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RESUMO

No fim da década de 1980, a crise econdmica dos paises de Estado de Bem-Estar
Social e o lento colapso da Unido Soviética motivaram os intelectuais proé-liberalismo do
mundo inteiro a proclamarem o “fim da histéria”, como fez o conservador Francis
Fukuyama, e decretarem a vitoria inconteste da “democracialiberal”. Nesse contexto de
utopias falidas, poderia ser construido um mundo préspero baseado na economia de
mercado. Ressurgiu como ideologia a crenca de que o mercado conduziria o globo a um
estado de prosperidade sem precedentes, e o caminho seria seguir as normas desco-
bertas no famoso consenso que houve em Washington, EUA, em 1989. A historia mostrou
que a realidade nao seria tao simples. A nova utopia mostrou-se logo mitica por varias
facetas, e uma delas foi a grave crise financeira internacional que se instaurou a partir
das economias emergentes e que contaminou todo o globo. Procuraremos mostrar as
origens dessa crise, seu desenvolvimento e suas conseqiiéncias, além das perspecti-
vas que as economias emergentes tém agora diante de si apoés o fracasso monumental
do Consenso de Washington.
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INTRODUCAO

Em termos doutrinarios, o neoliberalismo nao difere do liberalismo classico de Adam
Smith, e tem como base os seguintes postulados: a énfase no individualismo e nas liber-
dades individuais, em especial a inviolabilidade da propriedade privada; a afirmacao da
desigualdade entre os homens como fato natural; a competicao social baseada na livre
concorréncia; a perspectiva do Estado como um “mal necessario”, donde a decorréncia
légica € o ideal do Estado minimo.

O liberalismo classico predominou durante dois séculos na economia global e consti-
tuiu-se como justificativa para o avango do imperialismo e a formacao de uma ordem
internacional baseada no imperialismo e no equilibrio econémico garantido pelo maior
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Império até entao, a Gra-Bretanha. Tal situacao de equilibrio teve o seu fim ap6s a Pri-
meira Guerra Mundial. O enfraquecimento do Império britanico e aascensao do poderio
norte-americano desequilibraram profundamente a economia internacional, gerando, na
quinta-feira “do desespero” de 24 de outubro de 1929, a quebra da Bolsa de Nova lorque
e uma gravissima crise em todo o sistema capitalista.

Para salvar o sistema economico internacional quase falido e gravemente ameacado
pela alternativa soviética, foi concebido o keynesianismo, que daria origem a social-
democracia. O postulado basico do keynesianismo é a intervencao do Estado como fon-
te do desenvolvimento econdémico. A Europa foi reconstituida sob esse prisma e a eco-
nomia norte-americana encontrou, assim, o seu reequilibrio, sob o New Deal. Adotando
alguns principios desse novo paradigma, paises como o Brasil entraram num processo
de desenvolvimento. Porém, em meados dos anos 1970, as idéias de Keynes davam
sinais de esgotamento e, paralelamente, a economia soviética caminhava lentamente
para o colapso. Ja que as alternativas ao liberalismo estavam bastante debilitadas, este
ensaia um retorno, inicialmente timido, com Margareth Thatcher, na Inglaterra e Ronald
Reagan, nos Estados Unidos.

O liberalismo, agora redivivo, surge tachado por seus criticos com um novo termo:
“neoliberalismo”. O “neoliberalismo” & um fendmeno recente no cenario internacional,
datando do fim da década de 1980 e tendo como marco inicial o chamado “Consenso de
Washington”, ocorrido em 1989, nos EUA.

O CONSENSO DE WASHINGTON

O Consenso de Washington foi um termo criado pelo economista John Williamson
para designar um receituario aos paises emergentes, a partir da década de 90, cuja
principal finalidade era dinamizar as suas economias, tornando-as competitivas para,
entao, se inserirem no mercado global.

O Consenso marcou o nascimento do neoliberalismo enquanto politica publica e como
alternativa ao fracasso do bloco socialista e da social-democracia. Representou o inicio
da era da dominagao unipolar americana. Foi aplicado especialmente na América Latina,
de forma paulatina, em particular na Argentina, no Brasil e no México.

As medidas apregoadas pelos defensores do Consenso para os paises emergentes
foram:

-Disciplina fiscal;

-‘Reordenacao das prioridades do gasto publico;
‘Reformafiscal;

-Liberalizagao das taxas de juros;

‘Taxa de cambio competitiva;

-Liberalizagao do comércio;

-Liberalizagao da entrada de investimento externo direto (IED);
-Privatizacao;

-Desregulamentacao; e

-Direitos de propriedade.

Tais medidas comecaram a ser implantadas, paulatinamente, nos paises emergentes,
sendo que na América Latina elas foram impostas pelo FMI (Fundo Monetario Internacio-
nal), com promessas de crescimento econdmico, desenvolvimento e insergcao no mercado
global. No México, isso se verificou, principalmente, pela adesao ao NAFTA (North American
Free Trade Agreement); na Argentina, pela paridade do peso e pela abertura comercial; no
Brasil, pela escalada de privatizagoes, pelo Plano Real de estabilizacao da economia e



queda da inflacao. Todas essas medidas tiveram como consequéncia a insergao quase
imediata de economias até entao protegidas no circuito economico internacional e a expo-
sicao ao capital estrangeiro, inundando-as do que se chama de “capital volatil”.

Ao longo da décadade 1990, a exposicao ao capital volatil e a integracao abrupta e
sem transicao adequada ao circuito econdmico internacional mostraram que essas me-
didas eram meramente ideolégicas e que nao surtiam o efeito esperado pelos seus
idealizadores, pois os paises emergentes nao entraram numa rota de crescimento sus-
tentado, desenvolvimento econdmico e insergao no mercado global. Pelo contrario, a
aplicacao exaustiva e acritica deste receituario fragilizou ainda mais as economias dos
paises emergentes, tornando-as mais vulneraveis em relagcao ao capital estrangeiro e
envolvendo-as numa grave crise financeira internacional, aumentando a miséria, a desi-
gualdade social, o desemprego, precarizando as relagdes trabalhistas, ou seja, criando
condigoes exatamente opostas as promessas oferecidas pelo Consenso de Washington
e seus agentes, em especial o FMI; um terrivel circulo vicioso do qual os paises emer-
gentes ainda sao vitimas, e para o qual estao a procura de alternativas.

