-

R N ST

PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

e T T B e W e N A T

o

o

-

e o e

AEVOLUGCAO DO FMI NAS CRISES INTERNACIONAIS: ANTIGAS E NOVAS
ABORDAGENS

S

£

®

Renata Teodoro de Assis
N° de matricula 9414742-4

Orientador: Rogério L. F. Werneck

Novembro de 1998



PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO RIO DE JANEIRO
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

A EVOLUCAO DO FMI NAS CRISES INTERNACIONAIS: ANTIGAS E NOVAS
ABORDAGENS

Lot Ydew 4 Clirvy

Renata Teodoro de Assis
9414742-4

Orientador: Rogério L. F. Werneck

Novembro de 1998



“As opinides expressas neste trabalho sdo de responsabilidade unica e exclusiva do autor”.



AGRADECIMENTOS

Agradego a inestimavel ajuda e conselho do professor Rogério Werneck durante a

realizagdo deste trabalho.

Ao professor e amigo Dionisio Dias Carneiro pelas consultas e observagdes ao longo deste

estudo.

Agradego a minha amiga Mariana pelas ajuda e pelo carinho demonstrado em todas as

horas.

e Agradeco aos funcionarios da biblioteca da PUC, aos funcionarios do departamento de

= Economia da PUC-RJ e as funcionarias Patricia e Denise da Fundagio Getulio Vargas.

Gostaria de agradecer a minha familia, j4 acostumada a funcional posi¢io de suporte €

sempre presente na realizagdo do trabalho e também ao meu gato, pela companhia noturna,

em cima do meu monitor.



Ao Vovd, pela sua justa apreciagdo da vida.




T

e,

s

L .

e,

—

TN

INDICE
Introdugio
Capitulo 1 Origens e Formagao Historica do FMI
1. Ambiente Historico
2. O inicio: Plano White e Plano Keynes
3. Objetivos Iniciais
4. O Modelo Monetario do FMI

1.

2.

a) A descrigdo do Modelo de Polak

CapituloII O FMI: do P6s-Guerra até 1971

A Economia e as Delineagdes do Sistema Monetario no Pds-Guerra
Taxas Multiplas e Restrigdes Cambiais entre 1945 e 1971

O Sistema Par Value

A Queda do Sistema de Bretton Woods

Analise de Programas Implementados pelo Fundo entre 1954 e 1971
a) Condigdes iniciais

b) Os Resultados dos Programas

¢) Conclusdo



Capitulo I O FMI nas Décadas de 70 e 80
1. A Economia Mundial nas Décadas de 70 e 80
2. A Nova Abordagem do FMI: Os Programas de Estabilizacdo
3. Analise dos Programas nos Anos 70 e 80
a) Condig¢des Iniciais
b) Os Resultados dos Programas Implementados entre 1973 e 1991

¢) Conclusdo

Capitulo IV A Crise Asiatica e o FMI
1. A Ascensdo e queda dos Tigres Asiaticos
2. O Inicio da Crise e sua Propagacdo
3. O Papel do FMI na Crise Asiatica

4. A Crise Russa

»
-1

Conclusido

Bibliografia



I. INTRODUCAO

Desde a sua idealizagdo, em 1944, o Fundo Monetario Internacional tem por objetivo o
equilibrio do sistema monetario mundial. Originalmente o FMI tentou implantar um modelo de
conversibilidade cambial que manteria todo o sistema monetario em equilibrio: o sistema que ficou
conhecido como Bretton Woods, baseado em paridades fixas ajustaveis ao dolar americano. Vinte e
¢inco anos apos o inicio das operagdes do Fundo este sistema ja estava se esfarelando, e a partir de
1971 o mundo ja ndo mais adotava o sistema de taxas fixas concebido pelo FMI. Da mesma forma,
suas intervengdes durante as diversas crises econdmicas, nacionais e internacionais, vém se
transformando ao longo do tempo. Dos objetivos originais de manutengdo do equilibrio das taxas de
cdmbio e de ajuda a paises com desequilibrios econdmicos temporarios, refletidos principalmente
nos balangos de pagamentos, o Fundo tem caminhado para a requisi¢do reformas mais profundas,
tentando mudar desta maneira a estrutura econdmica e politica dos paises em crise. O uso de
recursos do Fundo passou a empenhar-se na implantagdo ndo mais das paridades cambiais fixas mas
nos ajustes necessarios para que ocorra o pleno desenvolvimento econémico das nagdes associadas.
Exemplo disso foi o seu envolvimento na crise mundial da divida na década de 1980, onde o Fundo
assumiu papéis de conselheiro, fiscal e avalista na elaboragdo e implementagdo de programas e

também de arregimentador de recursos para paises em crise. '

! de Vries (1985)



A discussdo sobre o papel do Fundo na manutengio do equilibrio monetario internacional foi
retomada com mais vigor apos a crise asiatica, iniciada em meados de 1997 com a desvaloriza¢do
do baht na Tailindia, e sua posterior proliferagio nos demais paises do mundo, gerando
desconfianca ndo s6 nas economias afetadas mas em toda comunidade internacional. A abordagem
do FMI para acalmar a crise continuou sendo a de reformas estruturais profundas, redirecionando as
politicas macro-econdmicas dos paises em crise, que muitas vezes ndo teve o resultado esperado,
como a ajuda para impedir a posteriormente declarada moratéria russa, em meados de 1998,
Devemos, entdo, dentro deste trabalho, tentar inferir algumas observagdes e possiveis conclusdes
sobre 0 novo papel que o Fundo deve desempenhar para manter seu objetivo inicial de perpetuagdo
do equilibrio no sistema monetario internacional. Criticos dos programas mais abrangentes do FMI,
como Martin Feldstein (1998), ndo mais acreditam que o Fundo deva intervir tdo profundamente na
estrutura politico-econdmica das nagdes que buscam suas assisténcia. O proprio Fundo tem suas
publicacbes de 97 e 98 dominados pela tematica da crise asidtica e suas reverberagdes e,
consequentemente, o estudo de uma nova arquitetura do Fundo com especial énfase na busca por
transparéncia tanto dos setores governamentais quanto dos setores privados das economias.

Desta maneira iremos fazer uma retrospectiva do papel do Fundo até os dias de hoje, suas
intervengdes em paises em crise e também suas atua¢des nas crises econdmicas internacionais. O
capitulo I descrevera a origem do Fundo, seu ambiente historico, seus planos idealizadores, seu
modelo monetario, seus objetivos primeiros. No segundo capitulo sera descrito um periodo peculiar
de operagdo do Fundo, que abrange os anos de 1945 até 1971, quando vigorava o sistema de
paridades de Bretton Woods. Serdo, entdo, descritas as diversas praticas cambiais comuns a época, o

sistema de par values, a queda do sistema de Bretton Woods e, finalmente a analise de programas

I IMF Survey, volume 27, nimero 18.



implementados pelo Fundo entre os anos de 1954 e 1971, em paises em desenvolvimento. No
terceiro capitulo entraremos nas décadas de 70 e 80, das crises do petroleo e da divida externa ,
passando assim, por uma breve descrigdo dos eventos econdmicos, pelas mudangas na abordagem
do Fundo e por fim, analisando os programas dos anos 70 e 80. No quarto capitulo sera abordada as
causas da crise asiatica e mais brevemente as causas da crise russa. Uma breve inferéncia sera dada
sobre os programas do FMI para estes paises. Na conclusdo serdo abordadas questdes sobre o

posicionamento do Fundo ao longo de sua existéncia, as reformas que sdo propostas ao FMI e a

relagdo entre a abrangéncia dos programas do FMI e seus resultados finais nas economias em crise.
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I. ORIGENS E FORMACAOQ HISTORICA DO FMI

I.1. AMBIENTE HISTORICO

Em 1919, os esforgos de recuperagdo da paridade da libra esterlina e do franco francés em
relacdo ao ouro chegavam ao fim. Foi estabelecido um periodo de livre flutuag¢do das taxas de
cambio com raras interven¢des das autoridades monetarias. Essa fase de liberdade cambial durou
pouco. Seguiu-se a ela a era do Padrdo-Ouro, entre 1927 e 1931, onde as principais moedas
européias e americana estariam atreladas ao valor do ouro no mercado internacional O sistema,
porém, possuia uma fragil formulagdo, uma vez que o nivel de pregos era fixado aos valores do pré-
guerra e ndo resistiu a Grande Depressdo Americana, iniciada em 1930, levando a desisténcia de sua
ado¢do na Gra-Bretanha, que exercia papel fundamental no processo de ajuste financeiro
internacional, em 19312

“A década seguinte presenciou o maior colapso dos precos de commodities e encolhimento
do comércio internacional que o mundo moderno ja viu. Entre 1929 e 1932, o indice mundial de
pregos, medido em valor do ouro, caiu 47.5%. Durante este mesmos trés anos o comércio mundial

caiu 63%, considerando estes valores indexados ao ouro. O declinio foi, como de costume, sentido
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mais fortemente pelos paises menos desenvolvidos: o indice de prego de matérias-primas e bens
semi-manufaturados caiu 56%.”* Em paises industrializados as perdas ndo forma menores. Quedas
de 37,5% dos produtos manufaturados, em relagdo ao ouro foi mais que suficiente para solapar essas
economias. A forga das pressdes inflacionarias em quase todos os paises do mundo levavam a busca
de solugdes de arquitetura protecionista e individualista para defender-se contra a desvalorizacdo
dos seus pregos no exterior. Alguns recorriam a depreciagdo cambial, outros a introducdo de taxas
de cambio flexiveis; alguns tentavam o controle direto sobre importagdes e outras transagdes
internacionais. Com o passar do tempo, praticamente todas as moedas nacionais passariam por
desvalorizag¢des. O inicio do aparecimento de acordos, porém, ndo tiraria o carater nacionalista dos
interesses deste periodo. Exemplo disso foram a Conferéncia Monetaria e Econdmica de Londres,
em 1933, onde foi mostrada somente a diversidade de interesses nacionais, havendo pouca
cooperagdo internacional em assuntos monetario até 1936. Mesmo o Acordo Tripartite, negociado
na década de 30, ndo obteve muito sucesso na sua movimentagio em dire¢io a um novo sistema
internacional com mais cooperagio entre as nagdes.’ Este acordo realizou muito pouco no sentido
de compensar a divisdo das principais moedas entre aquelas que se baseavam no ouro e as que se
baseavam na libra esterlina.

O exemplo mais extremo de individualismo nos acordos cambiais foi fornecido pela
Alemanha. “Sob o comando do Dr. Schacht (Presidente do Reichsbank de 1933 a 1939 e Ministro
da Economia de 1934 a 1937), o controle do cimbio e as licengas de importagio foram

progressivamente intensificados tendo em vista limitar as importagdes no que fosse possivel. A

? Eichengreen
* Horsefield (1969)
> Eichengreen
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assumida discriminagdo nas importagdes foi acompanhada por uma moratoria dos pagamentos em
moeda estrangeira de juros e dividendos.” ®

Somando-se a isso, uma quantidade consideravel de acordos bilaterais foram negociados,
especialmente com paises do sudeste europeu e da América Latina, através dos quais um aumento
de importagbes seria trocado por um aumento de exportagdes.” Para alguns desses acordos, a
Alemanha fixou taxas de cambio em valores abaixo das taxas oficiais, obtendo, dessa maneira,
beneficios da desvalorizagdo sem estar realmente desvalorizando sua moeda. O sistema, como um
todo, se constituia, assim, de regras que resultaram ser o mais distante possivel do multilateralismo e
do automatismo do teorico padrdo-ouro. Avessos a isso tudo estavam os Estados Unidos e a Gra-
Bretanha que, subsequientemente, criaram uma abordagem para um sistema de acordo internacional.

