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RESUMO

Estre trabalho discute as origens do Fundo Monetario Internacional (FMI), sua
operacionalizacdo ao longo do Sistema de Bretton Woods e suas limitacbes no periodo pés-
Bretton Woods, analisando o papel do FMI durante as crises cambiais dos anos 1990, periodo
de globalizagdo dos mercados de capitais e desregulamentacdo financeira, e da crise
financeira internacional de 2007-2008. A partir desta construcdo, a presente pesquisa analisa
trés momentos da relacdo do Brasil com a Instituicdo, quais sejam: a crise dos anos 1980,
passando pela analise da crise cambial em 1982 e da moratéria da divida externa em 1987; as
crises cambiais do governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), mais especificamente os
desequilibrios de 1999 e de 2002; e o impacto da crise financeira internacional de 2007-2008

no Brasil.

Palavras-chave: FMI. Crises financeiras. Economia brasileira.



ABSTRACT

This dissertation aims to discuss the origins of the International Monetary Fund (IMF), its
practices during the Bretton Woods System and its limitations after this System came to its
collapse, in the beginning of the 1970s. It analyzes the role of the IMF when facing currency
crisis in the 1990s, a decade when capital markets became global and finances became non-
regulated. It also analyzes the role of the IMF during 2007-2008 global financial crisis. After
that, this research discusses Brazil’s relations with the IMF along three moments. The first
one is related to the 1980s economic crisis in the country, particularly the currency crisis in
1982 and the default of the external debt in 1987. The second one regards the currency crisis
during Fernando Henrique Cardoso’s second term, specifically the ones in 1999 and 2002.
Finally, the last moment discusses Brazil’s ties with the IMF along the 2007-2008 global

financial crisis.

Keywords: IMF. Financial crisis. Brazilian economy.
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1 INTRODUCAO

O presente trabalho de dissertacdo procura responder o seguinte problema de pesquisa:
dentro de uma perspectiva historica, qual o papel do Fundo Monetéario Internacional (FMI)
frente a desequilibrios financeiros internacionais? Para tanto, procura-se analisar essa atuacdo
em duas se¢des. A primeira diz respeito a origem, operacionalizacdo e limitagdes do FMI
dentro da seguinte delimitacdo temporal: o primeiro recorte historico analisado se da com o
fim da Segunda Guerra Mundial e a Conferéncia de Bretton Woods e abrange o periodo de
1944-1971; o segundo momento vem com o fim do arranjo de Bretton Woods, quando as
taxas de cdmbio fixas colapsaram e os EUA abriram méo de fixar o dolar ao ouro, passando
pelas décadas de 1970 a 1990, momento de globalizacdo de capitais e desregulamentacédo
financeira, quando o Fundo trata de coordenar uma resposta global a crises financeiras e
cambiais em diversos paises; o terceiro periodo trata do papel do FMI frente a recente crise
financeira internacional. Buscando maior especificidade dentro da discussédo, a segunda se¢éo
descreve as acBes do FMI frente as crises econdmicas no Brasil, conforme a seguinte
delimitacdo temporal: primeiramente discute-se a crise dos anos 1980, passando pela analise
da crise cambial em 1982 e da moratéria da divida em 1987; em seguida sdo observadas as
crises cambiais do governo Fernando Henrique Cardoso (FHC), mais especificamente os
desequilibrios de 1999 e de 2002; e, por fim, discute-se o impacto da crise financeira
internacional de 2007-2008 no Brasil.

Nesse sentindo, o presente trabalho cumpre dois objetivos. O primeiro objetivo é
analisar o papel do FMI frente a desequilibrios internacionais, desde o arranjo de Bretton
Woods até o atual cenario de recessdo. Complementarmente, o segundo objetivo € analisar
qual a relacdo do FMI com Brasil nos cenarios de crise econdmica, desde 1980 até 2009. Os
objetivos especificos do estudo sdo:

a) compreender o arranjo inicial do sistema internacional proposto em Bretton

Woods;

b) identificar quais foram as mudancas ocorridas nas politicas do FMI no periodo de

desregulamentacdo financeira pds-Bretton Woods;

c) discutir o papel do FMI frente a crise financeira internacional;

d) discutir as crises econémicas pelas quais passaram o Brasil nos anos 1980, 1990 e

2000;
e) compreender as mudancgas nas relacbes do Brasil e do FMI ao longo desse

periodo.
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Paralelo a isso, como hipdtese geral de pesquisa, o estudo busca confirmar se o FMI
apresenta papel limitado frente as necessidades apresentadas pelo Sistema Financeiro
Internacional (SFI). As hipdteses especificas tratam de provar os seguintes aspectos:

a) o0 acordo de Bretton Woods apresentou a solucgdes limitadas para os problemas

monetérios e financeiros do pos-Segunda Guerra Mundial;

b) as politicas de austeridade e condicionalidades promovidas pelo FMI apds o
colapso de Bretton Woods contribuiram para a instabilidade do Sistema;

c) na crise de 2007-2008, os paises optaram por medidas politicas e econdmicas
unilaterais, enfraquecendo a posi¢do do Fundo;

d) as relagbes do Brasil com o FMI se estabeleceram conforme as diretrizes gerais
internacionais praticadas pelo Fundo.

Para verificar a hipotese de trabalho proposta, esta pesquisa faz uso de uma abordagem
qualitativa, aprofundando a compreensdo das dindmicas do cenério politico-econdmico
internacional e brasileiro. Através da andlise historica, esse trabalho objetiva gerar
conhecimentos Uteis para a area de Economia Politica Internacional. Assim, primeiramente
conduz-se uma pesquisa descritiva, para fins de contextualizacdo dos fatos e consolidacdo da
hipGtese, e a seguir se desenvolve seu carater explicativo, de forma critica. Quanto aos seus
procedimentos, foram realizadas pesquisas bibliografica, documental e eletrénica dentro do
seguinte desenho:

a) revisdo bibliogréfica relacionada a Organizacdes Internacionais, Sistema Bretton

Woods, FMI e SFI;

b) revisdo da literatura sobre acGes do FMI em crises cambiais a partir da década de
80 e sobre a grande recesséo;

c) revisdo bibliografica acerca das crises cambiais e financeiras no Brasil a partir da
década de 1980;

d) analise de documentos do FMI disponiveis no seu website, como por exemplo
suas ata das conferéncias mais relevantes para a discussao, relatérios anuais,
acordos de auxilio financeiro e noticias em geral.

Assim, com base na reflex@o sobre tais etapas, sdo apresentadas as conclusdes acerca
do tema, bem como sdo sugeridos pontos relacionados a temaética da dissertacdo para serem
explorados em uma futura agenda de pesquisa.

Nesse sentido, ressalta-se que o estudo proposto é relevante para o campo dos Estudos
Estratégicos Internacionais e de Economia Politica Internacional devido & importancia das

discussbes sobre Organismos Multilaterais e suas relacbes de influéncia no sistema
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internacional. Especificamente, a presente discussdo sobre o FMI é relevante pois contribui
para o debate critico sobre as possibilidades de mudanca do arranjo do SFI, a fim de que os
ciclos econdmicos sejam mais estaveis e os desequilibrios sejam menores. Além disso,
Eichengreen (2010) discute a importancia do uso da analogia historica, pois essa pode
explicar cenarios no presente e revelar informacgdes que podem auxiliar a prospectar cenarios
futuros. Isto é, alem de tracar paralelos entre momentos historicos diferentes, as diferencas
entre esses momentos historicos permitem fazer avancos na problematica em questao, ao que
desponta a relevancia analitica do projeto e de seu método. Complementarmente, a construcao
e desenvolvimento da &rea de Economia Politica Internacional é de grande relevancia para as
RelacOes Internacionais por construir importantes conexdes entre diferentes &reas de estudos,
sendo necessario compreender as correlagdes entre politica e economia e reduzir o hiato entre
essas duas areas de estudo, visto que fatores econémicos tém desempenhado um papel cada
vez mais relevante no palco das Relagdes Internacionais. Portanto, essa dissertacao justifica-
se academicamente por discutir um importante elo entre politica, poder e economia.

Além disso, algumas caracteristicas que permeiam o Sistema em questdo tém a ver
com a divisdo entre economias centrais, as quais tém privilégios atrelados a suas moedas, e
economias periféricas, que tentam superar essa lacuna em relacdo as economias
desenvolvidas. Portanto, os resultados da dissertacdo podem contribuir com a sociedade
brasileira ao gerar conhecimento especifico e pensamento critico em relacéo a posi¢éo do pais
no sistema internacional, revelando sua relevancia social. Como cita Gilpin (2002, p. 291), “o
futuro dos paises menos desenvolvidos é um dos temas mais prementes da economia politica
internacional na nossa época, e a solucdo desse problema vai afetar profundamente o futuro
do planeta”.

Por fim, embora esse seja um debate bastante consolidado na academia, o intuito de
aprofunda-lo é parte da justificativa pessoal da aluna, sendo essa pesquisa parte da
consolidacdo da sua argumentacéo logica e da apropriacdo de conceitos e teorias referentes ao

tema, os quais serdo aprofundados em estudos doutorais.
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20 FMI

O presente capitulo trata das origens do FMI, de sua operacionalizacdo ao longo do
Sistema de Bretton Woods e de suas limitacdes no periodo pos-Bretton Woods. Explorando o
ultimo ponto, € analisado o papel do FMI durante as crises cambiais dos anos 1990, periodo
de globalizagdo dos mercados de capitais e desregulamentacdo financeira, e da crise

financeira internacional de 2007-2008.

2.1 A CONFERENCIA DE BRETTON WOODS

O Sistema Bretton Woods refere-se ao regime monetario internacional que prevaleceu
do fim da Segunda Guerra Mundial até o comeco dos anos 1970, foi acordado na Conferéncia
de Bretton Woods, New Hampshire, EUA, em 1944, quando foi criado o FMI, o Banco
Mundial e o General Agreement of Trade and Tariffs (GATT), mais tarde substituido pela
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC)*. O intuito dessa Conferéncia era negociar um
acordo multilateral que regulasse as relagdes monetarias entre Estados soberanos no poés-
Segunda Guerra, criando ndo s6 obrigacOes legais para os paises-membros, mas também
organizacGes multilaterais de autoridade supranacional limitada que estabelecessem foruns
para tomada de decisdes conjuntas (COHEN, 2002).

Com o fim da Segunda Guerra Mundial, a comunidade internacional refletia sobre
quais deveriam ser 0s objetivos e procedimentos da economia e das financgas internacionais
frente as dificuldades comerciais e monetarias do pds-Guerra. Desse debate surgiram duas
propostas, fruto das negociacdes entre Estados Unidos (EUA) e Inglaterra em relacdo ao que
deveria ser o arranjo do sistema monetéario internacional. De um lado, os EUA percebem a
importancia de criar uma zona do ddlar para competir com a zona da libra esterlina e diminuir
a influéncia dessa sobre a politica americana, mantendo assim sua estabilidade monetaria e

aumentando as possibilidades de negdcios internacionais. Assim, Harry Dexter White,

! As negociacBes de Bretton Woods também resultaram na tentativa de estabelecer um amplo acordo sobre o

comércio internacional. Visto que o documento constitutivo de uma Organizagdo Internacional foi
repetidamente rejeitado pelo Congresso dos Estados Unidos, um acordo provisorio, 0 GATT, celebrado em
1947, passou a ser instrumento de regulacdo do comércio internacional. As diretrizes desse acordo eram
antiprotecionistas, de livre comércio, ndo discriminatérias e de plena expansdo da producdo e comércio de
bens. Entretanto, seu mecanismo de solucdo de impasses e seu arranjo institucional eram provisérios e pouco
consistentes; por isso, a Rodada Uruguai, oitava rodada de negociac¢@es internacionais, que durou de 1986 a
1994, estabeleceu a criagdo da OMC. A Instituicdo possui base juridica s6lida, objetiva desenvolver um
sistema de comércio multilateral e integrado e conta com um mecanismo compulsdrio de solucdo de
controvérsias e de administracéo e revisdo de politicas comercias (MESQUITA, 2013).
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representante do Departamento do Tesouro Americano, propde a criagdo de um Fundo de
Estabilizacdo, o qual prezava pelo multilateralismo e pela conversibilidade monetaria, e
indicava a possibilidade de paises tomarem recursos emprestados para compensar
desequilibrios no balanco de pagamentos, sem a consolidacdo de uma moeda internacional.
Indicava ainda ser necessario um controle inteligente de capitais, que seria um ultimo recurso
para evitar fugas especulativas e proteger as posicdes de reservas cambiais dos paises
(BOUGHTON, 2002). A Inglaterra, por outro lado, tinha o importante compromisso de
manter o controle sobre suas financas e seus dominios imperiais. Entdo, por meio de John
Maynard Keynes, defende uma administracdo centralizada do SFI por meio de um banco
supranacional, a Uni&o Internacional de Compensacdes (UIC)?, que teria a funcdo de gerir as
necessidades de liquidez do comércio internacional, bem como o0s ajustes entre paises
devedores e credores. Nesse arranjo, uma moeda Unica, o bancor, assumiria o papel
regulatorio do sistema internacional de pagamentos, com funcéo de liquidacéo de transacGes e
contratos, no qual o ouro serviria apenas para fixar a unidade de conta dessa moeda universal,
eliminando a funcdo daquele como ativo de reserva do sistema, visto esse ser instrumento
universal da preferéncia pela liquidez (BELLUZZO, 1999). Keynes aponta ainda para a
importancia de se exercer controle sobre movimento de capitais, essencial para a estabilizacéo
das financas internacionais, encorajando a cooperacdo multilateral sobre esse mecanismo,
sobre a necessidade de se estabilizar a moeda internacional por meio da rigidez relativa das
taxas de cambio e da regulacdo da oferta de moedas e sobre prover um mecanismo que
sustentasse o equilibrio do balanco de pagamento dos paises (FERRARI FILHO, 2006).

