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O BRASIL E AS CRISES FINANCEIRAS

INTERNACIONAIS, 1929-2001

Ensaio analitico sobre a trajetéria de crises
financeiras do século XX, destacando em
cada caso suas conseqiiéncias para o Brasil.
Depois de breve introdugao metodolégica,
foram repassadas as crises de 1929, o fim
do sistema de Bretton Woods em 1971, a
crise da divida externa em 1982, as
turbuléncias das bolsas em 1987 e, depois,
a sucessdo de crises financeiras iniciada
pela do México, continuada na Asia e na
Rissia, e que atingiu igualmente o Brasil e
a Argentina entre 1998 e 2001. Combinando
o método histérico com a anélise econoémica,
o ensaio mostra como o Brasil foi
respondendo a esses desafios financeiros de
forma diferenciada, sem contudo romper
com a dependéncia externa. As conclusoes
retomam os ensinamentos de sete décadas,
destacando a atual interdependéncia
financeira internacional e os desafios para
o Brasil

Abstract

Analytical essay on the trajectory of 20"
century financial crisis, this article
highlights the consequences of each of one
of them to Brazil. After a brief methodological
introduction, the essay goes through the
1929 crisis, the 1971 Bretton Woods
System’s collapse, the 1982 debt crisis, the
1987 stock markets turbulence and the
financial crisis unleashed by Mexico,
deepened in Asia and in Russia, and finally
reaching both Brazil and Argentina from
1998 to 2001. Combining a historical
methodological approach to an economical
analysis, the essay shows how Brazil faced
these challenges without breaking with its
foreign dependence. The conclusions
revisit what has been learned through seven
decades, highlighting nowadays’ financial
interdependence and Brazil’s posing
challenges.

Paulo Roberto de Almeida*

1. Panicos, manias e crashes do
capitalismo

A partir da segunda metade dos anos
noventa, crises sucessivas comegaram a abalar
o sistema financeiro internacional, comecando
pelo México em 1994-95, continuando na Asia,
a partir de meados de 1997, estendendo-se a
Russia em agosto de 1998 e, logo em seguida,
ao Brasil. Elas continuaram a manifestar-se em
2001, com uma viruléncia nao surpreendente,
desta feita em relagao a Turquia e a Argentina,
com novo impacto no Brasil em meados desse
ano. Elas ndao foram as primeiras, nem
certamente serdo as ultimas do género, de
uma série inteira que Charles Kindleberger
chamou de “manias, panicos e colapsos” do
capitalismo!.

O Brasil enfrentou esse tipo de situagao
de maneira recorrente em sua historia, sendo
possivel recordar inadimpléncias temporarias
e defaults negociados nos séculos XIX e XX,
em diferentes momentos do regime imperial e
no comecgo da Republica (a época do funding
loan negociado com os banqueiros Rothschild
pelo presidente eleito Campos Salles em 1898,
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por exemplo). Lembre-se ainda a suspensao da conversibilidade do mil-réis depois da
crise de 1929, as moratérias dos anos trinta, assim como as sucessivas negociagoes
com credores e com o FMI no final da década de cingiienta e no comego dos sessenta.
Destaque especial deve ser dado a crise da divida externa do inicio dos anos oitenta
(generalizada no conjunto da América Latina) e ao acordo com o FMI de 1998 (revisto
em 1999 e novamente reativado em 2001), no quadro da crise mais ampla aberta pelas
desvalorizacdes das moedas asiaticas e pela moratdria russa.

Kindleberger elaborou uma tipologia das crises, que apresentam elementos
comuns: elas partem de uma quebra no ciclo dos negécios, sdo precedidas por uma
fase de especulagdao — com matérias-primas, agoes em Bolsa, derivativos financeiros,
cabos de fibras 6ticas —, passam por um periodo de expansao monetaria que assume
diversas formas — reciclagem de petroddlares, mercados de eurodélares —, culminam
num pico especulativo e terminam numa crise profunda, com efeitos de contagio
intensos. Atualizando Kindleberger, para inserir as crises mais recentes, e as
conseqiiéncias de cada uma delas para o Brasil, foi elaborado o quadro 1, que apresenta
um esquema estilizado das crises financeiras no periodo 1929-2001.

Acompanhando as crises hd um “emprestador de altima instancia”, seja ele o
Bank of England, no século XIX, o Federal Reserve Board dos EUA ou as instituigoes
financeiras internacionais da atualidade: rede de empréstimos do Banco de
Compensacobes Internacionais (BIS) e o Fundo Monetério Internacional (FMI). Esse
emprestador, que na verdade nao existe de forma permanente (pois nem o FRB é um
lender incondicional, nem o FMI cumpre essa fungdo na atualidade), nem sempre é
economicamente eficiente, suficientemente preventivo ou (no caso do Tesouro
americano) esta disposto a colocar dinheiro novo (ou seja, oferecer garantia de liquidez)
em todas as bolhas especulativas que se sucedem ao longo do tempo.

Segundo Kindleberger, os mercados geralmente funcionam, mas eles podem
enfrentar rupturas. Quando o fazem, se requer a intervencgao governamental para prover
o bem publico da estabilidade. O dilema é que se os mercados sabem antecipadamente
que alguma ajuda vird em condigoes generosas, eles vao quebrar mais freqiientemente
e funcionar de maneira menos eficiente. Este é precisamente o debate atual em torno
do chamado moral hazard, ou seja, comportamentos de risco devidos a possibilidade
de um “salvador” evitar o pior, por mais que os agentes se comportem de forma
irresponséavel.

A experiéncia histérica recomenda, portanto, proceder a uma visao de longo
prazo e a uma perspectiva analitica que leve em consideracao as diversas respostas
dadas pelo Brasil as crises do capitalismo e as crises de suas finangas publicas. Este

ensaio estd organizado em torno de datas fundamentais, representando as turbuléncias
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da economia mundial, datas paradigmaticas das diferentes crises enfrentadas pelo
sistema financeiro e das crises internas e externas do Brasil, nos tltimos trés quartos
de século da economia mundial. Segue-se uma discussao sobre as questdes centrais
da chamada “nova arquitetura financeira internacional” e das opgoes abertas ao Brasil

nesse contexto.

Nao se tratou de uma simples crise, mas da maior crise enfrentada pelo
capitalismo em toda a sua histéria. Ocorreu, na verdade, uma sucessao de crises,
iniciada pelo crash da Bolsa de Nova York (a famosa quinta-feira “negra”, de 29 de
outubro), com efeitos amplificados pelas politicas econémicas desastrosas adotadas
pelas grandes economias. Em 1931, como conseqiiéncia de problemas cambiais e do
abandono do padrao ouro pelo Reino Unido, varios paises da América Latina declararam
a inconversibilidade de suas moedas: sete paises (Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia,
Chile, Nicaragua e Uruguai) adotam sistemas de controles cambiais nesse mesmo ano;
outros trés (Costa Rica, Equador e Paraguai) o fizeram em 1932, e 0 México no ano
seguinte, seguido pela Venezuela em 1934.

O protecionismo das economias centrais teve conseqiiéncias draméticas para
os paises integrados a economia mundial: o Brasil teve de desfazer-se de grandes
estoques de café e os exportadores minerais (Bolivia, Chile e México) sofreram o impacto
da diminuigdo da producao industrial. O fechamento dos mercados e a contragao do
comércio internacional, jogando para baixo o prego das commodities transacionadas,
cortou pela metade a renda dos produtores da América Latina. O Brasil foi obrigado,
num primeiro momento, a adiar o pagamento de suas obrigagoes financeiras (em 1931-
33) e, depois a declarar a moratéria de fato (1937), assim como tentou poupar divisas
por meio de acordos de troca de produtos e de clearing compensado. As rupturas de
pagamentos sempre foram seguidas de renegociagdes com os credores e nova emissao
de titulos, alguns dos quais comportando deséagios. O Brasil sai da zona da libra e
entra na esfera do ddlar, moeda de referéncia absoluta até a atualidade. No plano da
politica econdémica, o governo brasileiro praticou uma espécie de keynesianismo avant
la lettre, ao garantir a demanda pela manutengao da renda do setor cafeeiro. Os efeitos
foram positivos e em meados dos anos trinta se retomava o crescimento e, com a
retracdo de divisas, o processo de desenvolvimento industrial dada a baixa capacidade
de importar.

