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ncruzilhada, crossroads, carrefour, encrucizada. Tornou-se lugar comum mil vezes

repetido a caracterizacdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) em livros, artigos,

papers académicos e blogs como uma instituicdo em crise de identidade e que atravessa
um momento de incerteza e hesitagdo sobre a natureza do seu papel no complexo mundo
contemporaneo.

Ao longo dos Udltimos anos, o FMI atravessou um periodo caracterizado por fortes
questionamentos a suas diretrizes e, a0 mesmo tempo, por uma timida e ainda incipiente busca de
redefinicdo de seu papel. Como ja foi dito muitas vezes, a sucessdo de crises financeiras-Asia (1997),
Rassia (1998), Brasil (1998/1999), Turquia (2001) e, coroando o processo, a Argentina a partir de 2001
abalou profundamente a imagem da instituicdo. Sua abordagem foi questionada por economistas de
distintas orientacdes, seu logo se cristalizou como o alvo predileto dos movimentos criticos a
globalizagéo, e sua reforma profunda foi colocada como condi¢do indispensavel nas muitas propostas
de reforma da arquitetura financeira internacional.

Recentemente ocorreram significativos recuos da entidade com relacdo a suas posi¢des
anteriores, que tinham sido marcadas, ao longo dos anos 1990, pela defesa da liberalizacdo
generalizada dos fluxos financeiros. Houve um reexame critico das politicas adotadas frente a sucessao
de crises, foi estabelecido um novo 6rgéo de avaliagédo desligado da estrutura burocréatica do Fundo, o
Independent Evaluation Office (IEO) e colocou-se em pauta a discussdo em torno da possivel criagcdo de
procedimentos destinados a reestruturacao de dividas soberanas como o Sovereign Debt Reestruturing
Mechanism (SDRM).

Um aniversario significativo, o dos sessenta anos da célebre conferéncia de Bretton Woods foi
mais um pretexto para a continuacdo deste debate, em um momento em que ainda se acomodavam em
seus escritérios o novo diretor geral, o espanhol Rodrigo Rato e o novo economista-chefe, o indiano
Raghustan Rajan.

Para introduzir a probleméatica que se vai abordar, convém relembrar como o papel do Fundo
modificou-se ao longo do tempo. De sua fundagdo até 1971, a instituicdo administrou um sistema
monetério internacional de taxas de cambio fixas, mas ajustaveis. Esse sistema foi denominado “gold-
dollar system”, ja que tanto o ouro como o dolar eram as reservas universalmente aceitas e a tdo famosa
paridade do délar com o ouro através da fixacdo do preco da onca de ouro em US$ 35,00 constituia sua

1 Este trabalho retoma textos incluidos nos relatérios de pesquisa do projeto tematico da Fapesp “Reestruturacdo econémica
internacional”, coordenado pelo Prof. Sebastido Velasco e Cruz.

2 Professor Assistente Doutor de Ciéncia Politica da Universidade de Sado Paulo (USP), Aposentado da Faculdade de Filosofia e
Ciéncias Humanas da USP.
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ancora. Quando as dificuldades de funcionamento desse arranjo tornaram-se insustentaveis devido ao
déficit estrutural do balanco de pagamentos dos Estados Unidos, o governo do presidente Richard
Nixon abandonou a taxa fixa de converséo do ouro. A partir de 1973, foi adotado o sistema de taxas de
cambio flutuantes. No novo quadro, muitas vezes denominado “pés Bretton Woods”, a importancia do
FMI diminui como instituicdo reguladora das relacdes econdmico-financeiras entre os paises
desenvolvidos e seu foco de atuagdo concentra-se nos paises em desenvolvimento. Como neste
momento da década de 1970 a liquidez internacional é enorme como conseqUéncia do choque do
petréleo e da reciclagem dos “petrodolares”, os paises periféricos entram em um ciclo de forte
endividamento com o setor financeiro privado. Em 1979, os Estados Unidos reagem a erosdo da
preponderancia do délar através do célebre “choque Volcker”, nome dado ao violento aumento da
taxa de juros conduzido pelo presidente do Federal Reserve Board, Paul Volcker. Essa politica é
continuada nos anos seguintes, ja sob a presidéncia de Ronald Reagan e, conjuntamente com a direcao
neoliberal da politica econémica identificada com o novo presidente americano e com o governo de
Margaret Thatcher no Reino Unido vai modificar profundamente o panorama internacional. A
aceleracdo da globalizacdo financeira, a desregulamentacdo dos mercados e a hegemonia ideoldgica e
cultural do pensamento neoliberal marcardo a nova era.

Ser4 durante os anos 1980 que o FMI encontrara um novo papel, passando pelo que seu
historiador oficial, Boughton (2002), denominou de forma expressiva “revolucdo silenciosa”, ao
comentar as dramaticas mudancas desta década. A partir da espetacular moratdria mexicana de 1982,
0s paises emergentes, especialmente os latino-americanos comegcam a pagar um alto preco pelo seu
endividamento imprudente nos anos de abundéncia de recursos financeiros. Como os grandes bancos
internacionais, principalmente os dos Estados Unidos, poderiam atravessar graves dificuldades na
nova situacédo, surge o temor de um risco sistémico que pudesse abalar o préprio sistema financeiro. O
Fundo passa a ser o coordenador dos programas de socorro aos intensos desequilibrios de balanco de
pagamentos, sendo as sucessivas cartas de intencdo do governo brasileiro nos dltimos anos do regime
militar um exemplo arquetipico dos procedimentos adotados.