A CRISE MEXICANA (1994/1995)

O fracasso do Consenso de Washington comecou ao sul do seu continente de origem.
A tragédia financeira do México, também conhecida como a crise da tequila, interrom-
peu um periodo de crescente euforia capitalista poés-queda da URSS, em 1991, dando
inicio a um relativo longo periodo em que a economia internacional se viu sacudida por
um conjunto de crises sucessivas nos paises emergentes, as quais se sucederam umas
as outras como num verdadeiro efeito dominé.

No comeco dadécada de 1990, o México era considerado como o campeao das refor-
mas de mercado propaladas pelo Consenso de Washington. Foram tomadas as seguin-
tes medidas: privatizagcao das industrias estatais e desregulamentacgao do setor priva-
do; reducgao das restricdes ao capital externo; e cortes nos gastos publicos - o déficit
fiscal foi reduzido de 16% do PIB em 1987 para quase zero em 1994. Para controlar a
inflagao, o valor do peso foi atrelado a uma “banda” que impediu a moeda de oscilar para
além de uma estreita faixa em relagao ao dolar, houve cortes de tarifas de importacao e
procura de novos mercados para suas exportagoes. Em 1992, o México assinou o Acordo
de Livre Comércio da América do Norte (NAFTA).

Como efeito dessas medidas, entre 1991 e 1993, mais de 75 bilhdes de dolares em
capital estrangeiro foram canalizados para o México, fazendo dele o segundo maior re-
cebedor desse tipo de capital, atras apenas da China. Impressionados com o aparente
compromisso do México com a disciplina de mercado, bancos comerciais e bancos mul-
tilaterais de desenvolvimento aumentaram seus empréstimos ao pais.

Entretanto, os rapidos e furiosos influxos de capital nao eram um bem incondicional
para o México. O capital que fluia para o México era majoritariamente “capital de portfélio”
—acoes e titulos — ao invés de investimento direto. A expansao do crédito alimentou uma
febre de consumo; o México nao parava de gastar sem, no entanto, investir o dinheiro
novo. O governo, por seu lado, nao investia em areas importantes como educacao e
infra-estrutura. Em nivel de comércio internacional, o pais continuava a comprar mais do
que podia vender, empurrando, assim, a conta corrente mexicana perigosamente para o
desequilibrio. Mas o investimento de curto prazo mascarou tal desequilibrio por um bom
tempo.

Além dessas questdes, no México era patente a fragilidade de seu sistema bancario e
os seus seculares problemas politicos marcados por oportunismo e uso da maquina
publica com a finalidade unica de ganhar eleigcoes. Todo esse quadro, tipico da América
Latina, somado as fragilidades que o sistema internacional comegou a apresentar, as
disparidades intrinsecas do NAFTA (a desigualdade entre as economias mexicana, ame-
ricana e canadense), a baixa taxa de poupanca e ao crescente déficit comercial geraram
um quadro de profunda desconfianca dos investidores, locais e estrangeiros.
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Para aliviar a pressao sobre o peso, a moeda foi desvalorizada suavemente de inicio
—de 3,1 a 3,5 por délar. O pequeno ajuste aliviou um pouco a pressao que, entretanto,
veio a crescer de forma rapida novamente. Assassinatos politicos locais, somados ao
aperto monetario do FED (Banco Central dos EUA) — que provocou uma subida acentua-
da nas taxas de juros americanas, tornando os investimentos em titulos nesse pais mais
atraentes - levaram muitos investidores a concluir que nao valia mais a pena correr
riscos no México.

Num esforgo para acalmar os investidores, o governo mexicano comecgou a trocar a
divida denominada em pesos por “tesobonos” - titulos do governo de curto prazo
indexados ao dolar. Isso era bom para os investidores, que estavam protegidos pelos
tesobonos de qualquer risco na taxa de cambio. Mas era o México que agora suportava
o risco, isto &€, quando a desvalorizagao veio, o peso da divida mexicana expandiu-se
dramaticamente. Ao final de 1994, os tesobonos atingiam mais da metade de toda a
divida do governo.

Na época, o Banco Central mexicano ja havia gastado uma parte substancial de suas
reservas, mas parecia que nada poderia salvar o peso. Em 20 de dezembro de 1994, foi
alargada a banda cambial, desvalorizando-se efetivamente o peso em 15%. Esta medida
nao funcionou e a queda do peso veio a ser maior do que o esperado, uma vez que houve
ataque especulativo e muitos investidores concluiram que o México seria incapaz de
cumprir com as suas obrigacdes em doélar. Em poucos dias, o valor do peso afundou
para 7,5 em relagao ao doélar. As reservas externas foram ainda mais drenadas; depois
de meses de especulagao, o banco central torrou 24 bilhdes de dolares, cerca de 80% de
suas reservas internacionais, tentando defender o peso.

Depois da desvalorizagao, os mercados de capitais globais se fecharam para o Méxi-
co. A temida possibilidade de uma moratéria e de uma corrida aos bancos mexicanos
tornou-se real. Sem assisténcia internacional, a economia mexicana parecia condenada
air para o fundo do poco. A comunidade internacional propés um pacote total de assis-
téncia de 51 bilhdes de doélares — 20 bilhées do Tesouro dos EUA e o resto do FMI e de
outros doadores internacionais.

Durante o primeiro ano da crise, o investimento privado caiu 30%. A inflagao subiu
para 51%, o consumo caiu 10% e os salarios perderam quase um terco de seu valor. Em
muitas partes do México, até hoje, as rendas reais ainda nao se recuperaram da devas-
tacao causada. Estima-se que a crise custou ao México quase um quarto de seu PIB. Os
efeitos da crise da tequila reverberariam bem além da esfera da relevancia econdmica
do México, uma vez que os mercados financeiros da Tailandia a Suécia também foram
atacados. Paises como a Argentina que, como o México, tinham um fragil sistema banca-
rio e um grande déficit em conta corrente foram duramente atingidos.

