamén o perfecto funciona-
mento dos mercados e a non existencia de pre-
siéns especulativas 6 acepta-lo publico a perma-
nencia dos tipos de cambio fixos (Davidson,
1992-93, p. 168 e ss.). Tratase dunha posicién
monetarista extrema "6 nega-la importancia da
politica fiscal e a necesidade de utiliza-la politi-
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ca monetaria para calquera propésito de equili-
brio interno distinto da consecucién da estabi-
lidade secular dos prezos de bens obxecto do
comercio" (Williamson e Milner, 1990).

3.3. PROPOSTA DE CONTROL DOS FLU-
XOS ESPECULATIVOS

Tobin ¢ un dos primeiros autores que cha-
maron a atencion sobre o efecto perturbador que
poden te-los crecentes fluxos privados de capital
a curto prazo sobre os tipos de cambio. Nun tra-
ballo publicado en 1978, sinalaba que os gober-
nos, en moitos casos, non poden absorbe-los im-
portantes fluxos internacionais de capital sen sa-
crifica-los seus obxectivos internos en termos de
emprego, produccion e inflacion, porque "a mo-
bilidade dos capitais financeiros limita as dife-
rencias entre os tipos de interese nacional e isto
restrinxe fortemente a capacidade dos gobernos
e bancos centrais para prosegui-las politicas mo-
netarias e fiscais adecuadas para a sia economia
interna" (Tobin, 1978, p. 154).

Para evitar estes efectos indesexados, espe-
cialmente patentes en momentos de ataque es-
peculativo, Tobin propoiiia a introduccién dun
imposto que gravara todalas operacions, co ob-
xecto de que os mercados de cambio non tivesen
tanta fluidez e os especuladores atoparan menos
rendibles as rapidas operacions de entrada e sai-
da en calquera moeda. Ese imposto deberia esta-
blecerse cun indice relativamente baixo, como
un 1%, de tal forma que non significara un gra-
vame importante sobre as operacions de caracter
permanente, pero si sobre as de caracter especu-
lativo, por definicion, a moi curto prazo. Tobin
recofiece o efecto prexudicial que un imposto
desta natureza teria para o comercio internacio-
nal, pero estima que globalmente a economia
sairia gafiando ¢ verse menos sometida a estas
perturbaciéns exteriores.

A proposta de Tobin pretendia simplemente
reduci-la volatilidade do sistema de tipos de
cambio flotantes. Perdeu vixencia nos anos oi-
tenta como consecuencia das posturas en favor
da liberdade de funcionamento dos mercados
que os caracterizaron: a intervencion das autori-
dades parecia non s6 moi dificil de realizar, se-
non sinxelamente indesexable. Era citada por
aqueles que se preocupaban dos efectos da mo-
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bilidade de capital, pero non compartida pola
maioria deles. Recentemente, sen embargo, deu-
lle unha nova actualidade a crise monetaria de
1992-93 e a publicacion dun traballo de Eichen-
green e Wyplosz (1993), que trata de limita-los
movementos especulativos de capital no Sistema
Monetario Europeo mediante un mecanismo con-
sistente en esixirlles a todas aquelas entidades
que convertan unha moeda noutra estranxeira, un
depdsito equivalente 6 importe desa conversion
durante un ano e sen intereses. O sistema pro-
posto esta tomado das medidas especificas adop-
tadas polo Banco de Espafia con ocasion da crise
do veran de 1992. Medidas que, se ben tiveron
un certo impacto a curto prazo, a experiencia de-
mostrou que a sua eficacia diminte despois e lle
supofien non poucos problemas o6 sistema finan-
ceiro e que afectaron non s6 6s fluxos de capital
especulativos senon tamén 0s movementos de
capital de caracter permanente.

4. A LIBERALIZACION DOS MO-
VEMENTOS DE CAPITAL E A
EXPERIENCIA EUROPEA

O desencanto cos tipos de cambio flexibles
levou a formular propostas, como as menciona-
das, que tefien por obxecto conseguir un sistema
con maior estabilidade nos mercados de cam-
bios. Sen embargo, paralelamente produciuse
unha rapida internacionalizacién dos mercados
de capitais que fai mais dificil logra-la estabili-
dade pretendida. Tal internacionalizacion afectou
incluso a mercados de capital que hai poucos
anos eran sd mercados puramente domésticos.
Isto fixo que os fluxos de capital tefian unha in-
fluencia decisiva na determinacion do equilibrio
nos mercados de cambio e nos mercados nacio-
nais de obrigas, vehiculo principal do investi-
mento internacional. A crise monetaria europea
puxo de relevo a incidencia dos movementos de
capital sobre os tipos de cambio. En particular,
botou nova luz sobre a dificultade de conciliar
un sistema de tipos de cambio fixo coa liberdade
dos movementos de capital, a menos que os pai-
ses estean dispostos a renunciar a independencia
da sua politica monetaria. Por iso, dedicaremos
este epigrafe a descubri-la rapida expansion dos
mercados financeiros internacionais nos ultimos
anos e a sua incidencia especifica na crise eu-
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ropea, 0 que nos permitira tirar conclusions so-
bre a evolucion previsible do SMI.