Nota-se, portanto, que a discussdao acerca do sistema monetario internacional preza
por estabilizar um sistema que se tornara erratico, a fim de reequilibrar os balancos de
pagamentos e retomar os fluxos de comércio internacional. Mas também € clara a dinamica de
disputa por poder e por interesses estratégicos entre uma poténcia em ascensdo e um império
em declinio. A Conferéncia de Bretton Woods refletiu mais o plano americano do que o
inglés, visto que os EUA contavam agora com um grande poder econdmico e buscavam
defender seus interesses estratégicos e, como a Inglaterra precisava de substancial apoio
financeiro dos EUA depois da Guerra, foi obrigada a negociar suas condigﬁes3
(BOUGHTON, 2002).

2 UIC seria administrada pelos Estados Unidos e pela Inglaterra (BOUGHTON, 2002).
® De todo modo, é importante ressalvar que os argumentos expressos por Keynes também influenciaram a
arquitetura da nova ordem econémica mundial (FERRARI FILHO, 2006).
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Nesse sentido, em 1944, os pontos norteadores da Conferéncia de Bretton Woods ja
estavam pré-estabelecidos, e a dindmica das discussfes configurou-se a partir trés comisses
técnicas. A Primeira Comissdo, a cargo de Dexter White, era responsavel por formular os
artigos do acordo do FMI; a Segunda Comissdo, a cargo de Keynes, era responsavel por
formular os artigos do acordo do Banco Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento;
e a Terceira Comissdo, a cargo de E. Suarez (México), era responsavel por debater outros
meios de cooperacdo financeira internacional. A recomendacéo geral dos acordos em questao
era de que todas as nacdes deveriam cooperar de forma mais ampla para reduzir obstaculos ao
comeércio, organizar condi¢fes para 0 comércio de commodities a precos justos e acelerar a
solucgéo de diversos problemas econdémicos internacionais.

Quanto ao FMI, sua organizacdo foi baseada na premissa de que a cooperacao
internacional e o estabelecimento de regras e condi¢bes para o comércio internacional seriam
fundamentais para a estabilizacdo econdmica e para garantir um equilibrio politico do sistema
internacional. Foi estabelecido que o Fundo teria autonomia e recursos para cumprir suas
obrigac@es, a fim de manter o sistema monetario internacional ativo, bem como promover o
comércio internacional e a prosperidade econdmica internacional. Quanto ao Banco Mundial,
esse estava calcado na premissa de que o cenario pés-Guerra demandaria reconstrucdo e
desenvolvimento econdémico por meio da expansdo dos investimentos internacionais. Suas
acOes deveriam comecar o mais cedo possivel a fim de garantir a estabilidade politica e a paz
entre as nacoes”.

Se antes da Conferéncia era possivel perceber o desafio de contrabalancar as posi¢oes
diversas dos EUA e da Inglaterra, no decorrer das negociacdes outro desafio se estabeleceu de
imediato: os paises representados em Bretton Woods tinham, por um lado, interesse em
cooperar para um arranjo que lidasse com problemas monetérios e financeiros em nivel
internacional, visto que a eficacia de suas politicas domésticas estaria atrelada a estabilizacdo
internacional e a consolidacdo do comércio internacional; mas, por outro lado, levavam
consigo a defesa dos seus proprios interesses. Tal questdo revela-se na leitura das atas da
Conferéncia, através das emendas propostas pelos paises representados, e aparece mesmo no
capitulo introdutorio do documento final: “[a]t the same time, every country represented at
Bretton Woods was concerned with protecting its own interests” (UNITED NATIONS
MONETARY AND FINANCIAL CONFERENCE, 1948: vii). Mesmo frente as diferencas,
um acordo final foi acertado em 1944, e seus artigos foram submetidos para ratificagéo ao

* Uma recomendac#o extra era a liquidacéo do entdo Bank for International Settlements (estabelecido em

1930), o que ndo se concretizou.
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longo de 1945, entrando em vigor em 27 de dezembro de 1945 (UNITED NATIONS
MONETARY AND FINANCIAL CONFERENCE, 1948).

2.2 0 FMI EM TERMOS TEORICOS

O FMI caracterizou-se como centro da dindmica do regime internacional acordado em
Bretton Woods, o qual deveria garantir aos paises-membros um crescimento estavel da
economia internacional, em que os Estados cooperassem para manter as taxas de cambio
estaveis, evitando deprecia¢des competitivas. Em termos gerais, a Instituicdo fora incumbida
de trés funcdes principais dentro do arranjo econdmico internacional. A primeira fungéo era
de carater regulatorio, através da gestdo e supervisdo das regras sobre valores monetarios e
conversibilidade. A segunda era financeira, visto que deveria garantir liquidez suplementar
aos paises em desequilibrios. A terceira funcdo era consultiva, no sentido de manter féruns de
cooperacao e discussao multilateral (COHEN, 2002).

Mais especificamente, a fim de analisar os principais topicos acordados em relacdo a
criacdo e funcionamento do FMI, analisa-se brevemente o conteldo dos artigos acordados de
carater mais relevante em termos de propésito, obrigacdes e administracéo da Instituicdo®. Em
termos de proposito, fica estabelecida no Artigo | a sua funcdo de facilitar a expanséo e
crescimento equilibrado do comércio internacional, de contribuir para o aumento e
manutencdo dos niveis de emprego e renda real, de promover a estabilidade cambial e de
evitar depreciacdes competitivas. Ademais, o Fundo teria a funcdo de prover recursos aos
paises-membros em situacdo de desequilibrio econdmico e financeiro e deveria esforcar-se em
diminuir a duragdo e intensidade das crises internacionais. Por sua vez, a comunidade
internacional buscaria promover a cooperacdo através de uma instituicdo permanente, com
mecanismos de consulta e colaboragdo acerca de problemas monetarios e financeiros globais,
promovendo relagdes de confianca entre os membros.

O Artigo Il do acordo trata dos membros do FMI e o Artigo Il das quotas e
subscri¢des: todos os membros deveriam cumprir com uma quota (especificada no Artigo
XX), a qual corresponde a sua subscrigdo, parte em ouro e parte na sua propria moeda. Como
se sabe, a principal fonte de recursos para financiar o FMI s&o as contribui¢des financeiras
dos paises membros, as quais se traduzem em cotas. As cotas, por sua vez, refletem no peso

do voto de cada pais dentro das decisbes do FMI. Portanto, se uma economia possui um

% Uma visdo geral do contetido dos acordos pode ser verificada através do indice do documento final (Anexo A).
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grande poder de voto, também tem maior influéncia politica no quadro da governanca da
Instituicdo (ALVES, 2012). Desde o principio do acordo, os EUA sdo o pais que comp0e a
maior cota e, portanto, tém maior peso em termos de votacao dentro do FMI. Disso decorre
que o pais também possui maior influéncia politica e poder decisério dentro do Fundo, a
despeito dos demais membros, resultando, assim, em um sistema que diminui o poder
decisério dos paises mais pobres e fortalece os interesses dos EUA (LEECH; LEECH, 2012).

Quanto as obrigagdes dos paises-membros, em termos gerais, faz-se observar regras de
boa conduta em termos monetarios e promocdo de estabilidade das taxas de cambio.
Especificamente, o artigo 1V indica que, a fim de estabelecer um sistema cambial sélido e
estavel, é necessario que os membros direcionem suas politicas econdémicas e financeiras para
0 crescimento econdmico ordenado, com estabilidade de precos, bem como consolidem
sistemas monetarios que ndo produzam turbuléncias financeiras e ndo manipulem suas taxas
de cambio com intuito de ganhar vantagens competitivas injustas frente aos demais membros.
Ainda, estabelece que o valor nominal das moedas dos membros do Fundo deve ser
determinado em ouro ou em ddlar, e institui uma margem acima e abaixo desse valor para as
transacdes em ouro dos paises-membros, seja de compra ou de venda. Tal paridade passa a ser
ajustavel somente frente a um desequilibrio fundamental, com a anuéncia do FMI, sendo o
ajuste ndo superior a 10,0% do valor inicial. Caso uma mudanca na paridade acontecesse sem
0 aceite do FMI, o pais-membro em questdo ndo poderia utilizar dos recursos da Instituicéo, a
menos que determinado ao contrario (HORSEFIELD, 1969b).

O Artigo V expbe que as negociacBes com o Fundo devem ser feitas por meio de
Tesouro Nacional, Bancos Centrais e fundos de estabilizacdo ou similares. Além disso, esse
artigo estabelece condicdes para transacionar junto ao Fundo, tais como:

a) 0 pais que desejasse obter fundos em outra moeda deveria provar a necessidade de

transacionar dessa forma e tal moeda néo poderia ser escassa na conta do Fundo;
b) um pais poderia fazer retiradas equivalentes a 25% de sua quota por ano, com
limite de saque de 200% de sua quota; e

c) quanto as taxas, a compra de uma moeda de outro membro do Fundo, em troca de
sua propria moeda, implicaria uma taxa base de % da paridade de precos. Somado
a isso, haveria taxacdo para transa¢fes em ouro e para manter no Fundo valores
maiores do que sua respectiva quota (HORSEFIELD, 1969a).

O artigo VI debate o controle de capitais, e indica que controle de transferéncias de
capital sdo necessarios para regular o movimento internacional de capitais, porém os membros

ndo devem exercer esse controle de forma a restringir ou atrasar pagamentos em conta
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corrente. O Artigo VIII estabelece as obrigagdes gerais dos paises membros. Dentre elas esta
a conversibilidade monetaria, a proibicdo aos paises-membros de impor restricbes a
pagamentos e a transferéncias de transacSes correntes internacionais®, exceto sob aprovagdo
prévia do FMI, e o fornecimento, por parte dos membros, de dados estatisticos e outras
informagdes necessarias para a operacao da instituicdo (HORSEFIELD, 1969b).

Quanto a sua estrutura e administracdo, de acordo com os Artigos XII e XllII, as
decisbes do FMI seriam tomadas através de votagdes, as quais 0S paises-membros com
maiores quotas teriam maior peso. Além disso, as decisdes cotidianas seriam feitas por um
Conselho de Diretores Executivos em sessdo permanente, em uma tentativa de prezar pela
agilidade nas resolugbes. Por meio do Artigo XVII, ficara estabelecido espaco para
interpretacdo dos artigos propostos, a ser feito pelo proprio FMI, na expectativa de que isso
garantisse alguma elasticidade na resolucdo de problemas futuros. Ainda, o Artigo XIV trata
do periodo de transicéo entre a celebracdo do acordo e o proprio funcionamento da Instituicéo
(exemplo disso € a instrucdo aos paises para eliminar restricdes monetéarias ao comércio no
prazo de cinco anos a partir do inicio das operacdes do FMI). A secdo 4 do Artigo XX trata
das determinac@es iniciais dos valores nominais das moedas dos paises membros. Quando o
Fundo previsse sua entrada em operagéo, os Bancos Centrais teriam 30 dias para comunicar o
valor nominal de suas moedas, as quais teriam por base a paridade referente a 60 dias
anteriores a entrada em vigor do acordo, com exce¢do aos paises ocupados durante a Guerra,
cujo prazo e valores a serem estabelecidos seriam mais flexivel (HORSEFIELD, 1969a e
1969b).

