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Esta monografia examina o arcabougo tedrico do FMi e Banco Mundial a fim de

reconhecer nesse interesse quanto aos fluxos de capital. Vé-se que as instituicdes definem
dentro de seus objetivos a liberalizagdo dos fluxos, comeo integrantes de um conjunto de
reformas estruturais, que tem basicamente a fungéo de introduzir em paises subdesenvidos
politicas econdmicas eficientes, de acordo com um receituario liberal. Também se discute como
a teoria adotada pelas instituigiies se desdobra ao longo da década de 90, sedimentando numa
assuncio mais liberal da questio, que pde maior énfase na eficiéncia dos fluxos. Por ultimo se
vé como a questdo foi conduzida o caso da crise da Asia, quando o Fundo e o Banco Mundial
participam de uma operagdo de socorro em que as reformas estruturais se fazem presentes,
tentando manter e até aprofundar a abertura da conta capital, comprovando a convicgéo na

eficacia dos fluxos de capital na determinagdo de um equilibrio estavel.
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Este trabalho tem o objetivo de entender como o Fundo Monetario Internacional,
acompanhado pefo Banco Mundial, fratam a problematica da lliberalizaggo dos fluxos de
capital, e como agem a esse respeito. A importancia desta questio se evidencia quando se
pensa a dimensao que os movimentos internacionais de capital financeiro tomaram nos
tltimos anos, e a relevancia que adquiriu na determinagio das politicas dos paises. Hoje,
quando se pensa em politica macroecondmica, ou em reforma da infra-estrutura econdmica,
se pensa sobretudo na reagdo dos mercados externos, elemento determinante na decisdo
de conduta tomada. As crises que se seguiram ao longo da década de 90, motivadas pela
volatilidade no mercado de capitais, apenas confirmam a assertiva.

Para se estudar o assunto é preciso entender trés aspectos: primeiro, por que
assume importancia, dentro do campo de achdo definido pelas das duas instituigbes
multilaterais, a interferéncia sobre o modo como os paises membros conduzem sua politica
externa quanto aos fluxos de capitais. Segundo, que linha de politicas, e qual argumentagio
tedrica que & adotada para fundamenta-la, durante a década de 90, quando se intensificam
os fluxos de capital no mundo desenvolvido e subdesenvolvido. Terceiro, que tipo de agéo
concreta as institui¢des podem tomar para fazer valer suas idéias, e como o fizeram.

Assim se fecha o ciclo, examinando como é elaborada a vis3o de realidade, e como
o mundo das idéias retorna, interferindo sobre 0 mundo real, a0 menos no casd da
formulacdo pelo FM| e BM de politicas de liberalizag&o da conta capital.

Esses frés passos correspondem aproximadamente aos ftrés capitulos da
Monografia.

No primeiro capitulo, vé-se que o FMI passou de um 6rgao inserido na estrateégia do
acordo de Bretton Woods a um agente da administragdo do sefor externo da economia de
paises do terceiro mundo. E vé-se como cumpriu este papel, pensando sobretudo na crise
da divida, na América Latina no comeg¢o da década de 80. Sua atuagdo até entfo era
garantir a resolugdo de problemas de balango de pagamentos através da imposi¢do de
politicas de controle da demanda interna. Isso era justificado através de um arcabougo
tedrico proprio da institui¢do, resultante da fusdo do Enfoque Monetario do Balanco de
Pagamentos (EMBP) e o Enfoque de Absorgdo. O Banco Mundial se incumbia sobretudo da
tarefa de disseminador de reformas estruturais liberais e projetos econémicos de reducéo da
pobreza e melhora do bem-estar em paises subdesenvolvidos.

No segundo capitulo tenta-se tomar maior proximidade com a discusséo que esta por
traz da abertura da conta capital, em especial em paises em desenvolvimento. La se vé que
ao longo da decada de 90, sobretudo, se trava um debate entre duas visbes distintas sobre



o tema. Uma primeira posicdo acredita que fluxos de capitais tem potencial altamente
instabilizador, e sua adogao em paises em desenvolvimento que ndo estejam devidamente
adaptados pode exacerbar as imperfeigdes desse mercado, levando a crises de reverséo
dos fluxos. A Segunda postura, que se mostra semelhante a adotada pelo FMI na condugao
de suas politicas, aposta em uma liberalizagio prematura da conta capital. Essa concepgéo
confia na estabilidade dos fluxos, e desacredita que controles de capitais sejam preferiveis,
ndo sendo mesmo efetivos no combate a volatilidade dos capitais.

O terceiro e Ultimo capitulo avalia a participagéo do FMI na administragdo da maior
crise do mercado internacional de capitais, da Asia, em 1997, para perceber como sua
atuacdo se enquadra nas idéias estudadas no capitulo 2. Tenta-se tambéem entender como
a instituicdo tem poder de interferéncia na determinagao das politicas destes paises quanto
ao processo de abertura da conta capital. O principal instrumento estudado neste sentido
sdo as politicas de condicionalidades.

No dltimo item faz-se um derradeiro esforgo de compreensdo do que foi visto no

capitulo, tentando pensar as suas implicagoes.



FMI e Banco Mundial: Arcabougo Teérico Geral

1.1 Origens

O fim da 22 Guerra Mundial suscitou um novo desafio ao mundo capitalista: estruturar
um sistema econdmico internacional estavel, no ambito monetario e comercial, tentando
afastar a possibilidade de uma volta experiéncia econdmica que se seguiu ao término da 12
Guerra. O periodo enfre guerras ficou conhecido como uma fase de instabilidade no padrio
monetario internacional, que rompeu a antiga configuracdo do Padrdo Ouro, de relagbes
cambiais estaveis e abertura dos fluxos internacionais de comércio e de capitais.

Em especial a década de 30 marcou a época, o perfodo da depresséo representou uma
grande desarticulagdo internacional. A crise conduziu a medidas politice-econdmicas
nacionalistas, que desestabilizaram fluxos de capitais, ctiando uma grande dificuldade para
o financiamento de déficits no balango de pagamentos. Os déficits foram respondidos com
desvalorizagées competitivas e protecionismo comercial, comprometendo a eficiéncia do
sistema econbmico internacional.

Antes do fim da 22 Guerra Mundial, a realizagdo do encontro deBretton Woods envolveu
0s grandes paises capitalistas em torno do interesse de se fazer a engenharia de um novo
sistema internacional que, tendo em vista desordem do entre guerras, tenta construir um
sistema de regulagdo muititateral visando livre circulagdo de mercadorias e capitais. O novo
sistema foi na verdade constituido numa forma préxima a do antigo padrdo ouro, porém,
refletindo a ascensd@o norte americana apdés a Segunda Guerra, apontou para algo
semelhante a uma troca do anterior padréo libra-ouro por um padrao délar-ouro.

Neste contexto, a criacdo de instituicbes financeiras multilaterais deve ser entendida
como instrumento dessa engenharia, tentando regrar e estabilizar ¢ sistema econémico
internacional. O Banco Internacional de Reconstrugéo e Desenvolvimento, depois absorvido
pelo Banco Mundial, tinha inicialmente a fungdo de apoio & reconstrugac dos paises
europeus destruidos pela guerra e o Japdo. O FMI pode ser entendide como a
corporificagdo de um conjunto de regras que tentam evitar o retorno a “desordem monetaria”
do entre-guerras e tutor do novo padréo monetario ouro-doélar.

As fungbes do FMI, em sua concepgéo inicial, envolviam principalmente a preservacéo
da estabilidade do cambio, ou seja, a criacado de um sistema de taxas de cdmbio estaveis,
visando evitar as desvalorizactes competitivas e buscar o equilibrio das relagbes comerciais
internacionais. O Fundo objetivava facilitar a expansdo e o crescimento equilibrado do
comércio internacional, a fim de desenvolver ao méaximo o potencial produtivo dos paises
associados, de acordo com o ideario liberal. Atraveés dos fundos postos a disposicéo pelos



paises membros, fornece crédito para reduzir a duragéo e a intensidade dos desequitibrios
das balangas de pagamentos das economias nacionais.

Logo apos o fim da Guerra, as condigdes para a aplicagio das idéias que
fundamentaram a criagdo do FMI ndo eram propicias, permanecendo ainda acordos
bilaterais, controles sobre comércio e medidas que corrompiam a proposicido de
multilateralismo e liberalizagdo da economia internacional. Esta situagdo permaneceu
durante por aproximadamente dez anos apds a criagdo do Fundo, constituindo-se, de
meados da década de 50 até o principio da década de 70, um periodo de relativa
estabilidade no padrdo de Bretton Woods. A década de 70, a paitir principalmente de 1973,
presenciol a quebra do padrdo ouro-ddlar: a perda da paridade com © ouro e o
estabelecimento de taxas de cambio flexiveis, com grandes flutuagtes das taxas de cambio
na Triade e nenhuma possibilidade de se controlar, com alguma centralidade, o regime
cambial através do Fundo. O FMI se mostrou incapaz de cumprir com as atribuigées que the
foram incumbidas em Bretton Woods, e perde sua principal fungdo, a de tutor regime
cambial.

Abandonando definitivamente qualquer pretensdo de regulador do sistema monetario
internacional, o FMI se converte a partir deste periodo em vigilante do comportamento das
politicas econdmicas de paises deficitarios, em especial paises subdesenvolvidos. O FMI
sobrevive como uma instituic8o financeira que empresta moeda internacional a paises em
desenvolvimento com problemas cambiais. Desde entdo, participa de quatro eventos, ou
crises, principais: a crise do petréleo dos anos 70, da divida, em 82, a transi¢ao dos paises
comunistas e a crise da Asia. Além de administrador das crises, fornecendo créditos e
impondo politicas de demanda para melhora da configurag@o do balango de pagamentos, o
Fundo com o tempo passa a se envolver num objetivo mais amplo, de disseminador de
reformas de cunho liberailizante.

O Banco Mundial nasceu logo nos primeiros momentos do pos guerra, da fuséo do
BIRD e outras quatro instituicbes financeiras multilaterais. A sua funcdo primeira de
financiamento da reconstrugio dos paises destruidos pela guerra, apés a consolidagio das
economias européias e do Japdo, a partir dos anos 60, converte-se em promotor de
medidas que visam o desenvolvimento de paises de Terceiro Mundo.

Na organizagdo do fornecimento dos créditos, o BM inicialmente se restringia a
empréstimos por projeto, para investimentos tanto piblicos como privados, com o objetivo
de incrementar a capacidade produtiva, como no caso da reconstrugdo no pds-guerra. Mais
tarde amplia a abrangéncia de sua agdo, dedicando recursos a programas mais gerais, nao
vinculados a projetos, que visam tanto a reconstrugdo do pais devido a desastres naturais
como vias de aquisicao de maquinas e insumos, para meihor aproveitamenio da capacidade

industrial e superagio de desequilibrios no balango de pagamentos. O carater de curto



prazo dos problemas tratados pelo Banco comegam a se modificar a partir da década de 80,
quando a persisténcia dos desequilibrios externos ocasionados pela crise da divida no
Terceiro Mundo suscita uma nova abordagem. Emerge a idéia de apoio a reformas
estruturais, visando questdes de ordem macroecondmica, setorial e institucional, num
horizonte temporal maior, de médio e longo prazo.

O posicionamento e as propostas oficiais do FMI e BM passam, ap6s o colapso de
Bretton Woods, a concordar no sentido de voltar sua atuagdc para a promogdo do
desenvolvimento e paises do Terceiro Mundo. Porém, apesar da aparente neutralidade
nesta busca pela eliminagao da pobreza, ou promogdo de politicas econdmicas mais
adequadas para elevagdo do bem estar material, estdo dissimuladas ai visdes de conteldo
viesado em termos politico-ideolégicos. V&0 nessa dire¢do 0s trabalhos de Baer (1986) e
Plinic (1988}, que realizam um estudo destas instituicbes exatamente sob este ponto de
vista. Plinio, ao observar os principais objetivos oficiais do Fundo, quais sejam o equilibrio
cambial, equilibrio em balango de pagamentos, liberalizagdo comercial e fornecimento de
empréstimos, para diminuir a intensidade e duragio de desequilibrios, vé que objetivos
aparentemente imparciais guardam na verdade premissas n&o neutras. Seriam elas, em
termos elementares, a causalidade entre comércio internacional e desenvolvimento nacional
e a idéia de que medidas protecionistas prejudicam a prosperidade econdmica, ou seja,
principios tipicamente liberais. Também vé& Plinio que por traz dos processos de ajuste da
década de 80 estd a formacdo de um cartel de credores internacionais que, através do
Fundo, tentam assegurar o retorno de suas aplicagdes no Terceiro Mundo.