Esta era, entdo, a situagdo que se desenvolvia quando comegou a Segunda Guerra Mundial:
uma comunidade internacional de politicas ““beggar-thy-neighbour”, onde paises usavam a
restricdo, subsidios e depreciagdes competitivas das taxas de cimbio na tentativa de resolver
problemas domésticos de desemprego gerando, assim, acréscimo dos seus superavits comerciais,
deslocando seus problemas domésticos para os outros paises” ® eram a regra, e onde as tentativas
bem intencionadas de resgatar a ordem do sistema financeiro eram ameagadas por tentativas
desesperadas de paises mais fracos para assegurar suas posi¢des nesta competigio feroz. Apos 1939,
praticamente todos os paises envolvidos direta ou indiretamente na guerra comegaram a exercer
estrita regulagdo sobre o movimento de suas reservas e pagamentos internacionais. Assim, o padrio-
ouro encontrou-se ainda mais desacreditado, sendo associado aos niveis de desemprego e deflagdo

correntes. No entanto, ficar sem o padrdo-ouro significava manter o sistema monetario internacional

® Horsefield (1969)
" Abreu (1990)
® Solomon (1982)
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sob o dominio do caos. Era uma situagdo que notavelmente desafiava os economistas dos paises

que esperavam liderar o mundo pos-guerra.

[2. O INICIO: PLANO WHITE E PLANO KEYNES

A conferéncia de 1944 em Bretton Woods, New Hampshire, que em ultima analise gerou as
duas institui¢des monetarias, o Fundo Monetario Internacional e o Banco Mundial, que viriam a
regular a nova ordem monetaria internacional, foi precedida de anos de estudo e planejamento. Os
economistas Harry Dexter White e John Maynard Keynes foram os principais fundadores
ideologicos deste novo sistema monetario internacional. Ambos mostraram em suas respectivas
propostas uma inabalavel crenca de que os desgastes econdmicos dos anos entre-guerras poderiam
ser evitados, apos o fim da Segunda Guerra Mundial, através da cooperagdo internacional, numa
escala até entdo nao imaginada.

Harry Dexter White, comegou a desenhar um plano de reestruturagio do sistema monetario
internacional em 1940, quando era entdo assistente do secretario do Tesouro americano. Como
tantos outros americanos de sua geragdo, White vivenciou o periodo mais marcante da historia
econdmica mundial, iniciado em 1929, e claramente isto afetou toda a elaboragiio de seus estudos
para o novo projeto. Entre 1929 e 1932, a produgdo industrial americana caiu 47% e a renda
nacional teve uma queda de 52%. Em 1933 mais de 14.000.000 de americanos encontravam-se
desempregados. A depressdo da economia americana derivada, principalmente, do desenvolvimento
da economia interna aliado a febre especulativa, entre 1928 e 1929, foi acentuada pelas quedas
cada vez maiores do nivel de exportagdo gragas as desvalorizagdes competitivas do cambio. Os

Estados Unidos ndo acreditavam, desta forma, numa fragmentagdo do mundo em zonas cambiais e



s
L3
‘.;
-
-
Id

RN T O S f}?f’% g@’%

4

©on

o
&
-
"
.

era contra a proliferagdo de praticas de taxas multiplas em relacdo ao cambio White acreditava que
O pré-requisito na reorganizagdo do sistema monetario internacional seria desenvolver um
mecanismo que assegurasse a estabilidade entre as diversas moedas, evitasse a ocorréncia de
desvalorizagdes competitivas e a restrigio de pagamentos internacionais, estabelecido por alguns
paises a partir de 1933, no intuito de responder a forga das exportagdes americanas. °

A instituicdo que reordenaria o sistema monetario internacional, segundo White, seria
baseada em contribuigdes. Os membros da mesma deveriam se inscrever através de um deposito que
totalizasse, pelo menos, US$ 5 bilhdes, sendo parte em ouro e o restante em moeda nacional,
Qualquer membro poderia adquirir, através desta instituicdio, moeda de um outro pais-membro,
dentro, € claro, de certos limites. Todos os membros pertencentes as Nagdes Unidas estariam
habilitados a participar desta nova institui¢do se estivessem comprometidos a eliminar qualquer
regulagdo sobre as transagdes cambiais, exceto quando aprovado por esta institui¢do.

John Maynard Keynes, iniciou seu plano no verio de 1941. Intelectual consagrado e
economista influente, Keynes havia publicado em 1930 “Treatise on Money” que concebia a
existéncia de um banco supra-nacional, que funcionaria como “o banco central dos bancos
centrais”'!. Era necessario, entdo, unir este mecanismo a necessidade de controle sobre as taxas de
cambio. Este resultado aparece no seu primeiro projeto de uma instituigdo de ajustes internacionais,
a Clearing Union. Para Keynes, esta instituigdo deveria manter contas dos diversos bancos centrais
da mesma maneira que cada pais mantinha contas dos bancos comerciais no seu banco central. Essas
contas seriam criadas em uma moeda internacional, o bankor. O bankor deveria ser pareado em

relagdo ao ouro, porém a instituigdo poderia alterar o valor da paridade. Os cambios deveriam ser

° Horsefield (1969)
'% Horsefield (1969)
'J. M. Keynes
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fixados em relagdo ao bankor e os paises-membros poderiam obter bankor em troca de ouro,
embora o contrario ndo fosse permitido. Também era possivel que paises-membros ficassem com
debitos em seus balangos na Clearing Union, dentro de limites pré-estabelecidos.'? Dessa forma,
Keynes estabeleceria uma institui¢do realmente multilateral, tentando colocar as diversas economias
mundiais numa ordem monetaria internacional que buscasse uma convergéncia ao equilibrio. Assim
como White, Keynes também vivenciou a Grande Depressdo e foi um ferrenho adversario do
retorno da Gra-Bretanha ao padrao-ouro, depois da guerra. Comparada aos Estados Unidos, porém,
as exportagdes da Gra-Bretanha tinham um peso gigantesco no funcionamento da sua economia.
Corrigir as sobrevalorizagdes era visto como parte essencial de qualquer plano econdmico pos-
guerra. Era claro em seu plano para um novo sistema monetario internacional a necessidade dos
paises ajustarem suas taxas de cdmbio a fim de encorajar as exportagdes e manter uma expansio
econdmica equilibrada. '

Gragas a for¢a da economia americana e do poderio politico emanado por esta nagdo, as
propostas de White tornaram-se o cimento do FMI, sendo esta instituicio desenhada
fundamentalmente a partir de seu plano. Na maioria das vezes, as visdes de White acerca da
economia monetaria internacional eram consonantes com os economistas americanos e ingleses de
seu tempo.'* Trés temas eram fundamentais para a composi¢do tanto do sistema monetario
internacional no poés-guerra quanto do papel do FMI. Primeiro, era imperativo evitar os erros
cometidos depois da Primeira Guerra Mundial, a economia mundial deveria basear-se numa
competitividade cooperativa entre as na¢des, nio em autarquias ou hegemonias, e 0 crescimento

econdomico deveria ser visto como uma meta tdo importante quanto a estabilizagdo econdmica.

2 J M. Keynes
" Horsefield, (1969)
'* Solomon (1982)
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Segundo, o fluxo internacional de capital deveria estimular o comércio e ndo ser usado como uma
forca independente e possivel causadora de interrupgdes nos ciclos econdémicos. White e Keynes
concordavam plenamente nestes dois pontos. Terceiro, uma agéncia oficial multilateral deveria ser
estabelecida para a promogdo dos dois objetivos descritos acima. No entanto, Keynes e White
discordavam nas caracteristicas institucionais dessa agéncia, especialmente em relacdo a sua forca e
a sua independéncia. Para Keynes, o mundo precisava de uma compensagdo imparcial de modo a
equilibrar a grande for¢a que a economia americana exercia no cenario mundial. Um banco central
que pudesse regular os fluxos de crédito tanto na sua captagdo quanto na sua distribuicdo. Para
White era necessario criar uma institui¢do que fosse contigua ao poderio da economia americana,
uma agéncia que promovesse um crescimento equilibrado do comércio internacional de forma a
preservar o papel central do dolar nas finangas internacionais.

Devido a prevaléncia do argumento de White, e do fato do FMI ter se tornado uma
instituido baseada no dolar, o sistema de Bretton Woods passou a conter um defeito congeénito
fatal, afinal para que as reservas internacionais mantivessem o mesmo nivel de crescimento do
comércio internacional era necessario uma expansdo continua da oferta de dolares, o que era
incompativel com uma estabilidade do valor do dolar, necessaria 4 manutengdo do sistema “par
value”. A solu¢do deste dilema seria criar um instrumento de crédito internacional que fosse
suplementar as reservas em dolar. Keynes havia feito tal proposta em seu plano, que foi rejeitada por
White por ser considerada muito ambiciosa e potencialmente inflacionaria. Somente em 1969, foi
feita uma emenda nos artigos do FMI de forma a agregar o sistema de Direitos Especiais de Saque

(Special Drawing Rights) para cobrir esta falha inicial.
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[.3. OBJETIVOS INICIAIS

O Fundo Monetario Internacional comegou, na realidade, suas opera¢des em abril de 1946, com
uma comunidade de 39 paises-membros. Os autores dos artigos estavam especialmente preocupados
em evitar uma repeticdo das depreciagdes cambiais competitivas e com o extenso deslocamento do
comércio € pagamento multilaterais que ocorreram durante e depois da depressio dos anos 30. Uma

maior atengdo para paises em desenvolvimento so seria concedida pelo Fundo a partir de 1950.

“As proposi¢des escritas no Artigo I da constituigdo do FMI refletem estas preocupagdes:

(1) Promover cooperagdo monetaria internacional através de uma instituigdo permanente que
provém mecanismos para consulta e colaboragdo nos problemas monetarios internacionais.

(i1) Facilitar a expansdo e o crescimento equilibrado do comércio internacional, e contribuir,
assim, para a promogdo e manutengdo de altas taxas de emprego e de renda real ¢ para o
desenvolvimento dos recursos produtivos para todos seus membros como objetivo primario
de sua politica econdmica.

(i)  Promover estabilidade cambial, manter disciplinados os acordos cambiais entre os membros
e evitar depreciagdes cambiais competitivas.

(iv)  Dar assisténcia através do estabelecimento de um sistema multilateral de pagamentos com
respeito a transagdes correntes entre membros e na eliminagdo de restricdes a trocas

cambiais que obstruem o crescimento do comércio mundial.
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v) Dar seguranga aos paises membro tornando os recursos gerais do Fundo temporariamente
disponiveis para eles sob protegdes adequadas, provendo-os, entio, com a oportunidade de
corrigir desajustes nos seus balangos de pagamentos sem refugiar-se em medidas destrutivas
para a prosperidade nacional ou internacional.

(vi)  De acordo com o que foi citado acima, para encurtar a duragdo e diminuir o grau de

desequilibrios no balango de pagamentos internacionais dos membros.

O Fundo deve ser guiado em todas as suas agdes e decises pelas proposigdes estabelecidas neste

. 3 5
Artigo™.!

Os paises-membros deveriam, assim, aderir a um cédigo de conduta estabelecido pelo Fundo
Monetario Internacional para que entdo houvesse uma reconciliagdo entre os objetivos de cada pais
e 0s objetivos internacionais. O codigo de conduta baseava-se na estabilidade do cambio, na
evitagdo de depreciagdes competitivas do cambio, em regimes liberais de pagamentos
internacionais, na liberdade cambial e na convertibilidade das diversas moedas. Os planejadores da
nova institui¢io acreditavam que seguindo as proposi¢des do codigo de conduta seria possivel, para
os paises filiados, atingir o pleno emprego doméstico, maximizar o melhoramento dos recursos
produtivos e criar para as finangas internacionais um ambiente de CoOperagao que promovesse o
comércio mundial e o investimento. As principais discussdes levantadas sobre o Fundo por
economistas da época eram duas: Primeiro, se era realmente viavel que o comeércio e as transagoes
de pagamento multilaterais maximizassem o comércio mundial. A segunda, mais de acordo com a

crenga dos idealizadores do Fundo, se referia a escolha de politicas internacionais a tornarem
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compativeis a possibilidade do pleno emprego e ao equilibrio do balango de pagamentos
simultaneamente. A consisténcia do desenvolvimento econdmico e o estudo de paises em
desenvolvimento seria um ponto de questionamento levantado mais tardiamente.