Por fim, o acordo estabelece que o FMI poderia indicar seus membros como néo
elegiveis a transacOes, sob circunstancias expressas em alguns artigos, conforme mostra o

quadro abaixo:

®  Embora tais restricdes pudessem ser mantidas pelos paises que foram ocupados na Segunda Guerra Mundial,

guando fosse necessario (HORSEFIELD, 1969b).
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Quadro 1 - Situagdes de ndo elegibilidade de paises-membros
Caso um membro mudar a paridade de sua moeda mesmo frente a objecoes

Artigo IV o ) o
do Fundo, ele podera ficar inelegivel para transacionar com a instituicéo.
Quando o FMI estabelecer que algum de seus membros estiver usando seus
recursos de maneira contraria a suas diretrizes, esse enviara aquele um
Artigo V relatério apresentando seu ponto de vista e estabelecendo tempo para

resposta aos problemas. Caso o retorno ndo acontecer ou ndo for
satisfatorio, o Fundo pode limitar o acesso a suas transa¢ées ao membro, ou

mesmo o nega-lo.

O FMI solicitard aos seus membros que exercam controles apropriados de
Artigo VI capital e de recursos do Fundo. Se o pais ndo proceder conforme

comunicado, pode ser declarado inelegivel.

) O membro podera se tornar inelegivel e retirado compulsoriamente do
Artigo XV 3 L .
acordo caso ndo cumpra as obrigacdes estabelecidas no documento.

Fonte: elaboragdo propria com base em Horsefield (1969b).

2.3 0 FMI NA PRATICA

Os resultados préaticos do acordo de Bretton Woods sdo discutidos conforme segue.

2.3.1 Problemas Iniciais

Trés aspectos caracterizam o Sistema Bretton Woods, e o diferenciam do antigo
padrdo ouro. Primeiramente, o Sistema passa a ser de cambio fixo, porém ajustavel frente a
desequilibrios externos fundamentais, para possibilitar a eliminacdo de déficits no balanco de
pagamentos em situacdes especiais’. Segundo, o Sistema exigia controle de capitais para
limitar os fluxos internacionais, a fim de evitar que capitais volateis desestabilizassem as
taxas de cambio. Por fim, foi criado o FMI, instituicdo que tinha a prerrogativa de monitorar
as politicas econdmicas dos paises membros, e de oferecer alternativas para equilibrar o
balango de pagamentos de paises em situacdo de risco ou afetados negativamente por politicas
danosas de outros paises-membros. Esses trés pontos eram idealmente complementares, visto
gue taxas de cambio fixas, porém ajustaveis, s eram possiveis frente a controles de capital

gue defendiam as moedas contra fluxos desestabilizadores, e o0s recursos do FMI seriam uma

" A caracterizacio de tais desequilibrios fundamentais nunca foi determinada pelos paises-membros (COHEN,

2002).
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ferramenta na manutencdo desse equilibrio, bem como seu monitoramento deveria
desencorajar mudancas unilaterais de paridades e controles. Entretanto, na préatica, o arranjo
ndo se concretizou como tal, pois ajustes de paridade raramente foram feitos e 0s recursos do
FMI se mostraram muito menores do que o necessario para financiar desequilibrios de
balanco de pagamentos do p6s-Segunda Guerra (EICHENGREEN, 1996).

Alguns agravamentos em relagdo ao papel do FMI surgiram desde sua constituigéo.
Um desses problemas foi certa sobreposicao de politicas em funcdo do Plano Marshall, plano
de auxilio econémico dos Estados Unidos aos paises da Europa a fim de financiar a
reconstrucdo do pds-guerra, em vigor de 1948 a 1951. Embora o Artigo X1V dos acordos do
FMI, que trata do periodo de transi¢cdo, instrui que o FMI ndo pretendia lidar com os
problemas de reconstrucdo e endividamento consequentes da Guerra, € interessante observar
que os EUA emprestaram cerca de US$ 13,0 bilhdes para alguns paises europeus, quantia
superior aos direitos de saque estabelecidos para tais paises e maior do que a obrigacdo dos
EUA para com o FMI. Outra problematica dizia respeito a Europa Ocidental, a qual manteve
as barreiras comerciais que estavam vigentes durante a Guerra, defendendo uma taxa de
cambio valorizada, e aos paises da América Latina, que adotaram diferentes taxas de cambio
para fomentar seus processos de industrializacdo, na contraméo das diretrizes acordadas em
Bretton Woods. Um terceiro exemplo trata a desvalorizacao da libra esterlina em 1949, frente
a uma severa crise atrelada a fuga de ouro e de ddlares: esse evento mostra como o Artigo 1V
do acordo, que indicava a desvalorizacdo controlada e agendada de uma determinada moeda,
era insuficiente. Isso levanta a questdo sobre o porqué de os paises relutarem tanto em
desvalorizar suas moedas em respostas a desequilibrios externos, sendo que a resposta esta na
exigéncia do FMI em autorizar a desvalorizagdo de antem&o, desencorajando os paises a
adotarem essa pratica, visto que suas intengdes poderiam vazar para o mercado. Além disso,
recorrer & desvalorizagcdo também poderia ser visto como admitir um grande fracasso na
condugdo da sua politica monetaria (EICHENGREEN, 1996).

Outro problema enfrentado pelo FMI ao longo do arranjo acordado em Bretton Woods
reside no papel do délar dentro do Sistema. Cohen (2002) divide o Sistema Bretton Woods
em duas fases. A primeira € o da escassez de dolares, que vai de 1944 ao fim da década de
1950, e representa o periodo de reconstrugdo do pos-Segunda Guerra Mundial, quando
somente 0os EUA poderiam garantir alguma estabilidade monetaria e auxiliar governos ao
provisionar ddlares, em um cenario que chama de desequilibrio benéfico. Nesse contexto, a
restauracdo da conversibilidade das contas correntes dos paises europeus, que aconteceu em

31 de dezembro de 1958, de acordo com o Artigo VIII do acordo, foi possivel em fungéo da
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expansdo de reservas norte-americanas para o resto do mundo. Ou seja, 0 Sistema passa a ser
dependente de dolares para atender as necessidades de liquidez e de conversibilidade. O
segundo momento representa a fase da abundancia de ddlares, que vai do final da década de
1950 até o rompimento do acordo, em 1971. Aqui, os déficits persistentes dos EUA alteraram
a dindmica do acordo, e 0 excesso de dolares passa a ser a preocupagdo fundamental, visto seu
potencial desestabilizador.

Isso porque o excesso de demanda por reservas em délar tornara o Sistema
dinamicamente instavel, visto que quanto maiores as reservas internacionais nessa moeda,
maiores as ddvidas sobre a sua conversibilidade em ouro. Portanto, para impedir movimentos
especulativos relacionados ao dolar, o déficit norte-americano teria que cessar, mas isso
resultaria em um problema de liquidez dentro do Sistema. Tal dinamica ficou conhecida como
Dilema Triffin, e esse problema resulta na criacdo, em 1968, de uma emenda aos artigos do
acordo que estabelece a criagdo dos Direitos Especiais de Saque (DES), o que viria a prover o
Sistema com uma fonte de liquidez alternativa atrelado ao déficit externo americano. Por essa
emenda, ficou decidido que aloca¢cdes dos DES seriam feitas em proporcdo as quotas dos
paises-membros, pelo periodo de cinco anos, sob intervalos anuais. Os paises poderiam usar
desse recurso de forma incondicional, sempre que houvesse um desequilibrio do balanco de
pagamentos ou de suas reservas. Essa operacao, por sua vez, seria conduzida através da conta
de saques especiais, enquanto as operacdes correntes do FMI se dariam através da sua conta
geral. Contudo, é relevante apontar que, em termos gerais, o relatorio anual de 1968 também
traz outras mudancas nas regras e praticas do FMI, ficando conhecido como a reforma do FMI
(HORSEFIELD, 1969a), e que o efeito dessa reforma foi t&o prejudicial ao Sistema quanto 0s
problemas iniciais (COHEN, 2002).

2.3.2 A questdo da libra esterlina e do ddlar: o fim de Bretton Woods

Dentro do SFI em questéo, o dolar e a libra esterlina configuravam as duas principais
moedas a serem defendidas de possiveis desvalorizagfes, sendo a sua conversibilidade
fundamental para as transacOes financeiras entre os paises. Quanto a libra esterlina, essa
manteve-se como a segunda mais importante forma de reserva monetaria internacional; mais
especificamente, era a principal fonte de reserva dos paises da Commonwealth. Somado a
isso, os EUA consideravam a moeda inglesa como a principal linha de defesa do ddlar e,
portanto, desvalorizar a libra significaria abalar a confianga de todo um arcabouco de reservas

instituido até entdo. Porém, a partir dos anos 1960, a Inglaterra passa a incorrer em
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substanciais déficits comerciais, e as pressdes para a desvalorizacdo aumentam, mas ambos 0S
governos Conservador e Trabalhista preferiram ndo enfrentar as consequéncias inflacionarias
da ja necessaria desvalorizacdo. Nesse cenario, a crise econémica é afastada frente a uma
combinacdo de medidas como um maior controle do movimento de capitais, um empréstimo
disponivel de U$ 1bilh&o junto ao FMI e uma linha de crédito adicional de U$ 3 bilhdes junto
a outros paises.

Tais medidas foram importantes na tentativa de manter a paridade da libra esterlina,
porém ndo suficientes. Em 1957, a crise no Canal de Suez e 0 questionamento do governo
francés sobre a estabilidade da moeda inglesa resultam em uma fuga de capitais e um novo
apelo ao FMI. Todavia, o governo britanico relutava em aceitar as condigdes impostas
(medidas deflacionérias) pelo Fundo na concessdo desses empréstimos, e, assim sendo, sob
fortes pressoes, a libra foi desvalorizada. Se nos artigos do acordo ficava a indicacao de que o
FMI deveria ser avisado com antecedéncia, essa antecedéncia em comunicar a desvalorizacao
da libra foi de uma hora, refletindo a velocidade na evolugdo dos acontecimentos e a ja forte
liberalizacdo dos mercados de capitais na época (EICHENGREEN, 1996).

Quanto ao dolar, as pressdes para desvalorizacdo sdo consequentes do crescente déficit
externo americano, movimento que esta no &mago do Sistema. Antes de 1965, os EUA tratam
de tomar medidas que de fato diminuiram tal déficit, como o estabelecimento de um maior
controle do fluxo de capitais, 0 aumento das taxas de importacdo e a expansdo do crédito para
exportacBes. As tentativas de defender o dolar também foram mais pontuais do que sistémicas
e encontraram apoio nos demais paises, pois aquela era a moeda central do arranjo
internacional. Entretanto, é importante ressaltar que essa iniciativa de apoio internacional ndo
encontrava respaldo no FMI, o qual se envolveu de forma timida na problematica de
desvalorizacéo do dolar (EICHENGREEN, 1996).

Ap0s 1965 a capacidade dos EUA de estabilizar o Sistema diminuiu em fungéo de sua
escolha em priorizar o equilibrio doméstico e do seu envolvimento na guerra do Vietnd. Com
a economia norte-americana superaquecida e passando por um processo inflacionario, o
déficit voltou a aumentar e a problematica dos desequilibrios externos passou a um segundo
plano. Os demais paises do Sistema, precisando manter as taxas nominais fixas, incorreram
em criar grandes reservas de dolares, implicando em uma expansdo monetaria global que
desencadeou processos inflacionarios e exp6s os problemas do Sistema, ou seja, 0 sistema de
taxas fixas ndo era capaz de controlar a questdo dos desequilibrios e a confianca no arranjo
vigente diminuia consideravelmente (COHEN, 2002). Em 1971, houve grandes fluxos de

dblar para o marco alemdo, e a Alemanha decide ndo intervir por temer um processo
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inflacionario, permitindo o marco flutuar para niveis mais elevados. O mesmo caminho
tomaram a Holanda, Franca e Inglaterra, que planejavam converter délares em ouro. Dentro
desse cenario, em agosto de 1971, o Presidente os EUA, Richard Nixon (1969-1974)
suspende o compromisso de conversibilidade do ddlar, até entdo estabelecido em US$35/onca
de ouro.

Percebe-se que essas decisdes ndo foram tomadas mediante consulta com o FMI, mas,
sim, foram informadas como um fato consumado. Um novo acordo foi negociado pelos paises
industrializados em dezembro de 1971, na Conferéncia Smithsoniana, em Washington,
limitando a desvalorizacdo do dolar a 8,0% e alargando as bandas de flutuacdo cambial; mas
esse compromisso ndo foi suficiente para sanar as dificuldades do Sistema, visto que nada de
substancial havia mudado (EICHENGREEN, 1996). Assim, em 1973, ap0s intensas ondas
especulativas, as moedas de todos os paises industrializados passaram a flutuar de forma
independente. Dessa forma, os dois elementos centrais do acordo — sistema de taxas fixas,
porém variaveis, e o sistema baseado ouro — deixaram de ser praticados, e o Sistema Bretton
Woods chega ao fim (COHEN, 2002).