Baer, nesta linha, observa sobretudo a natureza politica destas instituicées, levantando a
grande influéncia do poder econdmico-financeiro, especialmente norte-americano, sobre
estas instituicdes. No FMI este poder esta explicitado pelo mecanismo de cotas, que garante
proporcionalidade entre poder decisorio de poder econdmico, e a indicacdo do Conselho
Executivo, que privilegia as maiores economias industriais em detrimento das
subdesenvolvidas. No BM, estaria explicitada a dependéncia do Banco em relagdo ao
grande capital na origem de seus recursos, provenientes do sistema financeiro dos grandes
paises desenvolvidos, em especial dos EUA. Mas sobretudo aponta as relagbes de poder e
as pressfes que emanam dos centros de decis@o dos paises industriais em diregédo aos
gabinetes das instituicdes multilaterais de Bretton Woods.

1.2 FMI

Os autores que escrevem a respeito da fundamentagio tetrica do Fundo costumam
enfatizar a dificuldade de encontrar referéncias sobre o tema dentro das publicagtes da



instituicdo. Uma publicacdo de 87 (IMF, 1987) faz um esforgo de sistematizagdo dessa
teoria e esclarece que visdo do Fundo estaria alicercada, grandemente, em uma tradicdo
oral interna a instituigdo, e formalizada em alguns textos da década de 50, 60 e 70. Segundo
Zini (1993) a tradigdo de “manter sigilo” acerca do exercicio de programacéo financeira do
Fundo levaria a referéncias escassas sobre o tema.

O uso dos recursos do Fundo estd submetido ao cumprimento de uma série de
determinagbes, o que é funcionalizado através do instrumento das condicionalidades, no
gual hd um parcelamento da liberagédo de recursos, com liberagdo é submetida, entdo, aos
intuitos do Fundo'. Na formulagdo de seu arcabougo teodrico, que da sustentagdo aos
elementos da programacao financeira, o FMI distingue desequilibrios chamados estruturais
e aqueles de curto prazo. Estes, de curto prazo, sdo essencialmente macroecondmicos,
entendidos como um desequilibrio das politicas fiscal @ monetaria. Os desequilibrios
estruturais compreendem questdes que afetam o lado da oferta, sdo problemas de eficiéncia

do sistema produtivo.
PROGRAMAS DE AJUSTE

Os programas de ajuste de curto prazo propde essencialmente politicas de conteng&o de
demanda e frequentemente desvalorizagdo cambial, e estdo associados aos “empréstimos
de alta condicionalidade”, stand-by, de prazo de 18 meses. Sua formulacdo aplicada a
terapia de ajuste do balango de pagamentos, representada nas metas da programagio
financeira, se fundamenta teoricamente na conjugacio de suas proposigdes: o Enfoque
Monetario do Balango de Pagamentos e ¢ Enfoque de Absor¢éo.

O Enfoque de Absorgdo (EA) parte de uma analise das contas nacionais, representada

na seguinte equacdo:
CC=Y-A (1)

CC é o resultado da Conta Corrente, Y é a Renda e A é a absor¢do interna, somatoria
das forma Consumo, Investimento e Gasto Publico. O modelo propde que um déficit em CC
pode ser reduzido com uma diminuigao da absorgéo ou com uma elevagéo da produgéo (Y).
Mas no modelo é suposto pleno emprego, ou “preducgdo fixa”, ac menos no curto prazo,
sendo o receituario basico constituido por politicas de desabsorgdo. Destas boliticas
desabsorcé@o se destaca como mais importante a monetaria e, segundo Zini (1993), a
investigacéo desta conduziu ao desenvolvimento do Enfoque Monetario do Balango de
Pagamento (EMBP}).



O EMBP propde que o desequilibric da CC é resultado de um excesso de oferta
monetaria, dada uma situagéo de cambio fixo ou controlado. Numa situagio de cambio
flexivel, o déficit é considerado nulo, e a teoria se converte em uma teoria de determinacéo
da taxa de cambio. O modelo supde que: ha estabilidade da relagio entre demanda por
moeda e Renda, que o movimento das reservas ndo é controlado, ha validade da Paridade
do Poder de Compra para bens e ativos financeiros, e pleno emprego.

Representagdo do Modelo:

M= R + CD @)

Sendo M a base monetaria {(estoque de moeda), R as reservas e CD o crédito doBacem
ao sistema bancario.

Com:
Ms = mM {3)

Sendo Ms a oferta monetaria, M a base monetaria, e m uma elasticidade que relaciona
base e oferta monetaria. A pregos constantes, supondo-se a elasticidade m = 1, e

admitindo-se, em fluxo, AMs = AMd, pode-se observar, somando (2) e (3):
AR + ACD = AMd (4)
Por definicao, AR & igual o saldo em BP, dat:
BP = AMd - ACD (5)

De onde se tira que um superavit em BP representa uma maior demanda de moeda do
que a oferta, e um déficit em BP um excesso de criagdo de crédito peloBacem, em relagéo
a procura de moeda. |

O problema do EMBP € que ele n&o diferencia a composi¢do da BP, tanto faz se ela
esta em equilibrio porque ha um déficit em conta corrente e um saldo na conta capital, ou se
ha um equilibrio nas duas contas. Porém para o FMI essa diferenciagdo & fundamental,
dado que na década de 80 a situagio que se configurou foi de uma restrigéo dos fluxos de
capitais externos, no fendmeno que ficou conhecido como “fechamento” do mercado
voluntario de capital, algo semelhante acontece na década de 90, com a revers&o dos fluxos

' Um estudo critico deste instrumento encontra-se em Plinio (1988).



de capitais nas economias emergentes. O dado principal é que as entradas de capitais séo
a variavel exogena, a qual deve se conformar o resultado em conta corrente. Introduzindo-

se 0 elemento “financiamento externo disponivel”, (F), na equagéo, temos:

AR = CC + AF (6)

Estabelecendo, de (4) e (3):

AR = AM - ACD (7)

E da suposi¢éo do EMBP, de estabilidade da relagéo entre Md e Y, somando-se (3),

temos:

M=kY (8)

Sendo k o inverso da velocidade renda, suposto estavel. Somando-se (6) a (8), chega-se

CC=KY*—(ACD + AFY)  (9)

De onde se tira, novamente, unindo os enfoques monetario e de absorgdo, dados Y* e
AF* exdgenos, que o déficit em conta corrente € sempre resultado de um excesso de oferta
de crédito por parte do Banco Central.

A politica fiscal € vista pelo Fundo como parte integrante da politica monetaria.
Expressando a equagdo de absorgdo (1) como uma identidade de poupanga, chega-se a
idéia de que a conta corrente € igual & soma das poupangas liquidas domésticas dos

setores publico e privado:
CC=(T-G)+(S-1) (10}

Sendo T a receita do governo, G o gasto do governo, S a poupanga privada e | o
investimento privado. Assim, um déficit em conta corrente € encarado com um excesso de
dispéndio, dividido enfre setor publico e privado. Na viséo do Fundo o setor publico é
sempre tido como responsavel pelo excesso de criagdo de crédito na economia. O déficit
governamental seria financiado por emissio de moeda ou empréstimos do exterior, dada a

suposi¢do de mercados de capitais pequenos no Terceiro Mundo.



O que se propde com este enfoque monetério é a elevagdo da poupanga interna e o
equilibrio das contas publicas, que se traduzem em controle do crescimento do agregado
monetario interno. Com isso, além do controle da absorgéo interna, se consegue um
instrumento de controle inflacionario, que se faz necessario ndo s¢ devido a situacdo
inflacionaria que é presente em muitos paises em desenvolvimento com excesso de criagéo
de crédito, mas adicionalmente para controlar as pressfes sobre 0s pregos que surgem emt
razéo da desvalorizagdo cambial, que costuma acompanhar os planos de estabilizacdo
supervisionados pelo FMI. Propde-se evitar eventuais fendmenos de valorizagdo do cambio
real.

CAMBIO

A desvalorizagdo, dentro do enguadramento tedrico do Fundo, tem papel corrigir o
cambio real de uma defasagem, dada a inflagdo passada, imprimindo folego as exportagdes
e recuo das importagdes. Alem destes efeitos, uma desvalorizagdo leva a uma depreciagéo
do valor dos ativos denominados em moeda estrangeira, aumentando a demanda interna
por encaixes reais (moeda); provoca, também, uma elevagdo nos precos dos bens
comerciaveis, motivando a procura interna por moeda. Neste senfido se frata de uma
politica de reducdo do excesso de absorgdo interna. Do lado da oferta, também haveria
estimulo, pois ocorreria um aumento dos pregos reais dos bens comerciaveis maior do que
o crescimento dos pregos dos fatores de producgéo (capital, trabalho), imprimindo uma
elevagdo do nivel de produgao interno, ou seja, redugdo das importagbes e aumento das
exportactes, o que também concorre para a melhora do resultado em Conta Corrente,
segundo a equacdo (1) do enfoque de absorgao.

Parém estes fatores estariam restritos a efeitos de curto praze; com o tempo o prego
nominal interno tende a aumentar para todos os bens, supondo-se evidentemente que néo
ha capacidade ociosa, € num horizonte de longo prazo o nivel de produgao tende a voltar ao
eguilibrio. Do lado da oferta monetéaria, o aumento das reservas resultante da melhora da
situagdo da Conta Corrente eleva a liquidez interna e restabelece o nivel de absorgéo
anterior.

O Fundo observa que se h& desalhinhamento de pregos com o exterior, ele pode ser
corrigido com outros tipos de politicas, que ndo a desvalorizagido, como o controle de
demanda agregada, mas seus efeitos fortemente deflacionarios tornam muito mais simples
a opgdo por uma combinagdo de politicas contracionistas com o realinhamento do nivel de
precos via manipulagio da taxa de cambio.

A determinag@o do montante da desvalorizagdo, dentro da proposigéo do Fundo, guarda
no entanto urm certo grau de arbitrariedade. Uma estratégia é tentar repor as perdas reais da
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moeda ao longo do tempo, devido aos efeitos inflaciondrios, a partir de um certo ponto no
passado considerado de “equilibrio”, ou, de outro modo, simplesmente a experimentacdoad
hoc, buscanco alcangar este nivel de cambio competitivo.

AJUSTE ESTRUTURAL

Os resultados insatisfatdrios dos programas do FMI na década de 80, na América Latina,
ampliaram dentro do Fundo a impressdo de que se fazem necessarias medidas
complementares aquelas aludidas nas politicas de ajuste, previstas na programagao
financeira implementada na regido. Estas politicas complementares seriamexatamente as
politicas de ajuste estrutural, que foram especialmente sumarizadas no compéndio dos
principios tedricos do Fundo publicado em 19872 Este texto aponta que a mudanga de viséo
ja estaria se configurando desde a década de 70, com as transformagdes na conjuntura
internacional, quando as flutuagdes de cambio e juros internacionais, e inflexo nas taxas de
crescimento, trariam problemas especialmente para os paises em desenvolvimento. '

As politicas de demanda deveriam ser suplementadas por, além do realinharmento
cambial, politicas que visam corrigir vulnerabilidades estruturais na economia, interferindo
em questdes como controles de precos, comércio, impostos e gasto publico. Os objetivos
destas medidas sdo incrementar a eficiéncia produtiva da economia, visando ampliar o
crescimento da renda e a competitividade das exportagtes. A equagao de absorgdo (1)
propde que 0s ajustes estruturais, na medida em que proporcionam crescimento da
produgdo, impactam positivamente sobre o resultado de conta corrente. Em termos gerais, o
que se propde & aumentar a capacidade produtiva a um dado nivel de demanda interna,
realizando uma politica de oferta, o que é conseguido se elevando a eficiéncia produtiva dos
fatores de producao, capital, terra e trabalho.

O FMI passa assim a se confundir em fungdo com o Banco Mundial, interferindo numa
proposicio de divisdo de trabalho assumida entre as duas instituigdes, na qual o BM se
preocupa mais com questdes de longo prazo, do lado da oferta, e o FMI com o ajuste de
curto prazo. O Banco Mundial passaria a ter uma maior colabora¢do com o Fundo nas
guestbes relacionadas ao design dos programas.

Neste novo enfoque, a politica cambial ganha uma nova dimenséo, que é a derealocar
de recursos produtivos em diregdo a um uso mais eficiente, traduzido no viés exportador.
Dada a politica cambial como uma correcdo nas distorgoes nos precos relativos
internacionais, resultando no encarecimenio interno dos bens comerciaveis, o

direcionamento de recursos em diregdo a produgéo destes comerciaveis representaria um

% IMF, Occasional Paper n° 55, 1987.
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ganho de eficiéncia, uma elevagio da renda interna & um ganho em termos do resultado em
balanga comercial.