A CRISE ASIATICA (1997)

Assim como no México, a partir do processo de liberalizagao financeira da década de
1990, as economias asiaticas emergentes entraram no ciclo de expansao da liquidez
internacional. A estabilidade macroeconémica e a crescente abertura dos seus merca-
dos, associadas a ampliacao do risco-pais nas principais economias da América Latina,
depois da crise de 1994 no México, direcionaram as atencodes dos investidores interna-
cionais, com maior énfase ainda, aos paises asiaticos.

Dessa forma, houve um aumento expressivo na entrada de capitais privados, permi-
tindo um ciclo de expansao de investimentos. Entre 1994 e 1996, os paises asiaticos
mais atingidos pela crise (Malasia, Indonésia, Tailandia, Filipinas e Coréia) receberam,
em média, 25% do total dos capitais que se direcionaram para os mercados emergentes.

Apesar do crescimento do fluxo de investimento estrangeiro, persistiu na Asia uma
série de fragilidades estruturais, especialmente no que tange a incompatibilidade entre
o padrao de regulagcao dos sistemas financeiros e a crescente internacionalizacao dos
mercados de capitais locais, ap6s o Consenso de Washington. O gerenciamento inade-



quado, os fracos mecanismos de controle dos riscos, a supervisao insuficiente de insti-
tuicoes financeiras e nao-financeiras, a falta de transparéncia e precisao nas informa-
coes contabeis, as regras de adequagao de capitais pouco rigidas (permitindo a tomada
de posicoes fortemente alavancadas), entre outros, formariam um quadro de distorcao
nos sinais de mercado.

Ja no inicio de 1997, a economia asiatica foi sacudida por um turbilhao de aconteci-
mentos que se prolongaram como num verdadeiro efeito cascatapor todos os chamados
tigres asiaticos, atingindo ainda as economias da Russia, do Brasil e da Argentina, no
mundo emergente. Em janeiro, a empresa coreana Hanbo Steel abre faléncia sob o peso
de uma divida de cerca de 6 bilhoes de doélares. No inicio de maio, preocupados com a
queda do yen, responsaveis japoneses declararam que talvez fosse necessario aumen-
tar as taxas de juro. Isto nao se concretizou, mas foi um dos primeiros sinais de que a
crise estava a porta. Como resultado, muitos investidores comegaram a vender moedas
do Sudeste Asiatico. Em meados de maio, o baht tailandés, o “elo mais fraco” das moe-
das daregiao, devido ao débil desempenho da economia, foi atacado pelos especuladores.
O Banco Central tailandés, com a ajuda da Autoridade Monetaria de Cingapura, procura
resistir ao ataque. Em maio, a Finance One, principal empresa financeira da Tailandia,
declara faléncia. No fim de junho, o Banco Central da Tailandia suspende a atividade de
16 empresas financeiras do pais que sofrem de uma grave falta de liquidez. No inicio de
julho, o Banco da Tailandia anuncia a entrada do baht num regime de taxa flutuante admi-
nistrada e pede “assisténcia técnica” ao FMI. Este periodo é considerado como o verda-
deiro inicio da crise.

Em meados de julho, o FMI oferece apoio de cerca de US$ 1,1 bilhdo as Filipinas. O
Bank Negara, Banco Central da Malasia, abandona a defesa da cotacao do ringgit. Em
17 de julho, a Autoridade Monetaria de Cingapura desvaloriza o délar do pais. Em 24 de
julho, o ringgit atinge o seu valor mais baixo dos ultimos 38 meses, e o Primeiro Ministro
Mabhatir culpa os especuladores. O délar de Hong Kong (HKD) mantém a sua cotacao,
mas a custa do gasto de cerca de US$ 1 bilhao pela Autoridade Monetaria de Hong Kong
para defender o “peg” com o délar americano a taxa corrente e que ja dura ha mais de
uma década. No final do més de julho, a Tailandia pede ajuda financeira ao FMI. Em
inicios de agosto, as autoridades tailandesas suspendem atividade de 48 empresas
financeiras. Os especuladores voltam a atacar o HKD. As taxas de juros do mercado
overnight aumentam 150 pontos base num dia. A bolsa de valores cai significativamen-
te.

Em agosto, o FMI aprova um pacote financeiro de US$ 17,2 bilhdes para apoio a
Tailandia. O primeiro ministro malaio acusa George Soros de estar por detras dos ata-
ques especulativos as moedas da regiao. No decurso das reunides do Banco Mundial e
do FMI em Hong Kong, Mahatir declara que o comércio de divisas é imoral e que deveria
ser banido; estas deveriam ser utilizadas apenas para as operagoes ligadas ao comér-
ciointernacional de bens e servigos; George Soros acusa entao o primeiro ministro Mahatir
de ser uma ameaca para o seu proprio pais, a Malasia. A Indonésia declara que ira pedir
o apoio financeiro do FMI. Entre os dias 20 e 23 de outubro, a bolsa de Hong Kong sofre
a maior quebra da Histéria, perdendo o indice Hang Seng cerca de 25% do seu valor em
quatro dias. A desvalorizagao do dolar de Taiwan na semana anterior lanca cada vez
mais dlavidas sobre a capacidade de Hong Kong manter o seu cambio em relagcao ao
délar americano (cerca de HKD 7,7/US$). Os especuladores atacam entdo a América
Latina, provocando grandes perdas no Brasil e na Argentina. Em 31 de outubro, o FMI
aprova um pacote financeiro de US$ 23 bilhdes para a Indonésia.

Em 06 de novembro, Camdessus declara que esta convencido de que a Coréia do Sul
sera poupada da crise que abalou os paises do Sudeste Asiatico. Preocupagdes sobre a
estabilidade do cambio do won levam os investidores estrangeiros a vender cerca de
USS$ 70 bilhdes de titulos na manha desse dia. No dia 17 de novembro, o Banco Central
da Coréia abandona a defesa do won, fazendo este ultrapassar a barreira psicologica
dos 1.000 won/US$. A quebra trouxe consigo uma nova descida da maioria das moedas
da regiao. A Coréia declara que vai pedir apoio financeiro ao FMI, e no dia 04 de dezem-
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bro é assinado o acordo que permite ao FMI emprestar a Coréia do Sul cerca de US$ 57
bilhdes. Logo depois, o governo da Malasia aprova um conjunto de medidas de austeri-
dade para o pais, mas continua a declarar que nao precisa do apoio do Fundo.