As fontes das crises da década de trinta comegam a ser corrigidas em Bretton

Woods, quando sao erguidos os pilares da ordem do pés-guerra, com o FMI e o Banco
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Mundial (BIRD). Ao primeiro caberia administrar o sistema financeiro internacional,
o que ele fez modo imperfeito, até a ruptura pelo principal garantidor de seu
funcionamento, os EUA. Os governos brasileiros anteriores a 1964 mantiveram um
relacionamento tempestuoso com ambas as instituigoes, alternando momentos de
cooperagao com fases de afastamento, quando nao de “ruptura”, como ocorreu de

maneira algo demagogica na presidéncia Kubitscheck.

A origem da crise do petréleo de 1973 encontra-se na decisao adotada em agosto
de 1971 pelo presidente Nixon no sentido de suspender a conversibilidade do délar
em ouro, tal como garantido na convengao constitutiva do FMI. Foi a desvinculacao
do doélar do padrao de Bretton Woods que causou a alta do petréleo, uma vez que a
depreciagao monetaria da moeda norte-americana, que se seguiu a medida, representou
a reducao do poder de compra dos exportadores. A situacao se tornou inevitavel a
medida em que a inflagdo dos EUA e o acimulo de imensos estoques dessa moeda em
poder de bancos centrais europeus e de outros paises tornavam cada vez mais fragil a
perspectiva de sua garantia em ouro, tendo em vista os estoques insuficientes de Fort
Knox e a pouca disposicao dos EUA de converter os ativos no exterior em ouro. A
conseqiiéncia foi o “calote” aplicado pelo Tesouro dos EUA, em contradicdo com os
compromissos de Bretton Woods (garantia de conversibilidade das demais moedas
em ouro, a partir da taxa convencionada de 35 délares por onga de ouro).

Os choques do petréleo de 1973 e 1979 produziram ondas depressivas, mais ou
menos absorvidas em fungdo da capacidade dos importadores em reverter em seu
beneficio as divisas dos produtores. Os que nao dispunham de bens duréaveis para
satisfazer a sede de demanda dos paises petroliferos — como o Brasil —endividaram-
se para sustentar o nivel de atividade. A baixa coordenagao do regime de Bretton-
Woods — proibigao formal de desvalorizagoes competitivas — foi substituida pela
descoordenagao absoluta, o que gerou novas necessidades de consultas e o
aparecimento do G-5 e, mais tarde, do G-7. A despeito dos desalinhamentos entre as
moedas, os mercados financeiros desenvolveram-se a partir desse periodo.

O Brasil sofreu diretamente os impactos econémicos de agosto de 1971 e de
outubro de 1973, enquanto importador de capitais (e portanto dependente de taxas de
juros altamente volateis, a partir de entao) e de energia fdssil, com uma alta brutal de
sua fatura petrolifera. A situacdo agravou de maneira dramética o desequilibrio das
contas correntes e contribuiu para acelerar a inflagao, domada entre 1964 e 1967.
Nesse periodo, como revelado nos quadros 2 e 3, o Brasil abandonou a pratica de
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assinar acordos stand-by com o FMI — pouco cumpridos, servindo somente como
garantia de empréstimos bancarios — para abastecer-se nos mercados comerciais de
divisas (os euromercados), recheados de petroddlares a espera de reciclagem, a juros

relativamente baratos (em fungao da inflagao).

A crise, iniciada com a moratéria mexicana de agosto de 1982 seguida logo
depois pela do Brasil, foi atribuida a politicas irresponsaveis de empréstimos comerciais
pouco produtivos e ao acimulo de obrigagoes externas sem capacidade de pagamento,
em descompasso com a progressao das exportagoes e a obtencao de divisas fortes. Na
verdade, a responsabilidade estava fora do alcance desses paises. Ela resultou,
basicamente, da decisdo adotada em 1979 pelo Federal Reserve de aumentar as taxas
de juros, como forma de garantir recursos externos para compensar os desequilibrios
comerciais e os déficits publicos enfrentados pelos EUA: os juros saltaram de 6-8% ao
ano para mais de 12 ou 14% — taxas reais de inflagdo na zona OCDE —, chegando, em
algumas épocas a 18 ou mesmo a 21% ao ano.

Os empréstimos contraidos pelos paises emergentes a taxas de juros flutuantes
tornaram-se propriamente impagaveis e deram origem a defaults sucessivos, a comecar
pelo México e depois na maior parte da América Latina. Em sua defesa pode-se argiiir
do carater abundante do crédito comercial oferecido pelas instituigbes bancarias no
decorrer da década anterior, a taxas de juros “atraentes”. A conseqiiéncia foi uma
formidavel reversao dos fluxos liquidos de capitais ocorrida desde a fase aurea do
colonialismo financeiro, em principios do século: os paises pobres convertem-se em
exportadores de capitais para os paises ricos.

Como nos periodos anteriores de crise das dividas externas na América Latina
(final das independéncias nos anos 1820; euforia de titulos estrangeiros nos anos 1890,
crise e depressao dos anos 1930), tais movimentos de capital provocaram a
inadimpléncia dos mais expostos. Ainda assim, o FMI, o BIRD e os principais
interessados do mundo desenvolvido tentaram preservar as aparéncias, transferindo
novos recursos para o servigo da divida, uma modalidade entre outras de socializar os
prejuizos dos banqueiros privados e de evitar uma quebra generalizada do sistema
bancério nesses paises. No final da década, reconhecendo a incapacidade de pagamento,
os paises do G-7, capitaneados pelos EUA (planos Baker e Brady), chegaram ao fato
inevitavel da necessidade de mudanga na forma de tratamento da divida: passou entao
a ser aceita a aplicagao de algum tipo de desconto do valor nominal (face-value dos

titulos emitidos) ou real (via taxa de juros) dos titulos oficiais da divida.
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A deterioracao das contas externas do Brasil ndo esperou a crise da divida para
se manifestar: depois de uma década de saldos negativos, em fungdo do petrdleo,
agravados pelo déficit dos servigos, as contas externas conheceram, em 1980, um déficit
recorde, equivalente a 6,1% do PIB, resultado que diminuiu ligeiramente em 1981
(para -4,54%), mas que voltou a agravar-se em 1982, com 6,01% do PIB. Uma tal
deterioracgdo das contas externas do Brasil nao se repetiria mais pelo resto da década,
a despeito de alguns anos de resultados negativos — como por exemplo em 1986, com
-2,06% do PIB, o que pode ter justificado a moratéria em fevereiro seguinte —, com
novo agravamento dos déficits apenas a partir do Plano Real.

O ajuste feito a partir de 1982 combinou o “desincentivo” as importagoes e
esquemas de alivio temporario das dificuldades de balango de pagamentos. Entre 1983
e 1985, diversas cartas de intengao e memorandos de entendimentos foram firmados
com o FMI, com escasso teor de cumprimento, como revelado nos quadros 2 e 3. Um
acordo de facilidades estruturais (EFE instrumento criado para paliar aos efeitos da
crise do petréleo), contraido em carater emergencial, permitiu aliviar a situacao do
balango de pagamentos, mas mais de um tergo dos recursos nédo foi sacada por nao

atingimento do desempenho exigido pelo acordo.

Apo6s alguns anos de euforia nos mercados, com a recuperacgao das principais
economias desenvolvidas da estagflagao dos anos setenta, o mundo voltou a conhecer
os sobressaltos tipicos das fases de turbuléncias financeiras do capitalismo. A queda
nos titulos chegou a alcangar 22% num tnico dia, sinalizando para uma repeticao da
crise de 1929.

Nao foi isso o que ocorreu, porém, a despeito de fortes tremores nas economias
centrais. As variagoes de moedas no decorrer dos anos oitenta nao corresponderam a
alteragoes nos ciclos econdmicos nacionais; mas ao desenvolvimento dos mercados
financeiros, com mecanismos de hedge e derivativos que aumentaram o volume — e
a fragilidade — do dinheiro circulando diariamente no sistema financeiro. Ocorreram
mudancas relevantes no sistema, desde a oferta de crédito institucional da década de
sessenta— dominada pelos bancos de desenvolvimento — até os derivativos dos anos
noventa, passando pelo mercado de euroddlares dos anos sessenta e setenta e os
“syndicated loans” dos anos setenta e oitenta. As crises e contragoes dos mercados
financeiros estdo associadas as situagoes de inadimpléncia temporaria de grandes
devedores: paises emergentes da América Latina e da Asia, economias socialistas como

Polonia, Alemanha Democratica e Hungria. As aplicagdes em bolsa se desenvolvem
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bastante no periodo, conduzindo a um primeiro exemplo de “exuberancia irracional”
que resultaria na crise de outubro de 1987.