Para 0 Fundo, a melhor eficiéncia alocativa depende da melhor utilizagdo dos recursos
existentes, o que pede a melhoria de alguns pontos:

a) Infra~estrutura inadequada.

b) Dependéncia de poucos produtos de exportacio.

¢) Barreiras a importagdo e pagamentos estrangeiros.

d) Controles de pregos, especialmente os relacionados a empresas estatais € produtos
agricolas.

e) Crescimento dos salarios reais acima do crescimento da produtividade, em especial
nos salarios do setor piblico.

f) Politica tributaria, apontando que o padréo de tributagio de paises subdesenvolvidos
prioriza a captag&o de recursos a qualquer custo, em detrimento de uma tributacéo eficiente.

S&o propostas que, vistas de perto, definem uma orientagdo de cunho essencialmente
liberalizante, proxima aquela proposta pelo Banco Mundial em sua politica market-friendly.
Uma contradi¢cdo enfrentada pelo Fundo na coeréncia destas propostas de ajuste estrutural
é a conciliagdo de restricdo externa, do fechamento dos mercados financeiros externos, com
incremento da eficiéncia do setor produtivo, que implicaria maior formacao de capital fixo. A
alegacédo de que a adogdo das reformas traria de novo a confianga internacional e os fluxos
de financiamento externo néo foi verificada ao longo de toda a década de 80, e os fluxos
retornaram apenas, de forma inesperada, na década de 90.

1.3 BANCO MUNDIAL

A divisdo de trabalho originalmente estabelecida entre as duas instituigdes de Bretton
Woads propde para o FMI a concentracdo em problemas de curto prazo, de politicas de
ajuste e estabilizagdo, enquanto que ao BM cabe a definicdo das politicas de longo prazo,
as chamadas reformas estruturas.

A definicdo da politicas de reformas estruturais para promover o desenvolvimento
mundial visa, essencialmente, os paises subdesenvolvidos. Basicamente, as propostas do
Banco s&o a liberalizagio geral da economia e, em especial, do comércio exterior, que
somada a outras politicas ortodoxas seria suficiente para configurar um ambiente ideal para
o crescimento econdmico maximo.

Assim como o FMI aplica suas proposigdes de politicas econdmicas através dos seus
emprestimos sujeitos & condicionalidades, e o Banco Mundial também concede
empréstimos  deste género, em grande parte com cladusulas que apontam para reformas no

comércio exterior. Outras duas formas de influéncia do BM sobre a conducdo das
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economias dos paises subdesenvolvidos sdo, alegadamente, o didlogo, estabelecendo
conversagdo com governantes com o objetivo de convencimento, e, por outro lado, a farta
publicagéo de pesquisa econémica com o objetivo de “esclarecer” a definigdo das melhores
politicas.

Desde os anos 70 o BM vem desenvolvendo pesquisas com resultados que apontam
para um correlacido positiva entre comércio exterior e crescimento. A os anos 80 foram
ainda palco de discussbes a respeito do tema, mas ao fim da década a posigéo de que a
abertura ao comércio internacional é a melhor via para ¢ desenvolvimento ja estava
totalmente consolidada, e eventuais criticas oriundas de estudos publicados contendo
argumentos em contrario eram tratados como um assunto menor. No comeco dos anos 90 a
preocupacéo do BM ja havia passado da fase de provar seus principios, e a instituicéo
estava mais voltada a coloca-los em prética, sob a forma de uma “economia politica da
reforma®, que pode ser encontrada no Relatdrio sobre o Desenvolvimento Mundial de 1991
(RDM 91), que foi o compéndio das ideias estabelecidas pelo Banco e suas propostas de
aplicagéo das reformas. O RDM 1991 também apresentou novos argumentos empiricos
{economeétricos) para a comprovagio de suas convicgdes liberais, utilizando o conceito de
Produtividade Total dos Fatores - o conte(ido deste estudo econométrico pode ser visto sob

uma abordagem critica em Fanelli, Frenkel & Taylor (1992).

AS REFORMAS SEGUNDO O BANCO MUNDIAL

O RDM 91 teve um objetivo pretensioso de organizar todo um sistema de
pensamento liberal que, partindo de principios basicos, constrdi regras gerais de politicas e,
por fim, propde uma metodologia de aplicagao das reformas, tentando ndo s6 sistematizar o
pensamento das instituicdes de Bretton Woods, mas divuiga-los, com o intento de que
sejam postas na pratica. O RDM 91 propde a defesa do mercado como promotor do
desenvolvimento, vendo-o coma o melhor meio de organizar a produgéo e distribuicio de
bens e servigos, e aponta para as virtudes da competi¢éo entre os individuos, que desperta
0 espirito empresarial e o progresso técnico. Aidéia do BM & promover um chogue de oferta
a través do estimulo das forgas de mercado, o que é alcancado através da eliminagio dos
entraves ao seu pleno funcionamento. O governo, segundo esta visdo, deve ter um
posicionamento favoravel as for¢cas de mercado, ndo indo de encontro a estas forgas, nem
atuando apenas quando estas deixam de funcionar, mas unindo-se, atuando “de méos
dadas” ao mercado, e cobrindo unicamente as areas onde este nfo atua eficientemente —
como na construgio da infra estrutura e na promogéo de politicas sociais, por exemplo.

Na sua concepgéo de desenvolvimento, o BM vé que ele & movido pelo crescimento

da produtividade, que por sua vez, é causado pelo maior progresso técnico. O progresso



técnico € influenciado por vérios fatores, como a histéria, cultura, educagéo, instituicdes e
politicas de ahertura, constatando-se no RDM 91 reformas para os trés Gitimos elementos.
O Banco levanta quatro aspectos da relago virtuosa entre governo e mercado:

Investimento em ser humano: O Estado deve preocupar-se especialmente com a
populagdo pobre, provendo essencialmente educagdo e salde; economicamente o
resultado paositivo @ a aceleragdo interna da absorgéo de novas tecnologias.

Microeconomia: Deve-se criar o clima para o investimento. A maior concorréncia
interna estimula a inovagao, a difusdo de tecnologia e a eficiéncia no uso dos recursos. Séo
necessarios bens publicos de qualidade, como estrutura normativa, juridica e infra estrutura
fisica.

Integra¢@io & economia mundial: Com abertura ao comércio, ao investimento e as
idéias (via educagido no exterior, inclusive), estimula-se a redugdo de custos, com a
introdugédo de novas tecnologias e desenvolvimento de novos e melhores produtos.

Base macroeconémica: Uma macroeconomia estavel € tida como um dos mais
importantes bem publicos que se pode fornecer: 0 excesso de gastos publicos pode gerar
inflag&o, sobrevalorizagdo da moeda e perda de competitividade das exportagdes. Também
a excessiva tomada de empréstimos pelo setor plblico internamente escasseia o crédito e
posterga o investimento privado.

O Estado deve retirar-se daqueles setores onde a iniciativa privada pode atuar
melhor, o que deve ser feito através da privatizagdo em massa das empresas bublicas,
especiaimente as produtivas. Deve permitir o florescimento da concorréncia interna e
internacional e investir, essencialmente, em setores sociais e em infra-estrutura, seja infra-
estrutura de ordem fisica, administrativa, juridica e normativa. Enfim, o Estado deve
mobilizar adequado montante de recursos e controlar despesas de forma que se mantenha
0 ambiente macroecondmico estavel, abrindo espago a iniciativa privada. Neste sentido
deve, também, realizar adequada supervisao bancaria para que haja o desenvolvimento do
sistema financeiro interno.

Microeconomicamente, o Estado também deve se preocupar com a sua estrutura
tributaria, atentando para que preserve critérios de eficiéncia, e para a composi¢do dos seus
gastos, que afetam a eficiéncia alocativa da economia.

O déficit plblico, ao promover excesso de gastos internos, afeta o balango de
pagamentos €, dependendo do modo como for financiado, a inflaggdo. Em paises em
desenvolvimento a politica monetaria costuma seguir a fiscal: mercados de capitais pouco
desenvolvidos levam o Banco Central a financiar, via emiss&o, o déficit, o que causa
aumento de pregos. Também ¢ excesso de captagdo de empréstimos internamente &

reprovado, pois aumenta os juros e afasta o setor privado do acesso ao mercado de
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capitais, e também o aumento do juros impacta em elevagéo do déficit numa situagio que
logo conduz ao financiamento inflacionario.

A taxa de cambio deve ser mantida competitiva, a fim de garantir o espaco das
exportagbes e viabilizar a retirada das barreiras as importagdes, a adogdo de ancoras
cambiais com o objetivo de controle inflaciondric deve ser acompanhada de medidas de
controle fiscal e monetario para evitar uma sobrevalorizagéo real da moeda.

O RDM 91 minimiza a influéncia de elementos exdgenos, como choques externos,
na determina¢do do comportamento das economias, alega que sao as decisbes internas dos
governos que determinam areacéo dos pais a estes choques e configura o desempenho de
longo prazo. Esta idéia é concordante com uma vis&o endogena do crescimento, segundo a
gual o desenvolvimento & determinado por instituicbes, politicas e caracteristicas internas.
Os desequilibrios externos sdo vistos inclusive como disciplinadores do comportamento
macroecondmico e institucional interno, levando a reformas necessarias para o saneamento

do sistema econdmico.
APLICACAO DA REFORMAS

Na consideragéio pratica da aplicagéo das reformas estruturais, 0 BM leva em conta
sua divisdo de trabalho com o FMI, vendo a fung&o deste em definir politicas de demanda,
enquanto o BM, politicas de oferta. O Fundo promove um ajuste que tem comoabjetivo a
estabilizagdo, com o0 uso, essencialmente, dos instrumentos de controle fiscal e monetario.
Este ajuste seria no entanto complementar as reformas estruturais, que devem ser sempre
precedidas pelo ajuste, sem o qual as reformas dificilmente teriam condiges de ser
implantadas, e levando-se em conta também que a estabilizag&o teria dificilmente condigbes
de sobreviver sem o acompanhamento de reformas subsequentes, que se fazem assim
igualmente necessarias.

O sucesso da reforma esta relacionado a conquista de credibilidade junto ao setor
privado. Através desta credibilidade a reforma ira encadear um ciclo de investimentos
externos que promove o crescimento e entradas de capitais externos que ajudam a
equilibrar o balanco de pagamentos e facilitam o processo de ajuste. Expectativas privadas
com alto grau de incerteza podem levar & postergagdo do investimento, o que
comprometeria o funcionamento da economia e a realizagdo das reformas estruturais. Neste
sentido é crucial antes de tudo a conquista da credibilidade, e 0 meio mais eficiente de se
conseguir isto é através da estabilidade macroecondmica, que deve concentrar os esforcos
iniciais do processo de reformas. Muitas vezes as reformas estruturais também devem estar
concentradas nos momentos iniciais, juntamente a estabilizacdo, numa forma debig bang, o

que reforga a credibilidade do governo em seu compromisso com as reformas. Este tipo de
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big bang é aconselhado para paises onde as demais tentativas de reformas tem vacilado, e
o setor privado esta mais inseguro.

Outro argumento para o big bang é o aproveitamento do ambiente politico favoravel.
Como governos de paises subdesenvolvidos tem em geral uma sustentabilidade fragil, o
efeitos recessivos que em geral acompanham o processo de ajuste podem inviabilizar
politicamente as reformas, que devem ser realizadas rapidamente a fim de se evitarreagoes
populares, e contestagio do poder.

Uma estabilidade macro inicial, alem de ajudar na credibilidade, facilita a abertura
comercial, na medida em que uma inflagdo baixa afasta a possibilidade de uma valorizagéo
real da taxa de cambio e perda da competitividade. A expectativa de desvalorizagéo do
cambio pode levar a especulagao, elevagado dos juros e aumento da instabilidade do balango
de pagamentos, © que contribuiria para o desequilibric macroecondmico.