Como apontam com acerto Aglietta e Moatti (2000), o FMI torna-se um dos principais gestores
da crise, conjuntamente com o Tesouro americano e o Bank of International Settlements (BIS). Assume
entdo o papel de catalisador dos capitais privados e passa a fazer empréstimos vultosos aos paises em
dificuldades, sendo o mediador entre estes e os credores. Ganha entdo maior importancia a questao
das clausulas de condicionalidade, pelas quais o pais que solicita créditos do Fundo se compromete
com politicas de estabilidade marcadas pela ortodoxia fiscal e monetaria. O financiamento concertado
(concerted lending), pratica pela qual os bancos privados credores continuavam a rolar as dividas desde
que houvesse um aval do FMI foi a alavanca central da acdo multilateral durante a arrastada crise que
marcou tdo duramente a década de 1980, a célebre “década perdida” dos paises em desenvolvimento,
especialmente os latino-americanos. Na segunda metade da década de 1980, voltou a haver
crescimento nos paises de Primeiro Mundo, e entendimentos diretos entre as principais potencias
econdmicas transformaram o G-7 em principal instédncia de coordenagéo, como nos célebre acordos do
Plaza (1985) e do Louvre (1987). Para a periferia, a situagdo s6 melhorou com o Plano Brady de 1989,
com o alivio das condic¢des de pagamento das dividas com o setor privado. A baixa geral das taxas de
juro e a renegocia¢do do Plano Brady abriram o caminho para um novo periodo, com o regresso dos
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fluxos de capital privado, agora sob a forma predominante de titulos emitidos nos mercados de
capitais internacionais.

Nesse novo periodo, o Fundo vai expandindo suas atividades, passando a cobrar dos paises
emergentes mais energia e velocidade na adogao de reformas neoliberais. O apice desta trajetoria foi o
da reunido do FMI em setembro de 1997, realizada em Hong Kong. Nesse momento, o interim
Committee do Fundo afirmou a necessidade de um marco institucional que consagrasse a liberalizagdo
dos movimentos de capital; para isto, solicitou-se ao Executive Board que preparasse uma emenda aos
Articles of agreement, ou seja, ao pacto fundador da entidade. Essa emenda tornaria a liberalizacdo da
conta capital dos paises membros um dos objetivos oficiais da instituicdo e estenderia a jurisdicdo do
FMI a fiscalizacdo do cumprimento desta meta. Em outras palavras, recomendava-se a extensido da
definicdo de convertibilidade monetaria constante dos Articles com relacédo as transacGes em conta
corrente , de forma a incluir as transa¢cfes da conta de capital. Tal orientacdo, foi logo notado, seria
uma volta de 180 graus com relacdo as inten¢Bes dos formuladores de 1944 (Boughton, 2002). Os
impulsionadores da proposta, que contava com a simpatia explicita do Tesouro americano, viam na
iniciativa o coroamento do forte movimento de desregulamentacdo dos fluxos financeiros
internacionais iniciado nos anos 1980 e que se acelerara ao longo da década de 1990, especialmente
com direcdo aos paises emergentes. Estava em seu apogeu a concep¢do da integracdo financeira
internacional, como forca benigna, vista como alavanca de progresso e como parte fundamental da
globalizacdo. Nas formulacGes mais ideologizadas de boa parte da imprensa e também de muitos
economistas académicos, estava em curso a constru¢cdo de um novo mundo, na esteira do colapso da
Unido Soviética e do “fim da histéria”, expressdo utilizada por Francis Fukuyama. De uma forma que
merece um estudo mais profundo do campo da histéria das idéias, a nocdo de uma vitéria dos
principios de uma economia de mercado ganhou a conotacdo de uma justificativa dos pressupostos
tedricos do hiper liberalismo. A crise mexicana de 1994/1995, que causara a organizacdo de um bail out
de US$ 50 bilhes, era vista como um incidente isolado e j& superado.

Os rescaldos da crise asiatica e as novas crises jogaram para as calendas gregas a proposta
mais ambiciosa de alteracdo dos Articles, mas a énfase no tema da necessidade de diminui¢cdo de
restricGes aos movimentos de capital e as restricdes as medidas de controle continuaram ainda
presentes nos documentos oficiais. Mas logo o otimismo de Hong Kong foi suplantado por uma
notavel mudanca da atmosfera ideoldgica e cultural, com o forte crescimento das avaliagdes criticas ao
papel do FMI nas crises, acompanhado de contesta¢des ao carater positivo e benévolo da integracéo
financeira. A critica ndo se circunscreveu mais aos setores considerados de esquerda, anti-capitalistas
ou anti-globalizers. O FMI foi colocado na defensiva por figuras como Joseph Stiglitz, economista-chefe
do Banco mundial® e George Soros, simbolo da especulagdo financeira. Outros economistas com
impecaveis credenciais académicas e forte presenca midiatica, como Paul Krugman e Jeffrey Sachs
engrossam o Coro.