2.4 O CENARIO POS BRETTON WOODS

A desorganizagdo progressiva do Sistema Bretton Woods a partir dos anos 1960 abre
espaco para a intensificacdo de movimentos de internacionalizacdo financeira e contribui para
0 surgimento de operacdes de crédito que estavam além do controle dos bancos centrais e das
instituicdes multilaterais como o FMI. O crescente déficit do balanco de pagamentos
americano inundou o mercado de dolares, os quais excediam a demanda dos agentes
econbmicos e autoridades monetarias estrangeiras. Nesse cenario, os bancos comerciais
comecam a ter papel cada vez mais proeminente nas negocia¢fes de empréstimos e das
dividas internacionais, dentro de um circuito financeiro globalizado, que estaria @ margem de
regulamentacédo e de supervisdo, o que possibilitava uma grande expansdo de crédito ndo so
para governos, mas também para bancos e empresas, por meio de criacdo endogena de
liquidez e de prémios de risco. Essa superexpansdo do crédito alimentava principalmente o
endividamento da periferia, que aceitava qualquer taxa de juros para rolagem e ampliacéo de
suas dividas (BELLUZZO, 1999).

Assim, a partir dos anos 1970, a engenharia financeira, somada ao aparecimento de
novas tecnologias, contribuiu para a eliminacdo de intermediarios financeiros.

Concomitantemente, 0s controles caracteristicos do SFI foram sendo gradualmente
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eliminados pelos préprios agentes do sistema, legisladores e drgdo reguladores. Barreiras
geogréficas e de produtos também foram eliminadas, e os grandes bancos passaram a oferecer
ndo sé crédito bancarios, mas fundos de investimentos, gestdo de ativos, além de negociar no
mercado internacional em moeda estrangeira, emitir titulos e acdes, e realizar operacdes de
fusdes e aquisi¢do no mercado de capitais (BRAGA; CINTRA, 2004).

A centralidade do papel do délar como moeda-reserva no SFI foi fortemente defendida
pelo governo estadunidense nessa década. Primeiro por meio da desvinculagdo com o ouro em
1971, depois com a introducdo de taxas flutuantes em 1973 e, em 1979, através de uma
elevacdo sem precedentes das taxas de juros, o que deflagrou uma crise de liquidez para os
paises devedores (BELLUZO, 1999). Em 1979, o Federal Reserve americano (Fed) inicia de
fato uma estratégia de recuperacdo do papel do dolar por meio da “diplomacia do délar forte”,
ou seja, estabelece um significativo diferencial de juros a favor dos ativos em dolar, o que
levaria a sua apreciacdo, somado a uma politica monetaria restritiva e a uma politica
orcamentaria expansionista, baseada na venda de titulos do Tesouro e na garantia aos
investidores de que esses desfrutariam de taxas de juros reais positivas em um ambiente de
mobilidade de capitais. Além disso, a divida interna americana passou a servir de lastro ao
mercado monetario e financeiro, e transformou-se em divida externa através da absorcdo da
divida por investidores estrangeiros a partir da elevacdo dos juros e da valorizacdo do délar na
primeira metade dos anos 1980 (BRAGA; CINTRA, 2004).

Esses aspectos resultam em um segundo momento do processo de globalizacdo
financeira, caracterizado como “a grande fuga para a frente”, que ¢ marcado por crescente
internacionalizacdo, desregulamentacdo e securitizacdo. Nesse andamento, o predominio do
sistema de crédito bancario é substituido pela supremacia dos mercados de capitais, que

. . 8
usavam o discurso dos “mercados eficientes”

, exaltando vantagens como melhor circulacéo
da informacdo, redugdo dos custos de transagdo e da distribuicdo mais racional do risco
(BELLUZO, 1999). Nesse processo, as empresas passaram a usar ativos financeiros para
efetivar uma ampliagdo de riqueza financeira, e ndo apenas para acumular reserva de capital.
O preco desses ativos subia a taxas aceleradas, dando aos gestores uma percepcdo de

enriquecimento rapido. Ndo s6 empresas, mas também bancos e pessoas fisicas passam a

8 A escola econdmica convencional analisa o funcionamento dos mercados a partir da hip6tese dos mercados

eficientes, a qual sustenta que os precos refletem toda a informacéo disponivel para os agentes econémicos.
A essa teoria soma-se a hip6tese de expectativas racionais, que pressupde que os agentes econdmicos usam
as informagdes disponiveis da melhor forma em suas previsoes de precos futuros. Nesse sentido, os mercados
sinalizariam informacdes suficientes para a previsdo de eventos futuros, o que permitiria que os agentes
econdmicos formassem suas expectativas de forma racional. Um contraponto critico a tais hipoteses pode ser
encontrado em Davidson (2002, cap. 11) e De Paula (2006).
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determinar suas decisbes de gastos, investimento e poupanca a partir da expectativa de
enriquecimento financeiro. Sendo assim, nesse periodo, sob a forma financeira, a simples
apropriacdo da riqueza estd acima da sua criacdo e ampliacdo por meio da producdo. No
ambito internacional, as financas globalizadas ampliaram as assimetrias entre os paises e 0
grau de subordinacdo das nagdes periféricas em relacdo ao centro financeiro.

A securitizacdo das dividas tem papel relevante na nova dindmica financeira global:

[...] de um lado, os credores liquidos procuram evitar os passivos bancarios, e de
outro lado, os devedores buscam os mercados de capitais como alternativa mais
barata de endividamento e capitalizacdo. Como resultado, os bancos transformam
ativos ndo-negociaveis em titulos negociaveis no mercado (BRAGA; CINTRA,
2004, p.11, grifo nosso).

Exemplo disso é o mercado de hipotecas imobiliarias, em que os empréstimos para
compra de residéncias sdo repassados a investidores, que 0s compram por meio de titulos de
rentabilidade fixa, cujo colateral é o préprio imovel. Esse processo de securitiza¢do, associado
a mecanismos de protecdo e transferéncia de riscos contra variagdes de precos dos ativos
comeca a determinar a dindmica dos mercados financeiros (BRAGA; CINTRA, 2004).

Essa segunda onda da globalizacdo financeira também se caracterizou por uma
migracdo de capitais dos mercados japonés e europeu, cujas economias estdo em crise e as
perspectivas de retorno eram, portanto, menores, para mercado emergentes, com melhores

taxas de retorno.

Os dados do BIS e do FMI mostram claramente que, no inicio dos anos 90,
particularmente a partir de 1992, ha um forte incremento dos fluxos de capitais —
investimento direto, aplicacBes de porta-folio, empréstimos bancérios, aquisi¢do de
bdnus, financiamentos comerciais e compras de ativos — para 0s mercados de maior
risco, inclusive para aqueles que ainda sofriam as sequelas da crise da divida dos
anos 80 (BELUZZO, 1999, p. 108,109).

Nos anos 1990, o arranjo do mercado financeiro internacional se transforma
profundamente, o que implica grande negociabilidade entre os paises por meio de transacoes
secundarias, em grande escala e frequéncia, de forma liquida e com mobilidade de capitais,
por meio de facil entrada e saida de ativos dos diferentes segmentos de mercado, em um
cenario de alta volatilidade dos precos dos ativos, os quais sdo fortemente influenciados pelas
mudangas de avaliacdo dos agentes de classificacdo de risco. Como resultado, o contexto do
final dessa década é de desequilibrio do fluxo de rendimentos e aumento de riscos no
deslocamento de riqueza de uma moeda para outra. Ademais, as antecipacdes quanto aos

movimentos dos diferenciais de juros e seus efeitos sobre alteragdes nas taxas de cambio
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podem provocar mudangas nos precos dos ativos, o que, por outro lado, pode afetar a taxas de
cambio e as relagOes entre taxas de juros nas diferentes moedas. Portanto, nota-se que, nesse
cenario, as taxas de cambio e de juros ficam mais suscetiveis a mudancas de expectativas dos
investidores, dentro de um contexto de rapida mobilidade de capitais e provimento de liquidez
efetuada a partir do mercado (BELLUZZO, 1999).

2.5 0 FMI, AS CRISES CAMBIAIS E AS CONDICIONALIDADES

Esse processo de globalizagdo, caracterizado pela liberalizagcdo financeira e pelo
aumento dos fluxos de capitais internacionais, alterou a dindmica da economia mundial e
resultou em problemas monetarios e cambiais, como mostram a crise do peso mexicano em
1994/95, a crise do Leste Asiatico em 1997, a crise na Rudssia de 1998 e, ainda, a crise no
Brasil em 1998/99. Isso porque a mobilidade internacional de capitais, a volatilidade das taxas
de cambio e de juros, a desregulamentacdo dos mercados financeiros e as inovagoes
financeiras limitam a¢6es de politica monetaria e resultam em crise de balanco de pagamentos
e em ataques especulativos as moedas nacionais (ALVES JR.; FERRARI FILHO; DE
PAULA, 2000).

No contexto das crises monetarias e cambiais que vem com a liberalizacdo financeira,
nota-se que o FMI ndo foi capaz de monitora-las e soluciona-las de forma definitiva. Em
geral, as operacdes de socorro financeiro aos paises ocorrem depois que as crises se tornam
severas, com intuito de restaurar a confianca dos investidores, e sdo assimétricas e recessivas,
visto que “os custos do ajuste recaem tdo somente sobre o pais que tem déficit externo”
(ALVES JR.; FERRARI FILHO; DE PAULA, 2000, p. 100). Nesse momento, o FMI passa a
abandonar seu ar de neutralidade na definicdo das politicas econémicas nacionais e passa a ter
uma postura ativa e intervencionista pela imposicdo de mais e maiores condicionalidades
atreladas a seu auxilio financeiro, que modificam a estrutura institucional dos paises, de modo
a eliminar a discricionariedade da politica econdmica, direcionando as economias a
liberalizacdo financeira e comercial e a politicas pro-mercado (BUENO, 2006). Nota-se que,
nesse cenario, o Fundo abandona a determinacdo do Artigo VI, que indica que € necessario
controle de transferéncias de capital para regular o movimento internacional de capitais.

Nesse contexto, o Fundo, que antes socorria principalmente paises centrais em
dificuldades, passa agora a atender desequilibrios nos paises periféricos, estendendo suas
condicionalidades a esses (POLACK, 1991). Essas condicionalidades remontam a 1948,

quando o Fundo passou a anexar condicBes a seus pacotes de empréstimos, e consolidam-se
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em 1956 por meio do acesso por etapa aos recursos do Fundo, isto €, 0 acesso aos recursos da
proxima etapa estava sujeito a liberacdo mediante cumprimento das clausulas acordadas. Em
1986, a criacdo das modalidades de empréstimos Structural Adjustment Facility (SAF) e
Enhanced Structural Adjustment Facility (ESAF) introduzem os parametros estruturais que
serdo largamente usados nos paises em desenvolvimento a partir da década de 1990 para
redirecionar politicas macroeconémicas e estruturais no sentido da austeridade, a fim de
garantir a confianca dos agentes privados. Mais especificamente, esses determinavam
politicas monetéarias de juros altos, capazes de compensar investidores pela sua percepcao de
risco, aliadas a politicas fiscais contracionistas, e interferia na definicdo da ordem juridica e
institucional dos paises sob planos de ajuste, por meio de condicionalidades estruturais. Esses
internalizam os parametros dos acordos de forma duradoura no tempo, mediante alteracdes
em leis e instituicdes, reduzindo a discricionariedade da politica econémica e respondendo aos
anseios dos fluxos de capitais privados. Portanto, as condicionalidades revelam uma intengéo
de disciplinar o comportamento dos paises devedores (BUENO, 2006; FEDERICO, 2001a;
BIRD; WILLET, 2004; POLACK, 1991).

Em um primeiro plano, trés aspectos apontam para os beneficios da politica de
condicionalidades. O primeiro trata da melhoria da eficacia quanto as préaticas estatisticas dos
paises em funcdo da adesdo dos membros a padrdes internacionais de informacdo, o que
acarretaria dados confidveis para o monitoramento e escolha das politicas econémicas (IMF,
2002). O segundo seria 0 combate ao risco moral por meio da aceitacdo ex-ante de politicas
na forma de condicionamento, sinalizando o compromisso com as reformas acordadas e
constituindo protecdo ao credor, por limitar acbes do pais devedor que possam reduzir a
probabilidade de pagamento, e a sociedade dos paises sob o plano de ajuste, por ser uma
suposta protecdo contra governos que se beneficiem do protelamento na resolugdo dos
problemas que levaram o pais a ajuda do FMI. O dltimo trata do conceito de ownership, ou
seja, da adogdo, por um pais, de politicas impostas pelo FMI como se fossem suas, com base
no pressuposto de que os paises sdo mais comprometidos com aquilo que € percebido como
sendo proprio (CORDELLA; DELL'ARICCIA, 2002).