Quanto a ordem de implantagdo das reformas, o RDM 91 vé que a liberalizagdo da
economia interna deve ocorrer no mesmo ritmo da abertura comercial, para que ndo seja
mantida uma rigidez estrutural e ndo crie desemprego e especulacio, dada a dificuldade de
realocacdo dos recursos produtivos em um sistema econdmico imperfeito. Essencialmente,
0 BM defende que a estabilidade macro deve preceder ou acompanhar as reformas
estruturais, e a liberalizagdo externa do mercado financeiro deve ser posterior a liberalizagéo
comercial, pois: “Os mercados de ativos se ajustam mais rapido que os mercados de
produtos, de modo que a liberalizacdo prematura dos fluxos de capitais pode gerar
expectativas e instabilidade financeira™. No decorrer da década de 90, esta Ultima
precaucao é abandonada, e as reformas, orientadas pelo FM| e Banco Mundial, somavam
abertura da conta capital, comercial e restruturagio das instituigbes internas entre as
prioridades de agdo das instituicbes de Bretfon Woods. Uma questie que se manteve
polémica ao longo da década, dentro e fora do corpo intelectual do FMI e BM, foi a questao
do seqilenciamento das reformas estruturais, em especial quanto a liberalizagao dos fluxos
de capital. No momento de publicagdo do RDM 91, os mercados de capitais para o terceiro
mundo ainda se apresentavam “fechados”, e a quest&o ndo era tratada com grande énfase.
Porém a volta destes fluxos, a medida em que adentra a década de 90, traz maior destaque
para este ponto especifico no processo de implantagio das reformas estruturais, que até

entdo se encontrava relativamente pouco considerado.

*RDM 1991, pag. 134.



A Reforma Estrutural: Visdes Sobre a Liberaliza¢io dos Fluxos de Capital

Um ponto controverso dentro das propostas de reformas estruturais liberais para
paises em desenvolvimento é a questéo da liberalizagdo dos fiuxos de capitais. Em gerat é
aceita a proposicio de cunho liberal em que, assim como no mercado de bens, no mercado
financeiro a abertura ao exterior sO podera trazer beneficios para as economias em
desenvolvimento. No entanto as discordancias se ddo quando se pensa o momento ideal
em que devem ser retiradas as restrigbes ao livre movimento de capitais, ou a conveniéncia
ou néo de se manter controles em situa¢des-limite, de crise ou de transicdo para um regime
totalmente aberto

Podem ser identificadas na década de 90 duas correntes, dentro dessa crenga
liberal, que se distinguem no posicionamento quanto a abertura da conta capital dentro das
reformas estruturais. Um primeiro conjunto de autores acredita que uma liberalizagdo ampla
dos fluxos de capitais bem sucedida deve ser realizada com devida cautela, num momento
posterior das reformas, quando ja estariam cumpridos alguns determinados pré-requisitos
para sua implantagdo, tomando-se precaucdes maiores principalmente quanto a livre
movimenta¢do dos fluxos de curto prazo . Um segundo grupo de argumentacdes, apesar
reconhecer serem desejaveis 0s pré-requisitos, aconselham atingir niveis elevados de
convertibilidade da conta capital mesmo em fases iniciais da implantag&o das reformas.

O que se percebe é ao longo dos anos 90 esta posigdo de reforma estrutural que
leva em conta maiores precaugdes quanto a uma liberalizagdo prematura da conta capital
concorre com a segunda proposicdo, de uma reforma que, embora admita os riscos
associados aos fluxos de capitais, ndo acha aconselhavel insistir na manutengéo dos

controles de capitais.
2.1 Postergando a Liberalizagdo dos Fluxos de Capital

A defesa da implantagdo das reformas estruturais de forma parcelada, de modo a
postergar a liberalizacdo mais completa dos fluxos de capital, propde que a abertura
prematura da conta capital, sem estarem estabelecidos 0s pré-requisitos, pode induzir
instabilidade, crise e perdas em termos de crescimento e emprego. Anne Krueger (1994),
expbe alguns dos elementos que indicam ser dificil conseguir retirar restricdes sobre os
fluxos financeiros nos primeiros estagios do processo de reformas estruturais. Uma
economia com grande convertibilidade da conta capital exige uma consolidagdo maior da
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sua taxa de cambio, taxa de juros e equilibrio na politica monetaria e fiscal do que uma
economia que tenha apenas liberalizado seu regime comercial.

Em primeiro lugar, o cambio real deve se apresentar estavel, sem despertar
expectativas de slbitas desvalorizagdes nominais. Com um cambio pouco competitivo os
governos podem criar situagdes propicias para a especulagdo, e o potencial destrutivo de
um ataque especulativo & mais acentuado com a livre mobilidade de capital. A liberalizagio
deve ser feita comedidamente, ao menos em periodos iniciais do processo de reformas,
para que o efeito destas situages especulativas seja minimizado. Uma situagio de cambio
real estavel implica muitos elementos, ndo sd o equilibrioc macreeconémice, com. inflagao
controlada, austeridade fiscal € contencdo monetaria, mas as autoridades também devem
se assegurar que os mercados financeiros internos estejam saudaveis e a configuragéo da
conta corrente seja apropriada, ou seja, pouco restrita em termos de controles sobre
transagbes e em razoavel equilibric, para que n&o se gerem expectativas de
insustentabilidade da configuracédo do balango de pagamentos e de desvalorizagao, o que
engendraria pressfes especulativas. Ao mesmo tempo, uma conta corrente pouco restrita
ndo deve conviver com uma conta capital muito fechada, pois entdo as pressdes
especulativas irdo se canalizar para as contas do balango de fransac¢des correntes,
causando, por exemplo, postergacdo de exportagbes e adiantamento de importagdes, o que
traz efeitos também nocivos a cota de fransacbes correntes, a eficiéncia do sistema
produtivo e a estabilidade cambial.

Explorande mais a fundo os aspectos apontados acima, é interessante ver que as
complicagdes para as tentativas de liberalizagdo precoce dos fluxos de capital deriva tanto
de fatores macroecondmicos como microecondmicos. No nivel macroecondmico, em
primeiro fugar, costuma ser realgada a necessidade de equilibrio fiscal, com o objetivo
principalmente de evitar a inflagdo, ndo sé por seus efeitos nocivos sobre a economia
interna, mas por que ira crescentemente minar a capacidade de se manter uma taxa de
cambio real competitiva, se a economia adota taxas nominais fixas. Numa situagdo de
desequilibrio fiscal e pressdo inflacionaria, o governo tenderd a usar a politica monetaria
para controlar arinflagéo; a contengéo monetaria levara a altas taxas de juros, trazendo
excessivas entradas de capital, que tenderdo a valorizar o cAmbio. Como o regime é de
taxas fixas, as entradas se converterdo em aumento das reservas, com maior oferta
monetaria interna, e dada a politica monetaria contracionista, e para se evitar a redugdo do
nivel das taxas de juros o governo esteriliza as enfradas de capitais, emitindo titulos para
recolher o aumento da oferta monetaria. Com a conta capital aberta, a politica monetaria
ganha mais forga na determinagdo do equilibrio externo, enquanto que o equilibrio interno
deve ficar designado a politica fiscal. Mas é preciso ver que as duas politicas, mesmo sob
taxas de cambio fixas, ndo sdo totalmente independentes; para esterilizar a entrada de
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capitais o governo deve se endividar, mas a capacidade de endividamento tem um limite,
que € a capacidade do governo saldar seus compromissos, e quando o mercado acredita
que este limite esta préximo, havera reverséo dos fluxos de capitais, abalando o equilibrio
externo e interno.

Quando hé liberalizagdo dos fluxes de capitais, dentro de projetos de reformas
estruturais, se estiverem em curso politicas de estabilizagdo, haverd de saida combinagio
de conta capital aberta e altas taxas de juros. A atragio de capitais é refor¢ada, além do
diferencial de juros, pela mudanga das expectativas dos investidores em favor da economia
recém liberalizada, trazendo novos investimentos e o repatriamento de capitais. Pode-se ver
al a ameaga da formagdo de desequilibrios cambiais, o que é refor¢ado se ha, como é
comum, a adogéo de uma ancora cambial.

A abertura traz enfim um grande risco de sobrevalorizagdo do cambio real, como é
apontado por autores como Bernhard Fischer e Reisen, H. (1993), no fundo, a razéo disso
seriam velocidades diferentes de ajuste nos mercados financeiro e de bens. O prohlema
esta em pregos rigidos no mercado de bens e trabalho, que demoram para seguir a regra da
paridade do poder de compra, enquanto ha ajustamento rapido no mercado financeiro,
segundo a paridade coberta da taxa de juros. Ocotre que, dado um diferencial entre os juros
externos e internos, com maiores juros internos, os fluxos de capital responderdo
imediatamente, levando 4 sobreapreciacdo do cambio. Se o mercado de bens e de trabalho
respondesse numa velocidade comparavel a mesma elevacdo das taxas de juros, poderia
ocorrer um processo de compensagao deflacionaria, que minimizaria a pressdo de
apreciacio do cAmbio real.

Fischer e Reisen acreditam que uma abertura prematura da conta capital traz um
grande potencial de instabilidade, e refutam o argumento, relacionade a economia politica
das reformas, que v& que as entradas de capital podem compensar as perdas em
crescimento e emprego que ocorreriam durante o processo de estabilizagao, e viabilizar sua
implantacdo. Os aufores entendem que esta compensagéo € momenténea, e se da a custa
de desindustrializacio. O que ocorreria & que, com a valorizagdo real do cambio, haveria
realocag@o da producdo de setor de bens comerciaveis para nio-comerciaveis, o que
interferiria na estrutura produtiva negativamente para a produgéo industrial interna. O que os
entusiastas das entradas de capital acreditam € que os produtores industriais internos,
prevendo uma valorizagdo passageira do cambio, irdo aproveitar a abundancia de recursos
financeiros trazidos com a abertura e investir em produtividade no parque produtivo de bens
comerciaveis, elevando a competitividade da economia num segundo momento. Mas,
entendern Fischer e Reisen, mesmo que o sistema produtivo acredite que o desequilibrio no
cambio é passageiro, tera dificuldade em realocar os recursos financeiros, externos ou
internos, no investimento na industria para um eventual retorno a produgéio de comerciaveis,
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ja que os sistemas financeiros de paises em desenvolvimento costumam ser pouco
eficentes.

Ainda na questdo macroecondmica, é importante ver que a abertura dos fluxos
financeiros interfere na economia de maneira diversa sob diferentes regimes cambiais, de
cambio fixo ou flexivel. Ha também diferentes formas de se encarar como ocorre o ajuste da
econcemia sob estes regimes, que pode ser visto de forma mais ortodoxa, com maior crenca
na eficiéncia do mercado, cu de forma mais heterodoxa. As criticas & abertura prematura da
conta capital tendem a se aproximar mais da segunda visdo. Sob o regime de taxas flexiveis
de cambio, segundo a visdo monetarista, que supde um mercado cambial perfeito, gualquer
desequilibrio do balango de pagamentos conseguirad ser ajustado pela alteragéo da taxa de
cAmbio através da livre oferta e procura de moeda. Assim seria possivel uma politica
monetaria independente, e o nivel de ocupagdo poderd ser sempre proximo do pleno
emprego, € nao haveria entdo necessidade para o controle dos fluxos de capitais. No
entanto, para uma vis@o mais heterodoxa, estes mercados passariam longe de ser perfeitos.
Principalmente nos mercados de capital contemporaneos, o tamanho, intensidade e
velocidade dos rmercados financeiros s&o identificados como causadores de
desalinhamentos da taxa de cadmbio. O cAmbio atingiria patamares distantes do chamado
nivel de equilibrio de longo prazo, o que significa dizer que o mundo monetarista de
mercados cambiais eficientes seria ilusério. Neste caso, seria impossivel conciliar
independéncia da autoridade monetaria interna e estabilidade cambial. Seriam aceitaveis
controles de capitais a fim de se manter taxas de cambio competitivas, e conter sua
volatilidade excessiva.