3 Stiglitz deixou o Banco Mundial, apés atritos com o entdo sub-secretario do Tesouro Larry Summers, outro economista
académico de grande realce; mais tarde veio a ganhar o Premio Nobel de Economia em 2002. Embora o prémio lhe tenha sido
concedido por trabalhos muito anteriores, a “aura” do Nobel reforgou sua legitimidade como critico do FMI e de alguns aspectos
da globalizacéo.
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Teve especial impacto a publicacdo na prestigiosa revista Foreign Affairs do artigo critico de
Jagdish Bhagwathi (1998), tdo célebre por sua enérgica defesa dos principios do comércio livre.
Bhagwathi contestou com firmeza a expansao para o terreno dos circuitos financeiros da argumentacéo
liberal em favor do free trade, insistindo na diferenca analitica entre o comércio de mercadorias e
servicos e as transacdes financeiras. Em linguagem reminiscente a utilizada pelos criticos da
globalizacdo per se, referiu-se a poderosa articulagdo de interesses entre as grandes empresas
financeiras de Wall Street, o Tesouro dos Estados Unidos e as entidades multilaterais, utilizando a
expressao “Wall Street-Treasury complex”. O movimento pela liberacdo generalizada da conta de capital,
no seu entender, seria impulsionado pelos interesses deste complexo.

Aprofundando agora o tema da rea¢do defensiva do FMI, enfatizam-se os textos de Kenneth
Rogoff, que ocupou o cargo de economista-chefe de agosto de 2001 a setembro de 2003, os relatérios do
Independent Evaluation Office (IEO) e algumas reflexBes de dirigentes do Fundo na ocasido do
sexagésimo aniversario de Bretton Woods.

Em um texto escrito por Rogoff et al (2003), constata-se (com evidente desconforto) que dados
comparativos e regressdes ndo permitiam uma “robusta confirmacdo empirica” que permitisse afirmar
com seguranca a existéncia de uma relacdo de causalidade entre medidas destinadas a promover uma
maior abertura financeira e taxas maiores de crescimento econdmico. Afirmou-se também que poderia
ocorrer maior volatilidade nos paises emergentes que avancassem na liberalizagdo da conta de capital,
tornando-os mais dependentes dos fluxos e refluxos dos mercados financeiros internacionais. Em
suma, aceitava-se a idéia, antes herética, de que a adesao dos paises a globalizacdo financeira néo seria
necessariamente benéfica . Sem dizé-lo abertamente o estudo admitia a validade de pelo menos alguns
dos pronunciamentos de criticos incisivos da abordagem do FMI, como o economista Joseph Stiglitz,
detentor do prémio Nobel, com quem Rogoff ja travara acrimoniosa polémica. De maneira délfica, o
texto mencionava a importancia do estudo para o policy making, mas sem chegar ao passo mais
decisivo de propor mudancas de forma mais explicita.

Também em 2003, o Independent Evaluation Office (IEO) publicou seu primeiro relatério de
peso, avaliando e reexaminando a conduta do FMI com relagdo a trés paises: Brasil, Coréia do Sul e
Indonésia (IMF, 2003). A simples criacdo em 2001 desse 6rgdo, que se reporta ao Board e é considerado
como realmente independente ja refletiu a necessidade politica de dar uma resposta as vozes criticas e
também, de certa forma, uma confissdo de humildade intelectual. Nessa avaliacdo, o IEO questionou a
avaliagdo macroeconémica feita pelo Fundo quanto as condi¢bes dos paises estudados. O crisis
management também foi criticado, mas de uma forma que acentuava mais a seqiiéncia temporal e a
dosagem das medidas do que seu conteddo. Mesmo assim, foram aceitas muitas das ponderac¢des dos
criticos da instituicdo e recomendou-se um reexame da abordagem adotada até entao frente a crises da
conta de capital. Além disso, foi mencionado o mais delicado dos problemas politicos, o da
interferéncia dos principais acionistas, ou seja, o G-7, nas decisdes tomadas. Com relagédo a Indonésia,
conclui-se que parte da responsabilidade do resultado negativo do programa cabia ao FMI. No caso da
Coréia do Sul foi apontada a existéncia de lacunas no sistema de vigilancia (surveillance) e de excessivo
otimismo na avaliacdo prévia. Outra critica foi dirigida a um dos pontos mais polémicos da época, o do
excessivo rigor no ajuste fiscal, neste caso confirmando uma autocritica ja feita pelo proprio quadro
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técnico. Na parte referente ao Brasil mencionou-se a pouca énfase dada pelo Fundo em 1997 e 1998 aos
problemas oriundos da sobrevalorizacdo cambial, em outras palavras mais uma instancia de
inadequacdo no campo do acompanhamento e da necessidade de aumentar a eficacia da surveillance.

Essa necessidade, como mecanismo que poderia e deveria prevenir crises foi a principal
recomendacdo do IEO para o futuro, e vista como a principal licdo a ser estudada como corolario da
avaliacao feita. O Board do Fundo, em sua resposta concordou em boa parte com a analise feita mas
argumentou que os mecanismos internos de avaliagdo e corre¢do ja incluiam um aprendizado a partir
destas crises, fazendo supor uma maior cautela no futuro. Posteriormente, o IEO divulgou seu
relatério sobre a crise argentina , que sera analisado mais adiante.