Os efeitos para o Brasil foram limitados, uma vez que ja se vivia uma situagao
de descontrole inflacionario, de pouco acesso ao crédito externo e de ruptura de
pagamentos. A chamada “moratéria soberana” (fevereiro de 1987, seguindo-se ao
controle e centralizagdo cambiais introduzidos em 1985, no auge da crise de
pagamentos) nada mais refletia sendo o desequilibrio das contas externas, em face do
aumento de juros determinada pelo Federal Reserve. As bolsas também sofreram a
queda dos titulos e o mercado cambial permaneceu agitado, com pressao para a
modificagdo das paridades, a despeito do Plano Cruzado ter tentado romper com a
prética inaugurada em 1967 de minidesvalorizagoes cambiais.

Nos altimos anos do século XX, crises financeiras abalaram varios paises ou
mesmo regioes inteiras, pondo a prova o receituario do FMI, em especial sua adequagao
as dimensoes de um problema identificado como mundial, qual seja, a volatilidade de
capitais de curto prazo e a desproporgao entre a magnitude destes tiltimos e as reservas
dos bancos centrais. O primeiro teste desse ciclo ocorreu no caso da crise cambial do
Meéxico (dezembro 1994-janeiro 1995), com efeitos regionais, em primeiro lugar na
prépria Argentina, mas logo em seguida também no Brasil. A situagéao fiscal do México
ndo era preocupante, mas o pais enfrentava alguns problemas de balango de
pagamentos (alto nivel de déficit nas contas correntes, de cerca de 8% do PIB) que
terminaram minando a confianga dos nacionais — antes dos estrangeiros — na
capacidade do governo de sustentar a paridade do peso. Em face da incapacidade do
FMI de mobilizar recursos apropriados, um pacote de US$ 48 bilhdes foi montado
pelos EUA, com a cooperagdo mais ou menos “voluntaria” de outros paises do G-7.
Essa crise parecia derivar da abertura excessiva ao chamado capital “volatil”, convertido
repentinamente no novo vilao do sistema financeiro internacional.

Os efeitos da crise mexicana se exerceram mais em direcao da América Latina
do que de outros continentes, mas por um momento se pensou na ameaga de uma
crise sistémica, razdo da rapida e maciga intervencao dos EUA. O relativo sucesso da
operacao de contencao do contdgio mexicano deixou a impressao de que o problema
tinha sido superado no inicio de 1997, a ponto de o FMI fazer previsoes otimistas
sobre o comportamento da economia mundial em sua reunido de abril desse ano,
distribuindo fartos elogios aos paises asiaticos que logo depois seriam engolfados na
segunda onda de crises dos anos noventa.
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Os efeitos foram importantes para o Brasil. O primeiro Governo Fernando
Henrique Cardoso, eleito em outubro de 1994 em virtude do sucesso do Plano Real,
iniciou sua gestdao com um desafio externo de grande amplitude: a manutengao da
estabilidade cambial, o que foi obtido mediante ajuste na politica de valorizagao
cambial do periodo inicial do programa de estabilizacao. Introduziu-se o sistema de
bandas e a pratica de corregoes ou ajustes dentro da banda, de maneira a compensar
parte da erosao inflacionaria e a valorizagdo de fato pela qual passou o Real a partir de

sua introdugao nos segundo semestre de 1994.

A crise asiatica de 1997-1998, que se disseminou de forma diferenciada em
diversos paises da regiao, nao apresentou as mesmas caracteristicas da crise mexicana.
Ela se deu no bojo de um processo de crescimento nao inflacionario e de manutengao
de politicas fiscais relativamente responséveis. Tratou-se, portanto, de uma “caixa de
Pandora”, pois os paises da regiao eram até entao louvados como exemplos de boa
gestao publica e de bom desempenho na manutencao de altas taxas de poupanca, de
investimento e de crescimento, com grande insergao econdémica externa. Seus efeitos
sobre outras regides foram diferenciados segundo a percepgao de riscos implicitos do
ponto de vista da solidez das economias, imediatos no caso da América Latina e mais
delongados em outros paises, provocando ainda assim efeitos devastadores sobre alguns
grandes atores emergentes, como Russia e Brasil.

A desvalorizacao da moeda da Tailandia (julho de 1997) deu inicio a uma corrida
contra as demais moedas da regiao, provocando um efeito dominé, com impactos na
Malésia e na Coréia, em setembro e dezembro, e na Indonésia, em fevereiro de 1998,
provocando a queda da ditadura Suharto. Etapa importante no processo de propagacao
da crise foi o ataque contra o délar de Hong-Kong (outubro de 1997), que quase colocou
em colapso o currency board mantido pela ex-colonia britanica, reincorporada a China
no primeiro semestre desse ano. A crise asidtica assumiu contornos politicos com as
turbuléncias na Indonésia, cujos efeitos foram devastadores, uma vez que a
inadimpléncia de devedores locais (empresas, bancos e mesmo o préprio governo)
precipitou a faléncia de casas bancérias no Japao, em Hong-Kong e na Coréia, paises
com instituigdes mais expostas a crise de liquidez e a desvalorizacao cambial (em
alguns casos superior a 80%). A depressao da economia japonesa — desde o inicio dos
anos noventa, quando estourou a “bolha especulativa”, financeira e imobiliaria —

dificultou a retomada do crescimento em varios de seus parceiros, colocando em perigo
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a continuidade do desenvolvimento em estilo asiatico (mobilizagao agressiva da
poupanga privada e elevadas taxas de investimento de capitais de risco).

A gestao da crise asiatica pelo FMI foi criticada dentro e fora da regiao, nao
apenas no que se refere as politicas recomendadas — como a contragao fiscal, por
exemplo — como também sua dosagem e aplicacao. Mas a gravidade da situagao da
Indonésia, por exemplo, explica-se também por um potencial de conflito politico
propriamente interno. Os pacotes de ajuda montados numa primeira fase pelo FMI
seguiram essencialmente o modelo cléssico, provocando um certo agravamento das
condigoes macroecondmicas, ao propor um forte ajuste fiscal em todos eles, mas de
forma geral foi enfatizada a necessidade de correcao dos desequilibrios externos,
particularmente graves nos paises mais afetados.

Para evitar o contagio do ataque contra Hong Kong, o Brasil aumentou os juros
e adotou medidas com moderado impacto fiscal. Elas se revelaram momentaneamente
eficazes, na medida em que foram evitados ataques especulativos contra o Real,
desestimulados também por um nivel elevado de reservas cambiais. Os mercados
financeiros parecem ter julgado, no entanto, que seu caréter nao foi forte o suficiente,
razao pela qual a politica de acumulagao de reservas pelas autoridades monetérias foi
perseguida com especial denodo a partir de entdo: num determinado momento, no
primeiro semestre de 1998, o Brasil detinha cerca de 70 bilhées de délares de reservas.
Em todo caso, os juros no Brasil continuaram a ser diminuidos na seqiiéncia da crise
asiatica, mas tiveram de ser novamente aumentados quando da moratéria da Russia e

em fungao de desdobramentos mais graves da crise financeira.

Em meados de 1998, a crise alcangou a Russia, que vivia um processo mal
sucedido de transigao do socialismo ao capitalismo. A moratéria decretada em agosto,
em plena crise de governabilidade e de desvalorizagao do rublo, levou ao retraimento
das aplicagoes e linhas de crédito colocadas nos paises emergentes, abrindo uma crise
de confianca que ameagou deslanchar uma crise sistémica. A nova onda teve
repercussoes imediatas em outras regioes, em especial no Brasil, que assistiu a saidas
macigas de capitais de curto prazo e a uma diminuigao do volume de crédito voluntério
oferecido pelas instituigoes privadas.

Os principais elementos da segunda, ou terceira, onda de crises sdo conhecidos.
A Russia mantinha grande parte de sua divida interna denominada em délar, atraindo

capitais com base em altas taxas de juros e dos rendimentos baseados em titulos do
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governo. A liberalizagao financeira conduzida no quadro de uma privatizagao caética
levou ao actiimulo de obrigagdes externas sem garantias de resgate, a nao ser a
continuidade do programa de ajuste conduzido por autoridades reformistas com o
apoio do FMI e do G-7. Ao instalar-se a crise politica, com a demissao do governo,
seguiu-se a quebra da confianga na capacidade das novas autoridades em manter a
estabilidade da moeda. Apés tentativas custosas de se manter a paridade do rublo,
submetido a ataques especulativos a partir de junho de 1998, o governo deixou a
moeda flutuar, o que representou niveis espetaculares de desvalorizagao.