Num regime de taxa de cambio fixa, ndo ha fotal independéncia da politica
monetaria, que fica subordinada a manutengdo do equilibrio externo. Os que defendem a
liberdade dos fluxos de capitais sob um regime de taxas de cdmbio fixas acredifam que uma
liberdade da politica monetaria & na verdade indesejavel, pois pode levar a excessos da
autoridade monetaria que resultariam em inflagdo e, enfim, descontrole no equilibrio interno.
Com liberdade de fluxos de capital, descontroles fiscal ou monetario serdo respondidos com
fugas de capitais, obrigando a autoridade monetaria a trazer novamente para baixo © nivel
de expanséo, a fim de se manter o equilibrio no balango de pagamentos. A liberdade nos
fluxos de capitais pode ser encarado como elemento disciplinador das politicas internas, ja
que qualguer desvio de uma situagdo macroecononicamente estavel pode ser respondido
com fugas de capital. Uma visdo de inspiracdo keynesiana, no entanto, acreditaria que os
mercados nd@o dariam respostas assim tao eficiente. As perdas em termos de emprego e
crescimento derivadas da manutencéo de uma rigida politica monetaria, com altas taxas de
juros, sdo maiores do que as eventuais perdas de eficiéncia, ou de acesso a peupancga
externa, decorrentes dos controles de capitais.
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Dos pré requisitos microeconémicos a principal referéncia & quanto ao setor
financeiro e bancario interno. Para evitar o risco de uma crise sistémica no momento da
liberalizag&o dos fluxos de capital, seriam necessarias medidas de saneamento do mercado
financeiro interno. Deve-se estimular a competicdo no sistema bancario, pela abertura a
entrada de bancos estrangeiros, o que levara & ganhos de eficiéncia e com incorporagéo de
novas fecnologias e reestruturages organizacionais. Deve-se também haver maior
regulagio e fiscalizagdo por parte do governo, a fim de garantir que as instituicbes sejam
financeiramente saudaveis, por exemplo, fazendo maiores exigéncias de reservas de
capital. Sé& depois de estabelecida a liberalizagio interna do mercado financeiro, com
entrada de bancos estrangeiros, depois que as altas taxas de juros internas decorrentes da
estabilizagdo baixarem, e depois que a estruturacdo financeira das instituicbes for
adequada, e houver devida supervisdo e regulacao por parfe do governo, pode haver
liberalizagdo dos fluxos de capital de curto prazo de forma segura, que seria o Ultimo passo
do processo de reformas. Instituigdes financeiras internas poucc eficientes, com uma
estrutura de finangas fragil, podem representar uma ameaga no caso de haver abertura da
conta capital, pois sua constituicdo pouco eficiente pode levar a uma reversio das
expectativas externas, com fugas de capitais. Ou, no caso de haver fugas de capitais, ©
risco de uma crise sistémica no setor bancario € maior.

A questdo microecondmica das reformas estruturais é tratada por Mckinnon (1993},
que observa a instabilidade que pode ser provocada por uma abertura prematura da conta
capital, devido a imperfeicdes nas decisdes alocativas que guiam o setor financeiros interno
e 0s fluxos de investimentos externos.

O seu argumento principal € a idéia da sindrome de sobre-endividamento
(overborrowing syndrome), segundo a qual existem algumas caracteristicas dos mercados
de capitais, externos e internos, em especial no caso dos fluxos para paises em
desenvolvimento, que podem levar a fluxos financeiros exagerados. Deve-se atentar entdo
para a minimizagdo destes efeitos, se deseja uma abertura segura da conta capital dentro
do processo de reformas. Mckinnon destingue trés tipos de efeitos que acabam por distorcer
a alocagdo dos créditos externos, e conduzir a um overborrowing: o efeito wedge, o efeito
guarantee e a “miopia” dos credores privados.

O efeito wedge consiste no distanciamento das taxas de juros de crédito e depésito
dentro do mercado financeiro interno, em especial no caso de paises em que existam
pressdes inflacionarias. O que ocorre & que © governo faz exigéncias de reservas ao
sistema bancario, e estas nao sdo remuneradas adequadamente no ¢aso de haver corrosdo
inflacionaria. Para fazer frente a estas perdas, os bancos aumentam os juros sobre o
credito, a fim de obter maior retorno, 0 que distancia dos juros que remunera os depositos
do que é cobrado pelo crédito. O efeito € mais acentuado se, no processo de estabilizagdo o
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governo taxa o sistema financeiro para fazer frente as exigéncias do ajuste fiscal, e também
no caso de haver uma situagéo de oligopdlio no mercado financeiro. Mas, essencialmente, o
raciocinio de Mckinnon é resumido da seguinte forma®:

Ri=(Rd+nk) . (1/1-k)

Sendo RL a taxa de juros para © crédito, Raa taxa de juros para depésitos, n a taxa
de inflagéo e k a propor¢do das reservas exigidas pelo governo, que ndo sao remuneradas,
ou o sdo abaixo da inflagdo. A conclusdo é que quanto maior a inflagio (n) e as reservas
exigidas (k), tanto maior a diferenca entre taxas de crédito {(RL) e deposito (Rd). O resultado
do efeito wedge € que os agentes internos tenderdo a tomar empréstimos no exterior, a
taxas menores, se a conta capital for liberalizada, e contribuir para um efeito de
overborrowing no caso de abertura da conta capital.

O efeito guarantee € causado pela intervengio governamental no mercado de
capitais, o que distorce a sua racionalidade alocativa. Os tomadores individuais de
empréstimos, num mercado eficiente, se defrontam com uma curva de oferta financeira
upward slopping, o que significa dizer que encontram uma oferta de crédito na qual um
maior risco significa um maior custo de endividamento. Um devedor muito endividado sera
associado a um maior risco, e ird se defrontar com créditos mais caros; também um credor
com um alto grau de exposure a um determinado cliente ird transferir este risco para as
taxas de juros cobradas deste cliente. Porém na década de 70 e 80 havia garan.tias dos
governos dos paises em desenvolvimento para os emprestadores internos, da mesma forma
que, também nos paises industrializados, garantias dos governos para os seus credores.
Néo se constatava entdo uma curva de juros upward slopping, mas sim taxas flutuantes, que
guardam pouca ou nenhuma relagdo com aqueta fungdo cumprida pelas taxas de juros de
regular os fluxos de crédito de acordoe com a elevagdo do risco. Da mesma forma que o
efeito wedge, o resultado pode ser o endividamenio excessivo, e 0 que & pior, com
distorgdes na sua racionalidade.

O terceiro efeito levantado por Mckinnon é a “miopia” dos agentes privados em
relagdo a remuneracgdo futura do investimento. Ha uma diferenga entre fluxos de capitais
que sdo motivados por reformas estruturais na economia, que, espera-se, aumentem a
remuneragdc esperada do capital num horizonte de mais longe prazo, e fluxos séo
motivados por diferenciais de taxas de juros, no caso, diferenciais causados pela adogdo de
politicas de estabilizacdo. Neste caso as expectativas do investidores podem se tornar

errdneas, pois 0 nivel do cdmbio e dos juros no momento inicial, em que ha avaliagdo

* Em Mckinnon, pag. 50, equagio 4.4.
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positiva da rentabilidade, podem n&o ser sustentaveis. Os credores e tomadores de
empréstimos pensam suas aplicagdes como agentes individuais, ndo levando em conta
como o agregado de suas agbes pode interferir no resultade da operagdo. Ocorre que,
havendo um fendmeno de overborrowig, sob a iminéncia de uma variagdo da relacio entre
cambio e faxas de juros que comprometa a rentabilidade do investimento, os investidores
ter&o dificuldade em ajustar suas carteiras a tempo, ou rever suas expectativas de forma
mais acertada. O ajuste desta “miopia” podera se dar de forma abrupta, com repentina
reavaliagdo do risco e reverséo dos fluxos de capital, assumindo contornos de crise cambial.

O grande valor da andlise de Mckinnon estd em ver que 0s mercados financeiros
podem agir muitas vezes de forma néo eficiente, quebrando o principal argumento ortodoxo
em defesa da abertura financeira, que & a hipdtese de uma grande racionalidade no
funcionamento dos mercados cambiais.

Enfim, cuidados no processo de abertura financeira externa séo acenselhaveis para
se evitar os eventuais efeitos nocivos que podem ser trazidos pelos mercados de capitais,
como, volatilidade cambial, volatilidade nos pregos dos ativos, especulagdo, overshooting do
retorno financeiro, sobre-dimensionamento dos fluxos, perda de independéncia da politica
monetaria e quebradeira no sistema financeiro doméstico. Fatores estes que estdo em maior
ou menor medida associados entre si, € concorrem para o fracasso do processo de

reformas.
2.2 Liberalizagdo Precoce da Conta Capital

Existem no entanto argumentos que justificam ser preferivel uma abertura maior da
conta capital j& em momentos iniciais do processo de reformas. E possivel definir
basicamente trés correntes principais desta viséo:

A primeira esta mais ligada a viabilizagdo politica da implantagio das reformas,
segundo uma economia politica das reformas, uma vis&o que se justifica mais pelo lado da
pratica, ou da viabiliza¢&o politica, do que pela teoria econdmica. O argumento é que as
entradas de capital nos momentos iniciais das reformas podem ajudar a aliviar os custos das
politicas de estabilizagdo, que trazem grande &nus em termos de perda de renda e
emprego, e as modificagbes estruturais, que operam umaredistribuicdo da renda, e podem
desestabilizar 0s governos reformistas, principalmente em regimes democraticos
considerados “frageis” nos paises em desenvolvimento. O resultado € que as reformas se
fazem mais viadveis poliicamente se hd uma abertura da conta capital que se faz

acompanhar de fluxos positivos de recursos, que apesar de trazerem aumento do passivo
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externo e maior vulnerabilidade a eventual reversdo nos fluxos de capital, reduzem a
necessidade de medidas recessivas.

Como aponta Mathieson e Rojas-Soares, Anne Krueger, apesar de em seu texto de
1984 apontar vérios riscos de uma liberalizagio prematura da conta capital, em outros
textos, de 1981, 1984 e 1989° defende que, em nome da eficicia da economia politica das
reformas, & passivel se pensar a abertura aos fluxos financeiros mesmo em fases iniciais
das reformas.

Qutra posigdo, de cunho liberal mais ortodoxo, acredita que fogo no comego das
reformas pode haver implantagdo simultdnea de abertura comercial, financeira e também
flexibilizagdo das taxas de c@mbio. Considera-se que 0s mercados funcionam de fbrma
eficiente, de maneira que os investimentos reais e de portfolio deverdo estar sempre
baseados em taxas de juros internacionais e na regra da paridade do poder de compra. Ou
seja, 0s mercados estardo operando de forma sempre eficiente, e o cdmbio se ajustara mais
adequadamente através do mercado do que pela agdo do governo, ndo havendo porque se
pensar em controles de capital. Os fluxos de capital serdo eficientemente alocados, ndo
havendo porgue se pensar em sobre-endividamento, ou sobrevalorizagdo da taxa de
cambio®.

A terceira posi¢cao acredita que os mecanismos de controle dos fluxos de capital se
tornam sempre inécuos, no longo ou médio prazo, se ha grandes diferencias de juros ou
incentivos & movimentacdo financeira, @ a manutencdo de controles so trara perdas em
eficiéncia a economia. Esta & a visdo de Mathieson e Rojas-Soarez {1993), que criticam as
outras visbes, que partem do suposto, considerado equivocado, que estes controles séo
eficientes.

Controles de capital efetivos existem se (1) tornam a taxa de juros interna totalmente
independente da externa, ou (2) criam um diferencial entre as taxas internas e externas. Os
controles de capitais teriam pouca eficacia quando as condictes macroecondmicas séo
favoraveis a formagdo de fluxos de capital. O uso de controles acabaria implicando em
custos, chamados de rent-seeking costs, de procura da “frestas” que permitem o capital
burtar os controles, havendo também interferéncia no comercio exterior, afetando as
reformas de abertura no mercado de bens. Atribui-se esta capacidade dos fluxos de capital
burlarem as regras ao desenvolvimento e sofisticagéo do mercado financeiro internacional a
partir da década de 70 e, mais acentuadamente, nos anos 90.

Os efeitos adversos da manutengao de controles de capitais severos para conter os
fluxos que se formam durante a aplicagdo das reformas tornam mais vantajosa a opgéo de,
ao invés de intensificar as barreiras durante o processo de reformas, se intensifiquem

*Mathieson e Rojas-Soares (1993), pag. 7.
* Como representante deste pensamento, Mathieson cita Lal (1987).
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adequadas politicas fiscal, monetaria e estrutural de forma a viabilizar o pais a conviver com
0s movimentos de capitais.

As formas mais comuns de controle sobre fluxos de capitais s@o as quantitativas, que
limitam as posigdes ativas e passivas de agentes financeiros internos, operacgtes de
agentes esirangeiros no pais e investimentos diretos; outra forma comum € a tributacdo, que
incide deforma mais pesada em geral sobre investimentos de curto prazo. Taxas de cambio
multiplas também s&o usadas, mas s&o menos comuns atualmente. Alguns meios de
escapar a estes controles seriam a alteragdo na conta de transferéncias ao exterior de
multinacionais, o atraso ou adiantamento nhas transacdes de comércio exterior e nas
operacdes de crédito relacionadas ao comercio. Ou, mais simplesmente, corrupcéo, Isto
sem se falar na criacdo de novas operagbes financeiras ou, enfim, mecanismos de driblas a
regulagdo.