Bueno (2006) faz uma revisdo da literatura que traz o contraponto critico a tal modo de
ver as condicionalidades. O primeiro conjunto critica a questdo em torno da eficacia das
politicas condicionantes dos planos de ajuste do FMI, enfatizando que a imposi¢do de
condicionalidades em meio a uma crise externa pode, na verdade, diminuir a credibilidade do
governo frente ao mercado privado, com o Fundo propondo programas irrealistas e as

autoridades dos paises aceitando-as, mesmo sabendo da impossibilidade de sua
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implementacdo, apenas para acessar 0S recursos financeiros. Ainda, enfatiza-se que 0S
programas do FMI séo pensados e implementados em ambientes nos quais as probabilidades
associadas aos resultados ndo sdo conhecidas com certeza e que mais condicionalidades
podem aumentar a probabilidade do pais ndo ser capaz de cumpri-las (BUENO, 2006). Ou
seja, uma grande quantidade de condicionalidades pode resultar em perda de transparéncia,
aumento da incerteza de cumprimento dos acordos e diminuigdo do incentivo de
comprometimento ao programa pelas autoridades locais (BUIRA, 2003).

Um segundo grupo de criticas trata da questdo do risco moral, apontando o fato de as
condicionalidades ndo serem desenhadas a fim de serem simples e transparentes: enquanto
elas forem complexas e ndo informarem com clareza o0 que acontecerd com oS recursos caso
as prerrogativas ndao forem cumpridas, ndo havera diminuicdo do risco moral. Por fim,
discute-se a questdo de ownership. Aqui a critica aponta que a adoc¢do, por um pais, de
politicas impostas pelo FMI como se fossem suas ndo leva em conta a multiplicidade de
atores e interesses nacionais, colocando em risco a soberania dos paises sujeitos as
condicionalidades dos programas. Por meio dessas, 0s paises com maior peso ho FMI podem
impor seus proprios interesses ao dar as diretrizes de politica econdmica para paises que
necessitam de socorro financeiro. Por conseguinte, a atitude de ownership internalizaria
nesses paises questdes divergentes e contraditdrias a seu proprio plano politico, colocando em
risco sua soberania e sua capacidade de autodeterminacdo, e impediria a participacdo do
conjunto da sociedade no processo decisorio, visto que as determinac@es referentes ao plano
de ajuste precisam ser tomadas de forma rapida e definitiva (BUENO 2006).

E possivel visualizar um exemplo desse modelo de condicionalidades nos
desdobramentos da crise cambial no México, em 1994, caracterizada como a primeira grande
crise financeira dos mercados globalizados (BOUGHTON, 2002). O cenario que antecede
essa crise mostra que o processo de abertura financeira e liberalizagdo econémica no México
aconteceu de forma rapida e estava inserido em um contexto amplo de reforma do sistema
financeiro domestico, o qual se iniciou no final da decada de 1980 (GRIFFITH-JONES, 1996;
DE FREITAS; PRATES, 1998). Sob o governo Salinas (1988-1994), o México passou por
um programa de reformas estruturais que envolvia restauragdo da disciplina fiscal e
monetaria, liberalizacdo comercial, privatizacdes e desregulamentacdo. Concomitantemente, 0
governo mexicano da inicio a um programa de estabilizacdo baseado em taxa de cambio fixa,
porém ajustavel em estreitas bandas de variacdo (CALVO; MENDOZA, 1996). Nesse
contexto, o relatério anual do FMI de 1994, que discorre sobre o México do ano de 1993,

anterior a crise, propunha que tais medidas liberalizantes deveriam ser consolidadas por meio
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de reformas estruturais que abrissem a economia mexicana, da remogéo formal das restri¢cdes
ao investimento estrangeiro e da aprovacdo de leis que garantissem autonomia ao Banco
Central. Ademais, o Fundo indicava a importancia de se reduzir a inflacdo e conter o aumento
de salarios como formas de garantir competitividade externa e flexibilizacdo do mercado de
trabalho (IMF, 1994).

Dentre os fatores que desencadearam a crise, nota-se a magnitude do déficit em conta
corrente mexicano, que chegava a quase 8% do PIB em 1993 e 1994, e o financiamento desse
déficit a partir da entrada de capitais de curto prazo no pais. Ademais, 0 compromisso das
autoridades em manter um cambio relativamente fixo em termos nominais (tendo em vista a
diminuicdo da inflacdo de forma répida) foi estremecido por uma desvalorizagdo cambial do
peso em dezembro de 1994, nos primeiros dias da presidéncia de Ernesto Zedillo (1994-2000)
(GRIFFITH-JONES, 1996). A expectativa era de que uma desvalorizacdo poderia realinhar a
taxa de cambio real e diminuir o deficit em conta corrente; contudo, sucedeu-se um cenario de
corrida contra os Tesobonos (titulos de curto prazo do governo mexicano denominados em
ddlar) e fuga de capital (CALVO; MENDOZA, 1996). Houve, portanto, uma mudanca na
posicdo dos investidores, que ndo mais manteriam em seu portfolio ativos mexicanos,
desencadeando uma mudanca na avaliacdo de mercado sobre os problemas relacionados a
economia mexicana, que, por sua vez, levam a uma crise financeira (BOUGTHON, 2000). A
fim de evitar essa fuga de capitais, o banco central mexicano decide aumentar a taxa de juros,
0 que prejudicou o crescimento econdmico. Sem conseguir comprar délares, nem emitir
divida, o México ndo cumpre com suas obrigacOes frente a sua divida e permite o peso
flutuar, ao que se seguiu um movimento de forte depreciacdo. Por conseguinte, 0 México
enfrentou como resultado recessdo econémica e aumento do desemprego (GRIFFITH-
JONES, 1996). Para Calvo e Mendoza (1996), esse fenbmeno caracterizou uma nova era para
as crises cambiais, a era dos mercados globalizados, que induz o comportamento de massa
(herd-behavior)®.

O FMI respondeu a tal crise a partir de um auxilio financeiro total de 12,1 bilhdes em
DES (equivalente a aproximadamente US$18bi): a maior quantia estendida a um pais-
membro até entdo (IMF, 1995). A estrutura desse aporte, em termos de valores, de objetivos,

de contrapartidas e de resultados esperados, encontra-se no quadro abaixo:

9 . . TR .
“[...] uma vez que os especuladores atribuem importancia a liquidez e formam suas expectativas levando em

conta as expectativas dos outros agentes com relagdo ao futuro, uma elevacgéo conjunta na preferéncia pela
liquidez, que é sempre uma possibilidade em uma economia em que o estado de expectativas é uma variavel
exogena, sera transferida aos mercados financeiros através de ordens de venda, que podem ocasionar uma
grande queda nos pregos dos ativos.” (ALVES JR.; FERRARI FILHO; DE PAULA, 2000, p. 94).
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Quadro 2 - Pacote de socorro do FMI ao México/1995
- Apoio financeiro aprovado em 1 de fevereiro de 1995.
Aporte Financeiro | - Quantia inicial: DES 5.289.900,00.
- Quantia total: DES 12.070.200,00.

- Mitigar os problemas de liquidez causados pelo vencimento das

obrigacbes de curto prazo, o0 que reverteria 0 processo de
Objetivos do depreciacdo cambial.

Programa - Reduzir o déficit em conta corrente para 0,9% do PIB em 1995.
- Diminuir a taxa de inflacdo anual em aproximadamente 20% no
ano de 1995.

- O governo deveria fortalecer as bases para a recuperacéo e reduzir

inflacdo.

- As autoridades deveriam se comprometer a manter uma politica
financeira austera em 1996.

- O governo deveria represar salarios, precos e créditos, o que
ajudaria a estabilizar os mercados financeiros e externo.
Condicionalidades | - A politica monetaria deveria limitar o crescimento de titulos
domésticos do Banco do México e reduzir a taxa de expansdo do
crédito por bancos de desenvolvimento.

- As autoridades se comprometeriam a evitar medidas que
limitassem a conversibilidade.

- Deveriam ser implementadas reformas estruturais com base em

privatizacdes e em infraestrutura bésica.

Resultados - Restauragéo da confianga no peso.

esperados - Recuperagéo da taxa de cdmbio.

Fonte: elaboragdo propria com base em IMF Annual Report (1995).

Sendo assim, por um lado, pode-se enfatizar a rapidez com que o Fundo se propos a
lidar com o problema. Nota-se que um desequilibrio comum de balango de pagamentos
tomava, em média, de 4 a 6 meses de trabalho do Fundo desde o pedido inicial de auxilio até a
aprovacao final. Nesse caso tipico, o acordo se d& para que o membro possa ter auxilio
financeiro equivalente ao valor de sua quota, 0 que para o México equivaleria a um auxilio
equivalente a US$ 2,6 bilhdes dentro de um ano. Contudo, o Fundo aprovou um acordo que

comprometeu um valor de aproximadamente US$ 18 bilhdes em um ano, apenas quatro
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semanas apos a solicitacdo. Assim, o FMI teve papel importante em sustentar a
conversibilidade do peso mexicano e evitou implicagfes sistémicas ainda maiores
(BOUGTHON, 2000). Ademais, a partir da crise no México, o FMI passa a dar énfase ao
desenvolvimento de metodologias de monitoramento que avaliassem o efeito contagio das
crises em paises industrializados e as interagdes entre 0s paises em um ambiente econémico e
financeiro cada vez mais integrado (IMF, 1995).

Por outro lado, observa-se que o desenvolvimento veloz do mercado de capitais
nulificou um dos principios chave por tras do acordo de criacdo do Fundo. O artigo VI trata
de controlar o uso dos créditos do Fundo e garantir que fontes escassas estariam disponiveis
para 0 propdsito basico de financiar déficits em conta corrente. Logo, o artigo VI proibia o
Fundo de financiar grandes e continuadas saidas de capitais, sugerindo aqueles que
enfrentassem tal problema que impusessem controle de capitais para equilibrar o fluxo,
permitindo ao Fundo negar recursos a paises que ndo instituissem controle de capitais
apropriado. Esse artigo somente foi emendado em 1997, a fim de dar ao FMI permissao para
promover livre fluxo de capitais. Assim, para as crises que surgiram nos anos 1990, o Fundo
teve de fazer uso de sua “clausula de circunstancias especiais” para poder prover os paises
membros com grandes quantias de crédito (BOUGTHON, 2000).

Outras crises cambiais com atuacdo do FMI no final dos anos 1990 foram a crise no
Leste Asiatico (1997), a crise na Russia (1998) e a crise no Brasil (1998/99). Quanto a crise
no Leste Asiatico, percebe-se que as economias asiaticas estavam inseridas, nos anos 1990, na
dindmica mundial de liberalizacdo financeira e em um ciclo de expansdo da liquidez
internacional, o qual era acompanhado por um aumento dos investimentos de maior risco.
Nesse escopo, a referida liberalizagdo, bem como a falta de regulacéo adequada e a reducéo
dos mecanismos de controle de movimento de capitais, contribuiram para a criagdo de um
ambiente em que a entrada de recursos externos era direcionada a investimentos especulativos
e duvidosos, dentro de um arranjo institucional inadequado. Dentro desse cenario, a crise foi
precipitada por uma mudanca na avaliagdo prospectiva dos credores quanto a solidez da
moeda tailandesa (bath) e & solvéncia de sua economia. A desvalorizagdo do bath tailandés
acarretou panico de investidores, o que contagiou as economias da regido. As economias mais
atingidas pela crise foram Malasia, Indonésia, Filipinas, Tailandia e Coreia do Sul, as quais,
anteriormente, tinham recebido uma quantia significativa dos capitais destinados aos
mercados emergentes e, com a crise, tiveram uma contracdo dos fluxos de capitais que

representou, no conjunto, uma perda de reservas cambiais de 4% do seu PIB.
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Para o FMI, o diagndstico da crise envolvia fragilidade nos sistemas financeiros e nas
corporag0es, desequilibrios macroeconémicos, rigidez cambial e condicGes externas adversas.
O pacote de auxilio proposto a Indonésia, a Coréia e a Tailandia envolveu o aporte de US$ 35
bilhdes do Fundo e US$ 85 bilhdes de fontes multilaterais e bilaterais, e, assim como na crise
cambial mexicana, estava atrelado a uma série de condicionalidades que passavam por
reformas estruturais nos sistemas financeiro e ndo financeiro, estabilizacdo cambial e aperto
fiscal e monetario. Outras medidas mais especificas como as vinculadas ao programa de
reflorestamento, a eliminacdo de projetos na area de aviacdo e automobilistica, a definicdo de
novas regras para o sistema de liquidag8o de titulos na Tailandia, dentre outras, também eram
parte do acordo. Fortes criticas foram tecidas ao programa de ajuste, visto que esse teria
contribuido para o agravamento da crise na regido, e questionamentos foram levantados
guanto a dindmica de desregulamentacdo dos mercados financeiros, visto que a crise no Leste
Asiatico, por meio de seu rapido efeito-contagio, afetou economias aparentemente sélidas
(CUNHA, 1998; 1999; 2003; 2004).