Outro relatorio muito recente,* de maio de 2005, dirige-se a prépria questao da liberalizagédo da
conta de capital. Embora moderado em sua avaliacéo critica, 0 IEO aponta “inconsisténcia” na atitude
das missdes do Fundo, que davam muito mais peso aos possiveis beneficios da liberalizacdo do que as
dificuldades e problemas que pudessem ocorrer. A oposi¢cdo em principio a nocdo de controles de
capital impedia que se avaliasse com objetividade quadros e situacfes especificas, como nos casos da
Maléasia e do Chile. Um ponto fundamental abordado foi o da necessidade de observacao e supervisdo
do lado da oferta de capitais, ou seja, do comportamento do setor privado e do setor publico dos paises
credores; o comportamento de manada, o “herd behaviour” dos prestamistas foi apontado como fator de
peso nas crises financeiras.

Em suma, o IEO tende a trazer para dentro da instituicdo uma versdo moderada das fortes
criticas das organizagdes ndo-governamentais, de boa parte dos economistas académicos e de alguns
governos. Com isso, enfraqueceu-se a legitimidade que a uniformidade de linguagem e abordagem da
comunidade epistémica do mainstream economics conferia, aparentemente, ao enaltecimento das
posturas neoliberais. Mas as possibilidades de uma transformacdo maior estdo nitidamente travadas
pelas assimetrias politicas e pela propria natureza da globalizacao financeira.

As questbes relativas a governanca do FMI tém ocupado amplo espago nas mdaltiplas
propostas de reforma das arquitetura do sistema financeiro internacional. E cada vez mais claro que a
situacdo atual, com metade das quotas em méaos dos grandes paises ricos que compdem o G-7 desperta
insatisfacdo, mas ndo se visualiza ainda uma alternativa factivel a curto ou médio prazo. Em ultima
andlise, as assimetrias de poder econdmico se refletem na direcdo do Fundo (e também do Banco
Mundial) de uma forma direta e crua que contrasta com o funcionamento mais democratico das
préprias Nac¢6es Unidas.

Nos comentéarios feitos pelos trés altimos diretores do Fundo na ocasido do aniversario
transparece uma cautelosa esperanca de que se consolide uma maior autonomia da instituicdo. Jacques
de la Rosiére, diretor de 1978 a 1987, Michel Camdessus (1987/2000) e Horst Kohler (2000/2004),
embora de forma diferenciada, concordam com um aumento da participacdo dos paises em
desenvolvimento e com a hecessidade de uma maior independéncia com relacdo aos grandes quotistas.
Manifestam simpatia pela idéia do estabelecimento do Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM),

4 Cf. IMF (2005).
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idéia que ndo frutificou pela oposicdo do Tesouro americano. Por seu lado, Rogoff (2004), agora de
volta ao mundo académico e, portanto, com mais liberdade para expressar seus pontos de vista, em
um artigo para a The Economist tocou um ponto delicado, o do vulto de recursos do FMI, estimado em
US$ 150 bilhdes. Para ele isto significa que a instituicdo tem o suficiente para fazer empréstimos que
fazem voltar a tona o eterno problema de moral hazard, mas que ndo permitiriam um socorro eficaz no
caso de uma crise de grandes propor¢des. Na opinido de Rogoff (2004) , o Fundo “is just too politicized
to be an effective lender of last resort”.

Mudangas de retorica, um maior espago para a critica e a autocritica, em resumo uma outra
atmosfera cultural. Mas até onde vai o espago para transformacdes? Para avaliar a extensdo destas
mudancas, examinar-se com mais em profundidade o caso da Argentina.s

Nao falta dramaticidade ao ocorrido no pais vizinho e certamente a cobertura da midia
mundial ndo deixou passar a oportunidade de fazer alusdes as caracteristicas, reais ou presumidas, da
cultura platina e aos ritmos do tango. O default de dezembro de 2001 foi um dos maiores da longa
histdria mundial de crises financeiras, atingindo a US$ 102 bilhdes e o desconto de 70% do valor da
divida, aceito em marco de 2005 por 76% dos credores, uma inova¢do no complexo relacionamento
entre paises devedores e credores privados.