Quatro fatores principais foram apontados como responsaveis pela crise: em primei-
ro lugar os regimes cambiais rigidos que mantinham as moedas nacionais atreladas ao
dolar e a apreciagcao da moeda americana frente ao iene, estimulando a tomada de em-
préstimos em divisas — em sua grande maioria, de curto prazo de maturacao. Estes
fatores ampliavam, assim, a exposicao de empresas e instituicdes financeiras ao risco
cambial. Em segundo lugar, o excesso de investimento, tanto em setores da industria —
quimica, eletronica, automobilistica etc. — quanto nos mercados de ativos reais (imo-
veis) e de capitais, associados a uma queda generalizada de rentabilidade. Em terceiro
lugar, a fragilizagao das contas externas, manifestas em elevados déficits em conta cor-
rente com relagao ao PIB, que contribuiu nao somente para aprofundar a dependéncia
dos influxos de capitais, como, também, para alimentar o efeito-contagio. Em quarto lu-
gar, os desequilibrios comerciais dos paises da regiao com o Japao.

Ha duas interpretacgoes para crise asiatica. A primeira fala em “deficiéncias nos fun-
damentos da economia”, derivadas da interacao entre sistemas financeiros frageis,
ampliagao na entrada de capitais pés-Consenso de Washington e abertura dos merca-
dos. A segunda, mesmo reconhecendo a existéncia de problemas estruturais e
macroeconomicos, enfatiza a dimensao de panico financeiro que teria detonado uma tipi-
ca“corridabancaria”.

As fragilidades das instituicdes financeiras e nao-financeiras locais, bem como da
regulagao publica, contribuiram para a eclosao da crise. Para contorna-la, foi montado
um pacote de auxilio do FMI a Indonésia, Coréia e Tailandia, envolvendo o aporte de US$
35 bilhdes do Fundo e US$ 85 bilhdes de fontes multilaterais e bilaterais. A énfase inicial
das politicas macroeconomicas foi a estabilizagao cambial, o que levou a um forte aper-
to fiscal e monetario.

A crise asiatica provocou estragos em quase todos os paises emergentes. O real e o
peso foram duramente atacados, especialmente em outubro e novembro de 1997. Porém
a economia que sofreria os efeitos da crise mais cedo seria a russa, que enfrentou tur-
buléncias financeiras ja no ano de 1998, devido especialmente a dificuldade de adaptar
sua antiga economia socialista a uma economia de mercado. O Brasil e a Argentina,
sofrendo os efeitos dos ajustes neoliberais, nao resistiram aos efeitos da crise asiatica,
e sucumbiram pouco tempo depois, chegando ao abismo em 1999 e 2001, respectiva-
mente.

A CRISE RUSSA (1998)

A crise financeira ocorrida na Rissia caracterizou-se pela dificuldade de adaptagcao
de sua antiga economia socialista a economia de mercado, apesar de medidas como a
glasnoste e a perestroika, na década de 1980. A uniao de fatores estruturais e conjunturais
viria a deflagrar a crise, o que influenciaria todos os mercados emergentes, como num
efeito domino, especialmente o Brasil e a Argentina.

Logo apos a queda do regime comunista, em 1991, a Russia fezuma ampla liberalizagao
de precos e procurou, de forma ineficiente, transferir empresas estatais para agentes
privados e implementar direitos de propriedade. Por isso, em 1996, o investimento dire-
to do exterior ainda era menor que 1% do PIB russo. Para completar o quadro, o governo
tinha gastos crescentes e receitas declinantes, os quais geravam déficits no orcamento,
enfraguecendo a estrutura fiscal e a economia russa.

Por este motivo, a Russia precisou criar um mercado de titulos de curto prazo, os
GKO, para financiar o seu déficit publico. Sem dinheiro para pagar o rendimento desses
titulos, e com o fato da emissao de moeda para financiar o déficit estar pressionando o
cambio, o Banco Central Russo emitia mais titulos para financia-los. Havia, portanto,
para os compradores desses titulos, grande risco de inadimpléncia, e a Unica maneira



de fazé-los comprar era aumentar a taxa de juros, porém o pagamento desta aumentava
ainda mais o déficit. Ficou claro, entao, para o mundo, que a Russia em algum momento
nao honraria com os seus compromissos.

Para agravar a situagao, em 1997, o pregco das commodities no mundo inteiro caiu.
Isso significou, para a Rissia, cuja economia se fundamentava, principalmente, na ex-
portacao de matérias-primas, tais como petroéleo e gas, uma queda no valor das exporta-
coes, apesar da quantidade exportada ter aumentado. As autoridades monetarias ti-
nham duas opcdes: ou adotavam uma politica de cambio flutuante ou defendiam o rublo.
Essa ultima foi a opcao escolhida pelo governo russo com base em expectativas otimis-
tas.

Diante desse quadro, o presidente Yeltsin demitiu o Primeiro-Ministro e nomeou Sergei
Kerienko. Contudo, a situagao nao melhorou. Grandes bancos russos estavam tendo difi-
culdade de honrar com seus compromissos e a taxa de cambio (rublo/délar) no mercado
paralelo estava valorizada. Dessa forma, o dolar ficava cada vez mais escasso, devido
ao aumento da demanda por essa moeda na Russia. Ao mesmo tempo, o capital dos
investidores continuava a sair do pais. Numa tentativa de reverter tal tendéncia e atrair
novos investimentos, o governo anunciou que iria privatizar 75% da Rosneft - grande
empresa de petroleo. No entanto, nao houve nenhuma proposta de compra.

A crise parecia ser inevitavel. Quando os mercados abriram na manha do dia 16 de
agosto de 1998, muitos bancos estavam quebrados. O Banco Central era obrigado a
gastar US$ 4 bilhdes em pensdes e salarios ja atrasados e US$ 1 bilhdo por dia para
manter a taxa de cambio no valor de 6,2 por doélar, porque, para evitar que a taxa de
cambio se desvalorizasse, era preciso aumentar ainda mais a taxa de juros. Dessa for-
ma, o governo russo deixou o cambio flutuando entre 6,0 e 9,5 rublos por délar, porém o
rublo se desvalorizou em mais de 50% e ultrapassou estes limites. Ao mesmo tempo, o
governo russo declarou que era, juntamente com o Banco Central, incapaz de pagar
suas dividas. Assim, foi declarada moratoria de 90 dias ao pagamento da divida externa
contraida pelos bancos russos, e o pagamento de titulos foi suspendido. Uma semana
depois, Sergei Kerienko foi dispensado.