Muitas vezes os governos, quando do inicio do processo de reformas, intensificam
controles sobre movimentagdes de capitais. Mas, uma vez elevadas barreiras sobre fluxos
de capitais, estas terdo efetividade apenas no curto prazo; se para evitar a perda de
efetividade, o governo continuar elevando estas barreiras, as distorcdes provocadas 'pelo
movimento de reni-seeking tenderdo a se elevar e acumular. Isto podera distorcer a
eficiéncia alocativa da economia, prejudicar o funcionamento do comércio exterior e, no fim,
ter pouca eficiéncia pratica.

Além do mais, © governo estara inutiimente se privando dos beneficios que s&o
trazidos pela liberalizagdo dos fluxos de capitais. Os beneficios principais seriam por
exemplo, maior eficiéncia com a especializacio na producgao interna de servicos financeiros;
ganhos com a competicdo com o setor externo; diversificagéo de portfolios dos residentes,
minimizando impacto de chogues; acesso ao mercado de crédito externo, o que reduz custo
de endividamento dos agentes internos, e, por fim, alocagdo otima da poupanca
internacional. Os mercados financeiros também funcionariam como disciplinadores das
politicas internas, pois reagem de forma negativa, com fugas de capital, cada vez que sao
adotadas politicas monetaria, fiscal ou medidas estruturais inconsistentes. Reduzindo-se os
custos de intermediagdo financeira e removendo distorgdes no pregcos do mercado
financeiro interno, o resuitado final seria melhorar a performance econémica como um todo,
através do aumento da eficiéncia e competitividade nos mercados financeiros.

Ao invés de se pensar em limites a movimentagdo de capitais ou uma abertura
gradual aos fluxos, Mathieson e Rojas-Soares enfatizam o cumprimento dos pré-requisitos,
de estabilidade macro e saneamento do mercado financeiro, que tormam possivel a
convivéncia saudavel da economia aberta com os fluxos de capital. E garante o acesso da
economia a todo o leque de beneficios trazidos por uma conta capital liberalizada, desde o
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ganho de eficiéncia do mercado financeiro até o acesso & poupanga externa, cujo resultado
final sera, supbe-se, maiores taxas de crescimento e emprego.

Comparando-se as visdes de Mathieson, de um lado, representando um pensamento
favoravel a liberagéo precoce dos fluxos de capital, e Mckinnon e Fischer & Reisen, de outro
lado, defendendo a postergagdo da liberagdo, vé-se que ambas as posigdes partem de
observacdes semelhantes para chegar a posicoes diferentes. Todos os autores s3o liberais,
créem que a adog&o do livre mercado € o melhor meio de se elevar a renda agregada, e que
para o mercado financeiro ndo seria diferente. As duas posi¢des concordam que, no
entanto, no caso do mercado financeiro nao é tao simples como no mercado de bens, que
0s mercados financeiros s&o mais instaveis, e existe uma série de pré-condigbes que as
economias devem apresentar para que sejam bem aceitas por estes mercados sem maiores
riscos de instabilidades, volatilidades ou reversdes bruscas das avaliacdes dos agentes.

Porém o sentido que se faz dessa determinagio & diferente; Fischer & Reisen e
Macknnon acham que estas pré-condigdes devem ser alcangadas pela economia através de
reformas estruturais, antes de se avangar no processo de abertura, do confrario se
configurard uma situagdo de risco, com possiveis perdas para a economia. J& Mathieson faz
o raciocinio inverso: para ele a economia deve apresentar, por suposto, uma conta capital
aberta, seja porque os controles sdo ineficientes (na sua opiniao), seja porque faz parte da
economia politica das reformas. Para ele ndo faz sentido se ficar pensando em controles de
capitais, ou o momento ideal do processo de reformas para a liberalizagdo dos fluxos de
capital, mas sim pensar quais s&do as condi¢des exigidas para se evitar que os fluxos de

capital tragam instabilidade, e adota-las com a maior urgéncia.
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Liberalizagdo da Conta Capital dentro das Reformas Estruturais na Crise da Asia

Na década de 90 a crescente importiancia dos fiuxos de capital financeiro na
economia internacional comegou a mostrar seus primeiros sinais negativos, como eram
entendidos anteriormente, relacionados & volatilidade do capital financeiro. Os paises que
passaram pela triste experiéncia de passar por ataques especulativos nesta nova fase do
capitalismo global sofreram crises de solubilidade externa, com complicados ihpactos
cambiais. Foi 0 caso em 1992, na Europa, com o ataque especulativo aoc Reino Unido e
Suécia, e mais tarde, em 1994, no México, ja com dimensdes ampliadas e maior impacto
global, principalmente para o terceiro mundo.

A partir de junho de 1997, a reversdo dos fluxos financeiros atingiu o sudeste
asiatico, surpreendentemente para muitos, pois a regido apresentava décadas altas taxas
de crescimento, e uma situagdo macroecondmica considerada estavel. O efeito contagio no
entanto espalhou o desequilibrio pela regifdo e semeou instabilidade em outros mercados,
trazendo graves consequéncias mesmo aqui, na América Latina. Os paises mais afetados,
Coréia, Tailandia e Indonésia, foram levados desvalorizar a taxa de cambio de 36% a 72%,
entre junho de 1997 e marco de 1998. Maldsia e Filipinas também foram afetados; um
pouco menos Hong-Kong, Singapura e até Jap&o. China e Taiwan aparentemente pouco
sofreram.

No chamado Asean-four (Tailandia, Indonésia, Malasia e Filipinas), somado a Coréia,
os fluxos privados liquidos de capital foram de US$ 93 bilhdes positivos em 1996, passando,
em 1997, com a reversdo nos fluxos de capital, a US$ 12 bilhdes negativos, uma variacdo
equivalente a 11% do PIB combinado dos paises. Variagdo maior do que os 8% de
oscilacdo dos fluxos em relagdo ao PIB verificados na crise da divida na América Latina
entre 1981 e 1982, somando-se México, Argentina & Brasil. _

Na década de 90 se instituiu no sudeste asiatico um movimento em favor da abertura
da conta capital, sob a bandeira de mercados financeiros eficientes, que trariam beneficios a
economia interna. Segundo Wade (1998}, alguns dos defensores dessa liberalizagdo foram
os tesouros dos Estado Unidos e Reino Unido, juntamente a bancos e organizagbes
financeiras de Wal! Street e da City de Londres, além de instituigbes muitilaterais como o
FMI e o Banco Mundial. Essas instituicdes atuariam incluindo a proposta de liberalizagdo
dentro do escopc dos planos de reformas estruturais; também realizariam mancbras
parecidas a OMC e a OCDE. Encontrando respaldo necessario dentro das elites dos
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negdcios nacionais na Asia, foi possivel encorajar os governos a liberalizar seus sistemas
financeiros ao longo da década. '

A liberalizagéo financeira incluiu a remogéo de alguns dos mecanismos do estado
desenvolvimentista em nome da disciplina de mercado. Buscando a estabilizagdo e as
reformas estruturais, taxas de juros elevaram-se, bancos submeteram-se a necessidade de
elevar taxas de adequagéo de capital, e governos tiveram de desistir dos meios de controiar
o endividamenio externo do setor privado. Mas isso teria sido feito antes de ser criada
simultaneamente uma infra-estrutura de regulacdo e supervisdo bancaria, e antes da
constituicdo de tradicdo e habilidade em operag¢bes no mercado financeiro internacional.

A historia do México, que passou pefo colapso da paridade cambial do peso em
1994,apresenta algumas semalhacgas. Ja no fim da década de 80, estabeleceu-se um
regime de paridade cambial entre o peso e o ddlar, o que foi complementado por um projeto
de liberalizagdo que incluiu liberalizagdo comercial, privatizagdo de empresas estatais e
redugdo do déficit publico. N&o se deixou de lado também a desregulagéo do mercado de
capitais. Porém o regime cambial de "crowling peg" levou ao longo da década a uma certa
valorizacdo real do peso, que era em parte justificada por supostos ganhos de produtividade
decorrentes da aplicagdo das reformas. Em 1994 a sobrevalorizagdo real da moeda se
mostra insustentavel, e o peso sofre uma desvalorizagéo corretiva de 15%. Com os fluxos
de capitais liberalizados, a moeda fica vulneravei a reverséo das expectativas do mercado
financeiro, & a corregdo inicial & questionada por grandes fugas, levando ao abandono do
cambio fixo e adogao do flexivel, do que se segue a uma queda livre do peso. O resultado
foi a necessidade de intervencao externa, com um grande pacote de ajuda dos EUA.

O caso da Asia apresenta entretanto diferencas; houve uma reversdo nas
expectativas internacionais por fatores outros que ndo a consisténcia dos fundamentos
macroecondmicos, coma excesso de déficit publico, sobrevalorizagdo cambial ou saldo em
conta corrente altamente negativo.

Haveria poucos indicios de que a reverséo se deu devido a incosisténcia dos
fundamentos, ainda que se admita que a Tailandia, pais que teria sido estopim da crise,
apresentasse desequilibrios mesmo que pequenos nesse sentido: déficit crescente em
conta corrente @ moeda considerada sobrevalorizada. O sistema financeiro, por outro lado,
comegava a exibir dois tipos de inconsisténcia no pré-crise: elevagdo no nivel de
empréstimos externos ndo saudados e grande indice exposi¢do unhedged de curto prazo
em débitos com o exterior. Estes dois elementos teriam levado a uma reversdo da
expectativas dos credores externos. Vulnerabilidades, que apareceram devido &
liberalizagéo dos fluxos de capitais e do sistema financeiro doméstico sem a devida

regulagao por parte do Estado. O mesmo pode ser dito para outros paises do sudeste
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asiatico, que se tornaram alvo de outros ataques especulativos, devido ao chamado efeito
contagio.

Na Coreia houve substancial liberalizagdo da conta capital; empresas nacionais,
entdo com bom rating internacional no comego da década, passaram a fazer facilmente
empréstimos no exterior por conta propria. Permitiu-se também o licenciamento de 14 novos
bancos de captag@o no exterior entre 1994 e 1996, ajudando a elevar a divida externa de
US$ 44 bilhdes em 1993 para US$ 120 bilhGes em setembro de 1997, a maior parte divida
privada, com uma parcela de aproximadamente 70% contratada a curto prazo. A aquisi¢io
de créditos no exterior acabou saindo do campo de regulagéo do Banco Central, ainda que
constituisse um passivo em moeda estrangeira para o proprio BC.,

Tailandia e Indonésia, os dois outros paises mais afetados pela crise, também
passaram ao longo da decada por processos de abertura e desregulagéo financeira. Na
Tailandia houve a abertura do empréstimo no exterior, e a criagdo de novas empresas
financeiras capazes de concorrer com 05 bancos comerciais, o que fragilizou o setor; na
Indonésia, a abertura dos setor bancéario a4 competigdo néo foi seguido pela correspondente

implantago de um modemo modeio de regulagéo bancaria.
3.1 Agdo do FMi e Abertura da Conta Capital

Para pensar o FM| como gestor de politicas de reforma estrutural, onde se inclui a
sua agdo na liberalizagdo da conta capital, € preciso ver que essa atuagdo se da de duas
maneiras: primeiro, vendo o FMI como instrumento de presséo politica, a exemplo do que
diz Wade (1998). Nessa concep¢do o Fundo atua ao lado dos grandes interesses do
capitalismo financeiro mundial, que estariam corporificados, diz o autor, nos Tesouros dos
EUA e Reino Unido. De acordo com essa visdo o Fundo seria uma pega no processo de
pressdo e convencimento de paises protecionistas a liberar fluxos de bens e capitais e
reformar a economia interna. Mas este lado certamente é muito polémico, ndo cabendo aqui
entrar no mérito da questéo. O que procurarei ver € coma o Fundo inclui sua proposigéo de
reformas dentro de seu instrumento tradicional de convencimento, que s&o os programas de
ajuda financeira submetidos ac cumprimento de condicionalidades.

Em Goldstein (2000) é feito um levantamento dos instrumentos que o FMI opera a
fim de monitorar o compromisso dos paises que se submetem ao programa do Funde no
que tange as reformas estruturais, e como esses foram usados no caso da crise da Asia. O
caso da Asia & paradigmatico, pois constituiu os programas em que houve maior inclusdo de
condicionalidades referentes a reforma estrutural, e incluiram a liberalizagdo financeira e da

conta capital.
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O principal instrumento de monitoramento do Fundo seriam os “critérios de
performance”, que além de incluir os classicos critérios macroecondmicos, definidos na
programagé&o financeira, define também critérios das reformas estruturais. Mas ao invés de
haver uma programacéo financeira, no caso das reformas se destaca o papel das structural
benchmarks, que s&o indicadores que objetivam tragar os passos das reformas para cada
potlitica estrutural individual, tentando avaliar o progresso destas agbes. Como muitas destas
politicas ndo podem se expressadas quantitativamente, as structural benchmarks séio
usualmente expressadas qualitativamente. Exemplos s&o politicas de privatizacdo, de
liberalizag@o externa e de saneamento do mercado financeiro.