Fica claro, desta maneira, que os objetivos iniciais do Fundo eram manter a estabilidade
cambial e manter livie o comércio internacional, assim como as transagdes de pagamentos.
Percebia-se também que esta tarefa deveria ser desempenhada por uma institui¢do permanente para
que houvesse uma base de acompanhamento diario no contexto de crises domésticas e
internacionais.

As fun¢des do Fundo foram, assim, estabelecidas em dois dmbitos: da regulagio e da
assisténcia financeira aos diversos paises-membros, de forma a “facilitar a expansdo e o crescimento
equilibrado do comércio internacional, e contribuir para a promo¢do e manutengdo de altos niveis de
emprego e renda real e para o desenvolvimento de recursos produtivos para todos os membros como
objetivo primordial de politica econémica.”'®

Como fungdo regulatoria, o Fundo deveria estimular e reforgar os principios e obrigagdes
contidos em seu codigo de conduta nos assuntos relativos aos sistemas monetario e financeiro
internacionais. Assim, temas como a estabilidade do cdmbio e o regime de pagamento internacional
seriam colocados sob o acompanhamento do Fundo em ordem a obedecer este codigo de conduta.
Seriam evitados, desta maneira, as depreciagdes competitivas e praticas de cimbio multiplas. O
Artigo I'V do Fundo previa que as taxas de cdmbio deveriam ser estabelecidas num sistema par value
e que elas ndo deveriam ser mudadas sem antes se consultar o Fundo — a ndio ser para variagdes,

cumulativas, inferiores a 10%. O sistema par value funcionava da seguinte maneira: todos os

membros pertencentes ao FMI deveriam estabelecer o cimbio de sua moeda em relagiio ao ouro,

' Killick (1984)
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entre essas moedas figurava o dolar, e desta forma todas as moedas poderiam, pela conveniéncia, ser
cotadas em valor do dolar. Essas taxas, no entanto, poderiam ser ajustadas quando houvesse
desequilibrios estruturais do balango de pagamentos depois do consentimento do forum presidido no
FMI. A vantagem deste sistema com flexibilidade gerenciada era tornar o cambio estavel e
previsivel, manter um mecanismo de ajuste cambial que estava entre o permanentemente rigido
padrdo-ouro e as taxas flutuantes poderia ajudar o aumento de uma cooperagio internacional em
relagdo as mudangas nas taxas de cidmbio e reduzir o unilateralismo na politica cambial. Porém
havia o outro lado da moeda, mudar o cdmbio de moedas de grande importincia internacional
geralmente gerava crises no sistema internacional. Quanto ao regime de pagamentos, ele deveria ser
multilateral e sem restrigdes em relagdo as transferéncias em transag¢des correntes internacionais.
Como fungdo de instituicdo de assisténcia financeira, o Fundo deveria tornar disponivel para
seus membros recursos no intuito de reequilibrar desajustes temporarios nos seus balancos de
pagamentos. Dessa forma, o Fundo era considerado, em sua concep¢do, como um auxiliar as
reservas cambiais do proprio pais e sua intervengdo deveria ser feita através de trocas cambiais
temporarias, de forma a evitar desvalorizagdes e restrigdes cambiais provocadas por um desajuste
temporario do balanco de pagamentos. O Fundo deveria, assim, prover seus membros: “com a
oportunidade de corrigir desajustes no seu balango de pagamentos sem recorrer a medidas
destrutivas para a prosperidade nacional ou internacional.”!” Essas trocas cambiais funcionavam
num sistema de compra e recompra, assim quando um pais enfrentasse um déficit em seu balango de
pagamentos ele poderia adquirir cdmbio através do Fundo, fazendo o pagamento na sua moeda. O
pagamento deste “empréstimo” seria feito através da compra de moeda nacional no Fundo, pagos

com a mesma moeda estrangeira anteriormente adquirido. As solugdes mais temidas para os

' Artigo I do Fundo Monetario Internacional.
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desajustes de curto prazo no balango de pagamentos seriam as desvalorizagdes cambiais e as
restricdes cambiais, que enfraqueciam o fluxo do comércio e dos pagamentos internacionais. E
importante frisar o aspecto temporal do empréstimo, uma vez que as cobrangas pelo Fundo sobre o
mesmo estabelecia um peso maior a duragdo do empréstimo do que ao seu valor, em rela¢do as cotas
minimas a serem mantidas no fundo, que, resumidamente, deveriam manter 75% do seu valor em
moeda nacional e 25% em ouro'®. Outras agéncias internacionais de cooperagdo teriam fung¢des
suplementares as do Fundo. Assim, o Banco de Reconstrugio e Desenvolvimento, o Banco Mundial,
foi desenhado para dar assisténcia a paises que necessitavam de recursos para investimentos de
longo prazo. (Ainda na reunido de Atlantic City, em 1944, antes da Conferéncia de Bretton Woods,
a delegagdo da India sugeriu que os paises em desenvolvimento tivessem assisténcia financeira
plena para seus problemas econdmicos, o que foi considerado papel do Banco Mundial e ndo do
Fundo). Também foi projetado a Organizagdo de Comércio Internacional, que seria responsavel pela
quebra de barreiras no comércio mundial e pelo estabelecimento de padroes de conduta no dominio

do comércio internacional.

1.4. O MODELO MONETARIO DO FMI"

Para oferecer assisténcia aos paises com desequilibrios no balango de pagamentos, o FMI

deveria ter uma compreensio, tanto qualitativa quanto quantitativa, das politicas macroecondmicas

7 Artigo I (V) do Fundo Monetario Internacional
¥ Ver Artigo I1I, se¢dio 3 sobre o sisterna de cotas.
19 7.3 Polak (1997)
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adotadas por estes paises e analisar se seriam necessarias mudangas nos rumos destas politicas, para
a retomada do equilibrio do balango de pagamentos da economia em questao.

Dessa forma, foi produzido um modelo econdmico, conhecido como Modelo Monetario do
FMI, ou simplesmente Modelo de Polak, em homenagem ao seu criador, para estudar os efeitos na
formagdo de renda nacional e no balango de pagamentos a partir de mudangas exogenas da oferta
de moeda estrangeira (através do aumento nas exportacdes) e da moeda interna (através da criagdo
de crédito bancario doméstico). O modelo deveria ser bastante simples, uma vez que o levantamento
de dados econdmicos nos paises pos-guerra seria bastante dificil. A evidéncia empirica mostrava
que a forma mais simples de montar esta fungio seria assumir que a demanda interna era
proporcional & renda. O carater dindmico do modelo seria derivado do fato de que ele continha
tanto a renda quanto as variagdes da renda. A natureza dinimica do modelo de Polak, em contraste
com a maioria dos modelos monetaristas académicos, fornecia nio somente o valor de equilibrio
final das variaveis endogenas mas também o tempo percorrido para se chegar até la. Era, entdo,
essencial ser capaz de saber os efeitos de curto prazo quando o modelo era usado para analisar a
eficiéncia das politicas macroecondmicas que estavam sendo implementadas e, se necessario, buscar

novas solugdes.

.4 A. DESCRICAO DO MODELO DE POLAK

AMO = kAY (N
A variagdo na demanda por moeda de uma pais ¢ proporcional a mudanga na sua renda por

um fator k, que ¢ o inverso da velocidade de circulagdo de moeda (Y/MO), entdo k = MO/Y.
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M=mY (2)

A demanda por importagdo é uma fungdo da renda nacional, onde m € a propensdo marginal

do pais a importar.

AMO = AR + AD )

A variagdo na oferta de moeda é igual a soma da variagdo nas reservas internacionais e da

variagdo do crédito no sistema bancario doméstico.

AR=X-M+K 4)
A variagdo nas reservas internacionais ¢ igual as exportagdes liquidas mais a entrada liquida

dos fluxos de capital fora do setor bancario.

Este ¢ o modelo na sua forma mais basica que seria utilizado pelo Fundo nas suas avaliacdes

econdmicas.



I1. O FMI: DO POS-GUERRA ATE 1971

A analise do periodo que abrange as atuagdes do FMI de 1945 e 1971 sera feita neste
capitulo sob uma perspectiva meramente histérica. O fato para tal ¢ que durante este intervalo de
tempo vigoravam condiges no sistema monetario e econdmico mundial significativamente diversas

do periodo compreendido entre 1972 e os dias atuais.

I1.1. AECONOMIA E AS DELINEACOES DO SISTEMA MONETARIO NO POS-GUERRA

Com o término da Segunda Guerra Mundial, em 1945, emergiu a preocupagdo que varios
economistas, entre eles os idealizadores do plano de formagdo de Bretton Woods, teriam sobre a
reconstru¢ao dos paises prejudicados. A guerra que destruiu fabricas, estradas e cidades inteiras,
como Londres , cidade intensamente bombardeada durante o periodo da Blitz, entre 1940 e 1941,
e também a cidade de Dresden,® atingiu trés quartos da populagio mundial. As estimativas de
perdas humanas e fisicas na guerra sdo, sem sombra de duvida, bastante imponentes. Os aliados

perderam 44 milhGes de pessoas, entre combatentes e civis e especula-se que o gasto total da

* Segundo as conferéncias de guerra realizadas em Washington em 1922 era terminantemente proibido bombardeios aéreos
em sitios civis. Young (1980)



guerra tenha sido de no minimo 1 trilhdo de dolares.*' Com a Europa e Japdo destruidos e com os
sucessivos aumentos das exportagdes americanas e consequente crescimento do seu PIB durante o
periodo de guerra, ndo seria surpresa esperar pelo deslocamento do poderio internacional do velho
continente para os Estados Unidos. ** Assim sendo, Harry S. Truman ofereceria a proposta de
reconstru¢do da Europa através do Plano Marshall. O que além de reconstruir a economia européia
garantiria a ja inevitdvel supremacia econdOmica americana. Muitas caracteristicas do Plano
Marshall ajudariam a delinear o sistema monetario internacional do pos-guerra, entre elas o
aumento de liberalizagdes do comércio intra-europeu, estimulo as desvalorizagdes europé€ias em
ordem a incentivar as exportagbes para areas de dominio do dolar (e, por contra-partida,
desestimulo as importa¢des destas areas). Investimentos de americanos no exterior eram sempre

bem-vindos, como forma de evitar uma cronica escassez do dolar.*

I1.2. TAXAS MULTIPLAS E RESTRICOES CAMBIAIS ENTRE 1945 E 1971

1946-1954

Dentro deste contexto de reconstru¢do de paises estratégicos mais atingidos pela guerra, de
determinagdo de areas cambiais, como as hard currencies (totalmente conversiveis para outras
moedas e para o ouro) e as de soft currencies, (que ndo poderiam ser convertidas para moedas
fortes ou ouro e, dessa forma, impedindo que as exportagdes resolvessem déficits futuros nos

balangos de pagamentos), além da cronica problematica de escassez do dolar, levavam o FMI a

a Enciclopédia Encarta (1998)
2 Os superavits comerciais de 1947 seriam, em délares de 1980, equivalentes a 113 bilhdes de dolares. Solomon ( 1982).
2 Solomon (1982)
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priorizar a preocupagdo com as praticas cambiais e 0s balangos de pagamentos dos seus membros,

O objetivo final do Fundo seria, entdo, a estabilidade e a uniformidade das taxas de cambio.