4.1. INTERNACIONALIZACION DOS
MERCADOS FINANCEIROS

A forte expansion dos movementos de
capital é unha das caracteristicas da evolucion
rexistrada durante os altimos quince anos. Nos
paises industriais produciuse un proceso cada
vez mais amplo de liberalizacion dos movemen-
tos de capital que, en anos recentes, non so ga-
fiou en profundidade sendn que se estendeu a un
nimero apreciable de paises en desenvolvemen-
to. A liberalizacion crecente dos movementos de
capital conxugouse cunha serie de factores téc-
nicos e innovacions financeiras, orixinando unha
expansion sen precedentes das operacions de ca-
pital transfronteirizas, especialmente notoria a
principios dos anos noventa.

Na evolucién que experimentaron os merca-
dos financeiros, a OCDE sinalou que se poden
distinguir dous periodos distintos. Antes da se-
gunda metade dos anos oitenta, a internacionali-
zacion dos mercados produciuse principalmente
mediante os mercados "off-shore": primeiro a
través do mercado de eurodivisas; despois, es-
pecialmente nos anos oitenta, mediante o desen-
volvemento de euromercados sen intermediacion
bancaria (Eurobonos, Europapel comercial. etc.).
Pero a segunda metade dos oitenta e o principio
da actual década caracterizaronse polo desenvol-
vemento do financiamento a través dos mercados
nacionais, utilizando principalmente o vehiculo
da débeda publica. Hai unha internacionalizacion
sen precedentes dos mercados financeiros ata da-
quela tipicamente nacionais.

Esta crecente internacionalizacion dos mer-
cados nacionais foi acompafiada doutro cambio
institucional que o favorece: o crecemento do in-
vestimento institucional. En tédolos mercados fi-
nanceiros houbo unha concentracion do investi-
mento en grandes entidades institucionais espe-
cializadas. Entidades que estan en mellores con-
diciéns que calquera outro investidor para afron-
ta-los problemas que necesariamente implican os
investimentos transfronteirizos.

Calculos oficiais a principios dos anos no-
venta cifraban en 2,5 billons de délares os in-
vestimentos desta natureza, cifra que se repartiria



aproximadamente por igual entre accions e ou-
tros titulos. Toda esta internacionalizacion e ins-
titucionalizacion das carteiras foi acompafiada
dun crecemento espectacular das operacions de
cambio ligadas a elas. Hai tempo que se vén ma-
nexando a cifra de un billén de dolares de mo-
vementos diarios nos mercados de cambios, dos
cales s6 unha pequena proporcién pode corres-
ponder a pagamentos por bens e servicios, cons-
tituindo o resto transacciéns financeiras. Por tan-
to, o espectacular crecemento do mercado de
cambios entronca directamente coa expansion e
internacionalizacién das operacions de capital.
Con fluxos de tal magnitude é facil supofie-la
stia influencia decisiva nos tipos de cambio. Ta-
mén que as autoridades monetarias nacionais fo-
ran cada vez complementando —e, en moitos
momentos, substituindo— as suias intervencidns
no mercado de cambios nacionais respecto 0s
activos estranxeiros. Por tltimo, tampouco pode
estrafiar que as variacions bruscas nos fluxos de
fondos orixinen crises importantes nos mercados.
A este respecto, o ocorrido en Europa no perio-
do 1992-93 ¢ significativo e permite sacar ensi-
nanzas validas para establece-las conclusions
deste traballo.

4.2. A EXPERIENCIA DO SISTEMA MO-
NETARIO EUROPEO (SME)°

A dificil coexistencia entre a liberalizacion
dos movementos de capital e os axustes espora-
dicos dos tipos de cambio xa foi apreciada,
como vimos, na época de Bretton Woods, pese
a liberalizacion so parcial de tales movementos
€ a que ainda estaba lonxe a explosiva interna-
cionalizacion das carteiras as que nos referimos
no epigrafe anterior. O tema foi obxecto de am-
pla atencion como consecuencia da crise mone-
taria en Europa durante os anos 1992-93, na
que incidiron a plena liberalizacion de capitais,
nun contexto financeiro cada vez mais globali-
zado, coa rixidez dos tipos de cambio dentro do
SME.