Assim, no dia 17 de agosto, o sistema de pagamentos russo estava “congelado”, as
importacdes caiam cada vez mais e a moeda russa continuava sofrendo uma desvalori-
zacao maior que a esperada. A intervencao do Banco Central foi insuficiente. A econo-
mia estava em grave recessao. O PIB continuava a cair, seguido pelo aumento da infla-
cao e, também, da taxa de desemprego; o volume diario de todas as agoes transacionadas
na Bolsa de Valores era de US$ 2 milhdes, sendo preciso fecha-la em diversas ocasides.
Nesse contexto, a Russia recebe um empréstimo de US$ 11,2 bilhdes de délares conce-
didos pelo FMI. No entanto, o Fundo exigiu da nagao o aumento da arrecadagcao e uma
politica de superavit fiscal. O chefe da agéncia de arrecadacgao foi demitido e entrou em
seu lugar o ex-ministro de Financas. Além disso, foi estabelecido um programa de corte
de gastos publicos no valor de US$ 7 bilhdes.

Noticias indicavam que, desde 17 de agosto, 160.000 profissionais russos haviam
perdido seus empregos e que o Banco Central iria imprimir moeda para aumentar a
liquidez dos bancos russos “sobreviventes”, a fim destes pagarem suas dividas. A es-
tratégia do Banco Central foi comprar titulos GKO desses bancos. Estima-se que foram
acrescentados na oferta de moeda 3,2 bilhoes de rublos. Dessa forma, o rublo desvalo-
rizou-se ainda mais, alcangcando 16,38 por dolar. Assim, o colapso russo teve inicio devi-
do a um choque externo, mas também contribuiu para isso um sistema fiscal pouco rigi-
do e uma politica de atracao de capital externo em um sistema financeiro vulneravel. O
consumo privado freou por causa da repentina perda de depésitos e poupanga e o in-
vestimento diminuia cada vez mais devido a saida de capital estrangeiro. Essa situagao
de instabilidade trouxe conseqiiéncias nao so para a RiUssia, mas para o mundo inteiro.
Na Russia, a instabilidade politica gerada pela crise financeira impossibilitou a aprova-
cao, pela DUMA (parlamento russo), de reformas que poderiam atenuar a recessao. Par-
tindo da impossibilidade de re-financiar seu déficit publico, a Russia recorreu a
monetizacao da divida, o que gerou, junto a crescente desvalorizacao do rublo, a eleva-
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cao do preco dos importados, o pagamento de salarios e pensdes atrasados e o aumen-
to das pressodes inflacionarias, que se manifestaram ja nas primeiras semanas de se-
tembro de 1998.

A paralisia do setor bancario foi devida a incapacidade deste em atender a demanda
de seus depositantes, pois grande parte de seus ativos estava em T-Bills do governo, os
quais foram congelados pela moratéria de noventa dias, o que causou o colapso no
sistema de pagamentos. O referido colapso fez com que nao s6 as empresas deixassem
de pagar seus funcionarios e fornecedores, como, também, impossibilitou que a popula-
cao fizesse saques para uso diario. Muitos bancos fecharam, o que acarretou na demis-
sao de milhares de empregados. Além disso, a insolvéncia dos bancos fez com que
milhdes de pessoas perdessem suas poupangas. Esse arranjo causou o empobrecimen-
to, principalmente, da classe média russa. A desvalorizagao do rublo motivou o decrés-
cimo nas importagoes: comparando-se setembro com agosto de 1998, estas cairam em
45%. Por outro lado, as exportacoes, na qual as matérias-primas ocupavam um lugar de
destaque e seus precos eram determinados no mercado global, nao sofreram decrésci-
mo. Cabe ressaltar que, em virtude da diminuicao da demanda por estes produtos, os
precos das matérias-primas exportadas pela Russia (petréleo, por exemplo) cairam.

A queda do rendimento real veio acompanhada da diminuigcao do consumo e do inves-
timento. Aliadas a isso, as taxas de juros com valores proibitivos faziam com que hou-
vesse a impossibilidade de empréstimo ao setor privado, desencorajando a formagao
de capital fixo e levando, portanto, a queda do crescimento econdomico. A referida insta-
bilidade politica nao s6 atuaria no parlamento, como também ressaltaria o conflito exis-
tente entre governo central e as provincias. Uma parte do problema fiscal enfrentado
pela Russia estava na violagao de sua Constituicao Federal, ja que muitas regides recu-
savam-se a repassar parte do que fora arrecadado para o governo central.

A descentralizacao das regidoes fazia com que os administradores das provincias
tentassem barganhar acordos pouco ou nada transparentes com Moscou. Muitas destas
tinham criado um sistema fiscal autonomo em relacao a Federagao. O declinio no padrao
de vida, a inflagao, problemas com impunidade e corrupgao levaram a instabilidade so-
cial, que fomentou a desconfiang¢a da populagcao contra o Governo.

Foi construido, portanto, o cenario perfeito para que a liberalizagao da economia fos-
se contestada e a figura do ‘Estado-Controlador’ aparecesse, o que funcionava como
uma alusao aos ‘aureos’ tempos sob dominio da Unido Soviética, quando a populagao
encontrava-se protegida (tinha-se pagamento de pensdes e salarios em dia), e havia
transparéncia quanto a consecucgao das politicas publicas.

Os paises que passavam pelo processo de transicao abriam novos mercados finan-
ceiros e eram destinatarios de um grande fluxo de capitais externos em busca de altos
rendimentos. Essas nagodes tornavam-se, entao, vulneraveis a choques financeiros ex-
ternos. Aqueles que faziam parte da ex-URSS dispunham de uma estrutura institucional
parecida com a da Ruissia, e assim como os paises emergentes, sofreram o ‘efeito con-
tagio’ da crise, assim como o Brasil e a Argentina.