Em 11 de agosto, sem reservas em moedas fortes e com as taxas de juros em
niveis estratosféricos, o governo russo decretou a moratéria unilateral sobre a divida
das empresas privadas — cerca de 40 bilhoes de d6lares — e sobre a divida interna —
32 bilhoes —, o que representou um confisco sobre os investimentos estrangeiros, em
especial de bancos europeus. Os protestos foram imediatos, mas nao havia outra solugao
em vista. Os efeitos da moratéria foram devastadores, com a retirada em péanico dos
capitais remanescentes, ndo apenas na Russia — de toda forma congelados durante
3 meses — mas sobretudo nos mercados emergentes, em especial no Brasil.

Em fungado da gravidade do caso russo, o sistema internacional conviveu
durante alguns momentos, talvez mesmo durante semanas inteiras, com a ameaga de
um colapso de outros paises emergentes, o que levou a reunides de emergéncia das
autoridades financeiras do G-7 e do FMI. A situacao da Asia continuava a ser
preocupante e, dentro dela, a irritante inagao do Japao em combater sua prépria recessao
interna. Na América Latina, ademais dos problemas de perda de competitividade
comercial, continuaram as preocupacoes com a satude financeira da regiao, sobretudo
depois que a Colémbia operou uma “midi-desvalorizagao” de surpresa (felizmente
bem sucedida). O México também teve de administrar um processo moderado de
desvalorizagao do peso, situagdo igualmente enfrentada pelo Chile. Mas, foi no Brasil
que o impacto foi mais dramético: o Pais teve de implementar as pressas um novo
pacote de ajuste fiscal, desta vez extremamente consistente, colocando-o em vigor
paralelamente a implementacdo de um acordo de novo tipo com o FMI e as autoridades

financeiras do G-7.

Um pacote monitorado pela instituigdo (em lugar do simulacro de “ajuste fiscal”
de um ano antes) foi a condigao para se lograr uma ajuda financeira do FMI e de paises-
membros do G-7 e do BIS. Essa ajuda inaugurou uma nova modalidade de intervencao
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das instituicoes financeiras, ja que se tratava de disponibilizar recursos para reforgar
as reservas do Brasil em carater preventivo, ou seja, antes que se manifestasse uma
inadimpléncia de fato, seguida de eventual decretagao de moratoéria, como no caso da
Russia. Essa ajuda antecipou a utilizacdo da Supplemental Reserve Facility (SRF),
instrumento de crédito inovador, pois que destinado justamente a evitar a sustentacao
pos-crise dos desajustes de balango de pagamentos.

A montagem de um esquema de sustentagdo em favor do Brasil tornou-se
inevitavel quando, no bojo das crises asiética e russa, os capitais de empréstimo e os
créditos tornaram-se repentinamente escassos, operando-se, ao contrério, uma retirada
em massa de volumes consideraveis de recursos antes aplicados de forma voluntaria
na economia brasileira. As reservas comecaram a diminuir de forma dramatica, de
US$ 72 bilhoes no periodo anterior a crise russa para menos de 40 bilhdes em novembro
de 1998. A dependéncia financeira do Brasil ficou evidenciada a partir de 1996, quando
o déficit nas transagoes correntes atingiu 3,27% do PIB, de um patamar confortavel de
aproximadamente 0,3% no comego do Plano Real. Em novembro de 1998, o déficit
acumulado em doze meses atingia US$ 34 bilhoes (4,43% do PIB), colocando em relevo
a necessidade de um montante suplementar de recursos, adicionalmente aos
investimentos diretos e ao dinheiro das privatizagoes (que em 1998 atingiram, de forma
conjunta, um volume recorde de 24,5 bilhoes de délares).

Pelo pacote de ajuda (cuja estrutura é apresentada no quadro 4), o Brasil se
habilitou a receber cerca de US$ 20 bilhoes no espaco de trés meses e até 32 bilhoes
no prazo de um ano, do FMI e de membros do BIS, ademais de US$ 9 bilhées das
instituigoes multilaterais de crédito (BIRD e BID). Ele se comprometeu a manter a
disciplina monetéria e preservou intacta sua politica cambial, baseada num regime
flexivel de desvalorizacoes dentro de uma banda de flutuagao administrada pelo Banco
Central. O regime cambial seria, em janeiro de 1999, radicalmente alterado em sua
forma de funcionamento, no decorrer da crise do modelo implantado em julho de
1994 e ajustado em abril de 1995, adotando-se a partir de entao um regime de flutuagao.
O carater original do pacote das instituigoes internacionais e do grupo de 20 paises se
situou em seu carater hibrido, concebido parcialmente como acordo stand-by classico
e, de maneira inédita, como um instrumento de tipo preventivo, podendo ser acionado
sem as condicionalidades associadas a esse tipo de acordo. Em outros termos, parte
dos recursos foi liberada para integrar as reservas do Brasil, independentemente da
necessidade de cobertura de obrigagdes cambiais imediatas. As etapas mais
significativas do relacionamento do Brasil com o FMI no periodo recente (1992-2001)

encontram-se sintetizadas no quadro 5.
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A recuperagdo econOmica brasileira, na esteira da desvalorizagdo cambial de
janeiro de 1999, foi bem sucedida, pelo menos para os padroes das agéncias de avaliagao
de risco (rating agencies) e em comparacao com as previsoes catastréficas quanto ao
comportamento da economia ao longo do ano feitas naquela conjuntura pela maior
parte dos analistas. Com efeito, naquela oportunidade, as estimativas de regressao
econOmica iam de -1% a -5%, com cifras ainda mais calamitosas na vertente
inflacionaria (estimativas de 25 a 50%, ou mesmo 80%, em 1999). A crise estendeu-se
aos parceiros do Mercosul, com o recrudescimento de pressoes protecionistas na
Argentina e a queda, pela primeira vez em oito anos, dos fluxos de comércio
intrarregional. Grupos de pressao na Argentina, sustentados mais ou menos
discretamente por funcionarios de bancos e agéncias internacionais, comegaram a
colocar na agenda econ6mica a perspectiva da dolarizagdo completa de seu sistema
monetéario, depois que o préprio Presidente Menem aventou a hipétese como
alternativa a uma desvalorizacao e o conseqiiente abandono do Plano de
Conversibilidade implementado em 1991 pelo entao ministro de Economia, Domingo
Cavallo.

A desvalorizacao de mais de 60% da moeda brasileira (de 1,22 reais por délar
para cerca de 2,20 em fevereiro e margo de 1999) foi revertida ao longo do ano, caindo
para pouco mais de 30%, o que, descontando-se o impulso inflacionario e a erosao do
dolar, conformou um limite aceitavel de ajuste cambial. Invertendo uma tendéncia de
quase seis anos de déficit na balanga comercial, o comércio exterior brasileiro comegou
a mostrar sinais de recuperagdo no final de 1999 e inicio de 2000. No plano dos
investimentos diretos estrangeiros, assistiu-se a uma expansao notavel no decorrer de
1999, com mais de 31 bilhoes de délares de ingressos efetivos (ndo necessariamente
ligados a privatizacoes de empresas publicas, cujas receitas constituiram boa parte
dos fluxos nos anos anteriores). No final de 1999, a economia ja havia se recuperado
relativamente bem, e parecia orientada, em 2000, para uma fase de crescimento
sustentado no periodo subseqiiente, na faixa de 4 a 5% de expansao do PIB.

Os sinais mais consistentes da trajetéria de recuperagao foram dados em margo
e abril de 2000, quando o Banco Central anunciou a queda da taxa de juros, para
niveis considerados compativeis com as condigoes de mercado e a percepgao do
chamado “risco Brasil” (18,5%), e a decisao de se efetuar o pagamento antecipado dos
desembolsos realizados no &mbito do pacote acordado em 1998. Do total de US$ 41,5
bilhoes colocados a sua disposigdo, o Brasil tinha feito uso, até margo de 2000, ademais
de US$ 6,5 bilhoes do BIRD e do BID (de mais longo prazo), de 20 bilhoes em recursos
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emergenciais de curto prazo, o que constituiu uma reversao de expectativas poucas
vezes vista na histéria do FMI.