Para uma avaliacdo do papel do FMI e de suas relacBes ora amigaveis, ora conflitivas com a
Republica Argentina examinar-se os antecedentes da crise. O pais estava ha anos as voltas com um
processo hiper-inflacionario e adotou em 1991, como medida extrema, o Plano de Conversibilidade
que tinha como elemento central um mecanismo semelhante a um currency board, estabelecendo a
paridade entre o délar e o peso. Os primeiros resultados foram, aparentemente, muito favoraveis, com
a queda vertical dos indices de inflagdo e a obtencéo de taxas de crescimento elevadas, com uma média
em torno de 6% até 1997. Ao mesmo tempo, o governo Menem adotou um programa tipicamente
neoliberal de privatizagdo, desregulamentacao e reducdo do tamanho e papel do Estado, em notavel
giro de 180 graus em relacdo a tradicdo peronista de que era oriundo. Enquanto perdurou o
crescimento elevado, alimentado por fortes influxos de capital foraneo, a popularidade de Menem
manteve-se elevada, garantindo sua reeleicdo em 1994. Seu ministro Domingos Cavallo, arquiteto do
Plano era visto dentro e fora do pais como um demiurgo da economia e a Argentina era apresentada
como amostra brilhante do potencial positivo das reformas neoliberais. A crise mexicana de 1995 foi
vista como um percal¢o de pouca duragdo, embora tenha causado temores momentaneos. Comentava-
se que o pais era “a crianca mimada do consenso de Washington”, em um curioso esquecimento de um
dos pontos do célebre decalogo de John Williamson, o da necessidade de uma taxa de cambio
competitiva. Vozes criticas que apontavam 0s pontos precarios do esquema vigente, cOmo 0 excessivo
endividamento externo, a persisténcia de desequilibrios fiscais e, principalmente, a camisa-de-forca da
conversibilidade sé passaram a ser ouvidas quando o quadro mundial tornou-se menos benigno com a
sucesséo de crises financeiras.

Uma comparacdo com a situacdo brasileira pode esclarecer alguns aspectos. Em ambos o0s
casos, o problema politico/econémico da ameaca hiperinflacionaria ocupou de tal forma a agenda

5 A discussao sobre a Argentina baseia-se em Blustein (2005); Tenembaum (2004) e Damill et. al. (2005).
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governamental que foram adotadas medidas ultra-radicais, utilizando a &ncora cambial como
instrumento, o que no caso argentino chegou ao ponto extremo do currency board. Embora seja
notavelmente eficaz a principio, o “remédio herdico” possui efeitos colaterais negativos que
condicionaram a evolugdo posterior das economias que o adotaram. O mais forte é o aumento da
vulnerabilidade externa e a dependéncia que se estabelece no relacionamento com o mercado
financeiro internacional, cujos humores revelaram-se de dificil previsdo. A elevada liquidez que
perdurou até a crise asiatica de 1997 disfarcava os problemas; no caso brasileiro, a decisdo de
desvalorizar in extremis era uma alternativa, dificil e custosa, mas possivel, que acabou se tornando
inevitavel em janeiro de 1999. Na Argentina, as dificuldades juridicas, financeiras, politicas e, mesmo
culturais, eram de tal monta que desencorajavam até os criticos do sistema existente.

Para o Fundo, embora os quadros técnicos tivessem duvidas sobre a sustentabilidade do
esquema, era fundamental ter uma vitrine, um showcase do suposto éxito do programa neoliberal.
Embora a crise asiatica de 1997 tivesse sido um alerta importante e os técnicos da instituicdo
estivessem pressionando o governo argentino para efetuar reformas fiscais e trabalhistas, o diretor
Michel Camdessus tomou a iniciativa de convidar o presidente Menem a falar perante a Assembléia
Anual do FMI/Banco Mundial em outubro de 1998, em um explicito reconhecimento pelo valor
propagandistico da experiéncia argentina e de seu prestigio no universo financeiro dos paises ricos. O
gue seria um momento de gldria, o ponto mais alto da carreira do presidente argentino e da alternativa
neoliberal acabou por ser engolfado pelo novo abalo em marcha, pois a crise russa ja se iniciava e havia
temores de um contagio que significasse risco sistémico para o sistema financeiro internacional. Esse
contraste entre o enaltecimento da Argentina e a tempestade que se aproximava provavelmente
colaborou muito para o desgaste pessoal de Camdessus e para a vulnerabilidade do Fundo frente ao
recrudescimento de criticas vindas de todos os quadrantes a sua atuacao.

A partir de entdo, a evolucdo da crise afeta de forma gravissima a Argentina. Diminuem as
fontes de crédito privado. A desvalorizacdo da moeda brasileira (o real) atinge o comércio exterior
argentino, retirando uma das valvulas de escape que lhe permitiam ampliar as exporta¢des apesar da
sobrevalorizacdo cambial. O délar vai se valorizando em relacdo as demais moedas, agravando a
situagdo. Declinam até 20% os precos mundiais dos produtos de exportagdo do pais, como o trigo.
Aumenta a preocupacao com o quadro fiscal argentino e os investidores estrangeiros exigem taxas de
juro cada vez maiores para manter sua exposi¢cdo no pais. Instaura-se um tipico circulo vicioso: a
recessdo faz crescer o déficit fiscal, em conseqiiéncia aumenta a preocupac¢do dos credores, e 0s juros
cada vez mais altos agravam a recesséo.

ApO6s anos de crescimento, em 1999 o pais experimenta uma contracdo e atravessa uma
tumultuada transi¢do politica com a sucessdo de Menem por Fernando de La Rua, candidato de uma
coalizdo do velho partido Radical com grupos de esquerda. Apesar disso, 0s investidores
internacionais ainda apostam na Argentina, em boa medida atraidos pelo apetitoso diferencial de
juros. Mas a combinacdo potencialmente explosiva de recessdo, problemas fiscais e crescimento do
endividamento ja comecgava a despertar desconfianca em alguns analistas.