A CRISE BRASILEIRA (1998/1999)

A crise da economia brasileira, no final da década de 1990, tem dois fatores causais.
O primeiro foi o desequilibrio provocado pelas medidas propostas pelo Consenso de
Washington, as quais fragilizaram a economia do pais. O segundo fator foi o ataque
especulativo iniciado em 1997, em virtude da crise na Asiae,em 1998, apo6s a moratoéria
russa. Os desequilibrios ocorreram nas contas publicas e no setor externo, os quais
requeriam como solugao uma combinacgao de corte de gastos e aumento de receitas, por
um lado, e o aumento da competitividade dos produtos brasileiros — fundamentalmente
associado a uma melhora da taxa de cambio real —, por outro.

Apo6s amoratoéria russa, em agosto de 1998, contrariamente ao que aconteceracomo
México ou mesmo com a Asia, o mercado fechou-se quase que por completo - e por



bastante tempo - para os paises emergentes, particularmente para aqueles vistos como
problemas cronicos.

Os efeitos dominé sobre o Brasil foram devastadores. Em apenas 50 dias, até o final
de setembro, o Brasil perdeu US$ 30 bilhdes de reservas. Nesse contexto, a poucas
semanas das elei¢cdes presidenciais, o Governo anunciou oficialmente que estava nego-
ciando com o FMI um acordo para enfrentar a situacao, envolvendo quatro pilares: um
forte ajuste fiscal; uma politica monetaria dura - as taxas de juros aumentaram nova-
mente para aproximadamente 40% em meados de setembro; um pacote de ajuda externa
- do FMI, organizagdes multilaterais e dos Tesouros dos paises centrais — de US$ 42
bilhdes; e a manutencao da politica cambial, tema esse considerado “tabu” pelas autori-
dades.

O anulncio do apoio externo —ainda que os detalhes nao tivessem sido divulgados —, o
langcamento das primeiras medidas de ajuste e a confirmacgao da vitoéria do presidente
Fernando Henrique Cardoso no primeiro turno das elei¢oes, permitiram ao Governo res-
pirar. Os niveis de risco-pais voltaram a cair, as taxas de juros percorreram outra vez um
caminho descendente, — até algo em torno de 30% - e o Governo preparava-se para
comecgar a receber a ajuda externa prometida. As autoridades, embora com a
credibilidade desgastada pela sucessao de mudancgas bruscas e traumaticas de politi-
ca, confiavam que poderia se repetir a historia das outras oportunidades, em que as
taxas de juros, apos as crises do México e da propria Asia caiam, e a economia retomava
seu ritmo normal. A proporcao de pessoas que acreditava que tudo isso seria estéril e
que, no final, o Brasil ndo conseguiria evitar uma desvalorizacao era, sem duvida, cres-
cente. De qualquer forma, o Governo ainda conservava esperangcas de uma melhora gra-
dual da situacao.

O golpe de misericordia na estratégia oficial foi dado pela combinagéao de dois fatos.
Em dezembro, praticamente ao mesmo tempo em que o FMI aprovava o pacote de ajuda
ao pais, o Congresso rejeitou uma das medidas de ajuste mais importantes. Poucas se-
manas depois, no inicio de janeiro de 1999, o Governo do Estado de Minas Gerais, que
havia assumido poucos dias antes, decretou uma moratéria temporaria da sua divida
com o Governo Federal. Embora o efeito fiscal dessa Gltima medida fosse praticamente
neutro - porque o Governo Federal dispunha de mecanismos para se ressarcir mediante
o corte das transferéncias legais feitas regularmente para o Estado —, o impacto conju-
gado das duas medidas foi drastico.

O Governo reagiu a essas circunstancias, no inicio de 1999, com o mix habitual, reno-
vando as promessas de austeridade fiscal e monetaria. A essa altura, porém, a propor-
cao de cépticos havia se tornado claramente dominante. Em meados de janeiro, a
credibilidade brasileira atingiu niveis extremamente baixos. Os mercados estavam con-
vencidos, dia ap6s dia, de que uma desvalorizagao era inevitavel. No inicio de janeiro de
1999, a perda de reservas acentuou-se. No final da experiéncia de cambio controlado, a
perda de reservas era da ordem de US$ 1 bilhdo/dia. No dia 13 de janeiro, anunciou-se a
substituicao do presidente do Banco Central e a adocao de um sistema de banda que, na
pratica, implicava uma desvalorizagcao de 9%. Isso poderia ter sido uma idéia interes-
sante em outras circunstancias, mas nao poderia dar certo naqueles dias, porque, como
era previsivel, a perda de reservas manteve-se e, no primeiro dia de funcionamento da
banda, a cotacao chegou imediatamente ao teto.

O novo sistema durou exatamente quarenta e oito horas. Por fim, diante da absoluta
falta de alternativas, o Banco Central deixou o cambio flutuar no dia 15 de janeiro. Antes
da mudanga cambial, a taxa era de R$/US$ 1,21. No dia 14 de janeiro, estava no teto da
banda: R$/US$ 1,32. No final de janeiro, atingiu R$/US$ 1,985 e, no inicio de marco —auge
da desvalorizacao -, chegou a R$/US$ 2,16.

Algumas semanas depois, com a economia em processo de normalizagao, o dolar
voltaria a cair até o valor de R$/US$ 1,65; os juros baixam gradativamente e a inflacao
ficou controlada. Os mercados reagiram bem, e apdés uma pequena recessao, ho ano
seguinte, em 2000, o pais cresce a uma taxa de 4,46%. Os efeitos da desvalorizagao do
real e da adocgao de novas providéncias apos o fracasso das medidas neoliberais, co-
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nhecidas no pais como doutrina fernando-malanista, atingiu a Argentina, que também
estava com a economia fragilizada em virtude dos desequilibrios oriundos do ajuste
neoliberal. O efeito dominé atinge agora aquele pais.

A CRISE ARGENTINA (1999,/2002)

A crise da Argentina tem inicio com a dolarizacao da economia promovida pelo minis-
tro Domingo Cavallo, em 1991, com o objetivo de controlar a inflagao; medida tipica do
Consenso de Washington e do ajuste neoliberal. A Argentina manteve a sua moeda local
— 0 peso-com uma relagao de 1 para 1 com o délar, regime conhecido como “currency
board”, o que permitia o ingresso de bens importados a custo baixo, porém, exigia cons-
tantes ingressos de capital estrangeiro no pais.