No que diz respeito a crise na Russia, a queda substancial do PIB nos anos 1990 tem a
ver com a transicdo de uma economia centralizada e planificada para uma economia de
mercado, feita de maneira apressada e marcada por privatizacGes, abertura comercial,
liberalizacdo de precos e da conta capital, somada a uma politica de controle de precos
baseada em ancoragem cambial e austeridade monetaria (FERRARI FILHO; DE PAULA,
2006). Nessa mudanca, o programa do governo russo almejava diminuir as taxas crescentes de
oferta de moeda, com intuito de controlar a dindmica inflacionaria no pais, além de procurar
conter o deficit orcamentario. Com o cambio sobrevalorizado desde a introducéo do sistema
de ancora cambial, em 1995, as exportagdes diminuiam de ritmo e as importacoes
continuavam a crescer, e, portanto os saldos da conta corrente diminuiam rapidamente,
tornando-se negativo na primeira metade de 1998. Frente a uma possivel desvalorizacdo da
moeda (rublo), houve fuga de capitais, o que liquidou as reservas internacionais do pais. Dada
a necessidade de pagar os servicos da divida e a fuga de capitais, o saldo negativo em conta
corrente tornou-se desastroso, e manter a taxa de cambio fixa, insustentavel. Com a crise, 0
rublo desvalorizou cerca de 60% e a inflagdo subiu quase 50% em 2 meses no pais (POPOV,
2001). Nesse sentido, 0 governo russo passa a adotar um sistema de taxa de cambio flutuante
e administrada (CENTRAL BANK OF THE RUSSIAN FEDERATION, 2013)

As autoridades russas solicitaram apoio ao FMI repetidas vezes durante a crise, mas
esse veio tarde e de forma escassa, apenas na metade de 1998. Dos US$ 20 bilhdes acordados,

a primeira parcela entregue foi de US$ 4 bilhdes, quantia insuficiente para repor as perdas e
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para restaurar a confianca dos investidores. Além disso, o FMI e o Tesouro americano
reiteravam a sua posi¢ao contra o controle de capitais — um arranjo no sentido de estabelecer
um controle racional de capitais poderia ter auxiliado a RUssia nesse cenario. Assim, devido a
um auxilio inadequado do Fundo e de outras fontes, as autoridades russas decidem declarar
default da divida doméstica de curto prazo e moratoria de 90 dias do servigo da divida externa
de bancos privados e empresas (DESAI, 2000).

Quanto a crise no Brasil, essa é resultado da rapida liberalizacdo econdmica pela qual
passou 0 pais nos anos 1990, em um cenario de grande volume de entrada de capitais, de
regulacdo ineficiente e de governo fraco, e é exemplo das dificuldades enfrentadas pelas
autoridades para implementar politicas macroeconémicas em um contexto de liberalizagdo da
conta de capitais, frente a alta volatilidade dos fluxos financeiros, a informacéo assimétrica e
ao alto grau de contagio das crises no México, no Leste Asiatico e na Russia (PALMA, 2012).
Frente a tais crises, houve uma reducdo do ingresso de capitais no pais e, por conseguinte,
uma diminuicéo das reservas cambiais, ao que o0 governo reagiu conservadoramente, elevando
a taxa de juros basica e implementando um pacote de contencéo fiscal. Em 1998, tais medidas
ndo foram mais suficientes para estimular o ingresso de capitais, e as reservas cambiais no
Brasil reduziram-se significativamente (FERRARI FILHO, 2011). Nesse contexto, o pais
solicita apoio financeiro preventivo ao FMI em 1998, reajustado em 1999. Dentre as
contrapartidas solicitadas estavam reformas estruturais que garantissem liberalizagédo
comercial e do fluxo de capitais, um amplo programa de privatiza¢des, quebra de monopolios,
desregulamentacdo de setores essenciais e fortalecimento do sistema bancario (BRAZIL,
1998; IMF, 1999b)*.

Portanto, o FMI, que foi criado para promover o equilibrio econdmico internacional,
receitara aos paises em desenvolvimento, ao longo dos anos 1990, politica que contribuiram
para 0 aumento da instabilidade, isto €, as demandas por liberalizacdo financeira e do mercado
de capitais tiveram papel central nas crises cambiais do periodo (STIGLITZ, 2001). Estudos
feitos pelo FMI falharam em mostrar uma ligacdo definitiva entre liberalizagdo financeira e
estabilidade econémica e a instituicdo foi fortemente questionada quanto a eficicia de suas
politicas. Na virada do século, o Fundo passa a enfrentar dificuldades em se colocar como
prestamista em ultima instancia devido aos limitados recursos financeiros e ao pouco suporte
politico dos membros majoritarios e passa a cumprir um papel de monitoramento e supervisao
dos paises em desequilibrio (CUNHA, 2009). Ainda, como menciona Stiglitz (2001),

0" 0 Capitulo 2 deste trabalho versara de forma mais detalhada a respeito da crise cambial no Brasil.
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desenvolver uma politica coerente para uma instituicdo como o FMI requer identificar casos
importantes em que os mercados podem nao funcionar e analisar como politicas especificas
podem ser direcionados a situacdes também especificas. Até entdo, o FMI falhara em articular
uma teoria coerente sobre o0 ndo funcionamento de mercados que justificasse racionalmente

sua intervencao.

2.6 O FMI E A CRISE DE 2007-2008

Conforme mencionado, a internacionalizacdo do sistema financeiro, caracterizada pela
crescente desregulamentacdo dos mercados financeiros, pelo desenvolvimento de inovacdes
financeiras e pela livre movimento de capitais, vem alterando substancialmente a dindmica da
economia mundial, principalmente no que diz respeito as instabilidades cambiais e
financeiras, tanto em paises emergentes quanto em paises desenvolvidos. Exemplo recente de
instabilidade financeira € crise de 2007-2008, que tem origem na crise do subprime nos EUA.
Esta crise tem raizes em um prolongado periodo de baixas taxas de juros nos EUA, o que
possibilitou uma expansdo do mercado de crédito e impulsionou a demanda, principalmente
do mercado imobiliario, contribuindo, assim, para reverter a recessao resultante da crise dos
anos 2000, mas também levou a um processo de inflacdo do preco dos ativos, especialmente
dos precos no setor imobiliario. Somado a isto, a desregulamentacdo dos mercados
financeiros norte-americanos'!, que teve inicio nos anos 1990, em um contexto de
prosperidade prolongada, reduzidas pressdes inflacionarias e baixas taxas de juros, resultou na
disseminacdo de mecanismos de inovacao financeira por parte de instituicbes financeiras e na
proliferacdo de shadow banking'®, com o intuito de buscar novas fronteiras de aplicacdo
rentdvel e manter seus altos niveis de lucratividade.

Sendo assim, a auséncia de regulacdo e a liquidez exacerbada dos mercados
financeiros favoreceram a criacdo de ativos sofisticados e de alto risco, e o sistema financeiro
secundario (ou paralelo) passou a assumir mais riscos que o sistema convencional. Um dos
riscos foi a organizacdo de um mercado subprime, em que as institui¢cdes financeiras, em um

contexto de elevagdo dos precos dos imoveis e de baixas taxas de juros praticadas pelo Fed,

11 A desregulamentacdo deu-se por meio da revogacdo de medidas como o Glass-Steagall Act e Federal
Deposit Insurance Corporation, normas que foram criadas nos anos 1930, tanto para garantir os depositantes
do Sistema Financeiro contra perdas quanto para limitar o risco de exposicdo e alavancagem dos bancos.
Shadow banking sdo instituicBes financeiras que ndo sdo regidas pelas regras definidas nos Acordos de
Basileia e, portanto, ndo tém acesso aos seguros de depdsitos nem as operagdes de redesconto dos bancos
centrais, bem como atuam como quase-bancos no mercado de crédito gragas as inovacOes financeiras
disponiveis, tornando o sistema financeiro secundario mais dinamico que o primario.

12
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passaram a conceder empréstimos imobiliarios lastreados por hipotecas para tomadores de
empréstimos de alto risco, visto a instabilidade de suas rendas. Para mitigar os riscos de tais
operacdes, estas instituicdes financeiras transformavam as dividas em titulos (securities), que
eram vendidos e negociados para bancos de investimento que, por sua vez, vendiam,
principalmente no mercado secundéario, para diferentes tipos de investidores, sejam eles
familias, sejam investidores institucionais. A securitizacdo de recebiveis, atraves de Asset
Backed Securities e Collaterized Debt Obligations (CDOs), classificados com AAA pelas
agéncias de classificacao de risco, permitia as instituicdes financeiras ofertarem mais crédito.
Além disso, os derivativos de CDOs eram garantidos por outro derivativo, o Credit Default
Swap (CDS), que consistia em um seguro em caso de calote dos CDOs. Nesta dindmica, as
mesmas instituicfes que vendiam CDOs também compravam CDS para fins especulativos.
Tal fato, somado a episddios de fraudes, manipulacdo de informacdes e corrupcdo de agéncias
reguladoras, e a deterioracdo das condi¢des da economia norte-americana, levaram ao estouro
da bolha especulativa. Mais especificamente, com o aumento das taxas de juros nos EUA, a
inadimpléncia dos mutuarios também cresceu, acarretando queda do valor dos imdveis e
aumento da incerteza. Esse cenario levou os detentores de titulos de dividas imobiliarias a
tentaram vender suas posi¢Ges, mas, ndo havendo compradores, 0s precos dos titulos cairam
fortemente, o que contagiou o preco de outros ativos financeiros como acles e titulos
publicos. Como contrapartida, as taxas de juros cobradas pelos empréstimos interbancérios
passaram a se elevar consideravelmente, e, por conseguinte, houve uma forte reducdo da
oferta de crédito. Quando comecaram a surgir tais problemas de crédito, os detentores de
papéis lastreados nessas hipotecas tentaram vendé-los nos mercados secundarios, 0s quais se
mostraram mais estreitos do que se imaginava. Além disso, visto que muitos desses papeis
eram complexos até mesmo para investidores mais informados, os detentores de papéis
semelhantes também foram acometidos dos mesmos temores que aqueles que tinham em suas
carteiras os titulos lastreados em hipotecas subprime. Quando todos esses detentores de papéis
tentaram se livrar deles ao mesmo tempo, emergiu a crise de liquidez. Somado a isso, a
faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers, em setembro de 2008, reverteu a
dindmica de expectativas do mercado financeiro, que acreditava no resgate incondicional de
instituicbes com problemas de solvéncia por parte do Fed. Isso resultou em panico e aumento
da preferéncia por liquidez, derrubando ainda mais o preco dos ativos e contribuindo para o
estouro da bolha especulativa do mercado imobiliario.

Deste modo, percebe-se que os efeitos da crise do subprime seriam, possivelmente,

mais localizados, ndo fossem as inovacdes financeiras, as quais permitiram que 0S
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empréstimos a tomadores subprime servissem de lastro para demais titulos vendidos a
instituicbes como fundos de hedge, bancos de investimento, fundos de penséo, entre outros.
Nesse cenario, a crise se tornou potencialmente muito destrutiva pelo fendmeno do contégio,
isto é, a transmissdo de dificuldades de um segmento do mercado financeiro para 0s outros
(FERRARI FILHO, 2011; ARESTIS; SOBREIRA; OREIRO, 2011). Tal fendmeno também
se deu em nivel internacional, e a crise se espalhou rapidamente pelo mundo derrubando néo
s0 a producdo industrial, mas também os volumes no comércio internacional e o PIB de
diversos paises. Ou seja, a crise de 2007-2008 afetou ndo somente o sistema financeiro, mas
também a economia real de paises desenvolvidos e em desenvolvimento, levando-os a
recessdo a partir do altimo bimestre de 2008. Essa recessdo ndo se agravou de forma mais
profunda devido as acBes das autoridades monetarias dos paises do G7 e dos paises
emergentes, por meio de politicas fiscais contraciclicas e politicas monetarias expansionistas,
principalmente de seus bancos centrais como prestamistas em Ultima instancia, a fim de
reverter um estado de expectativas entre 0s agentes econdmicos que tendia a se deteriorar.
Portanto, as injecfes de liquidez e as reducgdes de juros realizadas pelos bancos centrais,
somado a incentivos fiscais, foram importantes para reduzir o impacto da crise na economia
real. Com isso revela-se o fato de o FMI ter tido um papel insuficiente em resolver o
problema econémico-financeiro apresentado, visto que 0 ndo aprofundamento da recessédo em
uma depressdo econémica deu-se em forte medida por meio de politicas econémicas
expansionistas e do socorro a instituicbes financeiras e empresas insolventes, dinamica
capitaneada pelos proprios paises, e ndo por politicas indicadas pelo Fundo. Nota-se ainda que
0 uso de politicas econdmicas contraciclicas vai de encontro as medidas recomendadas pelo
FMI nas crises cambiais e financeiras anteriores (FERRARI FILHO, 2011).