O FMI volta a desempenhar um papel relevante em fins de 2000, quando as dificuldades da
situagdo faziam subir o célebre riezgo pais, o indice que indica a extensdo do diferencial de juros em
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relacdo aos bdnus do Tesouro dos Estados Unidos que o mercado financeiro internacional exige para
financiar cada pais. Sucessivas crises politicas, incluindo a rentincia do vice-presidente Chacho Alvarez
lancavam duavidas sobre a capacidade politica do governo De La Rua. Tornava-se cada vez mais claro
gue a equacdo macroecondmica da Argentina exigia um aperto fiscal tdo consideravel que a
estabilidade social e politica poderia ser posta em xeque. Iniciam-se, entdo, os entendimentos para o
lancamento de um grande pacote financeiro que veio a ser conhecido como blindaje, uma metafora
militar que expressava a esperan¢a de uma defesa eficaz contra os temores, ja disseminados, de default
e/ou abandono da convertibilidade.

Para o novo diretor, Horst Kohler, ha pouco empossado, aceitar esta proposta significava
voltar atras em seu expresso proposito de evitar situacdes semelhantes as ainda mal digeridas
experiéncias de opera¢des de salvamento, os célebres bail outs do final dos anos 1990. Membros do
corpo técnico também tinham duavidas sobre a sustentabilidade a médio e longo prazo do pais platino.
Mas o temor das consequiéncias explosivas de uma recusa que criasse panico e o apoio do governo
americano por meio do secretario do Tesouro Larry Summers, ja nos ultimos meses do mandato do
presidente Clinton, foram suficientes para que o Board aprovasse fundos de US$ 14 bilhdes em janeiro
de 2001.

Duraram pouco os efeitos tranquilizadores do blindaje e as dificuldades em encaminhar
medidas de aperto fiscal derrubaram em margo o ministro da Economia, José Luis Machinea e apos
apenas trés semanas no cargo seu sucessor, o economista ultraliberal Ricardo Lopez Murphy também
foi forcado a renunciar.

Numa manobra surpreendente, De La Rua chama para o Ministério de Economia o arquiteto
do Plano de Conversibilidade, Domingos Cavallo, que abandonara o governo Menem em 1996 e
tentava construir um espaco politico préprio, tendo sido um dos candidatos na eleicdo presidencial de
1999. Aureolado pela fama adquirido nos primeiros anos da década de 1990, o novo ministro tentou
varias iniciativas, inclusive o chamado megacanje, uma troca de bénus que visava alongar o perfil da
divida e negou vigorosamente qualquer possibilidade de reestruturagdo ou default. Embora
manifestasse a intencdo de manter a convertibilidade por ele introduzida dez anos antes, tomou
atitudes vistas como debilitadoras de seus principios basicos, como a proposta de uma possivel
inclusdo do euro (entéo cotado a 89 centavos de dolar) no célculo da formula.

lam-se estreitando as margens de manobra, enquanto aumentava a tensdo social e a
desconfianca dos mercados internacionais. A mencdo cada vez mais freqUente da possibilidade de
default e/ou desvalorizac@o na imprensa internacional, incluindo os prestigiosos Financial Times e Wall
Street Journal abria a possibilidade de uma self fulfilling prophecy. Em reunides sigilosas, os técnicos do
FMI discutiam entre si cenarios de tipo mais radical, como uma hipotética dolarizagéo.

Em agosto de 2001, Cavallo volta a solicitar o apoio do Fundo, absorvendo mais US$ 8 bilh&es
e propondo-se a conseguir um extraordinario aperto fiscal, com a meta de déficit zero e um corte de até
13% em salarios e aposentadorias. Dessa vez, a discussdo interna da instituicdo teria de incluir um
novo aspecto, a mudanga do governo americano; era notdria a antipatia do secretario do Tesouro, Paul
O’Neill e de seu adjunto, John Taylor, pelas operacdes de salvamento e pelo préprio estilo de atuacdo

31



Eduardo Kugelmas

do FMI e do Tesouro americano nos anos Clinton. O relato de Blustein (2005) sobre estes
entendimentos nos permite uma rara e reveladora visao por tras dos bastidores sobre o relacionamento
entre quadro técnico, direcdo do Fundo, Board e governo dos Estados Unidos.

As opgdes tinham se estreitado e os raciocinios de tipo counterfactual, especulando como
atitudes anteriores do FMI e/ou do governo argentino poderiam ter conduzido a resultados distintos
tinham grande interesse para uma reconstru¢do de tipo académico, mas ndo traziam solugdes
imediatas. N&o atender ao pedido de Cavallo significaria apressar o final da experiéncia argentina e
embora parte do staff argumentasse incisivamente que pouco adiantaria postergar o inevitavel e o
préprio Kohler se mostrasse reticente, a decisdo final foi a de conceder o auxilio. Essa foi uma das
decisGes mais controvertidas e polémicas da histéria da instituicdo, comparada a do jogador de roleta
que prefere dobrar uma aposta incerta a deixar a mesa de jogo.