O descumprimento de structural benchmarks, no entanto, ndc implica
automaticamente a suspensdo do crédito ao pais; a suspensédo depende ainda do resultado
de um outro instrumento de avaliagdo, que s@o os program reviews. Estes ocorrem em
intervalos de meio ano, e s8o0 mais amplos, abservando reformas que seriam dificilmente
avaliadas corretamente apenas através do estabelecimento de structural benchmarks. Pode
captar, por exemplo, a necessidade de mudancas nas politicas inicialmente propostas. Sédo
estes program reviews que t&m o poder de levar a efeito as condicionalidades inclusas nos
critérios de performance, suspendendo o fornecimento de recursos do Fundo no caso de
descumprimento dos critérios.

Os critérios de performance estruturais se concentram sobretudo, como seria de se
imaginar, em programas de assisténcia financeira de prazo mais longo, os Extended Fund
Arrangements, usualmente de trés anos, e aparecem menos nos programas de curto prazo,
os Standby Arrangments, de um ano.

Goldstein apresenta uma tentativa de acompanhar a evolugde da presenca das
condicionalidades de politicas estruturais dentro dos programas de ajuda. Para o periodo de
1979 a 1987, a estimativa € que haveria 1,3 critérios de performance estruturais por
programa do Fundo; para 1993-1999, ha 3,3 pdr programa, e s6 para 1997, sem incluir o0s
trés programas da Asia, sete critérios de performance, em média. Os trés programas da
Asia tiveram um numero de critérios estruturais muito superior, € nunca antes visto, numa
meédia de 14 por programa. Com isso © que se tenta mostrar sdo duas coisas: primeiro, que
com o passar do tempo as reformas estruturais foram assumindo um papel cada vez mais
importante dentro do campo de atuagdo do FMI, e também que, em particular no caso da
Asia, esta nova énfase se exacerbou, devido a particularidade da crise.

Como foi visto no primeiro capitulo, a forma classica de atua¢do do FMI era através
da contencgdo da demanda interna a fim de reverter o déficit em conta corrente. Partindo de
um instrumento de andlise extremamente simples oferecido pela fusdo do EMBP (Enfoque
Monetario do Balango de Pagamentos) e o Enfoque de Absorc&o, chega-se a conclusio de
que a adogado de politicas macro, visando reducdo da expans@o monetaria e do gasto
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plblico, seriam suficientes para sanar o déficit no Balango de Pagamentos. Segundo
Goidstein, a mudanca de enfoque do Fundo pode ser explicada, por um lado, como uma
reagéo do FMI as criticas que foram feitas & sua atuagdo na década de 80 na América
Latina, onde uma énfase exagerada em politicas de demanda teria gerado taxas de
crescimento extremamente insatisfatérias ao longo da década. Isto exigiria do Fundo
transformagdes, diz o autor, a fim de dar maior atengdo as micro policies, além das
tradicionais macro policies, ou seja, tentar implantar reformas estruturais. Por outro lado, no
caso especifico da Asia, estaria permeada a caracteristica da crise, que néo foi motivada
centralmente por politicas fiscal € monetaria frouxas, como era definido no modelo classico
do Fundo. A causa principal foi a reversdo nas expectativas dos credores externos que,
dada a grande mobilidade dos fluxos de capital, levou a grandes fugas de recursos minando
a contabilidade externa dos paises. E na origem da reversdo dos fluxos estariam problemas
estrutuais, localizados no sistema financeiro interno.

No caso da Asia, se evidencia uma outra mudanca na atuacdo do FMi dentro das
politicas estruturais: enquanto que para ¢ conjunto dos programas da Coréia, Indonésia e
Tailandia, medidas relacionada a reforma do setor financeiro correspondiam a mais de 60%
do total, seguido do setor publico (empresas plblicas), com 15% e comércio, 12%, para o
periodo 1979-87 a configuragdo dos critérios de performance era outra. Em primeiro lugar
estava, no periodo anterior a reforma de sistema de cambio, com 12% do total dos critérios,
depois sistema comercial, 6%, e s0 entdo quesides relacionadas ao sistema financeiro.
Apesar dos dados serem meramente quantitativos € ndo muito detalhados, € possivel ver ai
um reflexo da atengdo especial que foi dada no caso da Asia para o setor financeiro.

O Fundo tentaria se afastar de uma imagem que se aproximava a de um mero
"cobrador” dos mercados financeiros internacionais junto ao terceiro mundo, buscando se
tornar um agente disseminador da "boa" politica econdmica. O FMI se direciona, nesse
sentido, das idéias propostas pelo chamado "Consenso de Washington”, o conhecido
conjunto de "regras de etiqueta” do policy maker liberal, que ganhou projecac sob lideranga
do colega de Goldstein no IIE {Institute for International Economics), John Williamson. Estes
principios incluiriam basicamente idéias tais como desregulagdo das taxas de juros, do
comeércio, reforma no sistema comercial e financeiro, abertura ao investimento externo e,
enfim, um esquema de principios liberais que se tornaram crescentemente populares ao
longo dos anos 80 e 90. Como foi visto no Capitulo 2, cabe nesse escopo também o
principio de abertura da conta capital, inclusive para fluxos de investimento financeiro de
curto prazo, ainda que com diferentes tratamentos dentro do prdprio mainstrean liberal. Eo
que se verifica nos programas de ajuda & Asia, onde é possivel ver que as politicas de
reforma estrutural propostas pelo Fundo mantém uma posi¢do favoravel & continuidade

ampliada do processo de abertura da conta capital.



Um caso mais detalhado no trabalho de Goldstein € o da Indonésia, onde se verifica
a presenca de medidas que correm no sentido de dar continuidade ao processo de abertura
da conta capital. Por exempio com "redugio do nimero de atividades fechadas ao inveétidor
estrangeiro” (Tabela 8) e medidas direcionadas principalmente a retirada de restricdes ao
investimento externo direto. Ou seja, indo contra clamores de fechamento da conta capital a
fim de estancar as fugas de recursos, o FMI, ao contrario, intensifica a liberalizacéo.

Lane et allf (2000) explora um pouco a questdo da suposta contradi¢io na politica de
reforma estrutural do Fundo no periodo de estabilizacdo, uma vez que o FMI n3o utiliza
controles de capital para solucionar a crise. Para isso o autor analisa as criticas que ocorrem
nesse sentido.

Em primeiro lugar destaca que na Asia o FMI usou um modelo de programa que trés
frentes: financiamento, ajuste macro e politica estrutural. O financiamento teria como fungéo
reduzir a necessidade de ajuste da conta corrente e restaurar a confianga do mercado
externo; o ajuste macro teria menor énfase, no caso da Asia, na contragéo fiscal, ja que o
motivo da crise ndo teria sido excessivos gastos publicos. Porém alguma politica de
contengdo monetaria € ajuste fiscal teriam de ocorrer, por um lado para acomodar os gastos
de socorro ao sisterna bancario, e por outro para afirmar junto ao mercado 0 compromisso
com as reformas, como uma prova de empenho politico do governo na estabilizagio e nas
reformas. A terceira frente sdo as reformas estruturais, principalmente no sistema bancario,
necessaria para reconquistar a confianga de mercado internacionat e para, num horizonte de
longo prazo, evitar a recorréncia da crise. Em Gltima instancia, a justificativa para qualquer
medida estrutural é a necessidade de se manter ou reconquistar a credibilidade junto aos
mercados externos.

A critica ao modelo FMI, de que faz mengdo Lane, questiona exatamente este
modelo das trés frentes®. Nessa visgo alternativa o fato de existirem reformas estruturais no
sistema financeiro teria exacerbado © péanico, e as peoliticas fiscal e monetaria
contracionistas apenas contribuiam para reduzir o crescimento econdmico e aumentar a
taxa de insolvéncia, ambos os fatores colaborando para intensificar as fugas de capital. A
estratégia correta seria restaurar a confiangca do mercado através de um macico
fornecimento de financiamento, sem intensificacdo da contra¢do da demanda interna e
impondo controles de capital para restringir as fugas. As reformas estruturais, se
hecessdarias, deveriam ser feitas gradualmente, e de preferéncia depois de passada a
turbuléncia da crise.

Lane rebate a critica de duas maneiras: primeiro, acredita que as expectativas

negativas no mercado internacional ja estavam construidas, € que a implantagdo de

® Lane et alli, pag. 9. As criticas citadas estfio em Furman e Stiglitz, 1999, ¢ Yoshitomi e Ohno, 1999



reformas de adequagéo nas instituigdes financeiras n&o teria como trazer pior avaliaggo de
risco. Segundo, na a linha do argumento apresentado por Mathieson e Rojas-Soarez, no
capitulo 2 da monografia, Lane acredita que controles de capital seriam nesse caso
incapazes de conter os fluxos. Para comprovar isso cita 0 caso da Tailandia, que teria
tentado impor controles de capitais em maio de 1997, nos primérdios da crise,-mas as
barreiras n&o conseguiram conter as fugas, e a Taildndia abandonou a paridade fixa e
adotou o cAdmbio flutuante dois meses depois de adotada a medida.

Lembrando a discusséo apresentada no capitulo 2, vimos que havia um segmento
mais moderado dentro do pensamento liberal ( [& apresentado como 0s argumentos de
Mckinnon e Fischer & Reisen ), que acreditava que a abertura da conta capital tem um
grande potencial instabilizador. Poderia entéo ser postergada, ou adotada gradualmente,
caso houvesse uma conjuntura que oferecesse maior risco. Esta conjutura desfavoravel era
apontada como sendo, em primeiro lugar, o periodo de fransigdo da economia, quando
estivesse passando por choques de estabilizacdo acompanhadas de reformas estruturais;
mas desfavoravel também seria uma situagdo de crise, com reversdo das expectativas
externas e fugas de capital. A posicdo defendida por Mathieson e Rojas-Soarez, como
vimos, era mais radical quanto a necessidade de abertura imediata da conta capital, ja que
os controles de capitais seriam pouco eficazes na contengao dos fluxos financeiros, e, além
do mais, paises que se apartassem dos investimentos financeiros internacionais estariam
perdendo os grandes beneficios trazidos pela integracdo ao mercado de capitais global.

Pelo que foi visto em Lane e em Goldstein, a intervencdo do FMI na crise da Asia
seguiu a linha de pensamento defendida por Mathieson e Rojas-Soarez. A despeito da
instabilidade no mercado de capitais configurado durante a crise, o Fundo optou por dar
continuidade ao processo de abertura da conta capital, em parte porque acredita na
eficiéncia desses mercados, e nos ganhos de longo prazo que essa abertura iria trazer, e
em parte porque, enfim, os controles de capitais seriam incapazes de conter as fugas de

capitais de uma forma eficaz.
BANCO MUNDIAL

Mas, nisso tudo, onde esta papel do Banco Mundial? Apesar de ser o "irmao gémeo”
do FMI, quando o acordo de Bretton Woods deu a luz suas instituigdes multilaterais,
aparentemente o BM fica afastado da definicdo dessas politicas envolvidas nos programas
de ajuste do Fundo. Ao FMI cabe a definigdo das politicas centrais do ajuste, como fiscal,
monetaria, cambial e financeira. O resto da politicas, por exemplo projetos anti-pobreza, fica
a encargo de outras instituicdes, onde se inclui o BM. A posicdo do Banco Mundial na
defini¢éo das politicas fica bem definida nas palavras de Joseph Stiglitz, economista-chefe
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do BM durante a crise da Asia: "Alguém poderia imaginar que, como o Banco Mundial
contribufa para os pacotes de ajuda, literalmente, com bilhBes de dolares, sua voz teria de

ser ouvida. Mas era ignorada, quase tdo ignorada como as vozes das pessoas dos paises
afetados™ .

3.2 Cambio e Crise Cambial em Mercados Globais

Resta pensar quais as implicages para os paises em desenvolvimento da nova
configuragéo econdmica mundial que se impde: auséncia de controles significativos sobre
fluxos comerciais e financeiros, com volumes cada vez maiores de comércio e,
principalmente, transagdes financeiras internacionais.