As praticas de cdmbio multiplas, assim como as restri¢des cambiais deveriam ser evitadas
a todo custo. Isso porque temia-se o reinicio de desvalorizagdes competitivas tdo comuns na
década de 30, gerando, entdo, a instabilidade no sistema monetario internacional. O Fundo
acreditava que era necessaria a manutengdo de taxas fixas de cambio, as ja descritas taxas par
values, para a obtengdo de equilibrio nas diversas economias e pensando desta maneira redigiu a
Carta de 1947 onde declarava a importancia de notificar o Fundo de qualquer mudanga nos
padrdes cambiais e reafirmando a necessidade de implementar um regime de taxas de cambio

fixas sobretudo quando ela fosse compativel ao equilibrio dos balangos de pagamentos.**

A implementagdo uniforme exigida em tal sistema, porém, ndo poderia mostrar-se tdo facil
com a existéncia de paises em situagdes econdmicas tdo diversas. A maior parte, por exemplo, dos
paises latino-americanos apresentavam praticas de cimbio multiplo muitas vezes entendida ndo s6
como consequéncia natural das inflagdes domésticas e dos déficits no balango de pagamentos mas
também como forma de subsidiar ou taxar setores exportadores, industrias incipientes ou apenas
aumentar a renda dos governos. Assim, “ao implementar essa abordagem, o Fundo, antes de
insistir numa eliminagdo apressada das taxas multiplas, oferecia direcionamento para seus
membros colocando énfase na conquista de condi¢des econdmicas basicas que facilitassem a

eliminagdo de tais praticas. Sendo a condi¢do mais importante a estabilidade financeira.”*

Os paises que praticavam as taxas multiplas alegavam sua pequena participagio no

comercio internacional como maneira de defender essas praticas, que no inicio dos anos 50 ja

* Horsefield (1969)
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havia se alastrado para outros paises fora da América Latina, ndo s6 porque havia prolifera¢io de
adesdes ao Fundo de paises que ja mantinham essa praticas mas também porque varios membros
dentro do FMI a estavam adotando. Em 1955, quando o Fundo contava com 58 membros, 36
desses paises praticavam algum tipo de taxa multipla de cimbio. Este aumento do numero de
participantes com praticas cambiais ndo estimuladas pelo Fundo deveu-se, principalmente, a duas
condi¢des. A primeira foi a escassez do dolar e as consequentes divisdes das trocas internacionais
em areas cambiais, gerando mercados de hard currencies e soft currencies, este ultimo
impossibilitava o saldo de déficits futuros nos balangos de pagamentos, como ja foi anteriormente
mencionado. A segunda condigdo dizia respeito principalmente a paises em desenvolvimento,
onde os problemas de pagamentos dos anos 30 ainda dificultavam o equilibrio dos mesmos,

tornando a pratica de taxas multiplas a saida adotada para estimular o crescimento econdmico.

O Fundo percebeu, entdo, que essas praticas cambiais estavam associadas com problemas
estruturais mais complexos que o suposto desequilibrio temporario dos balangos de pagamentos
nos paises em desenvolvimento. E que desta forma, o reestabelecimento da conversibilidade
dependia ndo so das politicas econdmicas internas mas também daquelas adotadas em toda a area
cambial que tivesse importancia para o pais em questdo. Os processos seja de quebra de restri¢do

cambial, seja de eliminagdo das taxas multiplas s6 poderia acontecer de forma gradual.




BN

RN

.

- .,

2 RaNeXole

e
@

1955 a 1970

Ap0s 1955 houve uma grande melthora no nivel geral dos pagamentos internacionais com
aumento do nivel geral das exportagdes, inclusive dos mercados europeus e japoneses para os

mercados americanos.

Grande parte dessas melhoras nas posi¢des externas pode ser atribuida aos investimentos
macigos na Europa Ocidental e, sem duvida, ao Plano de Recuperagdo Européia, o Plano Marshall
Havia, assim, um aumento importante na produ¢do mundial, uma melhora relevante das posi¢des
monetarias e financeira (com aumentos significantes das reservas em ouro e dolar na Europa)
tendendo a diminuir as restrigdes cambiais. Aliava-se a isto o realinhamento do cambio, em 1949,
quando a desvalorizagdo conjunta da moeda de 13 paises membros reduziu drasticamente o
problema da escassez da moeda norte-americana. O délar porém manteve-se imutavel em
propor¢do ao ouro, mantendo assim sua caracteristica de moeda de reserva no novo sistema
monetario.*® Neste contexto, varios paises europeus e alguns outros membros conseguiram

eliminar as taxas multiplas.

Com a experiéncia adquirida pela intervengdes passadas no intuito de eliminar as taxas
multiplas, o FMI percebeu que talvez a simplificagdo dessas taxas fosse uma saida para paises que
se encontravam em maior dificuldade de aboli-la. O Fundo poderia fornecer ajuda técnica e fazer
arranjos substitutivos de ordem fiscal. Onde as reformas deveriam ser maiores o Fundo
consideraria a possibilidade de usar seus recursos para programas de estabilizacdo. A reforma
desses sistemas geralmente envolviam desvalorizagbes e mudangas nas politicas

macroecondmicas, no sentido de remover as distor¢des dos pregos para controlar a pressdo

% Solomon (1982)
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inflacionaria. Também era considerada a dificuldade em se retirar as taxas multiplas quando ainda
havia paises outros que mantinham suas taxas de cdmbio flutuantes, o que gerava uma
desvantagem para os paises cordatos as politicas do FMI quando fossem exportar. Acreditava-se,
entdo, dentro deste contexto de interven¢do do Fundo, que eram as politicas econdmicas de cada

pais que determinariam a economia mundial.”’

Nesta constante luta para retirar as antigas praticas cambiais dos paises que ndo estavam
sob as condi¢des do FMI sem machucar o equilibrio no Balango de Pagamentos, os empréstimos
do Fundo tiveram um aumento notavel. Novas forma de cooperagdo surgiam entre os paises
industriais, inclusive assisténcia mutuas as moedas nacionais e 0 GAB, mecanismo que permitia
ao Fundo obter capital para seus empréstimos e que era fornecido pelos dez maiores paises-
membros industrializados. Tornava-se cada vez mais imperiosa a necessidade de aumentar a
liquidez monetaria para que ndo fosse derrubado o sistema de Bretton-Woods, ndo s6 porque as
diversas nagdes industrializadas estavam diminuindo suas “prote¢des” cambiais mas também
porque a introdugdo de um sistema Unico de taxas fixas de cdmbio dificultavam a articulagdo de
politicas monetarias domésticas contra as pressdes inflacionarias e os desequilibrios do Balango de
Pagamentos em cada pais. ** E importante notar que a queda de restri¢des ocorria principalmente
nos paises industrializados. Paises em desenvolvimento continuavam a realizar suas esdrixulas

praticas cambiais, necessarias para a manutengdo de suas relagdes internacionais.

Ao final dos anos sessenta o Fundo estava cada vez mais voltado para os problemas de
liquidez no mercado internacional e também para os problemas de comércio internacional

enfrentado pelos paises em desenvolvimento. Era necessario dessa forma reexaminar os

7 de vries (1986)
8 de Vries (1986)
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mecanismos de ajuste do BP, eliminando aqueles que tivessem um expediente temporario como as
praticas multiplas, o controle de pregos ou a restrigio as importagdes. Deveria ser implantado
nestes casos ultimos de desequilibrio, programas internos de estabilizagio que pudessem ajustar o
cambio, segundo seus padrdes, e possibilitasse a liberalizacdo do comércio e dos pagamentos e
melhor alocagdo de recursos oriundos da exportagio. Para que isso acontecesse estes paises
deveriam recorrer a solu¢des mais amplas com a ajuda do Banco Mundial e das reservas do

Fundo, o que tornava o problema de liquidez ainda maior.

Em 1969 foi feita a primeira emenda aos artigos do Fundo, criando-se assim os direitos
especiais se saque (special drawing rights) que abririam a possibilidade para uma maior expansio
da economia mundial através de um aumento na liquidez internacional. A esta moeda seria
inserido um valor artificial baseado na média das cinco maiores moedas mundiais.®’ Com isso

mais uma fungdo seria dada ao FMI, a de controlar a liquidez internacional.

I1.3. O SISTEMA DE PAR VALUES

Adotado como medida inicial para a estabilidade das diversas moedas internacionais, o
sistema de paridades fixas tinha uma dificil implementacdo mesmo entre os paises industrializados
do mundo. Isso porque as economias que haviam sido atingidas pela Segunda Guerra Mundial ainda
ndo haviam recobrado seus equilibrios. O estabelecimento das paridades em 1946 de 32 paises-
membros ndo poderiam ser, desta maneira, definitivos. Aliado a isto estava o problema de

inconversibilidade das moedas mais fracas, gerando grandes desagios, que tornava mais complicada
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a manuteng¢do das taxas pré-fixadas do cidmbio. Em 1949 houve uma desvalorizagdo conjunta de 13
paises membros, dentre eles 7 de origem européia. O comprometimento dos paises em relagdo ao
sistema Bretton Woods era justificado para defender as moedas internacionais contra um ataque
especulativo. Além disso, os paises sentiam necessidade de uma referéncia cambial para refazer suas
economias e manter o equilibrio nos seus balangos de pagamentos pois com taxas fixas eliminava-se
a desvalorizagdo competitiva e diminuia-se a incerteza nos mercados financeiros internacionais. Se
todos os paises flutuassem livremente esta referéncia seria perdida. Sendo assim, era fundamental
que os valores par value estabelecidos pelos diversos paises fossem condizente com as condi¢des
econdomicas do mesmo. Em 1964 foi aprovado uma emenda no sentido de permitir empréstimos do
Fundo a paises que ainda ndo tinham declarado suas taxas de paridade, no intuito que o bom uso do
financiamento ajustasse a economia e assim o cambio fosse estabelecido com mais chances de ser
adequado.

No entanto, a partir de meados dos anos 60 a pressio da demanda de vérios paises europeus,
do Japdo e dos Estados Unidos se tornavam cada vez mais fortes sobre as reservas monetarias,
gerando problemas de liquidez, de confianga nos meios de reserva escolhidos, visto que uma corrida
pelo ouro afetaria gravemente o sistema, e também problemas nos ajustes econémicos, uma vez que
as taxas fixas engessavam as politicas monetarias.

O surgimento dos DES (SDR) em 1969, apesar de ser uma boa solugdo para a crise de
liquidez internacional, teve um timing ruim, sendo apresentado num momento em que a economia
internacional ja havia passado por situagdes dificeis de manter o sistema de par value. Inclui-se
neste periodo a Corrida pelo Ouro de 67-68, a Crise da Libra Esterlina de 64-68% que teve

dificuldades para manter sua paridade cambial contratada, levando a reavaliacdo da importincia e

Dniscoll (1997)
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validade do sistema Bretton Woods, devido ao peso de sua economia no cenario internacional. O

periodo entre 1945 e 1965 de grandes progressos na implementagdo do sistema Bretton Woods

havia chegado ao fim.

II. 4 A QUEDA DO SISITEMA DE BRETTON WOODS

O periodo compreendido entre 1966 e 1971 foi de intenso questionamento e desesperang¢a no
sistema Bretton Woods. As turbuléncias e expansdes econdmicas em diversos paises-chave no
cenario internacional (Japdo, Alemanha , Reino Unido, Franga) levou a mudang¢as fundamentais do
sistema monetario e, assim, mudou-se também o papel do FMI.

Algumas causas poderiam justificar a queda do sistema de paridades fixas. Uma delas é o
enorme fluxo de capital especulativo que se moviam de um pais para o outro procurando vantagens
no mercado cambial, fomentando as crises da Inglaterra entre1964-1967, da Alemanha e Fran¢a
durante os anos de 68 e 69. O segundo ponto, ja discutido anteriormente, é a falta de flexibilidade
dos diversos paises para implementar politicas monetarias para ajustes econdmicos internos. Um
terceiro ponto poderia ser os ressentimentos de paises em rela¢io aos Estados Unidos, que apesar de
apresentarem superavits nos seus balangos de pagamentos, ndo valorizavam as suas taxas cambiais,
desequilibrando assim o sistema de par values, enquanto os Estados Unidos apresentava sequentes
deéficits no balango de pagamentos devido a Guerra do Vietn, iniciada em 1959. O dltimo ponto,
defendido por Solomon, €, porém, o fracasso do sistema em se ajustar a nova conjuntura de poderio
econdmico e politico da Europa e do Japdo. Era necessaria a existéncia de um sistema que
oferecesse maior simetria a estes paises, o que so foi parcialmente resolvido com os direitos

especiais de saque.