O apoio do governo americano foi fundamental, mas a decisdo sé foi tomada apés acaloradas
discuss@es internas. O’Neill e Taylor mostraram-se temerosos das conseqiiéncias de uma recusa e
consideracfes politicas sobre a importancia da Argentina no continente também tiveram peso.
Preocupado em diferenciar-se dos hail outs anteriores, O’Neill insistiu em separar o pacote em duas
partes, indo US$ 5 bilhdes para as reservas do pais platino como nas instancias anteriores e sendo US$
3 bilhdes reservados para um eventual auxilio a planos de reestruturacédo da divida. Foi imediatamente
observado que isso poderia agravar as expectativas, mas, em uma demonstracdo do peso do Tesouro
americano nas discussdes esta foi a decisdo final, apesar das duvidas levantadas pelo quadro técnico e
por paises do G-7, como o Reino Unido, o Canada e o Japéao.

Dessa vez a inutilidade do gesto tornou-se logo transparente; os acontecimentos do 11 de
setembro de 2001 tornaram os mercados financeiros ainda mais avessos as situacGes de risco e 0s
novos recursos ndo mudaram o pessimismo dos investidores. No lado interno, a situacdo social e
politica da Argentina agravava-se dia-a-dia, as promessas de déficit zero revelaram-se incapazes de
satisfazer as expectativas do mercado financeiro mas suficientes para reduzir a quase nada o apoio ao
governo. Em outubro de 2001 o risco-pais chegava a 1.600 e a oposicdo peronista conseguia
significativa vitéria nas elei¢cdes provinciais.

Discussdes sigilosas entre técnicos do FMI e do governo argentino passaram a contemplar
todos os cenarios possiveis, inclusive o da dolarizacdo e o de varios formatos de reestruturacdo da
divida. Alguns gigantes dos mercados financeiros mundiais, como o Citigroup, JP Morgan e Merrill
Lynch tinham sinalizado sua disposicao a aceitar um desconto de 30% no valor da divida. Mas a recusa
de uma nova parcela de US$ 1,2 bilhdo pelo Fundo e o estabelecimento do corralito, formula que
impedia o0 acesso pleno do publico argentino a seus depdsitos bancarios precipitaram a crise final de
dezembro de 2001. Uma sublevacdo popular com motins de rua levou a queda do governo (20 de
dezembro de 2001) e apds a vertiginosa sucessdo em poucos dias de trés presidentes interinos,
Eduardo Duhalde foi eleito pelo Congresso em principios de janeiro. O temido e, a0 mesmo tempo,
aguardado default ocorreu e a paridade délar-peso foi abandonada.

Os efeitos econdmicos e sociais devastadores dessa crise sdo amplamente conhecidos. O que
surpreendeu foi a relativa rapidez do processo de recuperacdo, ja visiveis no segundo semestre de
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2002. O Fundo ndo participou desse processo e, pela primeira vez em décadas ndo interveio na
prolongada negociagdo com os credores privados. A severidade da crise acentuou as criticas a
instituicdo e o exame do caso argentino pelo IEO foi ansiosamente aguardado. Publicada em julho de
2004, esta avaliacdo foi certamente a mais severa das realizadas por este 6rgdo; embora a
responsabilidade final fosse atribuida ao préprio governo argentino, o Fundo foi responsabilizado por
excessivo otimismo quanto as perspectivas do pais e por uma sistematica subestimacdo de graves
problemas como a lentiddo das reformas estruturais e o agravamento da situacéo fiscal. O ponto mais
grave da avaliacdo foi o da responsabilizacdo do Fundo por favorecer a extensdo de uma politica
insustentavel, ao custar a reconhecer o problema central como de solvéncia e ndo apenas de liquidez.
Também foi levantada a necessidade de elaborar planos de contingéncia para uma mudanca de
regime monetario, que sublinhassem de forma mais nitida as necessarias adverténcias sobre os perigos
da eternizacdo da currency board.

Do ponto de vista do governo argentino, mais importante que o reconhecimento de equivocos
passados seria um apoio efetivo as tentativas de reerguimento de 2002 em diante, 0 que nao ocorreu. A
suspensdo de pagamentos aos credores privados ndo significava o ndo reconhecimento das dividas do
pais com o préprio Fundo, com o Banco Mundial e outros organismos multilaterais mas, a histéria do
relacionamento da Argentina com a instituicdo nesses anos foi a de constantes conflitos em torno
destes pagamentos. Embora néo participasse diretamente das negocia¢cfes de reestruturagdo, o Fundo
pressionava para uma solugdo mais favoravel aos credores do que as autoridades argentinas
propunham.

Roberto Lavagna, que assumiu o Ministério da Economia em abril de 2002, seguiu em varios
momentos uma orientacdo distinta da recomendada pelos técnicos do Fundo. Esses insistiam em uma
flutuacdo cambial inteiramente livre e 0 novo ministro impés controles, conseguindo reverter a taxa de
quase quatro pesos por dolar para niveis mais estaveis. Para surpresa dos mais pessimistas, que
incluiam os economistas argentinos ultraliberais e os préprios membros do Fundo, ndo ocorreu a
temida hiperinflacdo e a retomada do crescimento abriu o caminho para uma melhora da situacéo
fiscal.