Inicialmente a economia reagiu bem. A equivaléncia ao délar teve um impacto positi-
vo sobre investidores e sobre as expectativas e comportamento da populacao. A infla-
¢ao caiu drasticamente e a performance da economia melhorou, prosperando até 1995,
quando o pais entrou em uma recessao devido ao contagio da crise da tequila, da crise
asiatica e da crise russa.

Enquanto esses paises emergentes sofriam colapsos financeiros, a confianga de inves-
tidores em outros paises emergentes (como o Brasil e a Argentina) diminuia. Para piorar a
situagao argentina, em janeiro de 1999, o Brasil desvalorizou o real e aquele pais acabou
sendo duramente atingida.

A Argentina insistiu em manter seu currency board. Os produtos argentinos torna-
ram-se mais caros em termos de délares e menos competitivos que os produtos de
outros paises emergentes. Ja as importacoes tornaram-se relativamente baratas, danifi-
cando as industrias locais.

Em dezembro de 1999, Fernando de la Rua ocupou o cargo de presidente da Argenti-
na e tomou medidas visando a retomada da confianca de seus investidores, o que era
crucial para o bem estar econdmico de seu pais. De la Rua prosseguiu estreitando a
politica fiscal, reduzindo a circulagao de dinheiro na economia e provocando deflagao.

Com a moeda supervalorizada, os produtos argentinos perdendo lugar no mercado
mundial e diversos anos consecutivos de recessao, muitas pessoas e investidores co-
mecaram a acreditar que o pais nao seria capaz de manter a paridade de sua moeda
com o doélar americano. Consequentemente, a populacao Argentina correu para retirar
depodsitos dos bancos e comegaram a trocar pesos por délares, temendo uma desvalori-
zacao do peso. Com a corrida para converter pesos em doélares e retirar dinheiro dos
bancos, o governo argentino passou a precisar de reservas maiores de délares para
continuar satisfazendo as exigéncias da populagao. Em 1991, o governo havia garantido
que todos que queriam trocar pesos por délares poderiam fazé-lo, a qualquer hora. O
FMI forneceu a Argentina altas somas em empréstimos, incluindo um pacote de US$ 40
bilhdes, em 2000, para apoiar o peso, e outro de US$ 28 bilhées, em 2001. A Argentina
acumulou uma divida internacional impagavel.

Ao emprestar dinheiro para a Argentina, o FMI imp0s diversas condigdes: o governo
nao tinha controle sobre suas taxas de juros e nao estava autorizado a aumentar os seus
gastos, estando com as maos atadas para tentar estimular a economia e tirar o pais da
recessao.

A situacao da Argentina era delicada. O pais tomou empréstimo em délares, mas
seus impostos eram todos em peso. Diante de tal cenario, o risco crescia. Os investido-
res comegaram a exigir taxas de juros mais altas para compensar o risco. Tais taxas
danificavam ainda mais a economia, nao permitindo que o pais se recuperasse da
recessao. A recessao profunda ja havia deixado milhares de pessoas desabrigadas,
negocios foram fechados e o desemprego crescia a niveis nunca antes alcancados.

Em novembro de 2000, as taxas de juros (devido ao risco Argentina) dispararam e o
FMI interviu. Na primavera de 2001, o Presidente de la Rua trouxe de volta o criador do
“currency board”, Domingo Cavallo, para tentar conter a crise economica. Durante um



pequeno periodo, essa medida fez reviver a confianga dos investidores. Contudo, Cavallo
insistiu em manter a paridade cambial, o que nao funcionou, provocando manifestagoes
populares, tumultos e faria; movimento que ficou conhecido como “panelagco”, ou
“cacarolaco” (na Argentina), levando a renuncia de Cavallo e, em dezembro do mesmo
ano, do Presidente Fernando de la Rua.

Durante as duas semanas que se seguiram a renuncia do presidente Fernando de la
Rua, quatro presidentes chegaram ao comando e, também, renunciaram. O quinto foi
Eduardo Duhalde, eleito no dia 1° de janeiro de 2002, em uma sessao de emergéncia do
Congresso. Duhalde assumiu a presidéncia de um pais falido e que havia causando o
maior atraso no pagamento de uma divida externa da histéria.

Antes de Duhalde tomar posse, o Banco Central garantiu as pessoas que possuiam
pesos o direito legal de converté-los livremente para o dolar. Duhalde, no dia 6 de janeiro
de 2002 encerrou tais praticas e confiscou $17.8 bilhdes de reservas estrangeiras e
desvalorizou a moeda argentina; encerrando uma década da paridade entre peso e do6-
lar. O governo bloqueou depositos e forgou bancos comerciais a retornarem os dolares
ao Banco Central. Duhalde converteu os depoésitos que haviam sido feitos em doélares
para pesos. Tal medida ficou conhecida como “corralito”, a qual teve fim somente no dia
22 de agosto de 2005. Cidadaos voltaram as ruas, tumultuando e manifestando contra o
novo governo. Em eleicao realizada em maio de 2003, é eleito presidente Nestor Kirchner,
que prometeu tomar medidas para minimizar os efeitos da crise na Argentina.

FIM DA CRISE MUNDIAL?

Em 2000, um ano antes do epicentro da crise na Argentina, Alan Greenspan, o presi-
dente do FED (o Banco Central Americano) declarou que “a crise mundial havia acaba-
do”. Hoje, o mercado afirma de forma peremptéria que a crise acabou e que “estamos
vivendo uma época de prosperidade sem precedentes”, citando justamente a Argentina
como um dos exemplos desse fato, pois sua economia, em termos de PIB, vem se recu-
perando de forma robusta e crescendo em média trés vezes mais que o Brasil, nos
ultimos trés anos.

A pergunta que nos cabe fazer é: a crise de fato acabou? E verdade que a crise em
efeito dominé parece ter acabado, porém as economias dos paises emergentes ainda
nao se recuperaram dos seus efeitos. Elas sofrem com a instalacao do desemprego
estrutural e com a diminuigao drastica dos investimentos sociais por parte do Estado, o
que tem provocado aumento da concentragao de renda e da exclusao social.