* Solomon (1982)
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I1.5. ANALISE DE PROGRAMAS IMPLEMENTADOS PELO FUNDO ENTRE 1954 E 1971
Nesta secdo serdo analisadas as condigdes que levaram alguns paises a implantarem
programas de desvalorizagdo de suas moedas como forma de corrigir seus desequilibrios
econdmicos. E, posteriormente sera feita uma breve analise mostrando se os programas forma bem
sucedidos ou ndo. Assim, poderemos avaliar o papel do Fundo como assistente as mudangas
economicas. A lista de paises que participaram desta avaliagdo encontra-se no quadro a seguir. Nela
também estara relacionada a participagdo ou ndo do Fundo nos programas de desvaloriza¢do. Os
paises escolhidos tiveram como condi¢des minimas para entrar na analise as seguintes
caracteristicas: a) A manutengdo de taxas fixas durante pelo menos dois anos antes da implantagdo
das desvalorizagdes; b) Apresentaram desvalorizagdes maiores que 14% nos seus programas; c) O
minimo de 1 milhdo de habitantes. Dentre os escolhidos 22 implantaram seus programas sem a

ajuda do FMI, enquanto 26 recorreram ao Fundo para receber ajuda.

I1.5.A. Condigdes Iniciais

Os paises aqui abrangidos apresentavam uma série de desequilibrios econdmicos anteriores aos seus
programas de desvaloriza¢@o. No trabalho de Sebastian Edwards e Julio A. Santaella, que serviu de
base para o estudo desta secdo, algumas variaveis de crédito doméstico e politica fiscal sdo
escolhidas para serem relacionadas aos desequilibrios econdmicos encontrados nos paises em
questdo antes das reformas. Deseja-se, assim, agrupar as caracteristicas econdmicas que refletiam a
crise que os paises estavam passando. A escolha das variaveis foi feita tendo em mente a Teoria das
Desvalorizagdes. “As taxas fixas de cambio introduzem restri¢Ges as politicas macroecondémicas: se

um pais (pequeno) deseja manter sua paridade, seu nivel de inflagdo ndo pode exceder (durante um
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periodo significativo de tempo) a taxa de inflagdo mundial. Historicamente, os policymakers
ignoravam as constrigdes impostas pelas taxas de cimbio fixas implementando politicas fiscais
expansionistas. A maior parte destas expansGes fiscais eram financiadas através da criagdo do
crédito doméstico, criando uma série de efeitos macroecondmicos. Primeiro, havera um aumento na
demanda por bens comercializaveis, uma ptora na conta corrente, € mantendo-se o mais constante,
uma perda das reservas internacionais. Segundo, havera uma maior demanda por bens domésticos,
uma alta da taxa de inflagdo interna, uma sobrevalorizacdo da taxa de cimbio real e uma €rosao
continua do grau de competitividade do pais no mercado internacional™' Assim ficaram
estabelecidas as seguintes variaveis para o estudo dos paises no periodo de crise e nos periodos logo
anteriores: a) Crescimento anual do crédito doméstico; b) Crescimento anual do crédito doméstico
para o setor publico; ¢) Razdo entre o crédito doméstico do setor piblico e o crédito doméstico total;
d) Déficit fiscal como porcentagem do PIB; e) Crescimento do crédito doméstico para o setor
publico como porcentagem do PIB,; f) Taxa de cimbio real; g) Conta corrente como porcentagem do
PIB; h) Ativos estrangeiros como porcentagem da oferta monetaria, (Para maiores detalhes consultar
0 apéndice).

De uma forma geral os paises estudados apresentavam um deslocamento de suas economias
no sentido de maiores gastos fiscais, sendo os aumentos mais significativo as vésperas da
desvalorizagdo. Esses gastos estavam ficando cada vez mais inconsistentes com as politicas macro
implementadas neste paises. Desta forma, ndo tardou a ocorrerem sérios desequilibrios na conta

corrente, no nivel de reservas internacionais , no nivel de pregos e, consequentemente nas taxas de

°' Edwards e Santaella (1993)
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cambio real. “Em 39 dos 47 episodios relevantes, a taxa de cambio real presenciou uma apreciagio
real nos trés anos anteriores as desvaloriza¢des.”*

Tambem, olhando-se conjuntamente os dados, os paises que recorreram a assisténcia do FMI
haviam passado por perdas de competitividade, altas inflacionarias e desequilibrios na conta
corrente mais sérios. Nio so a ocorréncia de grandes desequilibrios econdmicos seriam suficientes
para o acionamento do Fundo. A instabilidade politica também era uma variavel importante para
montar uma parceria de reformas cambiais com o FMI. Isso porque o Fundo poderia garantir mais
credibilidade a reforma através da assisténcia técnica a paises com pouco recurso tecnologico,

poderiam também servir como bode-expiatério de politicas macroecondmicas contracionistas que

gerassem insatisfa¢do interna.**

IL5 B. Os Resultados dos Programas

As desvalorizagdes realizadas nos diversos paises foram, de uma maneira geral, bem
sucedidas. Paises que passaram por programas apoiados pelo FMI apresentaram politicas
macroecondmicas mais contracionistas, com quedas mais acentuadas das taxas de crescimento do
crédito doméstico total e para o setor publico, assim como da razdo do crédito doméstico para o
setor publico como porcentagem do crédito doméstico total. Paises que recorreram a ajuda do FMI
também apresentarem melhoras mais rapidas e significativamente importantes das suas contas
correntes. Ambos os grupos de paises que fizeram reformas-cum-desvalorizagdo apresentaram uma
melhor situagdo de suas reservas internacionais, sendo os paises ajudados pelo FMI melhor

colocados em relagdo aos seus ativos internacionais.

** Edwards ¢ Santaella (1993)
* Edwards ¢ Santaella (1993)
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A tabela abaixo ilustra a situagdo dos diversos paises que passaram pelas reformas cambiais
e quais as consequéncias das reformas. O método de classificagdo do sucesso ou fracasso das
reformas foi este:

a) Fracasso. “se em qualquer dos trés anos seguintes a reforma mais de 90% do efeito de

desvalorizagdo da taxa de cidmbio real havia esfarelado ou se os ativos externos liquidos € a

posi¢do da conta corrente haviam sofrido piora”.

» 34

b) Sucesso. quando mantinha-se mais de 70% do efeito da desvalorizagdo da taxa de cimbio real

“e onde a conta corrente ou os ativos liquidos internacionais exibiam melhoras trés anos apos a

crise. Todo o restante dos paises eram classificados como tendo um sucesso limitado™ >’

TABELA II.1 Episédios de Desvalorizacio em Paises Selecionados

Pais Data de Programa de Escopo do Resuiltado
Desvalorizacio | desvalorizagio apoiado Programa
pelo FMI

1. Argentina 1955 Nio - Sem sucesso
2. Argentina 1959 Sim Estrito Sem sucesso
3. Argentina 1962 Sim Estrito Sem sucesso
4. Argentina 1970 Nio - Sem sucesso
5. Brasil 1967 Sim Estrito Sem sucesso |
6. Chile 1962 Nio - Sucesso limitado |
7. Colombia 1957 Sim Estrito Sucesso limitado
8. Colombia 1962 Sim Abrangente Sem sucesso
9. Coléombia 1965 Nio - Sem sucesso
10.Colombia 1967 Sim Abrangente Bem sucedido
11.Coréia 1960 Nio - Sucesso limitado
12.Coréia 1964 Nio - Bem sucedido
13.Costa Rica 1961 Sim Estrito Sucesso limitado
14.Egito 1962 Sim Estrito Sucesso limitado
15.Equador 1961 Sim Abrangente Sem sucesso
16.Equador 1970 Sim Estrito Bem sucedido

** Edwards e Santaella pagina 437
** Edwards e Santaella paginas 437 ¢ 438



17.Espanha 1959 Sim Abrangente Bem sucedido
18.Espanha 1967 Nio - Bem sucedido
19.Filipinas 1962 Sim Abrangente Bem sucedido
20.Filipinas 1970 Sim Estrito Bem sucedido
21.Gana 1967 Sim Estrito Bem sucedido
22.Gana 1971 Nio - Sem sucesso
23.India 1966 Nio - Bem sucedido
24.Indonésia 1970 Sim Estrito Sem sucesso
25.1Israel 1962 Nao - Bem sucedido
26.Israel 1967 Nio - Sucesso limitado
27.Israel 1971 Nio - Sem sucesso
28.1ugoslavia 1961 Sim Estrito Sem sucesso
29.1ugoslavia 1965 Sim Abrangente Sem sucesso
30.Iugoslivia 1971 Sim Abrangente Sem sucesso
31.Jamaica 1967 Nao - Sucesso limitado
32.Malawi 1967 Niao - Bem sucedido
33.México 1954 Sim Estrito Bem sucedido
34.Nicaragua 1955 Nio - Sucesso limitado
35.Paquistao 1955 Nao - Sucesso limitado
36.Peru 1958 Sim Abrangente Sem sucesso
37.Peru 1967 Sim Estrito Sucesso limitado
38.Serra Leoa 1967 Nido - Bem sucedido
39.Sri Lanka 1967 Nio - Sucesso limitado
40.Trinidad- 1967 Niao - Sucesso limitado
Tobago

41.Tunisia 1964 Sim Abrangente Sucesso limitado
42.Turquia 1958 Nao - Bem sucedido
43.Turquia 1970 Sim Estrito Bem sucedido
44.Uruguai 1959 Nio - Sem sucesso
45.Uruguai 1963 Sim Estrito Sem sucesso
46.Uruguai 1971 Sim Estrito Sem sucesso
47.Venezuela 1964 Nio - Bem sucedido
48.Zaire 1967 Sim Estrito Sucesso limitado

I1.5.C. Conclusdo

Os paises que recorreram a ajuda do FMI apresentavam inicialmente uma pior situagdo

econdmica considerando-se

a conta corrente, o posicionamento de ativos internacionais € a

competitividade no mercado internacional. Aliado a isto, estes paises geralmente apresentavam uma
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situagdo de instabilidade politica maior, fazendo com que a participagdo do FMI na implementacio
do programa fosse uma variavel ndo so de credibilidade nas reformas econdmicas mas também de
pacifica¢do dos animos internos. Os resultados mostram que de uma maneira geral essas reformas
cambiais foram bem sucedidas, com um realinhamento equilibrado das taxas de cambio reais,
melhoras tanto da conta corrente como dos ativos liquidos internacionais. Na média os paises que
tiveram intervengdo do Fundo apresentaram uma performance melhor que os paises que fizeram

suas reformas unilateralmente.
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III. O FMI NAS DECADAS DE 70 E 80

II1.1 A ECONOMIA MUNDIAL NAS DECADAS DE 70 E 80

A queda do sistema de Bretton Woods e implantagdo das taxas flutuantes, os grandes
choques de petroleo causadores da recessio nas principais economias do globo e a acelera¢do dos
niveis de pregos ilustra a grande turbuléncia que viveu a década de 70.

A emersdo da inflagdo mundial na década de setenta refletia 0 aumento nos niveis de PIB das
maiores economias internacionais. “Na segunda metade de 1972 , o PIB real das sete maiores
economias OCDE?* (Alemanha, Canada, Estados Unidos, Franga, Gra-Bretanha, Italia e Japdo)
cresceram a taxa de 6.4% por ano. Em 1973 esta taxa subiu para 8.6% ao ano.”’ Esta expansio
conjunta das principais economias mundiais associada a um aumento inerente da demanda por
matérias-primas levaria a um periodo de aceleragdo inflacionaria. Aliada a estas causas estruturais,
houve um periodo de escassez de alimentos que ajudou a fomentar o crescimento dos pregos. “O

indice de precos de alimentos mundial do The Economist mostrava um aumento da ordem de 50%

*® Organizago de Cooperagio ¢ Desenvolvimento Econdmico
?" Solomon (1982)
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na primeira metade do ano de 1973 ** O choque do petroleo ao final de 1973, quando os precos do
oleo bruto se quadriplicaram, encontraram ja uma situagdo inflacionaria nas principais economias
mundiais. A importancia que este ativo tinha nos diversos setores da sociedade tornava ainda mais
dificil a manutengdo dos niveis de pregos.