Com efeito, depois de ter efetuado langamentos bem sucedidos de global bonds
nos primeiros meses de 2000, o governo decidiu dispensar a utilizagdo dos créditos
oficiais, integralizando, em abril desse ano, o pagamento de mais de 10 bilhdes de
délares devidos ao FMI e ao BIS, e suspendendo temporariamente a utilizagao dos
créditos colocados a sua disposigdo. Na mesma oportunidade, o Brasil logrou reduzir
o nivel minimo exigivel de reservas cambiais como garantia para a implementagdo do
pacote de ajuda financeira, trazendo-o para o montante de 25 bilhées de ddlares, da
cifra anterior de 29 bilhdes. Ao dispensar esses recursos, o Brasil reteve, contudo
algumas linhas de crédito dos bancos multilaterais de desenvolvimento, ndo apenas
porque esses fundos nao estavam vinculados a projetos especificos, mas também
porque seu custo era bem mais aceitavel do que as taxas cobradas pelos recursos
emergenciais preventivos, cuja “filosofia financeira”, determinada pelos EUA, era
justamente a de tornar sua utilizagdo “punitiva”.

Em meados de 2001, contudo, com o agravamento da crise argentina e o
aparecimento de novas incertezas nos mercados financeiros mundiais, o Brasil decidiu
retirar uma nova “fatia” de sua linha de crédito stand-by ainda aberta junto ao FMI,
agregando perto de 2 bilhoes de délares as disponibilidades liberadas pelo programa
de assisténcia financeira contraido em 1998. Ao mesmo tempo a Argentina lutava
para reforgar seu préprio pacote de apoio financeiro, contraido com a instituigao em
dezembro de 2000, mas visto com reticéncia pela nova administragdo do Presidente

George W Bush que tomou posse em janeiro seguinte.

A Argentina foi apresentada, durante a maior parte dos anos noventa, como
uma espécie de pais modelo da estabilizagao bem sucedida e da abertura neoliberal da
economia. Sem ter passado por uma experiéncia de proporcgdes “mexicanas” na
sucessao de crises financeiras dessa década, e tendo conduzido processos radicais de
abertura econ6émica, de liberalizagao comercial e de privatizagao de ativos publicos, a
Argentina parecia ter entrado numa fase de expansao produtiva e de modernizagao
tecnolégica, rompendo assim com décadas inteiras de retrocesso continuo de seu
sistema economico e social. A despeito das fragilidades do regime de paridade da Lei
de Conversibilidade (maio de 1991), o sistema de cambio fixo permitiu romper com a

possibilidade legal de se dobrar as antigas pressdes emissionistas de origem politica
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que estiveram na origem de surtos hiperinflacionarios que traumatizaram a sociedade
argentina no final dos anos oitenta. Com a volta do crescimento, a Argentina atraiu
significativos montantes de capitais externos, também interessados nas lucrativas
oportunidades de aquisigdo de ativos publicos a precos relativamente modestos, quando
comparados aos valores do modelo de privatizagoes por leil6es conhecido na
experiéncia brasileira dessa mesma época. A expansao do comércio no ambito do
Mercosul, a abertura economica e a relativa valorizagao cambial conhecidas no Brasil
também contribuiram para sustentar um modelo de estabilizacdo e um regime de
cambio que poucos paises ousavam implementar, em virtude de sua rigidez monetaria
e das reduzidas alternativas de ajuste (que redundavam na recessao ou no desemprego).
A memoria dramatica da inflagao sem controle sustentou psicologicamente a opgao
pelo cambio fixo durante toda a década, mesmo ao custo de uma perda de
competitividade plenamente visivel em face das alternativas de ajuste no regime de
cambio estavel mas ajustavel do Brasil. Em todo caso, a Argentina realizou uma
dolarizagao de fato, antes que o préprio presidente Menem agitasse de maneira algo
demagoégica uma suposta ameaca de dolarizacao de direito, em caso de eventuais
propostas em favor do abandono do regime da conversibilidade.

Os custos em termos de competitividade foram se acumulando, ameagando as
bases do crescimento, num momento em que os mercados e os detentores de capitais,
escaldados pelas perdas enfrentadas na Asia e na Russia, se tornaram bem mais
exigentes em matéria de good fundamentals. Fragilizada por um regime federal que,
como no Brasil, dd uma margem de liberdade (e de irresponsabilidade) a governadores
vocacionados para o gasto politico, a Argentina nao logrou completar seu processo de
ajuste fiscal de maneira a interromper o processo de dependéncia financeira externa,
0 que veio a agravar-se na seqiiéncia da desvalorizagao brasileira de janeiro de 1999.
Dai também a forte demanda argentina, ao lado das sugestdes de dolarizagao unilateral
integral, por um regime cambial que amarrasse a paridade do real ao comportamento
do peso, o que, aos olhos das autoridades brasileiras, era claramente incongruente
com as condigoes do processo econdmico em ambos os paises, feito de baixa
credibilidade na capacidade dos dois paises de sustentar uma moeda estavel e dotada
de poder de compra efetivo em relagao a alternativa norte-americana.

Abriu-se uma fase de davidas sobre a capacidade argentina de enfrentar as
fragilidades fiscais e a insuficiéncia de competitividade externa (ndo de todo explicavel
pela valorizagdo cambial, como os exemplos aleméo e japonés tinham demonstrado).
O clima de desuniao politica e as desconfiangas em relacao a capacidade do Mercosul
de superar esses problemas ajudaram a minar a confianga na faculdade do pais de

honrar compromissos financeiros, de retomar o crescimento e de manter o equilibrio
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das contas ptblicas. Até meados de 2000, pelo menos, a “crise” do Mercosul era mais
uma crise de politicas econémicas dos paises membros individualmente, do que
propriamente uma crise do sistema integracionista do Mercosul. As medidas
protecionistas setoriais e a adogdo de dispositivos ndo negociados de salvaguarda
comercial, ademais da tendéncia a introducao de regimes aduaneiros desalinhados
com a vocacgao integracionista do bloco, terminaram por minar o jogo quadrilateral,
abrindo entao uma crise de confianga no futuro da integragao regional. Na auséncia
de mecanismos de coordenacao estritamente definidos institucionalmente, o Mercosul
comegou a sofrer um processo lento mas discernivel de “implosao aduaneira”, com
perfuragoes cada vez mais freqiientes da tarifa externa comum e ataques aos regimes
de convergéncia estabelecidos ao final da primeira fase de transigao (1994). Projetos
de “relangamento” do Mercosul, bem como acordos em torno de um regime de metas
calendarizadas para a coordenacgdo subregional de politicas macroeconémicas — uma
preparagao a um futuro “mini-Maastricht”, como anunciado pelo presidente Fernando
Henrique Cardoso —nao tiveram condigoes de inverter o ciclo depressivo da economia
argentina.

O ministro Cavallo, chamado no inicio de 2001 a responder pela area
econOmica, desde seu afastamento na segunda metade dos anos noventa, nao
conseguiu restabelecer o clima de confianga interno e externo, a despeito de ter
procurado evitar o brutal ajuste fiscal prometido por seu imediato antecessor, tal como
demandado alids pelas chamadas “forcas de mercado” e pela autoridades do FMI.
Dotado de personalidade impulsiva, ele pode ter, ao contrario, contribuido para a
agravacao da situagdo, ao introduzir, em maio desse ano, os primeiros elementos de
flexibilizagdo cambial — mediante a incorporagdo do euro — no regime de
conversibilidade absoluta e de referéncia exclusiva ao ddlar que ele mesmo tinha
implementado exatos dez anos antes. A percepcdo de que poderia estar em curso o
abandono da paridade fixa deu inicio a um processo de fuga de capitais que apenas
antecipa a derrocada do modelo de currency board, seguido com tanto denodo pela
Argentina na tltima década.