Uma visado & dada por Obsfeld & Rogoff (1995), que acreditam que em um mundo
com mercado de capitais internacionalizado crescente, se aprofundam as dificuldades em se
manter taxas de cambio fixas. Mesmo regimes cambiais que buscam um meio termo entre o
regime fixo e o flutuante, ou politicas ativas do banco central em conter a volatilidade do
cambio, mostrariam poucos resultados. |

Nesta nova configuracdo do mercado de capitais que se inaugura com a década de
90, sobretudo para o terceiro mundo, a politica monetaria perde sua independéncia, fica
subordinada & manutencdo de certos niveis de estabilidade na taxa de cambio. Qualquer
defasagem de rentabilidade para o investidor internacional sera severamente punida com
fugas de capitais, e para conté-la, sé a elevagdo das taxas de juros. O protecionismo
comercial a fim de restaurar o reequilibrio externo também perde efetividade porque, além
dos custos que o liberalismo supde préprios da restri¢do do comercio, atualmente a atuagao
comercial de um pais estad subordinada a acordos internacionais, e barreiras comerciais
implicam em retaliagbes de seus parceiros.

Na nova configuragdo de mercados globais as nagbes perdem graus de liberdade na
capacidade de autodeterminagio de suas politicas internas.

O regime de cambio fixo tem a grande vantagem de reduzir a incerteza quanto ao
futuro, o que facilita o calculo econdmico e incentiva comércio e investimento. Grandes
oscilagfes do cAmbio usualmente impde custos para agentes que transacionam com o
exterior. Essa légica rege o estabelecimento da Unide Monetaria Européia, e algo
semelhante motivava o regime de Bretton Woods. Um instrumento especialmente (til para
paises subdesenvolvidos, que em geral apresentam moedas fracas & mais vulneraveis a
oscilagbes. Outra vantagem de um regime de cadmbio fixo & seu uso como ancora monetaria,
um instrumento de controle inflacionario que se tornou popular no terceiro munde na Gkima
década.

7 Stiglitz, 1., 2000. "O que aprendi com a crise mundial”, artigo
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Porém o volume diario de transages de cambio no mundo, e o poder de fogo que
vem adquirindo os especuladores esse mercado, tem minado a viabilidade do controle
cambial.

Acredita Obsfeld que a inviabilidade da manutencdo de taxas de cambio fixas
provém da falta de vontade politica de fazé-lo. pois segundo os dados apresentados (Tabela
1), a maioria dos bancos cenfrais teriam recursos suficientes para conter ataques
especulativos de qualquer magnitude. De acorde com o autor, para conter o ataque a
autoridade monetaria deve ter recursos em reservas estrangeiras suficiente recolher apenas
a base monetéria "high-powered”, depésitos no banco central e moeda em poder do publico.
Assim o Banco Central pode elevar a taxa de juros a um tal nivel que qualquer especulador
ird achar desvantajoso abandonar o investimento. Dos paises apresentados que possuiam
taxas fixas, todos tinham reservas em moeda estrangeira suficientes para comprar de 80 a
90% de toda a base monetaria. Alem do mais, sempre ha a possibilidade de se tomar mais
recursos emprestados do setor privado.

O problema é que o Banco Central depende da aceitabilidade politica de suas agfes;
além do efeito recessive de uma elevacio demasiada da taxa de juros, comprometendo
setores mais endividados, de onde se destaca o proprio Estado, ocorrem efeitos distributivos
de impacto social negativo. Qualquer medida de defesa da paridade cambial por parte do
BC sera mal sucedida se carecer de credibilidade.

No caso da crise do México, em 1994, o pais vinha cumprindo pré-requisitos de
adocdo de projetos de estabilizagdo e de reformas estruturais, porém a presenca de um
residuo inflacionario que continuou apos a fixagdo do cambio levou a uma valorizagéb do
cambio real, e 0 governo se viu incapaz de convencer os investidores internacionais do
compromisso de longo prazo com o cadmbio nominal, devido as implicagdes da combinagao
da scbrevalorizagdo e juros altos.

Um regime cambial de bandas seria insuficiente para conter a pressao do mercado,
s6 postergaria o dia em que a moeda é atacada se os limites de variagdo cambial continuam
carecendo de credibilidade. O cAmbio fixo ou com bandas pode se tornar logo insustentavel
se carecer do elemento essencial da credibilidade: uma autoridade monetaria independente.

No caso do México se v& também que o modelo de &ncora cambial pode trazer
riscos se o governo ndo tem credibilidade para bancar as conseqliéncias. Os autores
também concordam com o argumento de que os controles de fluxos de capitais sao
burlaveis, e uma volta a este antigo artificio € um instrumento pouco eficaz para compensar
a falta de credibilidade.

O que os autores propdes & um novo modelo explicativo para um ataque
especulativo contra o cAmbio. O modelo anteriormente aceito de "especulagdo racional",

atribuido a Paul Krugmann, 1979, considera que um ataque resultard de combinacio de



valorizag&o do cambio real, com acimulo de déficits correntes e recorréncia de queima de
reservas, num cenario que resultar4d em perda de confiabilidade do cambio e fugas de
capitais. No novo modelo, mesmo uma economia sustentavel nos fundamentos pode ser
atacada. Depende da feé que o mercado deposita no compromisso do governo em defender
a paridade cambial.

O novo modelo seria de expectativas self-fulfilling, ou auto-realizaveis, onde se
estabelece um estratégia entre os agentes em gque os resultados, pay-offs de um ataque
especulativo, de acordo com um esquema baseado na teoria dos jogos, sé serdo positivos
se a moeda for realmente desvalorizada. A desvalorizagio s6 ird ocorrer, porém, se houver
a agao conjunta, e no mesmo sentido, de varios agentes especuladores. S6 a concretizagao
do movimento articulado de fuga de capitais ird mobilizar recursos suficientes para
pressionar o governo a uma grande elevagdo dos juros, que va aléem do seu
comprometimento com a taxa de cdmbio. E o que determina esse comprometimento do
governo é um elemento politico, resultante das pressdes que surgem de grupos sociais
internos quando hé elevac¢do dos juros para defender o cAmbio.

Nesse novo modelo a analise racional dos fundamentos da economia pelo agente
especulador perde poder explicativo na determinagéc do momento em que pode se
configurar um ataque. Os agentes especuladores passam a observar outros elementos além
dos fundamentos macro. Toma importancia observar o tamanho da divida publica,
pensando-se que a elevacdo dos juros ird comprometer o orgcamento: grandes cortes de
gastos ou elevagao da tributagio tém pouca aceitagédo social. Bancos internos podem estar
muito endividados no exterior, € uma desvalorizagao poderia trazer problemas ao setor.
Também a desvalorizagdo da moeda de um pais prejudica a competitividade de seus
parceiros comerciais, e dependendo da importancia deste parceiro, pode haver o "efeito
contagio”. Estes elementos se somam & simples observacéo do déficit em conta corrente, ou
da perda de competitvidade da economia, como indicador da necessidade de reajuste
cambial.

Segundo o modelo, um atague especulativo devera ocorrem num momento
intermediario entre uma posicdo de fundamentos sodlidos e fundamentos fracos, pois ai se
configura o campo ideal para a disputa entre os jogadores-especuladores, onde a agdo
concatenada dos agentes pode derrubar o governo na defesa da moeda. Mas o momento
exato da concretizagéo do ataque especulativo & atribuido a um elemento aleatério, que os
autores chamam de sunspot, querendo realgar sua imprevisibilidade.

A implicacdo mais evidente desta visdo € que um Estado que ambicione ter um
regime cambial com algum grau de estabilidade estara fadado a manter politicas
permanentemente contracionistas: a inflagdo deve ser minima, o défict pablico controlado e

a expansdo monetaria deve manter niveis compativeis com os interesses dos agentes
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internacionais. A partir do momento em que um desequilibrio leva o pais a penetrar na
situagdo intermediaria, onde os fundamentos néo estio nem bons nem maus, o cambio
estara suscetivel ao questionamento dos especuladores, e apesar de os indicadores
macroecondmicos nao apontarem para uma situagéo de crise, essa pode ocorrer devido 3
sua caracteristica auto-alimentavel.

Desdobrando os argumentos apresentados por Obsfeld e Rogoff, se a gestéo
econdmica depende da credibilidade das politicas junto ao mercado de capitais
internacional, também as politicas microeconfémicas, ou esfruturais, deverdo sempre se
adequar aos desenhos tragados pelo mercado. Ou seja, deverdo ser sempre proximas do
modelo do "Consenso de Washington”, ou do ideério liberal considerado dominante entre os
agentes do mercado financeiro.

Na verdade Obsfel e Rogoff elaboram seu raciocinio pensando o conjunto dos paises
integrados ao mercado de capitais internacional, sejam desenvolvidos ou subdesenvolvidos.
Mas levando em consideracdo que paises de Terceiro Mundo possuem moedas
consideradas de "segunda categoria”, menos aceitas pelos agentes, € facil imaginar que
@sses paises estardo sempre subordinados a manuteng&o de politicas ainda mais rigidas a
fim de conquistar a credibilidade dos mercados.

Uma Gltima implicagdo que pode ser retirada da argumentagéo de Obsfeld e Rogoff,
ja que se considera imprescindivel a adogao dos padrdes de comportamento exigidos pelo
mercado, é que, além do fim da a¢do de um Estadodesenvolvimentista, na nova conjuntura
da economia globalizada se inaugura o fim da politica de demanda. A proeminéncia dos
interesses do mercado financeiro sobre o Estado faz com que politicas fiscal e monetaria
sejam permanentemente contracionistas, enterrando a possibilidade do governo, como
sonhava Keynes, promover o crescimento econdmico através dessas politicas. As
expectativas auto-realizaveis conseguiram auto-realizar a propria teoria liberal: o unico
elemento capaz de elevar o crescimento do produto e da renda passa a vir, no mundo

globalizado, apenas do lado da oferta, via livre iniciativa do mercado.
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Eatwell (1995), realiza uma anélise dos fatores que levaram a uma elevagio das
taxas de desemprego no G7 a partir da década de 70. Em seu estudo descarta algumas das
hipbteses mais populares a respeito: a elevagdo dos precos do petrdlec promovida pela
Opep a partir de 1973, 0s ganhos de produtividade derivados no novo padrdo tecnoldgico,
devido ao avango da informatica; perda de mercado de produtos industrializados para
paises da Asia, em especial sudeste asiatico ¢ China. O autor chega a concluséo de que a
inflexdo nas taxas de desemprego esta associada ao baixo crescimento da demanda nos
anos 80 e 90.

O menor crescimento da demanda seria resultado de politicas fiscal e monetaria
permanentemente restritivas ao longo do periodo. O fim da estabilidade do padréo de
Bretton Woods teria sido ¢ ponto de partida do aumento do volume de fluxos internacionais
de capital financeiro, de poder altamente instabilizador scbre as contas externas e o cambio,
subordinando a politica interna dos paises desenvolvidos aos condicionantes dos mercados
financeiros internacionais.

Aumentam os volumes negociados e o poder dos fluxos financeiros sobre os Estados
Nacionais, que crescentemente perdem seu poder de autodeterminacao.

Como alegado no capitulo 3, paises subdesenvovidos, com moedas fracas, séo
ainda mais subordinados aos mercados financeiros internacionais. Na decada de 90,
guando os fluxos se direcionam também para o terceiro mundo, esses Estados perdem sua
margem de manobra na condugéo da economia interna.

Deixando de lado argumentos liberais em defesa da internacionalizagéo do capital,
que dizem respeito principalmente a ganhos de eficiéncia alocativa, o que se pode deduzir e
que politicas de demanda se encontrardo constantemente restritas.

O que se explicita aqui € que o modo de condugdo das politicas econdmicas
proposto pelo FM! e, a reboque, pelo Banco Mundial, estd longe de constituir um
pensamento Unico, apesar do limpido nome de instituigdes mullilaterais. Ao contrario,
pipocam criticas, as quais infelizmente ndo foram objeto de estudo nesta monografia.

As instituigdes multilaterais estudadas tem grande interesse em aprofundar a
abertura da conta capital nos paises membros, em especial nagbes subdesenvolvidas.
Vimos que possuem meios para levar suas intengdes a efeito, e que de fato o fazem.

Muitas vezes, como foi visto, as politicas de liberalizagdo s&o conduzidas prestando
pouca atencdo ao crescimento de curto prazo dos paises que assinam o programa de ajuda
do Fundo. Eatwell nos alerta para mais um problema: talvez o resultado de longo prazo nao
seja muito melhor,
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