Desse cenario emana o debate sobre a necessidade de reestruturagdo do SFI, com
intuito de garantir a estabilidade econémica internacional e aumentar os niveis de produgdo e
emprego domesticos. Um exemplo disso é a reunido do G20, em abril de 2009, quando o
grupo propds uma reestruturacdo do SFI com base em maior transparéncia, monitoramento e
regulamentacédo, para que o SFI pudesse retornar as suas fungGes primordiais de financiar
investimento produtivo e, consequentemente, expandir a demanda efetiva mundial. Diga-se de
passagem, debates académicos acerca de um novo arranjo para o SFI, visando a uma
arquitetura capaz de prevenir futuras crises e garantir estabilidade macroeconémica a partir de
um crescimento econémico sustentavel, com pleno emprego, estabilidade de precos e
equilibrio externo, ndo sdo novidades: algumas dessas propostas sdo apresentadas no quadro

abaixo.



Quadro 3 - Principais propostas de reforma do arranjo financeiro internacional

Proposta

Autor

Principais Ideias

Target Zones for

Exchange Rates

Williamson (1987)

- Estabeler uma target zone para taxas de
cambio

- Limitar a flexibilidade das principais
moedas de conversibilidade

Fixed Nominal
Purchasing Power

Parity Exchange Rate

McKinnon (1988)

- Garantir estabilidade do poder de
compra das principais moedas de

conversibilidade por meio de uma area

System monetéria 6tima
- Estabelecer um imposto mundial em
todas as transacbes comerciais,

Tobin Tax Tobin (1978) especialmente as de curto prazo

- Intuito de limitar especulagéo

desestabilizadora

International
Monetary Clearing

Union

Davidson (2002)

- International Monetary Clearing Union
(IMCU) como unidade de conta do
sistema

- IMCU como garantira de elasticidade
para expansdo da demanda efetiva global
- Baseado em um sistema de taxa de
cambio estavel para proteger as moedas
nacionais e a moeda internacional de
movimentos especulativos

- Acordo para eliminar desequilibrios no
balango de pagamentos tanto nas

posi¢des superavitaria quanto deficitaria

Fonte: elaboragdo propria com base em Ferrari Filho (2011) e Ferrari Filho (2006).
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Tem-se, entdo, que, em momentos de crise, € necessaria ndo so a acdo governamental

em direcdo as politicas econdmicas contraciclicas, mas também é preciso uma coordenacao

internacional que sustente: (i) operacionaliza¢do de politicas fiscais destinadas a expandir a

demanda efetiva e reduzir desigualdades sociais, (ii) flexibilizacdo de politicas monetarias, a

fim de dar vigor aos niveis de consumo e investimento e (iii) regulamentacdo financeira e de
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comércio exterior para que se estabilizem os fluxos de capital e taxas de cambio. Contudo, tal
arranjo enfrenta dificuldades para avancar devido ao conservadorismo e a conflito de
interesses de paises com poder de decisdo no ambito politico e econémico (FERRARI
FILHO, 2011). Como menciona inclusive Christine Lagarde, atual Diretora Gerente do FMI,

em discurso de 2014:

Most recently, however, capitalism has been characterized by “excess”—in risk-
taking, leverage, opacity, complexity, and compensation. It led to massive
destruction of value. It has also been associated with high unemployment, rising
social tensions, and growing political disillusion — all of this happening in the wake
of the Great Recession. [...] The good news is that the international community has
made progress on the reform agenda. This is especially true for banking regulation
under the auspices of the Basel Committee, where we are moving forward with
stronger capital and liquidity requirements. This should make the system safer,
sounder, and more service oriented. The bad news is that progress is still too slow,
and the finish line is still too far off. Some of this arises from the sheer complexity
of the task at hand. Yet, we must acknowledge that it also stems from fierce industry
pushback, and from the fatigue that is bound to set in at this point in a long race
(LAGAlEQDE, 2014,speech at the Conference on Inclusive Capitalism, grifo
N0ss0).

Por fim, conclui-se que o processo de globalizacdo tem limitado a acdo de politicas
macroeconémicas que estimulem a demanda efetiva e aumentem o nivel de emprego. A
globalizacdo traz consigo medidas em prol da desregulamentacéo financeira e da liberalizacao
dos fluxos de capitais, os quais resultam em fluxos internacionais especulativos, que, por sua
vez, determinaram crises financeiras e cambiais. As crises cambais dos anos 1990 e a crise
financeira de 2007-2008 estdo relacionadas a essa dindmica de globalizacdo financeira, que
tem origens na faléncia de Bretton Woods, na desregulamentacdo dos anos 1980 e na
liberalizacdo dos mercados cambiais e de capitais internacionais a partir dos anos 1990
(FERRARI FILHO, 2011).

13 “Mais recentemente, no entanto, o capitalismo foi caracterizado pelo ‘excesso’ - na tomada de riscos,
alavancagem, opacidade, complexidade e compensacdo. Isso levou a destruicdo macica de valor. Também
tem sido associado ao alto desemprego, ao aumento das tensdes sociais e a crescente desilusdo politica - tudo
isso acontecendo na esteira da Grande Recessdo. [...] A boa noticia é que a comunidade internacional fez
progressos na agenda de reformas. Isto é especialmente verdadeiro para a regulamentacdo bancaria sob os
auspicios do Comité da Basileia, onde estamos avancando com exigéncias de capital e liquidez mais fortes.
Isso deve tornar o sistema mais seguro, mais solido e mais orientado a servicos. A ma noticia é que o
progresso ainda é muito lento e a linha de chegada ainda estd muito distante. Parte disso surge da enorme
complexidade da tarefa em médos. No entanto, devemos reconhecer que ela também se origina de uma forte
reacdo da industria, e da fadiga que esta fadada a se instalar neste ponto em uma longa corrida.” (Tradugéo
nossa).
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2.7 CONSIDERACOES FINAIS

O presente capitulo discutiu a dindmica de mudancas dentro do SFI a partir do final da
Segunda Guerra Mundial e o papel do FMI nesse arranjo. Em 1944, o Sistema Bretton Woods
traduzia a ideia um compromisso coletivo pelo gerenciamento das relaces monetarias
internacionais, o qual seria capitaneado pelo FMI, atraves da delimitacdo de regras que foram
acordadas por todos os membros. Quando da celebracdo do acordo, em 1945, os paises-
membros acreditaram que a liquidez oferecida pelo Fundo, embora limitada, seria suficiente
para lidar com possiveis problemas financeiros futuros. Entretanto, passados os primeiros
anos, problemas relacionados a mitigacao de desequilibrios internacionais ficaram evidentes.
Primeiramente, nota-se que os artigos previstos pelo FMI assumem taxas de cambio fixas,
mas ajustaveis frente a um desequilibrio de balanco de pagamentos; entretanto, nunca foi
definido o que seria esse desequilibrio fundamental de fato e ajustes de paridade eram em
geral desestimulados. Além disso, suas reservas mostraram-se insuficientes para lidar com os
desequilibrios da época, e os EUA assumem o papel de emprestador global, colocando-se
como centro das relaces econdmicas internacionais (COHEN, 2002)*. Nota-se, ainda, que a
conversibilidade em conta corrente, a qual foi restabelecida no final de 1958, ndo mais
condizia com o cenario original de 1944. Portanto, o funcionamento do Sistema Bretton
Woods diverge do que estava estabelecido em seus artigos, e 0 que fora acordado de forma
multilateral precisou ser constantemente ajustado, na tentativa de estabilizar o Sistema. Por
conseguinte, sua credibilidade como agenda multilateral era limitada, apoiando-se na
capacidade dos EUA de assegurar a liquidez necessaria para o seu funcionamento. Disso
resulta que, quando a crise afeta incisivamente os EUA, o Sistema também entra em crise
(EICHENGREEN, 1996).

Mesmo com a dissolugdo do acordo original, as relacbes monetérias entre os paises-
membros foram mantidas, as suas instituices foram preservadas e o FMI continuou a

desempenhar seu papel regulatério, financeiro e consultivo. Porém, com a intensificacdo da

14" Cohen aprofunda seus argumentos sobre o papel central dos EUA e aponta trés formas com as quais os EUA
exercem sua hegemonia: “[f]irst, a relatively open market was maintained for imports of foreign goods.
Second, a generous flow of long-term loans and grants was initiated, first through the Marshall Plan and
other related aid programs, then through the reopened New York capital market. Third, a liberal lending
policy was eventually established for provision of shorter term funds in time of crisis” (COHEN, 2002, p.97).
“ Primeiro, um mercado relativamente aberto foi mantido para a importacdo de produtos estrangeiros. Em
segundo lugar, foi iniciado um fluxo generoso de empréstimos e doagdes de longo prazo, primeiro através do
Plano Marshall e de outros programas de ajuda relacionados, e depois através do mercado de capitais
reaberto de Nova York. Terceiro, uma politica de empréstimo liberal acabou sendo estabelecida para
provisdo de fundos de curto prazo em tempo de crise.” (Tradug@o nossa).
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desregulamentacdo financeira e da liberalizacdo dos fluxos de capitais, os desequilibrios
passam a ser mais recorrentes, revelados, sobretudo, nas crises cambiais que afetam os paises
em desenvolvimento nos anos 1990. Assim, o papel do FMI dentro do Sistema sera o de
prestar socorro a tais paises. Contudo, a Instituicdo passa a demandar, em troca desse auxilio,
condicionalidades como o0 aumento da transparéncia de dados oficiais, corte de gastos,
politicas monetéria e fiscal contracionistas, controle da inflagdo com prioridade da agenda
econbmica, reformas estruturais, entre outras. Isto €, o FMI abandona uma pressuposta
neutralidade na definicdo das politicas econémicas nacionais, e passa a ter uma postura
intervencionista pela imposicdo de maiores condicionalidades que procuram modificar a
estrutura institucional dos paises. Percebe-se, entretanto, que uma resolucdo profunda dos
problemas estruturais das economias em desequilibrio, vulneraveis as flutuacbes econdmicas
mundiais, estava longe de ser alcancada, visto que tais desequilibrios sdo justamente resultado
de politicas econémicas liberalizantes, as quais o Fundo aponta como solucdo para as
dificuldades (BUENO, 2006).

Na virada do século, a internacionalizacdo econdmica, a crescente desregulamentagédo
dos mercados, o desenvolvimento de inovacGes financeiras e o livre movimento de capitais
continua a alterar substancialmente a dindmica da economia mundial, resultando em
desequilibrios do balanco de pagamentos e crises de demanda efetiva e desemprego. O caso
mais recente de volatilidade revela-se na crise financeira de 2007-2008, a qual levanta alguns
guestionamentos, tais como: os supostos beneficios da globalizacdo financeira e dos mercados
desregulamentados, o papel do Estado na economia, a necessidade de regulacdo dos sistemas
financeiros domésticos, a reestruturacdo do SFI e o papel do FMI dentro dessa arquitetura
(FERRARI FILHO, 2011).
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3 CRISES NO BRASIL E ARELACAO COM O FMI

Ap0s a analise geral do papel do FMI dentro do SFI, o presente capitulo discute trés
momentos da relacdo do Brasil com essa Instituicdo, quais sejam: a crise dos anos 1980,
passando pela analise da crise cambial em 1982 e da moratéria da divida externa em 1987; as
crises cambiais do segundo governo FHC, mais especificamente os desequilibrios de 1999 e

de 2002; e o impacto da crise financeira internacional de 2007-2008 no Brasil.
3.1 A CRISE DOS ANOS 1980 E AS RELAC}C)ES BRASILEIRAS COM O FMI

Os anos 1980 no Brasil foram marcados por uma grave crise fiscal e financeira, a qual
estd associada ao endividamento externo, a estatizacdo da divida e a transferéncia de recursos

ao exterior, fatores que levaram o pais a negociar com o FMI.
3.1.1 A Crise Cambial de 1982

O inicio dos anos 1980 no Brasil foi marcado por uma grave crise fiscal e financeira, a
qual esta associada ao endividamento externo, a estatizacdo da divida e a transferéncia de
recursos ao exterior, 0 que ocorreu especialmente durante o regime militar, quando as agdes
do governo viabilizaram a entrada de capitais estrangeiros no pais*>. O endividamento externo
em tal formato ocorreu no fim dos anos 1960 e meados dos anos 1970, quando o0s
empréstimos externos foram contratados principalmente pelo setor privado, visto ser uma
alternativa de financiamento atraente para as grandes empresas devido a possibilidade de
contratar no longo prazo e ao menor custo de contratacdo frente as condi¢bes da oferta
internacional e aos incentivos crediticios e monetarios do governo. Tais operagdes
aumentaram a partir de 1970, quando se esgotou a margem de capacidade ociosa do setor
industrial brasileiro e esse passou a ampliar sua taxa de inversdo. Essas operacOes de crédito
davam-se por meio de negociagdes junto a um banco internacional ou por intermédio de
instituicOes financeiras locais, 0s quais internalizaram grandes quantidades de recursos do

sistema financeiro vindos dos paises centrais.