Para o Brasil, a deterioragao argentina, combinada a problemas conjunturais —
crise energética, dentincias de corrupgao politica — e a dificuldades de natureza
estrutural — como a falta de competitividade externa, a despeito da desvalorizagao —
representou uma ameaca real ao equilibrio de um ciclo que vinha prometendo uma
fase virtuosa, depois de anos de baixo crescimento e de correcao de desequilibrios
fiscais. A politica monetéria, confrontada uma vez mais a ameaga de pressao
inflacionaria — em fungdo da queda no cambio — teve de fazer apelo novamente a

pratica dos juros altos, como forma de evitar a fuga de capitais. Nessas condigoes,
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comecou a delinear-se a continuidade do programa de assisténcia financeira do FMI,
que normalmente deveria encerrar-se em novembro de 2001. Tal decisao foi
implementada em agosto desse ano, mediante novo acordo stand-by prevendo a
liberagao de mais US$ 15 bilhoes, para reforgo de reservas internacionais e garantia
contra novos ataques especulativos contra o real. Pela utilizagdo desse empréstimo, o
Brasil pagara entre 4,5% e 5% de juros anuais por 25% do valor do empréstimo e 7,5%
pelo restante.

Esse oferecimento de novo empréstimo por parte do FMI — equivalente a cerca
de 400% da cota do Brasil junto ao Fundo e vélido para o periodo de setembro de 2001
a dezembro de 2002 — deveria permitir cobrir parcialmente as necessidades em divisas
decorrentes do servico da divida, da amortizacao de titulos que venham a maturidade
nesse periodo, bem como outras necessidades da balanga de transagoes correntes, se
os investimentos diretos nao atingirem patamares satisfatérios em termos de volume
eritmo de entrada. Somados aos recursos ja disponiveis nas proprias reservas do Pais,
bem como aos fluxos e disponibilidades das instituigoes multilaterais de crédito, esse
montante deveria dar mais seguranga a administragdo das contas publicas e externas
do Brasil.

A Argentina, por sua vez, conseguiu obter do FMI, em setembro de 2001, uma
ampliacao de seu programa em 8 bilhoes de délares, elevando em quase 22 bilhées os
montantes acordados em dezembro de 2000. Desse total, o Fundo colocou a disposigao
imediata da Argentina 6,3 bilhées de délares, dos quais 5 bilhdes correspondentes ao
novo crédito e o restante do tltimo lote do programa anterior. Um total de 3 bilhdes de
délares do novo empréstimo seriam desembolsados ao longo de 2002, com vistas a
contribuir para uma operagao voluntaria e baseada no mercado para melhorar o perfil
da divida publica argentina, que representava, em 2001, 128 bilhoes de délares (ou
45% do PIB).

12. Setembro de 2001: as conseqiiéncias econOmicas
do terrorismo

Os ataques terroristas cometidos contra as torres do World Trade Center, em
Nova York, e contra o Pentdgono, em Washington, no dia 11 de setembro, encontraram
a economia americana ja tecnicamente em situagao de recessdao. As conseqiiéncias
imediatas dos ataques foram o fechamento dos mercados financeiros, de valores e de
futuros operando a partir de Wall Street, a interrupgao das bolsas de mercadorias de
Nova York e de Chicago e, pela primeira vez em mais de setenta anos de aviagao

comercial, a suspensao das operacoes em todos os aeroportos dos EUA. As
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conseqliéncias econdmicas mais graves apontavam para o recrudescimento das
tendéncias recessivas da economia dos EUA e para uma retragao geral nos mercados
financeiros, agregando dramaticidade ao quadro de desaceleragao ja experimentado
na Europa e de virtual estagnacao da economia do Japao.

O cenério da depressao dos anos trinta despontou no horizonte. Na abertura
dos mercados, com uma queda dos valores negociados estimada em 14%, Wall Street
viveu a sua pior semana em 68 anos, desde julho de 1933, quando os valores também
tinha caido em niveis assustadores. Relativamente ao pico alcancado em margo de
2000, o indice Dow Jones declinou cerca de 30%, ao passo que o indice Nasdaq (com
énfase na chamada “nova economia) caiu 72%. Os empregos perdidos se situavam na
faixa de dezenas de milhares — sobretudo nas empresas de aviagdo, de turismo,
aeroespaciais), com um aumento previsto na taxa de desemprego de 4,9% (agosto de
2001) para perto de 7% no primeiro trimestre de 2002. Consciente do desafio
enfrentado, o governo conservador do presidente George Bush decidiu colocar de lado
suas conhecidas restrigoes ideoldgicas a intervencao do Estado na economia em troca
de um pacote de medidas de inspiragdo keynesianos, que se aproximava de um
estimulo financeiro estimado em 100 bilhoes de ddlares.

Os atentados de setembro de 2001 nao resultaram em uma crise financeira como
as demais aqui analisadas, mas representaram um declinio temporario dos mercados,
tendéncia agravada pela ruptura subita das pragas financeiras de Nova York e pelo
aprofundamento da crise setorial em certas industrias e servigos. As tendéncias
recessivas nas economias globais provocam efeitos nefastos nas economias
emergentes, em proporgao de sua dependéncia direta desses mercados. Paises como o
Meéxico (80% das exportagoes para os EUA) ou a Venezuela sao mais suscetiveis de
sentir o impacto da recessdo, ao passo que para o Brasil, a Argentina ou a Turquia as
conseqiiéncias sdo de ordem financeira, dada a fragilidade externa.

Os mercados financeiros devem passar por mudangas, com a venda de ativos e
o desvio, por parte dos fundos de pensao e investidores institucionais, para papéis de
menor risco, como os titulos do Tesouro americano. Nesse sentido, as perspectivas
para o Brasil apareciam como bastante negativas nas semanas seguintes aos atentados,
uma vez que nao apenas diminuiriam os fluxos de investimento direto para as
economias emergentes, como se tornariam mais dificeis — e mais caras — as opgdes nos
mercados de titulos e de emissoes soberanas. A volatilidade dos mercados financeiros
se acrescentaria, pois, a diminuicao das perspectivas de crescimento econémico nessas
economias (agravada, no caso brasileiro, pela crise energética), com um possivel
aumento dos indices de “risco-pais” e das possibilidades de inadimpléncia temporaria,
em vista do nivel anormalmente elevado das obrigagoes externas, em termos de juros,

lucros e amortizagoes.
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Que ligoes podem ser retiradas das crises financeiras internacionais dos anos
noventa e inicio do novo milénio? Como pode a comunidade internacional conviver
com a realidade dos capitais volateis e que tipo de medida poderia servir para combater
seus efeitos indesejados? Pode-se pensar na introdugao de mecanismos e instrumentos
para controlar os movimentos de capitais, a exemplo do que se fez na Malasia no auge
da crise e do que propde a “Tobin tax”, um hipotético imposto sobre os capitais
especulativos? Os programas de ajuste do tipo dos propostos pelo FMI sao convenientes
ou resguardam a soberania nacional?

A opiniao de esquerda prefere ver as “raizes estruturais” das crises na volatilidade
de capitais e na instabilidade dos mercados financeiros, numa era de globalizagao
incontrolada e de capitalismo predatério, propondo em conseqiiéncia o retorno aos
controles de capital e a centralizacdo cambial, com tendéncias explicitas ao
protecionismo comercial. Os proprios responsaveis do G-7 reconhecem que se deve
propor medidas concretas para diminuir os eventuais efeitos nefastos da globalizagao,
que nao é recusada, mas que tenderda doravante a ser promovida de maneira mais
cautelosa, pelo menos na vertente financeira.

No que se refere a “Tobin tax”, proposta pela esquerda, a condicao essencial de
sua eficacia parece residir em seu carater universal, o que pode ser dificil de assegurar.
Medidas para “controlar” capitais volateis, a exemplo do que se tentou na Malasia,
nem sempre sao eficazes, cabendo aos proprios paises interessados diminuir a
dependéncia de fundos de curto prazo, equilibrar sua base fiscal e orgamentaria e
corrigir eventuais distorgoes cambiais ou de competitividade que podem afetar o estado
das transagoes correntes. O debate sobre a “nova arquitetura do sistema financeiro
internacional” sugere medidas preventivas e de corregao dos principais desequilibrios
associados a globalizagao dos fluxos financeiros, mas dificilmente se pode eludir a
necessidade de que cada pais mantenha a boa gestao de seus fundamentals.