Qual foi a participagdo, no entanto, do sistema monetario neste processo inflacionario? A
queda do sistema de Bretton Woods refletia ndo so a impossibilidade da manutengdo do sistema de
paridades fixas como possibilitou a transparéncia de um processo inflacionario iniciado nos anos
sessenta. Os constantes déficits que os Estados Unidos enfrentavam, durante a Guerra do Vietnd (e
que também outros paises encaravam sem a possibilidade de corregdo pela estabilizagio interna), a
propria crise de liquidez que causou um aumento consideravel das necessidades de reservas em
dolares e a volatilidade dos fluxos de capital contribuiram para a aceleragdo da inflagdo mundial no

inicio dos anos setenta.

Apods a primeira crise do petroleo os diversos paises participantes da OECD enfrentaram
uma situagdo de recessido (que ndo foi sentida pela maior parte dos paises em desenvolvimento nao
produtores de petrdleo) que receberia o nome de estagflagdo devida a sua associagdo com a alta da
inflagdo. Na realidade, o periodo cronico de estagflagdo foi breve, compreendido entre 1974 e
1975%°. Ja em 1978 as economias européias e japonesas voltavam a se expandir e estimular as

demais economias mundiais.

O segundo choque do petroleo, em 1979, percebido pelos analistas internacionais mais como

um aumento das reservas de precaugdo nos diversos paises do que de um aumento significativo do

* Solomon (1982)
** Solomon (1982)
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40 . . ) . . . .
seu prego , levou a economia mundial a uma alta ainda maior do seus niveis de pregos, devido a

extensa utiliza¢do desta matéria-prima nos processos produtivos desta época.

A decada de 80 por sua vez sera marcada pelas crises da divida externa nos paises em
desenvolvimento. Ao final de 1979 as grandes economias do mundo ja estavam se mobilizando para
langar politicas macroecondomicas, em ordem a eliminar a inflagio. Exemplo disso foi o pacote anti-
inflacionario langado por Paul Volker, o entdo Presidente do Federal Reserve em 1979, implantando
politicas monetarias restritivas de curto prazo.' O custo do aumento da recessio e desemprego
nestes paises nio foi suficiente para retrair este processo. Os anos seguintes foram, entdo, de quedas
inflacionarias mas também de uma profunda recessdo onde ‘“‘as taxas de desemprego atingiram seus
maiores niveis desde 1930”**, provocando sucessivos déficits no balango de pagamentos dos paises
em desenvolvimento. Esses altimos tertam seus déficits prolongados pela falta de um ajuste

concreto de suas estruturas economicas.

O periodo que precedeu a crise da divida fo1 marcada pelo excessivo empréstimo financeiro
privado para paises em desenvolvimento. A fartura se justificava pelas vantagens oferecidas: baixas
taxas de juros do emprestador, que recebia a enxurrada de petrodolares dos paises da OPEP,
possibilitando a postergagdo dos ajustes de politica monetaria necessarios para o equilibrio
economico. Os grandes tomadores de empréstimo preferiam acumular dividas a enfrentar periodos

~ . 4
de retracao de suas economias. 3

* Solomon (1982)
" de Vries (1986)
** de Vries (1986)
* de Vries (1987)
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Com as novas medidas tomadas pelos paises industrializados, de forma a neutralizar as
pressdes inflacionarias das décadas de 60 e 70, os paises em desenvolvimento sofreram um sério
golpe. A diminui¢do da demanda internacional, aliada aos desequilibrios macroecondmicos e as
enviesadas praticas de empréstimo, levaram a uma queda acentuada das taxas de crescimento destes

paises, assim como, a diminui¢do das exportagdes e saida de capital **

[I1.2 ANOVA ABORDAGEM DO FMI: OS PROGRAMAS DE ESTABILIZACAO

A situagdo da economia nas décadas de 70 e 80 eram muito mais delicadas que nos periodos
anteriores de funcionamento do Fundo. Os altos indices de inflagio em quase todos os paises do
mundo e as grandes variages cambiais subsequentes a queda do sistema de Bretton Woods tornou
imprescindivel a reforma do papel que o FMI exerceria dali em diante. Diante destas mudangas na
conjuntura econdmica o Fundo foi tornando-se cada vez mais uma instituigio de empréstimos. Sua
capacidade para financiar paises em crise crescia com o aumento das quotas. Desejava-se desta
maneira incentivar o ajuste e desenvolvimento das economias e nio mais a defesa de um sistema
cambial. ** Os projetos, de duragdo mais curta e escopo de reforma mais restrito, foram sendo
sucessivamente substituidos pelos programas, que tinham prazos mais longos e monitoramento mais
intenso, podendo assistir também a paises que teriam dificuldade em acessar o capital privado para

projetos de longo prazo, os chamados out-of the-market.

* de vries (1986)
** de Vries (1986)
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A ajuda, porém, tinha seu prego estabelecido pelo conceito de condicionalidade adotado pelo
Fundo. Este conceito era muitas vezes repudiado pela escola estruturalista que via a ortodoxia do
Fundo como uma forma muito cara de promover o desenvolvimento econdmico, uma vez que fazer
0 ajuste necessario, conforme a linha de pensamento dos analistas no FMI, significaria uma
profunda depressdo interna da demanda. O Fundo porém acreditava que sem alguns pré-requisitos
basicos ndo seria possivel atingir o sucesso num programa de estabilizagdo. Assim a imposicdo da
adogdo de politicas macroeconomicas e governamentais de acordo com as teorias de livre-mercado
do Fundo era o instrumento que asseguraria a credibilidade dos paises tomadores de empréstimo,
tanto para o FMI, quanto para o mercado financeiro internacional nos anos 80, do sucesso do
programa. Também daria a0 FMI mais seguranga de que seus investimentos seriam pagos de volta.*°
A maioria destes programas deveriam, obedecer estas condigdes minimas de reorientagio politica e

econOmica para obter o crédito do FMI:

“(1) Aboligdo ou liberalizagdo das restrigdes as diferentes taxas de cimbio e aos controles

sobre importag¢io,
(2) Desvalorizagdo da taxa de cambio,
(3) Implementagado de programas internos de combate a inflagio, incluindo:

(a) controle do crédito bancario, aumento das taxas de juros e aumento das

necessidades de reservas;

(b) controle do aumento de salarios, tanto quanto seja possivel ao governo;

* Dhonte(1997)
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(¢) controle dos déficits governamentais: refrear os gastos, aumentar os impostos e

pregos cobrados pelas empresas estatais; aboligdo do subsidio ao consumo;

(4) Maior hospitalidade ao investimento estrangeiro.” *’

Apoiar as condigdes desenhadas pelo Fundo garantiria aos paises em crise um maior nivel de
confian¢a dentro do cenario internacional, que estava se tornando cada vez mais aberto aos fluxos de
capital. O aspecto de previsibilidade das politicas econdmicas adotadas sob monitoramento do
Fundo também serviriam para endossar a volta da credibilidade nos paises ajudados pelo FMI. Desta
forma comegaram também a ser introduzidos programas preventivos do Fundo, que formariam um
colchdo de credibilidade para os paises clientes. E importante salientar, no entanto, que a demanda
por programas preventivos pode ter o efeito perverso de chamar a atengdo para os desequilibrios
economicos internos de um pais e, com isso, aumentar o nivel de desconfianga deste pais em
questdo. (Uma discussdo mais profunda sobre a condicionalidade esta fora do escopo deste trabalho.
No entanto € importante notar a importancia da mesma na abordagem dos programas do Fundo em
paises em crise e também diante do processo de abertura das economias nacionais nos ultimos vinte

anos).
I11.3. ANALISE DOS PROGRAMAS NOS ANOS 70 E 80

Serdo analisados nesta se¢do alguns trabalhos sobre resultados da implementagdo de

programas do FMI nos anos 70, 80 e inicio dos anos 90. Todas as analises trardo avaliagdes

* Payer (1974)
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conjuntas do resultado dos programas nos diversos paises, e ndo individualmente como no capitulo

anterior™®.
III.3 A. Condigdes Iniciais

Nesta se¢do iremos utilizar o trabalho de Santaella (1994) para ilustrar a situagdo econdmica
em que se encontrava alguns paises nas décadas de 70 e de 80 antes de recorrerem ao Fundo. Nio é
demais dizer que esses resultados foram corroborados pelos trabalhos de outros autores que serdo
mencionados na segdo posterior quando feitas as comparagdes entre a situagdo econdmica dos paises

antes e depois da implementagdo dos programas do FML.

No estudo de Santaella foram utilizados 74 paises*’ em desenvolvimento ndo produtores de
petroleo, divididos em duas séries temporais, a primeira abrangindo os anos entre 1973 ¢ 1980 e a
segunda, os anos de 81 a 91. Foram observadas as condi¢Ges destes paises trés, dois e um ano antes
da implementagdo de um programa apoiado pelo Fundo. Deseja-se assim, ilustrar as condigdes
comuns a estes paises num periodo pré-crise, a fim de desenhar o perfil econdmico que estimularia a

busca da assisténcia do FMI.

De uma forma geral, a economia dos paises estudados apresentavam pioras sucessivas
quanto mais perto se chegar da data da adogdo do programa, indicando o colapso econdmico que os

programas deveriam enfrentar. Durante os trés anos anteriores essas economias vinham

*® Para discussdo mais aprofundada sobre a validade deste tipo de abordagem ver Goldstein ¢ Montiel Evaluating Fund
Stabilization Programs with multicountry data: some methodological pitfalls” IMF Staff Papers Vol.33 n° 2. junho

(1986)



o~

N

¢

44

apresentando pioras no seu balango de pagamentos, nas suas reservas internacionais, na sua conta
corrente, nas taxas de crescimento da produgdo, nos termos de troca, nas dividas externas, no
equilibrio fiscal e também na expansdo do crédito. Um ano antes de colocar o programa do Fundo
em pratica a situagdo externa da economia desses paises encontrava-se em posi¢do insustentavel,
além disso, um enfraquecimento continuo do balango de pagamentos e expansio das politicas fiscais
tornavam a economia ainda mais desequilibrada. E interessante notar também a diferenca da
situagdo de paises nas décadas de 70 e 80. Na década de 70, devido a maior possibilidade de
financiamento com capital internacional, os déficits em conta corrente apresentam-se maiores que o
deéficits em conta corrente na década seguinte. Nos anos 80, a crise da divida gerou uma grande
perda no nivel de reservas, levando a déficits maiores nos balangos de pagamento. A crise da divida

também aumentou sensivelmente as dividas externas desses paises assim como os servigos da

divida.*
I1L3.B. Os Resultados dos Programas implementados entre 1973 e 1991 5!

Nesta se¢do iremos analisar os resultados de quatro estudos sobre o impacto dos programas

do Fundo em economias em crise.

Ao estabelecer uma linha de causas comuns entre os paises que buscaram ajuda do FMI duas
explicagbes emergem com forga. O enfraquecimento das economias estavam ligados tanto aos
choques externos de oferta (e isso é bastante significativo para economias que estavam altamente

endividadas a época do aumento dos precos do petroleo de 1973 e 1978) mas também as

* A listagem dos paises encontra-se na tabela IIL.1 do apéndice

* Santaella (1993)

" Nesta segdo foram utilizados os dados apresentados nos papers de Killick e Malik (1992). Khan (1990), Conway
(1994) e Schadler (1996).
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inconstantes e inconsistentes politicas macroecondmicas, que expandiam a demanda agregada a uma
propor¢do muito maior que o crescimento da capacidade produtiva da economia. Dessa forma, o
Fundo era acionado e junto ao pais cliente elaborava programas sob medida com o intuito de
viabilizar o Balango de Pagamentos, melhorar o crescimento econdmico no longo prazo e diminuir a
inflagdo. Tinham, dessa forma, uma caracteristica mais abrangente que os projetos desenvolvidos
nas décadas anteriores, uma vez que percebia-se o ajuste estrutural da economia como meta para
contornar a crise econdmica. Desta maneira, também tinham uma dura¢io mais prolongada, com
uma média de 5 anos de participagio num programa.’? Tentava-se, assim, restaurar o equilibrio
entre a demanda agregada e a oferta e para isso um bom instrumental era a expansio da producdo de
tradables™. O pais deveria comprometer-se a seguir as novas politicas macroeconémicas cordatas

entre este e 0 FMI através de uma Carta de Intencgdes.