Em fins de 2002, ocorre um confronto de maiores proporc¢des, com a recusa da Argentina em
efetuar um pagamento ao Banco Mundial de 800 milh&es de délares se ndo houvesse previamente um
acordo com o FMI que significaria, na pratica, a possibilidade de ir rolando as dividas com os
organismos multilaterais. No Janeiro seguinte, foi obtido um crédito de US$ 6,5 bilhdes com o Fundo, o
que representou a primeira negociagdo da nova era inaugurada pela explosédo de finais de 2001. Para a
imprensa financeira internacional, tratava-se de uma postura de excessiva leniéncia com um pais
devedor que tardava em apresentar uma proposta aos credores privados. Mais uma vez, o fator
decisivo foi a pressao politica dos paises do G-7, especialmente dos Estados Unidos.

Em maio de 2003, tomou posse o presidente Nestor Kirschner, cuja elei¢do foi facilitada pela
promessa de manter o ministro Lavagna; legitimado pela eleicdo, 0 novo mandatario endureceu ainda
mais o tom das negocia¢bes com o FMI, utilizando em seu favor a conhecida impopularidade da
entidade, vista pela opinido publica argentina como a originadora da crise.
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Em setembro de 2003, o governo argentino ameaca néo efetuar o pagamento de uma parcela
de US$ 3 bilhdes e s6 o faz apds obter um acordo em que consegue rolar mais uma vez sua divida de
US$ 13 bilhdes. Seu compromisso limitou-se a manutencdo de um superavit fiscal de 3% do Produto
Interno Bruto (PIB) e a promessas de uma rapida busca de entendimento com os credores privados.
Nao foi atendida a pressdo para um reajuste de tarifas de servigos publicos e para um aumento do
superavit fiscal para o nivel de 4,5% do PIB, analogo ao do Brasil. E realizada uma oferta aos credores
privados, que é imediatamente rechacada por insuficiente.

Apo6s alguns momentos de suspense, a situagdo se repete em marco de 2004; os mesmos
parceiros dancam o mesmo minueto e mais uma vez Kirschner e Lavagna saem vitoriosos. Mas, a
partir desse momento, a pressdo para uma solucdo para os credores privados, que era o principal
pomo de discérdia, aumenta e é feita em junho uma nova proposta, oferecendo-se um desconto em
torno de 70%. Embora se tratasse do maior desconto ja ocorrido em negociacGes deste tipo, comegam
os entendimentos, facilitados pelo momento internacional de alta liquidez e de forte procura por
papéis dos paises emergentes.

Embora o governo argentino tivesse declarado que consideraria a oferta bem-sucedida se fosse
aceita por 50% dos detentores de bdnus, sabia-se que a operagdo seria considerada exitosa se
alcancasse os 70%. Em marco de 2005, com a concordancia de 76%, foi possivel encerrar a oferta.
Continuam pendentes muitos problemas para o pais platino, e apesar das elevadas taxas de
crescimento entre 2003 e 2005, o produto nacional apenas volta aos niveis de 1999. Porém, isso ndo
diminui o brilho das vitorias alcangadas.®

Como interpretar esses éxitos? Que perspectivas podem gerar para uma avaliacdo das
transformacgdes do FMI? A rapida retomada do crescimento, uma conjuntura internacional favoravel e
a legitimidade politica proporcionada pelo forte apoio popular deram trunfos poderosos para Lavagna
e Kirschner no longo (e ainda ndo terminado) processo de negociacdo com governos e mercados.
Confirmou-se, assim, a hip6tese da existéncia de uma margem de manobra para os paises emergentes.

Um balanco das atitudes do Fundo indica, antes que nada, um certo desconcerto. Na analise
de Rogoff mencionada acima, o Fundo deveria limitar-se a um papel de coordenacdo no sistema
financeiro internacional; porém, mesmo neste papel, arrisca-se a ser perpetuamente criticado, ora por
exigir condicdes draconianas dos paises devedores, ora por ndo socorré-los. Por vezes, é visto como
cdo de guarda dos paises do G-7; outras vezes, é alvo de criticas destes mesmos paises. O caso
argentino indica que o timido recuo intelectual com relacdo a suas posturas anteriores pode estar
presente em estudos e papers, mas custa a refletir-se nas suas intervengdes.’

Suas aporias e dificuldades refletem, mais que nada os problemas centrais do capitalismo
contemporaneo e a problematica da governanca global. Como se sabe, uma das caracteristicas do
mundo atual é a assimetria entre o poderio politico-militar dos Estados Unidos e sua preponderancia

6 Cf. Mendonga (2005) e Ferrari (2005).

7 Comentario feito por K. S. Jomo, secretério geral adjunto da Organizacdo das Nag¢des Unidas (ONU) em seminério realizado
em Séao Paulo, Centro Brasileiro de Analise e Planejamento — Cebrap, 15 de margo de 2005.
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econdmica, que é forcosamente compartilhada com outros Estados. Uma hipétese que vem sendo
discutida ¢ a de se incluir de forma sistematica os paises asiaticos, especialmente a China nos processos
decisorios. Seria possivel pensar numa reedicao, vinte anos depois, do acordo do hotel Plaza sem esta
presenca?8
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