Uma consulta aos trabalhos e declaragoes do G-7 e das instituicoes financeiras
no periodo anterior a crise e no seu seguimento imediato revela a preocupagao com
ameacas localizadas de desestabilizagdo que poderiam representar riscos de crises
sistémicas. No periodo subseqiiente, foram acelerados os debates e tomadas
providéncias praticas em diversas areas: no proprio FMI, através de um sistema de
disseminacao de dados por meio da Internet e de fundos emergenciais; no BIS, pela
revisao e reforgo das medidas prudenciais relativas a créditos e empréstimos bancarios.
Ampliou-se também o sistema de consultas e de “prevencao” em vérias esferas: no

proprio G-7, no G-10, na OCDE e em encontros informais, como o esforgo patrocinado
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pelos EUA no ambito do G-22, congregando os paises dos G-7 e de quinze outras
economias emergentes (entre elas o Brasil) na definigdo de uma “nova arquitetura do
sistema financeiro internacional”. Em outubro de 2000, o novo Diretor-Gerente do
FMI, Horst Kohler, convidou um seleto grupo de consultores informais, entre eles o
presidente do Banco Central do Brasil, para participar de um esforgo de reflexao
dedicado a revisdo da atuagdo do Fundo no setor financeiro e de mercado de capitais.

Um aspecto eventualmente “positivo” dessas crises financeiras pode ser
localizado no reforgo das tendéncias a cooperagao internacional em matéria regulatéria
— como revelado no programa de trabalho do G-20, nova instancia de coordenagao
informal de medidas tendentes a reformar, consensualmente, a chamada “arquitetura
financeira internacional” — e, em termos praticos, na nova legitimidade atribuida as
medidas de intervengdo nos mercados. A implementacao de “fundos de contingéncia”
de ambito regional sempre foi recusada pelos paises do G-7, uma vez que isso poderia
aumentar o moral hazard na condugao das politicas macroeconémicas nacionais e
das préprias estratégias de lending das instituicdes privadas.

Os esquemas de cooperagao impulsionados pelo FMI no terreno institucional e
pelo BIS, nos campos prudencial e de prevencao e diminuicao de desequilibrios nos
sistemas financeiros nacionais, visam diminuir os riscos de crises sistémicas, sem
impedir os beneficios da globalizagao, da liberalizagao e da competigao. A ideologia
do chamado “consenso de Washington” continua a ser a da liberalizagao dos fluxos
de capitais, mesmo se se reconhece, atualmente, a necessidade de “salvaguardas”
adequadas a movimentos erraticos e desestabilizadores. As criticas formuladas contra
o FMI refletem, paradoxalmente, um “consenso” entre a esquerda indignada e a direita
isolacionista e “liberal” a outrance, ambas interessadas em solapar o “poder”, a seus
olhos irresponsével e usurpado, que deteriam as instituigoes financeiras internacionais
em geral e o FMI em particular.

Embora bem-vindas de um ponto de vista conceitual, pois que servindo a
aperfeigoar os parametros analiticos e prescritivos do receitudrio do FMI, essas criticas
ndo apresentam muito valor operacional, uma vez que, ndao ha, no momento atual,
nenhuma alternativa mais adequada ao papel desempenhado pelo FMI em casos de
desequilibrio temporério de balanga de pagamentos. Pode-se contudo pensar, no médio
prazo, numa mudanga em sua forma de atuagao, o que poderia ser facilitado pela
nova convergéncia de interesses entre paises do G-7 e mercados emergentes em torno
de uma agenda que recusa as formas mais extremadas de liberalizagado dos mercados
financeiros (arecusa do “fundamentalismo de mercado”, como criticado pela esquerda).
Nao se descarta, contudo, a necessidade de serem mantidas politicas sélidas na areas

fiscal, monetaria e cambial, assim como a continuidade das politicas de
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aperfeicoamento dos sistemas de vigilancia e de administracao de crises localizadas
nos sistemas financeiros e bancérios (com a eventual aplicagdo do principio do
monitoramento, pelo FMI e pelo BIS, dessas medidas prudenciais), como garantia da

manutencao de um equilibrio estavel em suas economias.

As turbuléncias observadas nos mercados financeiros em 1997 e em 1998, e
novamente em acao, ainda que de forma moderada, no primeiro semestre de 2001,
testaram no mais alto grau a capacidade das autoridades econémicas do Brasil de lidar
com os efeitos sistémicos da volatilidade dos capitais, potencialmente suscetiveis de
abalar os fundamentos da politica monetaria e principalmente as condigoes de
equilibrio de uma balanga de pagamentos fragilizada pelos déficits cronicos das
transagoes correntes. A conseqiiéncia mais importante foi, sem davida alguma, o
abandono da politica de estabilidade cambial em 15 de janeiro de 1999 e a adogéo,
desde entao, de um regime de flutuacao da paridade do real, cujos parametros nao
mais seriam definidos por uma banda de flutuagao, mas por uma suposta atuagao
livre dos mercados (com intervencoes pontuais das autoridades monetérias em caso
de necessidade). Numa primeira fase, o Plano Real e a politica das autoridades
financeiras de ajuste ortodoxo passaram por um severo teste, considerando-se os custos
temporarios e setoriais introduzidos pelos “pacotes fiscais” e pelo aumento brutal dos
juros em matéria de reducdo das expectativas de crescimento e de diminuigao das
condicoes de investimentos e, portanto, de geracdo de empregos, para o conjunto da
economia brasileira. Numa segunda fase, a nova politica de metas inflacionarias
(inflation targetting) foi submetida a estreito monitoramento por parte dos mercados e
analistas especializados, podendo-se dizer que os resultados foram bem melhores do
que o esperado.

Em todo caso, o Brasil terd de continuar administrando essa agenda interna de
ajuste fiscal e de redugdao monitorada das taxas de juros, ao mesmo tempo em que lida
com as novas demandas externas em matéria de coordenagao das politicas econémicas
no ambito do Mercosul e de abertura continuada de seu sistema econdmico, em
especial no setor financeiro. Observe-se em todo o caso que o Brasil, apontado em
diversas ocasides, como the next one das turbuléncias financeiras, saiu-se relativamente
bem nos exercicios de contencdo de crises bancéarias, sobretudo porque suas
autoridades financeiras tiveram a coragem de, recusando o debate “ideolégico”, se
colocar “contra a corrente” da aparentemente majoritaria mainstream economics no

que se refere a liberalizagao financeira e dos movimentos de capitais. Foram mantidos,
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por exemplo, mecanismos de controles de capitais a serem utilizados em situagoes
emergenciais, como de resto as autoridades financeiras continuam a manipular
instrumentos suficientes (dep6sitos compulsorios, por exemplo, ou aumento da taxagao
temporaria via IOF) para contrabalangar movimentos bruscos na base monetéria.

Durante o periodo de estabilizagdo cambial, a fragilidade do déficit externo foi
em parte contrabalancada com a qualidade das entradas de capital de risco, para
investimento direto e participagdo no processo de privatizagdo. A continuidade dos
programas de privatizagao e de reforma do Estado, a dimensao do mercado interno e
do Mercosul e a participagdo crescente em foros e negociagoes economicas relevantes
tém confirmado o Brasil como um dos mercados emergentes mais atrativos para o
investidor internacional. Por certo, os déficit fiscal e de transagoes correntes e o alto
endividamento interno podem representar ameagas a economia brasileira, mas as
oportunidades crescentes derivadas do processo de crescimento endégeno, da
ampliagdo do mercado doméstico e do reforgo da integragdo no Mercosul, bem como
um entendimento correto com as instituigbes de Bretton Woods parecem descartar, se
nao os riscos concretos de novas turbuléncias financeiras ou cambiais, pelo menos os
efeitos mais nefastos da volatilidade dos fluxos de capitais. Os acordos definidos com
o FMI em 1998 e novamente em 2001 estabeleceram o comprometimento das
autoridades com uma rapida implementacao e continuidade do programa de ajuste
fiscal, como condigao para a concessdo de ajuda financeira pelas instituicoes
financeiras e por paises do G-7.

Em resumo, como poderia o Brasil manter uma participacao positiva nos debates
em curso na agenda financeira internacional, em especial no que se refere a definigao
de uma “nova arquitetura do sistema financeiro internacional”? Uma das respostas
parece ser a tradicional recomendagao da mainstream economics: continuar fazendo
seu “dever de casa” em matéria de ajuste fiscal, de melhoria dos fundamentals e
capacitar-se, pelo seu préprio exemplo de continuidade da politica de estabilizagéo, a
oferecer um exemplo positivo de monitoramento satisfatério da economia com
continuidade do processo de crescimento. A capacidade do Brasil de influenciar a
definicao mesma dos novos mecanismos de estabilizagdo da economia mundial e,
sobretudo, de participar de sua implementagao efetiva é manifestamente reduzida,
mas o controle das nossas proprias turbuléncias ja representa, por si, uma contribuicgao
significativa para a continuidade do processo de integragao regional no Mercosul e do
“bom comportamento” da economia latino-americana.

