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WASHINGTON - A desvalorizagio
do real - que no constava do acordo de
US$ 41,5 bilhdes coordenado pelo
Fundo Monetédrio Internacional - ¢ a
reavaliagdo do papel do FMI na crise
asitica deram novo folego aos criticos
do Fundo, que gostaria de atuar como

- arquiteto-chefe do novo sistema finan-
ceiro mundial, mas que por enquanto
ndo passa de vidraca da globalizagdo.

O pavio da controvérsia foi um rela-
tério divulgado pelo FMI admitindo
que pode ter subestimado o impacto re-
cessivo das politicas sugeridas para a
‘Tailéndia, Coréia do Sul e Indonésia no
infcio da crise. No relatrio, o Fundo
reconhece ter agravado o impacto so-
cial da crise através da rigidez do aper-
to fiscal e monetério que os govemos
da regido tiveram que implementar pa-
ra merecer 0 apoio financeiro intema-
cional.

O FMI e paises industrializados se
comprometeram a emprestar US$ 120
bilhdes para a Tailandia, Indonésia e
Coréia do Sul em 1997. Enquanto as
moedas desses paises se-estabilizaram e
as taxas de juros cafram, o investimen-
to estrangeiro ndo se recuperou com-
pletamente e em 1998 os trés registra-
ram as piores recessdes desde a Segun-
da Guerra: a Indonésia teve uma reces-
sd0 de 15% do PIB, a Tailindia de 8%
¢ a Coréia de 7%. Considerando que to-
dos os paises daquela regido tinham po-
liticas fiscais relativamente disciplina-
das antes da crise, é possivel que as re-
cessOes ndo teriam sido tio profundas
se o FMI tivesse permitido gastos
‘maiores pelo governo.

'Esforcos - O diretor do FMI para
a Asia e o Pacifico, Hubert Neiss, dis-
se que a “queda da atividade econd-
mica foi muito maior do que havia si-
do originalmente esperado”. Segundo
ele, os efeitos da depressdo regional
foram subestimados e a natureza da
crise em seu inicio ndo foi completa-
mente entendida pelos técnicos do
Fundo. Mas, em defesa do FMI, Neiss
disse: “Gostaria de enfatizar que es-
forgos foram feitos desde o inicio pa-

ra aJustar as politicas para a evolugdo

v

da crise e a necessidade de rcduzu 0
impacto social, mas nessa 4rea e em
outras nés ainda temos muitas licGes
para aprender com a crise da Asia”,

Mesmo ao divulgar o relatério e ad-
mitir uma margem de erro, o FMI ndo
deu o brago a torcer quanto aos aspec-
tos de sua politica que considera bem-
sucedidos. Segundo Neiss, “o FMI po-
deria ter feito sugestdes melhores na
érea de politica fiscal, mas ndo poderia
ter evitado a recessdo através da expan-
sdlo fiscal”. Segundo ele, os criticos que
argumentam que o FMI causou a crise
estéo errados: a inica forma de comba-
ter a queda das moedas e a instabilida-
de macroecondmica, disse,  através de
taxas de juro altas no inicio da crise.
“Nao hé outra forma de parar o caos fi-
nanceiro”, disse. “A estratégia foi bem-
sucedida em seu primeiro objetivo.”

A questo se torna novamente rele-
vante hoje no Brasil, e hd poucas:indi-
cagoes de que dessa vez o FMI ~ que
defende a manutencfo das taxas de ju-
1o altas até que o real se estabilize — te-
14 o beneficio de vérios meses para fa-
zer auto-andlises e autocriticas. De ca-
ra, George Soros 0 invesﬁde)r bi]ioné—

§ao' do} real era 1nev1tével ‘os conse-

la a ser vidraca

lhos dado pelo FMI (no contexto dos
juros), porque eu acho que eles incenti-
varam o governo brasileiros a aumentar

-as taxas depois da desvalorizagéo, estdo
‘errados.”. Segundo ele, “a' menos que a

confianga retorne € as taxas de juro

* caiam, 0 Brasil vai entrar numa reces-

sd0 muito séria.”

Confianca — O economista € pro-
fessor da Universidade de Chicago Jo-
sé Alexandre Scheinkman também dis-
se a0 JORNAL DO BRASIL que ¢
um erro usar- politica monetéria para
defender o real. “A politica monetéria
deve ser-usada para controlar a-infla-

'¢30”, opinou 0 economista, que se re-

cusou a discutir qual deveria ser a taxa
brasileira no momento. “Essa estratégia
de usar politica monetéria para defen-
der o cAmbio ndo funciona”. Segundo
ele, 0 govemo brasileiro devena anun-
ciar uma taxa de inflagdo que conside-
ra aceitével, e intervir nos mercados de
crédito através de taxas de juro quando
perceber que aumentos na inflagéo, as-
sim como faz 0 governo americano. “A
confianca na habilidade do Brasil para
hnple‘mentar um programa fiscal é a
tinica coisa que pode controlar a flutua-
Ao, doreal”, disse. Scheinkman cita o

-exemplo’ do Canad, que desde 1992
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_ Stanley Fzscher na Indonesza na crise de 1997: FMI chama de "llgoes” os ﬁ'acaSSOS de sua recezta recesszﬁ’a

viu sua moeda perder cerca de 40% de
seu valor -perante o ‘délar amencarjo,
mantendo’ durante o mesmo perfodo
uma inflacéio mais baixa do que a; gios
Estados Unidos.

O FMI, no entanto, continua defén-
dendo sua politica. Jack Boorman, ¢fie-
fe do dcpartamento de politica do Fun~
do, disse na ocasido da divulgagic‘do
relatério sobre a Asia que a decisaddo
Brasil de elevar ‘as taxas indica qui
pafs ndo vai tolerar a “negligéncia’be-
nigna” do real. “Quando um pafs deti-
de flutuar o cmbio, (os pisos) sé
testados pelo mercado para deter
a intengdo do governo de defend
moeda com outras politicas, e isso'€ o
que est4 acontecendo no Brasil”, disse.
A decisio de elevar os juros tomadéna
segunda-feira foi, segundo ele, “cotre-

ta.” “Esse foi um fortalecimento da f.»o-
httca monetéria para convencer oS mier-
cados de que as autoridades nio es’tﬁo
realmente preparadas para tratar a moe-
da com negligéncia benigna”, disse i

E se o Brasil provar que os cf,fh—
cos estdo certos, receberd pelo rne-
nos um prémio de consolagdo: srd
assunto de mais um relatério do FMI -

-~ sobre ligdes aprendidas comt as‘tﬁ-

ses ﬁnancexras i '
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