A analise conjunta destes estudos mostra que a dinimica dos programas é positiva, uma vez
que 0s paises saem com a situagdo econémica melhor do que a situago de entrada.>* De uma forma
geral, os paises apresentavam piora no nivel de investimento e também nas taxas de crescimento
econdmico durante o periodo de implantagio do programa®. A causa mais atribuida ao declinio
destas variaveis € a abordagem mais ortodoxa de resolugdo de desequilibrios econdmicos, que
imprimia uma forte redugdo na demanda, deprimindo os niveis de produgio enquanto melhoravam
os cenarios do balango de pagamentos e também as taxas de inflagdo. Os resultados de longo prazo,
porém, sdo mais animadores, indicando melhoras tanto nas posigdes externas (melhora no balango

de pagamentos e conta corrente), como nas posigdes internas com redugdo das taxas inflacionarias e

** Esta média foi tirada para 74 paises entre os anos de 1976 e 1986, Conway (1994)
>3 Khan (1990)
* Conway (1994)
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melhora nas taxas de crescimento. Também associado a essas melhoras estava a estabilidade
economica, variavel que serviria para recobrar a credibilidade no pais nos niveis nacionais e
internacionais. E importante salientar, no entanto, que os maiores ganhos ficam mais concentrados
nos setores externos da economia. Alguns estudos até consideram a ndo haver evidéncia entre a

. ~ . ~ . -~ . 56
implementagdo dos programas e as variagGes das taxas de inflagdo nas economias.
II1.3.C. Conclus3o

A conclusdo deste estudos € que o Fundo desempenha uma influéncia significativa sobre a
melhora econémica dos paises onde intervém, sendo mais sustentavel empiricamente do que é
usualmente assumido. E claro que os resultados sdo melhores em paises que entram nos programas
do Fundo para ajustar suas economias e ndo por alguma catastrofe natural ou econdmica. O Fundo
mostrou-se ndo somente um importante recurso para catalisar a melhora econdmica nos paises
estudados mas também um difusor da importancia do equilibrio das politicas fiscais e monetarias

para a manuten¢io do crescimento econdmico sustentavel no longo prazo.

>* Schadler (1996) discorda deste ponto, mostrando em seu trabalho que a situacdo econdmica melhora durante o
?en’odo de implementagio dos programas.
® Conway (1994)



TABELA IIL.1 Dados da amestra de paises utilizados nesta se¢io

Autores

Periodo dos
programas

Paises envolvidos

Killick e
Malik

1979-1989

Bangladesh, Brasil, Costa do Marfim, Costa Rica, Dominica,
Gambia, Gana, Jamaica, Malawi, México, Marrocos,
Paquistdo, Filipinas, Republica Dominicana, Somalia, Sudio
e Tanzama.

Mohsin
Khan

1973-1988

Afeganistdo, Africa do Sul, Argentina, Bangladesh,
Barbados, Bolivia, Brasil, Burundi, Camardes, Chile, Congo,
Coréia, Costa do Marfim, Costa Rica, Egito, El Salvador,
Equador, Etiopia, Filipinas, Gabdo, Gambia, Gana,
Guatemala, Guiana, Haiti, Honduras, Hungria, Ilhas
Mauricio, india, Indonésia, Israel, Iugoslavia, Jamaica,
Libéria, Madagascar, Malawi, Mali, Marrocos, Mauritania,
México, Mianmar, Nepal, Nigéria, Paquistdo, Panama, Peru,
Portugal, Republica Centro-Africana, Republica
Dominicana, Roménia, Samoa Ocidental, Senegal, Serra
Leoa, Somalia, Sri Lanka, Sudéo, Tailandia, Tanzania, Togo,
Tunisia, Turquia, Uganda, Uruguai, Zaire, Zambia,
Zimbabwe.

Patrick
Conway

1976-1986

Algéria, Argentina, Bangladesh, Barbados, Benin, Bolivia,
Botswana, Brasil, Burkina Fasso, Burundi, Camardes, Chile,
Chipre, Coldémbia, Congo, Coréia do Sul, Costa Rica, Costa
do Marfim, Dominica, Egito, El Salvador, Equador, Etiopia,
Fiji, Filipinas, Gab3do, Gimbia, Gana, Grécia, Guiana,
Honduras, Iémen, Ilhas Mauricio, India, Indonésia,
Iugoslavia, Jamaica, Jordania, Libéria, Lesoto, Madagascar,
Malasia, Malawi, Mali, Marrocos, Mauritinia, México,
Nicaragua, Niger, Nigéria, Panama, Paquistio, Paraguai,
Peru, Portugal, Quénia, Republica Cantro-Africana, Ruanda,
Senegal, Serra Leoa, Singapura, Sri Lanka, Sudio,
Tailindia, Tanzania, Togo, Trinidad e Tobago, Tunisia,
Turquia, Uganda, Uruguai, Venezuela, Zaire, Zambia.

Julio A.
Santaella

1973-1991

Afeganistdo, Africa do Sul, Algéria, Argentina, Bahrain,
Bangladesh, Barbados, Benin, Bolivia, Botswana, Brasil,
Burkina Fasso, Burundi, Camardes, Chade, Chile, China,
Chipre, Colombia, Congo, Coréia, Costa do Marfim, Costa
Rica, Egito, El Salvador, Equador, Etiopia, Fiji, Filipinas,
Gabdo, Gambia, Gana, Guatemala, Guiana, Guiné, Haiti,
Honduras, Rebublica Popular Democritica do Iémen,
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Republica Arabe do Iémen, Ilhas Mauricio, India, Indonésia,
Israel, lugoslavia, Jamaica, Jordania, Lesoto, Libano,
Libéria, Madagascar, Malasia, Malawi, Mali, Malta,
Marrocos, Mauritania, México, Mianmar, Nepal, Nicaragua,
Niger, Nigéria, Paquistdo, Panama, Paraguai, Peru, Portugal,
Queénia, Republica Centro-Africana, Repablica Dominicana,
Roménia, Ruanda, Samoa Ocidental, Senegal, Serra Leoa,
Singapura, Somalia, Sri Lanka, Suazilandia, Suddo, Siria,
Tailandia, Tanzania, Togo, Trinidad e Tobago, Tunisia,
Turquia, Uganda, Uruguai, Venezuela, Zaire, Zambia.

Susan
Schadler

1988-1991

Argentina, Argélia, Brasil, Bulgaria, Camardes, Congo,
Costa Rica, Costa do Marfim, Egito, El Salvador, Equador,
Filipinas, Gabdo, Guatemala, Haiti, Honduras, Hungria,
Iugoslavia, Jamaica, Jordania, Madagascar, Mali, Marrocos,
Meéxico, Nigéria, Papua Nova Guiné, Paquistdo, Polonia,
Romeénia, ex-Tchecoslovaquia, Trinidad e Tobago, Tunisia,
Uruguai, Venezuela, Zaire
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IV. A CRISE ASIATICA E O FMI
IV.1. ASCENSAO E QUEDA DOS TIGRES ASIATICOS

Em abril de 1995, um artigo do The Economist retratava a nova situagio alcangada nio sé
pelos tigres asiaticos (Hong Kong, Singapura, Coréia do Sul e Taiwan) mas também por outros
paises do extremo oriente no mercado internacional: “Os dias em que investidores ocidentais
dispensavam os mercados de agGes asiaticos (...) acabaram. A maioria deles percebe a aposta em

.. . . . 5357
pelo menos uma de suas bolsas como uma atividade essencial a qualquer portfolio internacional”™’.
Durante o texto € citado brevemente a necessidade de maior transparéncia das empresas orientais.

Nada que indicasse o grande colapso que estaria por vir ao final dos anos 90.

O motivo do otimismo era facil de ser entendido. A Asia havia obtido desde o inicio de
1990, e principalmente entre os anos de 92 e 95, uma performance economica notavel. A média de
crescimento destas economias estava, sem sombra de duvida, muito acima da média no mundo e de
suas proprias médias anteriores. “Nunca antes na histéria mundial alguma regido conseguiu

sustentar um crescimento tdo rapido por tanto tempo.”® Para se ter uma idéia da grandeza destes

°" The Economist, 22/04/95.
*® The Economist, 01/03/97.
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numeros, a China, nagdo que levantava a média de crescimento regional, presenciou taxas de
crescimento econdmico de até 14.2%, no ano de 1992, e nunca estando abaixo de 9.2% entre 1991 e
1996*? As Filipinas, pais de menor expressio econdmica no grupo dos ASEAN-4 (formado também
por Indonésia, Malasia e Tailandia) apresentava uma taxa de crescimento entre 95 e 96 de 5%. “As
economias baseadas no crescimento através da exportagdo atraiam o investimento externo” e aliado
a isto encontrava-se um quadro de relativa tranquilidade nos balangos de pagamentos visto que se
mantia um equilibrio no posicionamento fiscal, e também nos niveis de inflagdo. Os déficits no
balango de pagamentos eram associados, entdo, a entrada de investimento estrangeiro, muito natural
em paises que mostravam taxas t30 eletrizantes de crescimento econdomico, relativamente altas

taxas de juros e uma politica cambial que garantia o diferencial entre os juros internos e externos.

Ja em 1996 o quadro de progresso comegava a ser desarmado. O nivel de exportagdes era
significativamente menor para os paises do ASEAN-4, deixando o patamar de 11-12% de 1994 a
1995, para o valor de 8% em 1996.°° O mesmo ocorria com a Taildndia, que apresentou uma
desaceleragdo brutal, saindo de 27% de crescimento das exportagdes em 1995 para apenas 7% no
ano seguinte.®’ A média regional passava de praticamente 20%, em 1994-1995, para apenas 5% de
crescimento das exportagdes em 1996. Questionava-se entdo o mito do milagre asiatico, baseado
mais nas grandes entradas de capital estrangeiro e aumento de mao-de-obra, vinda da zona rural, que
na eficiéncia da estrutura econdmica dos paises orientais. 62 “De fato, nos Gltimos quinze anos, a
Coréia do Sul quase triplicou sua renda per capita, hoje superior a US$8000 anuais, seguindo o

modelo japonés de sustentar o crescimento industrial por meio de endividamento bancario, sob a

% World Economic Outlook (1997)
% IMF (1997)

! The Economist, 24/08/96

62 Krugman
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béngdo das autoridades de politica industrial e comercial. O endividamento do setor privado junto ao

sistema financeiro passou de 60% do PIB, em 1980, a cerca de 130% do PIB em 1996 %

S@o atribuidas quatro causas fundamentais ao desmoronamento do modelo de crescimento
asiatico: a volatilidade no mercado financeiro e dificuldade de absor¢do dos investimentos, a
mudanga das condi¢des econdmicas externas, a estrutura macroecondmica e, por ultimo, a estrutura

do setor financeiro.

A volatilidade dos mercados financeiros asiaticos era devida principalmente a grande
participa¢do do capital de curto prazo em suas economias. A Taildndia, primeiro pais a entrar em
crise, tinha um fluxo de entrada de capital de 7-10% do seu PIB, enquanto os investimentos diretos
correspondiam a apenas 1% do PIB.** A absor¢io dos investimentos diretos também era prejudicada
pela estrutura ineficiente de produgdo, que gerava cada vez menores taxas de retorno ao

investimento.®’

As mudangas nas condigdes econdomicas externas entre o periodo de boom e pré-crise do
quadro internacional era contundente. Os mercados emergentes do leste asiatico sofriam a cada
deslocamento das condi¢des mundiais. A apreciacdo do dolar em 1995 gerou uma perda da
competitividade das exportagdes asiaticas que ndo mais seriam recuperadas ja que as moedas desses
paises estavam atreladas a moeda americana. Este fato significaria perdas para estes paises ndo sO na
suas balanga comerciais como também nas suas balangas de capital, devida as quedas de
lucratividade das empresas e bancos e a expectativa adversas de novas mudangas cambiais. Para

agravar ainda mais o quadro, os pregos do mercado internacional de semi-condutores despencou,

%3 Carneiro 24/10/97
5 IMF
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caindo mais de 80% em 1996, o que teve um grande impacto para paises como Malasia, Singapura e
Coréia®®. Também os tradicionais mercados exportadores de produtos asiaticos pareciam ndo mais
manter o mesmo nivel de demanda. Para culminar, no inicio do ano de 1997, o Fed, Banco Central
Americano, anunciou um aumento das suas taxas de juros de curto-prazo, condizente com a
expansdo da economia americana. Paises europeus e Japdo também demonstraram a possibilidade

de crescimento, fazendo crer numa possivel volta dos bons retornos nos seus mercados financeiros.