Em todo caso, nao ha reagoes claramente delimitadas e univocas. Tudo depende
do grau de exposure do Pais e dos riscos percebidos, tanto pelos investidores

estrangeiros, como pelos préprios agentes nacionais, que sao alids os primeiros a buscar
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a seguranga das aplicagbes em moedas fortes em centros financeiros off-shore.
Paradoxalmente, o dado préprio e distintivo das crises financeiras internacionais é
que elas sao, na verdade, crises basicamente nacionais — derivadas da falta de confianga
dos agentes (nacionais ou nao, isso nao importa muito) — nos dados objetivos de uma
economia (os fundamentals) ou na politica econé6mica de um determinado governo, e
que, a partir de um certo momento extravasam as fronteiras de um pais pelo chamado
efeito contagio que essas perturbagoes financeiras apresentam ao envolver o elemento
fungivel das moedas. O Brasil, por exemplo, passou por diversas crises desse tipo, em
conseqiiéncia de crises financeiras provocadas ou induzidas externamente e que foram
magnificadas por erros econémicos proprios ou por desequilibrios acumulados nas
contas internas. O registro histérico indica experiéncias variadas de inadimpléncias e
de moratérias, desde o Império aos dias atuais, sem um padrdo uniforme de
comportamento. Em geral, o Brasil manteve seus compromissos externos, sem rupturas
dramaticas das obrigagdes assumidas com os credores externos. A Histéria ndo tem o
dom de se repetir, mas ela sempre coloca desafios novos em circunstéancias talvez nao
muito diferentes daquelas enfrentadas pelos nossos antepassados.
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Quadro 2
Brasil: historico do relacionamento com o FMI, 1944-1999
Data Etapas historicas do relacionamento Min. da Fazenda
1944 Convénio constitutivo do FMI, em Bretton Woods A. da Souza Costa
1946 Entrada em vigor do FMI; Brasil ratifica com excegoes (Art. 8) P. Correia e Castro
1954 | FMI concede aval para empréstimo do Eximbank dos EUA Oswaldo Aranha
1955 | Relatério do FMI recomenda reforma cambial Eugénio Gudin
1957 | Apoio do FMI a reforma tarifaria brasileira José Maria Alkmin
1959 | J. Kubitschek rompe com o FMI por razdes politicas Lucas Lopes
1961 | Rentncia de Janio Quadros interrompe acordo Clemente Mariani
1965-72 | Sucessivos acordos stand-by; relacionamento nao politizado G. Bulhoes/Delf. Netto
1967 Reunides do FMI-BIRD no Rio de Janeiro; criagdo dos DES Delfim Netto
1971 Fim do sistema de Bretton Woods; flutuagdo de moedas Delfim Netto
1974-79 | Crises do petréleo; varios empréstimos bancarios comerciais M. H. Simonsen

1982 Crise da divida externa na América Latina; programas de ajuste | Delfim Netto (*)

1984 | Suspensao do acordo por ndo cumprimento de metas Delfim Netto (¥)

1987 | Moratdria dos pagamentos externos; suspensao de créditos Dilson Funaro
1991-92 | Tentativas nao exitosas de acordo; afastamento politico Zélia Cardoso Mello

1992 | Retomada dos contatos, mas inexisténcia de acordos Marcilio M. Moreira
1993-96 | Relacionamento discreto, quase distante, mas sem politizagao FHC-Pedro Malan
1997-99 | Entendimentos ativos em torno de um ajuste fiscal; acordos Pedro S. Malan

(*) Ministro do Planejamento encarregado dos organismos internacionais.
Fonte: Pesquisas do autor.
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Quadro 3
Brasil: acordos formais estabelecidos com o FMI, 1958-1992
Data do Tipo de | Expiragao Quantia ) Quantia Quantia néao Ministro da
acordo acordo | Cancelam. (_D E: S sacada sacada Fazenda
milhées)

3.06.58 | Stand-by | 2.06.59 37,50 37,50 — Lucas Lopes
18.05.61 | Stand-by | 17.05.62 160,00 60 100,0 Clem. Mariani
13.01.65 | Stand-by | 12.01.66 125,00 75,00 50,00 Gouv. Bulhoes

1.02.66 | Stand-by | 31.01.67 125,00 — 125,00 Gouv. Bulhoes
13.02.67 | Stand-by | 12.02.68 30,00 — 30,00 Gouv. Bulhoes
29.04.68 | Stand-by | 28.04.69 87,50 75,00 12,50 Delfim Netto
29.04.69 Stand-by 4.02.70 50,00 — 50,00 Delfim Netto

4.02.70 | Stand-by 3.02.71 50,00 — 50,00 Delfim Netto

4.02.71 | Stand-by 3.02.72 50,00 — 50,00 Delfim Netto

3.03.72 | Stand-by 2.03.73 50,00 — 50,00 Delfim Netto

1.03.83 | EFF (2) | 28.02.86 | 4.239,38 2.743,13 1.496,25 Delfim Netto (3)
23.08.88 | Stand-by | 28.02.90 1.096,00 365,30 730,70 Mailson No6brega
29.02.92 | Stand-by | 31.08.93 1.500,00 127,50 1.372,50 Marcilio Moreira

Totais 7.600,38 3.483,43 4.116,95

(1) DES (direito especial de saque, ou SDR, em inglés) = US$ 1,36; para o periodo anterior a criagdo dos DES (1967-1970)
trata-se do equivalente em ddlares dos EUA; (2) Extended Fund Facility, instrumento de saque criado por programa especifico
do FMI; (3) Ministro do Planejamento encarregado dos organismos internacionais.

Fontes: Relatdrios anuais do FMI; pesquisas do autor.

Quadro 4
Acordo do Brasil com o FMI e paises do G-7 e do BIS, Novembro de 1998

Paises e instituigdes participantes

Contribuigao total

Desembolso imediato

Fundo Monetario Internacional

US $ 18 bilhdes

US $ 5,25 bilhoes

Banco Mundial (BIRD)

US $ 4,5 bilhoes

US $ 1,1 bilhao

Banco Interamericano (BID)

US $ 4,5 bilhoes

US $ 1,1 bilhao

Banco de Compensacoes Intern. (BIS)

US $ 14,5 bilhoes *

US $ 4 bilhoes

* Recursos disponibilizados pelos seguintes paises: EUA (US$ 5 bi), Reino Unido, Alemanha, Franga, Itélia’, Japdo (fora do
esquema do BIS), Canada (G-7) e da Bélgica, Paises Baixos, Suécia, Suiga (G-10), Portugal, Espanha, Austria, Irlanda,
Luxemburgo, Finlandia, Dinamarca, Noruega e Grécia.
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Quadro 5
Brasil: relacionamento com o FMI no periodo recente, 1992-2001

Ano Natureza do relacionamento Min. Fazenda

1992 Brasil logra acordo com Clube de Paris sem aval do FMI M. M. Moreira

1994 Brasil faz acordo com credores privados sem aval do FMI F. H. Cardoso
1998 (out) | Entendimentos com o FMI para um programa de ajuste fiscal Pedro Malan
13.11.1998 | Acordo preventivo com possivel desembolso de até US$ 41,5 bi () Pedro Malan
08.03.1999 | Ajuste ao acordo anterior em fungdo da desvalorizagdo cambial Pedro Malan

05.04.2000 | Antncio de reembolso antecipado dos créditos concedidos no acordo | Pedro Malan

28.6.2001 Saque de US$ 2.007 bilhées (DES 1,6016 bilhao), do acordo de 1998 Pedro Malan

03.08.2001 | Antncio da liberagdo de mais US$ 15 bi, em carater preventivo Pedro Malan

23.08.2001 | Cancelamento do acordo stand-by de 1998 e pedido de novo acordo Pedro Malan

14.09.2001 | Acordo stand-by até 12.2002: DES 12.144 bi (US$15.650 bi) Pedro Malan

(*) Do total, 18 bilhées eram provenientes do préprio FMI, 4,5 cada do BIRD e do BID e 14,5 de paises membros do BIS.
Fontes: Relatdrios anuais do FMI; Ministério da Fazenda, Banco Central do Brasil; pesquisas do autor.

! Ver Manias, panics, and crashes: a history of financial crises. Nova York: Basic Books, 1978 e The World in
Depression, 1929-1939. Berkeley: University of California Press, 1973.