Tais efeitos nefastos tém suscitado questionamentos acerca dos rumos da economia
global nos proximos anos. Hoje estamos assistindo a reuniao de grupos do mundo intei-
ro. os quais que buscam alternativas concretas, depois do fracasso monumental do Con-
senso de Washington, a globalizacao neoliberal e ao fim do keynesianismo e da Uniao
Soviética. Desde 2001, um movimento que propde uma outra globalizagao vem se reunin-
do todo o ano, o Forum Social Mundial, reunindo intelectuais e ativistas do mundo inteiro,
os quais buscam pensar alternativas sustentaveis, viaveis e exequiveis ao pensamento
Unicoda era p6s-Thatcher.

Os questionamentos e as mudancgas de posicionamento também acontecem no nivel
politico: na América Latina, por exemplo, esta havendo, desde a subida de Chavez ao
poder, uma consistente guinada para a esquerda, que se reflete nas eleicdes de Lula,
Kirchner, Bachelet e Morales. Ainda existem crescentes movimentos apoiados por es-
ses governos, apesar de forma ainda bastante incipiente e com pequeno impacto na
economia mundial, mas que ja representam uma alternativa concreta a globalizagao
neoliberal pés-Consenso de Washington: a economia solidaria, o comércio justo e as
politicas de micro-crédito. E verdade, por um lado, que a crise ainda persiste em seus
efeitos, mas, por outro, ha sinais de uma significativa — apesar de ainda incipiente —
organizacao da sociedade civil mundial, que debate acerca dos postulados de Washing-
ton e que questiona a assertiva thatcheriana, segundo a qual “nao ha alternativas”.
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CONCLUSAO

As crises do pos-Consenso de Washington evidenciam a nova fase do capitalismo
pos-ldade de Ouro (1948-1973), p6s-Crise do Petréleo (1973 e 1979) e p6s-Queda da
URSS (1991), a qual se caracteriza pela financeirizacao da economia e conseqiiente
deslocamento da economia real. Constitui-se, de forma cada vez mais consistente, um
mercado mundializado, gragcas especialmente a Revolucao da Telematica, nos anos 1970.
O fim do Welfare State e da URSS - sistemas que desde os anos 1930 se contrapunham
ao capitalismo de cunho liberal que prevaleceu entre 1880 e 1929 - reacendeu nos teori-
cos liberais a esperanca de re-propor ao mundo o revival do liberalismo, que se caracte-
rizou pelos dez postulados do que se configurou como o Consenso de Washington. O
suposto objetivo principal do Consenso foi elevar as economias emergentes (ou econo-
mias periféricas industrializadas) ao mercado mundializado, integrando-as a légica do
mundo capitalista que agora abracgava o neoliberalismo. No entanto, o Consenso fracas-
sou, pois nao levou em consideracao as peculiaridades e dinamicas endégenas das
economias regionais, aplicando receituarios prontos e acabados. Além do mais, como foi
dito anteriormente, a aplicacao exaustiva e acritica deste receituario fragilizou ainda
mais as economias dos paises emergentes, tornando-as mais vulneraveis em relagao ao
capital estrangeiro. O Consenso também descuidou de medidas que seriam essenciais
para garantir a insergcao das economias emergentes no mundo globalizado, como o for-
talecimento das instituicdes publicas — sistema judiciario limpo e eficiente, partidos po-
liticos fortes, aperfeicoamento do processo orcamentario publico, com fortalecimento
do papel fiscalizador do poder legislativo sobre o poder executivo e de capacidade
técnica para a elaboragao do orgamento, desenvolvimento das arenas de participacao e
controle publico das agdes governamentais etc.

Para além do Consenso, as medidas de ajuste neoliberal nao diminuiram o Estado em
niveis absolutos. Verificou-se uma diminuicao do Estado em politicas de bem-estar social,
ao passo que houve aumentos sistematicos de receitas para outros setores da economia,
especialmente o socorro do Estado as grandes corporagoes. No Brasil, isso se verificou
pelas ajudas que o Governo Federal deu aos Bancos — Econdémico (1995), Nacional (1996)
e Bamerindus (1997), por exemplo. Outro dado diz respeito as transferéncias de renda: no
Brasil, o Governo Federal transferiu R$ 8 bilhdes para o Programa Bolsa familia em 2005,
enquanto gastou R$ 120 bilhdes em juros para os credores internacionais. Essa mudanca
de perfil do Estado nos paises capitalistas, nas décadas de 1990 e 2000, gerou concentra-
cao de capitais e aumento da desigualdade social, da pobreza e da miséria, especialmen-
te na América Latina e nos paises atingidos pela crise mundial. Calcula-se que sé6 a crise
da tequila colocou quase 3 milhoes de pessoas na pobreza.

De fato, a adocao das medidas de cunho neoliberal, nos ultimos anos, tem sido res-
ponsavel por um aumento consideravel da concentragao de capitais e de renda, mesmo
nos paises do Norte (a Triade Econdmica — EUA, Europa e Japao). Tais medidas vém
ampliando a desigualdade social devido ao desemprego estrutural — fruto da
reestruturacao da economia a nivel global - e a auséncia de politicas sociais por parte
do Estado. Além disso, no jogo financeiro neoliberal, existem partes imensas do mundo,
como a Africa, que simplesmente sao desconsideradas e que estdo a margem da econo-
mia neoliberal supostamente mundializada. Por isso, atualmente, existem diversos movi-
mentos, no ambito mundial, que buscam contestar “a ditadura do pensamento tinico” e o
dito de Margareth Thatcher, de que “nao ha alternativas”. Tais movimentos se condensam
no Férum Social Mundial e, hoje, no Forum Econémico de Davés, Suica, buscando alterna-
tivas a problematica econdmica mundial. Nao é a toa que o lema do Forum é “um outro
mundo é possivel’, para se contrapor a afirmacao de Thatcher. E preciso se perguntar,
porém: qual? Este é o inicio de um repensar da economia mundial, no qual ainda nao ha
nada definido e as alternativas devem ser construidas e apresentadas de modo demo-
cratico e de forma que estimule o dialogo entre pensadores das mais diversas corren-
tes politico-econémicas.
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