Unha das primeiras chamadas de atencion
sobre esta incosistencia foi a de Wyplosz (1988),
que destacou a importancia que os controis de
capital tiveron ata entén para os participantes no
SME. Eses controis permiten unha certa des-
conexion temporal dunha economia respecto ds
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mercados internacionais. Non son (tiles durante
longos periodos, porque sempre existen métodos
de eludilos. Nin poden evita-las perdas de reser-
vas ou as desvalorizacions se se segue unha po-
litica monetaria que sistematicamente acomoda
a inflaciéon (Smaghi e Micossi, 1990, p. 149).
Pero son ttiles durante periodos de crises, se es-
tas non duran moito. Actian limitando a contia
dos fondos especulativos que se poden mover
nun determinado momento.

Diversos autores sublifiaron a contradiccién
que implica o periodo transitorio da UEM, 6
coincidi-la plena liberalizaciéon dos movementos
de capital e a inmobilidade dos tipos de cambio
necesaria para cumpri-las condicions de conver-
xencia. Padoa-Schioppa (1988, p. 372 e ss.) si-
nalou que, desaparecido o control de capitais,
nas economias dos paises comunitarios aparece
o que el denomina o "cuarteto inconsistente", xa
que liberalizacion comercial, plena liberdade de
capitais, tipos de cambios fixos e autonomia da
politica monetaria resultan incompatibles. Para
preserva-la inamobilidade dos tipos de cambio
fara falta renunciar 4 autonomia da politica mo-
netaria ou 4 plena liberdade de movementos de
capitais.

O elimina-los controis de capital nun mundo
financeiro crecentemente globalizado, as autori-
dades monetarias atopan que as reservas son in-
suficientes para facer fronte a posibles move-
mentos especulativos e que estes s6 poden con-
trarrestarse mediante un aumento significativo
dos tipos de interese. Tal aumento ocasiona moi-
tos problemas, especialmente se as crises son
duradeiras. Por iso, a ausencia de controis de
capital cambiou radicalmente as condicidns nas
que se desenvolve a politica monetaria nos pai-
ses da Unién Europea (Eichengreen e Wyplosz,
1993, pp. 62-63).

Compre sublifiar que a incompatibilidade
das mencionadas politicas € unha posibilidade,
pero non unha necesidade. Boa proba diso € o
periodo que media dende que se empeza a avan-
zar no proceso de creacion da UEM e o veran
de 1992. Durante ese periodo, o convencemento
dos axentes econdmicos sobre a estabilidade das
moedas comunitarias e o avance da converxen-
cia, conduciron a un apreciable desprazamento
de capitais cara a paises cun elevado déficit co-
rrente, como Espaiia e Italia. As stias moedas si-
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tudronse na parte alta das bandas de fluctuacion
e reducironse os diferenciais dos seus tipos de
interese co marco. Os movementos de capital de-
sempefiaron un papel "estabilizador", ainda que
xa daquela xurdiron algunhas voces discrepantes,
incluindo dirixentes do Bundesbank, sobre a
conveniencia e o caracter autenticamente estabi-
lizador de tales fluxos. Pero abondaron os dese-
quilibrios e diverxencias economicas duns cantos
feitos negativos sobre a evolucion esperada da
Union Economica e Monetaria para que o SME
sufrira a maior crise da sta existencia; unha cri-
se cualitativamente diferente doutras anterio-
res.

Da experiencia histérica extraese a conclu-
sién de que as expectativas sobre cambios nas
politicas fixadas poden producir apreciables flu-
xos financeiros, que contribuiran ¢ desequilibrio.
Esta ensinanza confirmabase de forma extrema
coa plena mobilidade de capitais establecida nos
paises da UE, a partir de 1990. Probablemente,
razéns de fondo non faltaban. Por unha parte, a
evolucion dos custos e a dos prezos foran moi
distintas nos diferentes paises participantes no
SME; isto tina antecedentes, pero mentres no
pasado o efecto de tal diverxencia na competiti-
vidade se vira compensado regularmente por
movementos da paridade central, dende 1987
non tivera lugar ningin axuste dos tipos de cam-
bio. Por outra parte, dende principios dos anos
noventa, o sistema tifia un novo factor de inesta-
bilidade que lle afectaba 6 pais no que o SME
descansa. A causa da reunificacion, Alemana ti-
vo que incurrir nun déficit fiscal sen precedentes
que levou 6 Bundesbank a introducir unha poli-
tica monetaria tensa que, a medida que trans-
corria o tempo, se fixo cada vez mais conflictiva
e indesexable para a maioria do resto dos pai-
ses europeos. Non lle ocorria igual a aquel pais
que entrara mais tarde na depresion e no que as
autoridades lle daban caracter prioritario a
necesidade de controla-las presions inflacionis-
tas.