A crise asiatica também foi enderegada aos desequilibrios macroecondmicos que apresentava
em meados dos anos 90. As taxas de inflagdo nos paises do leste da Asia mostrava-se cada vez
maiores que a de seus parceiros comercias, indicando uma queda do nivel de competitividade e
aumento dos déficits nos balango de pagamentos. Em muitos paises ndo havia um controle mais
sistematizado do or¢amento governamental, pressionando ainda mais os niveis de pre¢os. “Porém, a
mais importante fonte de pressdo na demanda era o crescimento do crédito financeiro no setor

privado™’, garantido pelo diferencial de juros mantido pelas politicas cambiais.

O setor financeiro asiatico , em menor ou maior intensidade apresentava uma lacuna em
termos de regularizagdo e monitoramento de suas atividades que foi crucial para o desmoronamento
das economias orientais. “Absorver prejuizos sem faléncias e sem desemprego parecia a muitos ser
a grande gloria do sistema econémico japonés. Uma solidariedade entre banqueiros e financiados
resultava de um casamento morganatico, celebrado pela complacéncia de governos protetores sob a
liturgia de uma supervisdo bancaria de vitrine. Enquanto investimentos frustravam expectativas de

ganhos, bancos solidarios deixavam de registrar prejuizos, inflando artificialmente seus ativos, (...).

% Krugman
® The Economist 1997
67 MF
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Os critérios de supervisdo bancaria neste sistema protegido (..) permitem que empréstimos
incobraveis sO sejam reconhecidos como tais se ndo registrarem nenhum pagamento por mais de
seis meses depois de vencidos, ou se tiverem sido renegociados a uma taxa menor que a taxa de

desconto do Banco do Japdo, hoje de 0.5% ao ano”

Faz-se salientar que ndo s6 o modelo de crescimento japonés era adaptado aos demais paises

do leste asiatico. Também as praticas bancarias nestes paises eram compativeis ao padrdo niponico.
IV.2. O INICIO DA CRISE E SUA PROPAGACAO

“ Ha pelo menos trés meses os mercados financeiros internacionais tém chamado a atencdo
para a insustentabilidade da taxa de cambio do baht, a moeda tailandesa. O déficit em conta corrente
de 7.5% do PIB, e ainda crescente, (...) tornou-se progressivamente incompativel com a capacidade
do pais de atrair investimentos estrangeiros, num momento onde a média de crescimento esperado
baixou dos quase 10%, no inicio da década, para 6,7% do ano passado”69, Assim, “o governo da
Tailandia finalmente desvalorizou o baht, deixando-o flutuar até que a moeda perdesse 18% do seu

valor frente ao délar, depois de 13 anos de paridades fixas””°.

O trecho ilustra a situagdo que ndo so6 a Taildndia mas outros paises asiaticos enfrentavam
em meados e final de 1997. Indonésia, Malasia, Filipinas, Hong Kong e Taiwan também sofriam
ataques especulativos contra suas moedas, em consequéncia da desconfianga gerada pelos seus
sistemas cambiais, fortemente atrelados ao dolar e incompativeis com as politicas macroecondémica

adotadas. A confianga dos investidores financeiros ficavam ainda menores quando se colocava em

%8 Carneiro 27/03/98
9 Carneiro 04/07/97
79 Carneiro 04/07/97
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questdo medidas de controle das saidas de capital, piorando ainda mais o comportamento de
manada nos mercados financeiros. Em pouco tempo a crise havia se espalhado por todos os paises
asiaticos, inclusive Japdo, China e Coréia (que apresentava uma perceptivel piora nas suas contas
externas desde 1996). O coro que clamava por reformas estruturais nas economias asiaticas
aumentava na mesma propor¢ao que os paises atingidos pela crise. A globalizacio do mercado
financeiro, que teve seus fluxos de capital aumentados de US$ 44 bilhdes, em 1990, para US$ 244
bilhdes em 1996”', iria, com este efeito inverso da crise asiatica, propagar pelos mercados o
encolhimento do crédito e diminuir sensivelmente o nivel de liquidez internacional. Mesmo os
paises da Comunidade Européia e Estados Unidos iriam sofrer quedas consecutivas de suas bolsas e
desvaloriza¢do de suas moedas ao final de 1998. A Rissia, recém-chegada no mundo capitalista e
ainda com institui¢des financeiras e econdmicas bastante frageis, ndo aguentaria o efeito da crise.

Restava aos outros emergentes despirem-se da fantasia de “Bola da Vez”.

IV.3. O PAPEL DO FMI NA CRISE ASIATICA

A andlise da crise asidtica, para a implementagio de um programa apoiado pelo FMI,
demonstrou a existéncia de desequilibrios em trés areas socio-econémicas. Em primeiro lugar
estariam os desequilibrios macroecondmicos, que se refletia na rapida saida do capital estrangeiro,
em segundo lugar estariam a grave crise do setor financeiro, que mostrava-se sem a presenca de
institui¢des e praticas bancarias robustas; por ultimo estaria a cultura econémica, que permitia

ligagGes incestuosas entre o Estado, os bancos e o setor privado.”

"' Cameiro 06/06/1997
 Fischer (1998)
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Dentro desta perspectiva o Fundo iria aprovar seus programas de assisténcia a Tailindia,
Indonésia e Coréia ainda ao final de 1997.” Os programas foram montados num plano ambicioso
ndo so para reequilibrar as variaveis macroecondmicas nestes paises, usando inicialmente o aumento
das taxas de juros para diminuir as oscilagdes das taxas de cdmbio, como também implantando
reformulagdes profundas das estruturas financeiras produtivas e também politicas, o que tornou
estes programas bem mais abrangentes que os realizados nos anos 80 na América Latina, por
exemplo. As consequéncias destes programas ainda ndo podem ser apreendidas na sua totalidade,
uma vez que deseja-se observar as mudangas de longo prazo. Atualmente a Coréia e a Tailandia
apresentam taxas de cdmbio e de juros estaveis, 0 mesmo ndo acontecendo com a Indonésia, que
ainda apresenta grandes oscilagdes para estas varidveis. A situa¢do no leste asiatico foi bastante
prejudicada pelo colapso do sistema financeiro japonés. De forma, que diferentemente do que
aconteceu na Crise Mexicana de 1994, onde as exportagdes para os Estados Unidos melhorou o
posicionamento da economia mexicana, as exportagdes do paises do Sudeste Asiatico nio puderam
ser feitas para o Japdo, que também estava enfrentando as propaga¢des da crise na sua economia.
Essas pressdes externas dificultam a resolugdo da crise nesses paises e os resultados dos programas

acabam ficando aquém do esperado, pelo menos por enquanto.
IV.4 A CRISE RUSSA

A Russia, desde a sua entrada ao mundo capitalista tém sofrido grandes dificuldades para manter sua
economia equilibrada, com politicas fiscais e macroeconémicas consistentes. A partir de 1992 o
Fundo comegou a dar assisténcia para a promog¢do de reformas econdmicas necessarias para o

crescimento e estabilidade econdmica. Alguns progressos foram atingidos como a estabiliza¢do do

" Para estudo mais detalhado dos programas: “The IMF’s Response to the Asian Crisis” 07.98 www.imf org
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rublo e melhora na desaceleragdo da recessio, presenciando-se até um PIB positivo em 1997 A
Russia, no entanto ainda apresentava sérios problemas nos seus or¢amentos governamentais € sua
economia ndo resistiu ao impacto da diminui¢io da receita vinda da exportagdo, resultante da queda
dos precos do 6leo bruto e outros commodities. Suas taxas de juros foram aumentadas e o governo
ainda deveria rolar uma divida nominal de curto prazo no valor de US$1 bilhdo de dolares por
semana’?. Um pacote de reformas extremamente abrangentes foi oferecido pelo FMI, totalizando um
financiamento de US$11,2 bilhdes”. As condigbes impostas pelo Fundo exigiam o
comprometimento do governo na reestruturagio de seu sistema tributirio e numa renegociagdo da
divida, substituindo a divida de curto prazo por dividas de longo prazo. A apresentagdo da ajuda do
Fundo, porém, ndo foi suficiente para estancar a crise econdmica. A instabilidade politica do pais,
refletida no cabo de guerra entre o Presidente Ieltsin e a Duma, ndo permitiu que as reformas
tributarias fossem aprovadas. Sob essas circunstancias a Russia declarou a moratoria de 18 de
agosto de 1998 e desvalorizou o rublo em 50%.” A confianca dos investidores internacionais foi

abalada mais uma vez.

™ Fischer (1998)
" IMF Survey, volume 27 n° 15
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V. CONCLUSAO

Até a primeira crise do petréleo o FMI tinha um papel bem definido: dar assisténcia a paises
que apresentassem desequilibrios temporarios no balango de pagamento e no nivel de pregos da
economia, através da provisdo de empréstimos de estabilizagdo. O diagnostico do Fundo indicava
que as causas para tais desequilibrios geralmente estavam associadas ao excesso de gasto do
governo, que levava a perdas das reservas internacionais e também ao aumento da pressio
inflacionaria. Outro problema relacionado ao desquilibrio dos niveis de pregos era a
sobrevalorizagdo das taxas de cambio real, que diminuiam a competitividade dos paises nos
mercados internacionais. Os programas do Fundo eram estabelecidos, entdo, com objetivos menos
abrangentes e prazos relativamente mais curtos uma vez que o Fundo, na maioria das vezes, ndo
tinha intengdo de reformular as estruturas econdmicas domésticas, nem amenizar os efeitos adversos
do ambiente externo. O resultado dos projetos implementados foi satisfatério, indicando que os
paises que tiveram ajuda do Fundo, conseguiram, em média, realinhar equilibradamente suas taxas

de cambio real, methorar a conta corrente e o nivel de ativos liquidos internacionais.

® QESP 18 Agosto 1998
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Nas décadas seguintes, em 70 e 80, com a queda do sistema cambial planejado em Bretton
Woods, o papel do FMI, foi modificado. O Fundo cada vez mais tornou-se uma instituicdo de
emprestimo, visava-se incentivar um crescimento sustentavel das economias e nio somente a defesa
do sistema cambial. Percebia-se os desajustes econdmicos em um pais como resultado ndo so de
condigdes externas adversas como também de ineficiéncia dentro da estrutura econdémica doméstica.
Os programas, assim, foram sendo planejados para atingir metas mais abrangentes, num prazo mais
longo, com objetivos mais ambiciosos. O instrumental dos programas para o ajuste era fortemente
recessivo, uma vez que as desvalorizagdes ndo necessariamente eram compensadas pelo aumento
das exportagdes. Mesmo assim, a dindmica destes programas mostrou-se positiva, pois 0s paises que

recorriam ao Fundo em média, estavam melhores que os paises que faziam suas reformas sozinhos.

Uma comparagio entre esses dois periodos mostrou-se pouco pertinente durante o estudo
uma vez que as condi¢des para a implementagdo de programas nos anos do sistema Bretton Woods
eram significativamente diferentes das condigdes apresentadas nas décadas de 70 e 80. A tnica
inferéncia que podemos fazer é sobre os custos dos programas que nas décadas de 70 e 80,
apresentaram-se mais recessivos que durante o periodo do regime cambial original de Bretton
Woods. A correlagdo, portanto, entre abrangéncia dos programas e grau de sucesso depende, neste

caso, de que se aceite uma recessdo prolongada como custo aceitavel deste sucesso.
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