Pese a que esas discrepancias se foron fa-
cendo cada vez mais patentes, os fluxos de ca-
pital desempefiaron durante un periodo aprecia-
blemente longo o papel "estabilizador" 6 que se
fixo referencia. Pero o que a finais dos oitenta e
principios dos noventa foran movementos de ca-
pital equilibradores, {anse converter a partir de

1992 en desequilibradores: abondaria que o de-
vandito conflicto entre os obxectivos internos e
externos se unise a un factor aparentemente
anecdotico, como foi o resultado negativo do re-
ferendo danés, para introducir serias dibidas res-
pecto as pespectivas futuras de integracion mo-
netaria en Europa.

A fraxilidade que estaba demostrando o pro-
xecto de Unién Econémica e Monetaria puxo de
relevo a potencialidade especulativa e, neste ca-
so, "desestabilizadora", dos mercados financei-
ros. E ben cofiecida a evolucion rexistrada a par-
tir do veran de 1992: ataques especulativos, ini-
cialmente centrados na libra e na lira, que le-
varon a saida de ambalas duas moedas do meca-
nismo de tipos de cambio do SME; posteriores
ataques a outras moitas moedas, algunhas das
cales, como a peseta, o escudo, ou a libra irlan-
desa, sufriron desvalorizacions en mais dunha
ocasion; e continuos ataques de grande enverga-
dura 6 franco francés que so sae dese transo co
apoio masivo de Alemaifia. Pese 4 intervencion
con montantes sen precedentes das autoridades
monetarias europeas, foi preciso, finalmente, am-
plia-las marxes de fluctuacion ata un 15%, dis-
frazando unha entrada encuberta da flexibilidade
dos tipos de cambio dentro do SME.

Dende aquela, a inestabilidade nos mercados
de cambio non desapareceu pero si amainou
considerablemente. Nun sistema con tipos de
cambio fixos, os especuladores xogan con van-
taxe porque obteran grandes beneficios se a ope-
racion realizada ten éxito, mentres que, en caso
contrario, os custos son irrelevantes. Iso contri-
bue a facer dificilmente conciliables a liberdade
dos movementos de capital co mantemento dos
tipos de cambio fixos, a menos que os paises re-
nuncien total e irrevocablemente & utilizacion da
politica monetaria para fins que non sexan con-
segui-lo equilibrio exterior.

As consecuencias da crise monetaria europea
proporcionan unha valiosa experiencia para o
Sistema Monetario Internacional. Calqueramodi-
ficacion deste debe partir da rapida expansion e
globalizacion dos mercados monetarios e da di-
ficultade de conciliar tal desenvolvemento cun
sistema de tipos de cambio fixos se antes os pai-
ses non renunciaron a autonomia das stas politi-
cas monetarias. Algo non facil no contexto euro-
peo e dificilmente imaxinable no mundial.



5. CONCLUSIONS

A introduccion dos tipos de cambio flotantes
significou un cambio de gran transcendencia no
sistema monetario internacional. Ainda que a
modificacion se produciu esixida polas circuns-
tancias —especulacion sobre o délar—, moitos
economistas consideraron que o novo sistema,
con flexibilidade dos tipos de cambio, constituia
un obxectivo desexable en si mesmo. Sen em-
bargo, os resultados de tal sistema, en termos de
estabilidade dos mercados e de independencia da
politica monetaria dos paises, estiveron por de-
baixo do esperado polos seus partidarios. Ante
fortes fluctuacions dos tipos de cambio non ¢é es-
trafio que se buscaran formulas para tratar de
conseguir unha maior estabilidade dos mercados
de cambios.

A experiencia dos ltimos anos parece pro-
porcionar resultados contradictorios sobre a con-
troversia de se é ou non conveniente un sistema
mais estable de tipos de cambio. As grandes
fluctuacions dos tipos de cambio das principais
moedas dos anos setenta e oitenta e 0s progresos
de converxencia entre os paises europeos logra-
dos durante a parte final dos oitenta parecian in-
clina-la balanza cara a mecanismos de maior es-
tabilidade que encontraban no SME o seu para-
digma. Pero a evolucion recente representou un
retroceso nas posturas favorables a unha maior
estabilidade.

Por unha parte, o proceso de globalizacion
financeira tomou, a partir dos anos oitenta, es-
pecialmente na sia segunda metade, novos im-
pulsos, & vez que tifia lugar un cambio cualita-
tivo na sa forma de actuar, incidindo directa-
mente sobre os mercados nacionais e, de forma
particular, na débeda piiblica. Ainda que os mer-
cados financeiros distan de alcanzar un auténtico
caracter global, a sta internacionalizacién au-
mentou notablemente e afecta a mercados nacio-
nais de paises que hai uns anos seria impensable
que formaran parte das alternativas de investi-
mento das grandes entidades financeiras. As de-
cisions de investimento destas Gltimas inflien
nos mercados de divisas e de obrigas dos paises,
facendo dos movementos de capital un factor
clave para a determinacion do seu equilibrio.

~ Calquera modificacion que no futuro preten-
da introducirse no Sistema Monetario Interna-
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cional ten que ter en conta esa realidade da mo-
bilidade dos capitais, asi como a experiencia
acumulada na crise de 1992-93 do SME. Esta
indicanos que os capitais poden desenvolver un
papel equilibrador ¢ moverse en contias impor-
tantes cara a paises que precisen complementa-lo
seu aforro doméstico e financia-lo déficit da sua
balanza corrente. Pero tamén nos demostra ata
que punto tales movementos son sensibles 4s va-
riacions de expectativas, tanto derivadas dos "de-
sequilibrios fundamentais" como da percepcion
de debilidade ou inconsistencia nas medidas de
politica econémica aplicadas, e en que grao pode
resultar inestable un sistema que pretenda conci-
liar tipos de cambios fixos e liberalizacién total
dos movementos de capital, a menos que os pai-
ses estean dispostos a renunciar 4 independencia
da sta politica monetaria.

Deixando de lado solucions que pretendan
introducir restriccions nos mercados de capital
(en contra da actual preferencia polo funciona-
mento libre dos mercados, do que a eficiencia
resulta moi dubidosa), a experiencia recente fai
dificil imaxina-la introduccion de calquera siste-
ma que mellore considerablemente a estabilida-
de e o nivel de esixencias do actual Sistema Mo-
netario Internacional. Das alternativas descritas,
o sistema das "zonas-obxectivo" é o que parece
ofrecer unha marxe de flexibilidade considerable
que, probablemente, permitira face-lo compatible
coa mobilidade actual de capitais e a globaliza-
cion dos mercados financeiros. Pero a sta intro-
duccion esixiria acordos de coordinacion das po-
liticas monetarias, que implican renunciar par-
cialmente 4 independencia financeira. As Gltimas
experiencias no G-7 non fan concibir esperanzas
a este respecto. Tampouco os intentos de coordi-
nacion na Unién Europea o son, malia o menor
niimero e maior converxencia da sfias econo-
mias.

Todo o sinalado apunta 4 continuidade do
Sistema Monetario Internacional actual (ou, se se
quere, do "non sistema" que padecemos). Non
hai dibida de que este sistema dista moito de ser
ideal, pero non se ve no horizonte nada que poi-
da substituilo e, 4 vez, ser capaz de acomoda-la
expansion e integracion crecente dos mercados
financeiros. Iso so seria posible cunha mellora
dramatica na coordinaciéon econdémica, dificil-
mente previsible nun futuro préximo.



O Sistema Monetario Internacional e as sias perspectivas de futuro

NOTAS

1. Utilizouse como base epigrafe F. Varela (1994a),
onde pode atoparse un tratamento mdis amplo do
tema.

2. Para unha exposicién mais completa do exposto
neste apartado, pode consultarse J. Viiials (1986).

3. Crockett,A. e Goldstein, M. (1987): "Strengthning
the International Monetary System: Exchange Ra-
tes, Surveillance and Objective Indicators", Oca-
sional Paper, IMF, N. 50, (feb., 1987), p. 9.

4. Véxase, Williamson e Miller (1987) e Williamson
(1990) para unha exposicién mais ampla desta
proposta e outros puntos tratados na exposi-
cion.

5. Williamson e Milner (1990) refirense a este aspec-
to en relacion coa politica de Estados Unidos a
principios dos anos oitenta para limita-la apre-
ciacion do doélar. Dise que —de acordo coa pro-
posta— as autoridades deberian ter suavizado a
politica monetaria a principios dos anos oitenta, o
que levaria a unha maior inflacién. Sen embargo,
os autores sinalan que tal situacion tamén con-
duciria a chama-la atencién sobre a inconsistencia
da politica fiscal establecida. Para unha critica e
analise detallada dos principais aspectos da pro-
posta Williamson, véxase Frenkel e Goldstein
(1986).

6. Neste epigrafe utilizase amplamente F. Varela
(1994).
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