> Exemplo disso foi a instituicdo da correcdo monetaria para ativos financeiro e a politica de
minidesvalorizacBes cambiais, que permitiram que as taxas de juros reais interna fossem superiores as do
mercado internacional. As politicas monetéaria, fiscal e cambial nesse periodo garantiram atratividade as
operagdes de crédito externo e estimularam a sua contratacdo, sob a justificativa de que 0s recursos
estrangeiros financiariam o déficit na conta de mercadorias e servigos produtivos e garantiria um crescimento
econdmico acelerado (CRUZ, 1995).
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Em meados dos anos 1970, ap6s o primeiro choque do petréleo (1973), tem inicio o
processo de estatizagdo da divida externa no Brasil. O aumento da participa¢édo do Estado na
divida deu-se a partir da maior contratacdo de crédito por parte das entidades publicas,
especialmente empresas estatais. Nesse periodo, 0 boom expansivo anterior se esgotava e,
para contornar a desaceleracdo, o governo militar punha em pratica o Il Plano Nacional de
Desenvolvimento (PND), implementado em 1975, a fim de impulsionar a industrializacéo
brasileira, dando destaque para as empresas estatais na area de infraestrutura e insumos
basicos. Tais empresas foram financiadas pelo crédito externo, sob a justificativa de hiato de
recursos reais. Ainda, argumentava-se que as condigdes, 0s volumes, 0s prazos e 0s custos dos
recursos estrangeiros eram mais compativeis com os fluxos financeiros das empresas estatais.
Além disso, esse endividamento externo, sob a forma de aumento do passivo das empresas
estatais denominado em moeda estrangeira, teve papel fundamental na alavancagem
financeira do Estado, viabilizando nédo s a tentativa de reordenamento da estrutura produtiva,
mas também o recebimento de fundos publicos subsidiados por agentes privados. O custo
disso se revelaria na crise cambial da virada da década seguinte (CRUZ, 1995).

O final da década de 1970 e inicio da década de 1980 sdo marcados por choques

externos mais relevantes. Conforme aponta Cavalcanti (1988),

[...] um segundo choque do petréleo volta a elevar de forma significativa o pre¢o do
barril de petréleo, que passa de US$ 12,23 em 1978 para US$ 29,98 em 1980. Em
seguida, as taxas de juros internacionais registram alta sem precedentes em termos
nominais e reais, com a Libor e a prime rate alcancando o recorde histérico de
16,77% e 18,83% respectivamente, em 1981 [...]. Por fim, os paises desenvolvidos
voltam a apresentar taxas de crescimento muito baixas e, em alguns casos, negativas,
0 que se reflete na taxa de crescimento das exportacbes (CAVALCANTI, 1988, p.
28).

Nesse cenario, as exportacdes brasileiras ndo crescem em ritmo suficiente para conter
o desequilibrio externo da conta corrente, e as importacdes passam a caracterizar a variavel de
ajuste. Assim, no Brasil, € posta em pratica uma politica monetaria fortemente contracionista,
a fim de controlar a demanda agregada: “o resultado ¢ que a reversdo do desequilibrio na
balanca comercial foi obtida a custa de uma reducédo abrupta no crescimento econémico, que
cai de 7,2% em 1980 para -1,6% em 1981.” (CAVALCANTI, 1988, p. 29). Concomitante, 0s
bancos credores internacionais enfrentavam problemas de financiamento e sofriam com o
aumento do volume de ativos duvidosos, e, por iSso, passaram a encurtar prazos e aumentar 0s

spreads dos empréstimos para paises considerados de alto risco, como o Brasil.
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Frente & crise, 0 governo militar utilizou as empresas estatais para contratar novos
empréstimos externos, mas ndo para realizar investimentos e sim para fazer frente aos
desequilibrios do balanco de pagamentos. Ademais, 0 setor privado ndo s6 nédo se interessava
mais em contratar crédito externo, como também transferiu ao Banco Central divisas que
ainda ndo tinham vencido. Isso representou a transferéncia ao Estado das obrigacoes
contratadas em moeda estrangeira, em um cendrio de elevacao dos juros e dos custos cambiais
das operac0es. Tais fatores aprofundaram a dindmica de estatizacéo da divida externa (CRUZ,
1995). A crise cambial culminou no final de 1982, quando, diante das propor¢des da crise
internacional, os bancos comerciais reduziram o fluxo de recursos para os paises ndo centrais.
Isso significou perdas substanciais de reservas internacionais no Brasil: em 1982 o pagamento
dos juros j& era maior que a entrada liquida de capitais e, assim, o pais passou a transferir
recursos financeiros para o exterior. Tal transferéncia foi financiada por meio de elevados
superavits comerciais que resultaram da acentuada queda nas importacbes (CAVALCANTI,
1988).

Diante desse cenéario de estrangulamento externo, o Brasil recorre ao FMI, o qual
direciona o pais para politicas de reducdo de investimento publico, para a aceleracdo da
desvalorizacdo cambial e para a austeridade da politica econdmica em geral. No primeiro
momento da crise, por meio de uma carta de intencdes, cujas clausulas foram previamente
discutidas com as autoridades bancarias norte-americanas, o governo brasileiro se
compromete a aprofundar medidas de austeridade em troca de um pacote de auxilio da ordem
de aproximadamente US$ 4,0 bilhdes, destinados a conta capital do balanco de pagamentos.
A negociacao baseou-se, ainda, na organizacdo de um acordo plurianual com os credores, que
se estende pela década de 1980'° (SALOMAO, 2016). Portanto, o acordo com o FMI refletiu
um programa de ajustes para o periodo 1983-1985. Contudo, esses recursos estavam atrelados
a um programa de condicionalidades, o qual seria verificado a cada 3 meses.

A expectativa era que a entrada desses recursos, somada aos empréstimos de fontes
oficiais de crédito e investimento direto, produzisse um saldo na conta de capitais que
compensasse 0 déficit na conta corrente e ainda aumentasse o volume de reservas

internacionais. Nota-se que o governo brasileiro ainda mostrava-se excessivamente otimista

% Tal plano envolvia quatro projetos, conforme segue: o primeiro projeto previa empréstimos de US$ 4,4
bilhdes, parte financiado por bancos dos quais 0 governo brasileiro era devedor; o segundo projeto tratava
dos recursos destinados a amortizagdo do principal da divida de médio e longo prazos, na ordem de US$ 4,6
bilhdes; o terceiro projeto refere-se a linhas de crédito de US$ 8,8 bilhdes relacionadas as importagdes e
exportagdes; e 0 quarto projeto envolveu créditos interbancarios de curto prazo das agéncias dos bancos
brasileiros no exterior, no valor de US$ 9,4 bilhdes (SALOMAO, 2016).
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em relacdo aos resultados dos empréstimos junto ao FMI. Acreditando que o acordo seria
meramente formal, ndo adiantou que o ndo cumprimento das metas estabelecidas definiria um
impasse nas negociacdes com 0s bancos credores. Assim, devido ao ndo cumprimento de
algumas clausulas do programa de ajuste, a segunda parte do crédito do FMI néo foi liberada
e o fluxo de dinheiro novo oriundo de bancos comerciais foi interrompido. Somado a isso, as
contas externas ndo mostravam os resultados previstos pela programagdo do governo e as
perdas de reservas cambiais aumentavam, e a entrada de financiamento ficou abaixo da
expectativa. Tudo isso resultou em grande volume de pagamentos atrasados ao exterior e,
logo, no fracasso da primeira fase de renegociacao da divida (CAVALCANTI, 1988).

Desse modo, iniciou-se uma segunda fase de negociagdes com o FMI, objetivando um
programa que se destinasse a resolver as deficiéncias do programa anterior e a financiar as
necessidades de recursos em 1984 (CAVALCANTI, 1988). Foi formado um novo comité de
assessoramento dos bancos credores e foram enviadas trés cartas de intencdo ao Fundo, que
resultaram em reducdo dos spreads e na ampliacdo dos prazos para pagamento. As politicas
contracionistas foram mantidas e aprofundadas, como exemplifica a reforma de desindexacéo
salarial, a qual diminuiu a renda do trabalho. Nesse contexto, o FMI e os bancos comerciais
liberam as parcelas dos empréstimos que estavam retidas. De toda forma, a posicdo externa
brasileira continuava a se deteriorar e a recessdo econémica continuava, resultando em
diminuicdo dos niveis de renda, producdo e emprego.

Ja no final de 1984, quando se da uma ligeira melhora nas contas do balanco de
pagamentos brasileiro e seu respectivo fortalecimento cambial, 0 ndo cumprimento das metas
crediticias e fiscais estabelecidas no programa de ajuste do FMI foi relevado, e uma nova
proposta foi enviada pelo governo a diretoria do Fundo, a fim de reconstruir o perfil da divida
de médio e longo prazo, evitando renegociacBes com os bancos comerciais (SALOMAO,
2016). Isso resultou em uma terceira fase de negociagdes acerca da divida externa brasileira.
Nesse caso, era previsto o reescalonamento plurianual das amortizagdes e imposto o
compromisso de ndo solicitar dinheiro novo em bases compulsorias, porém os beneficios
eram pequenos e ainda vinham sob a forma de reducdo dos spreads e ampliagdo dos prazos
para pagamento (CAVALCANTI, 1988). Cavalcanti (1988) aponta algumas criticas a esse
novo acordo. Primeiramente, o fato de o Brasil ndo poder solicitar dinheiro novo em bases
compulsorias significava gerar superavits comerciais que dessem conta de honrar o0s
compromissos externos, deixando o pais exposto a mudancas nas taxas de juros e termos de
intercdmbio. Segundo, a redugdo nos spreads somente incidia sobre as parcelas que

vencessem — a taxa anterior vigoraria até o seu vencimento. Por fim, havia previsdo nos
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contratos para o FMI monitorar a economia brasileira até o ano 2000, sem contrapartida
financeira. De todo modo, o FMI rejeita o programa de ajustamento do Brasil para 1985, o
que travou a renegociacdo da divida com os bancos credores, € as dificuldades de acerto com
o Fundo resultam na prorrogacdo dos termos acordados anteriormente, na segunda fase de
negociacéo.

Havia um consenso no que diz respeito as analises de académicos, de tecnocratas e de
politicos quanto ao erro de diagnostico da crise brasileira dos anos 1980, visto essa nao ser
fruto de um problema de liquidez, mas sim de um problema de solvéncia. Portanto, a retracédo
programada da atividade econdmica por meio de politicas contracionistas ndo resolveria a
questdo do estrangulamento externo e ndo reduziriam o déficit pablico. Assim, nota-se que as
metas indicadas pelo Fundo e acatadas pelo governo brasileiro eram excessivamente
rigorosas, ndo considerando questdes como desemprego e capacidade ociosa da inddstria em
seu plano de ajuste. Por conseguinte, tal debate acerca dessas politicas passou a ser parte da
postura adotada pelo primeiro governo pés-periodo militar, visto que muitos dos autores que
manifestaram contrariedade a essa estratégia integraram a equipe responsavel pela moratéria
(SALOMAO, 2016).

3.1.2 A Moratoéria de 1987

Apesar das medidas de austeridade implementadas no inicio dos anos 1980 a fim de
resolver a crise cambial e de seguir a cartilha contracionista do FMI, a inflacdo no Brasil
resistia as pressdes deflacionarias da recessdo e do desemprego: em fevereiro de 1983, quando
houve uma maxidesvalorizacdo de 30% do cruzeiro, o indice de inflagdo chegou ao patamar
de 200% ao ano e, ao longo de 1984, estabilizou-se em torno de 10% ao més. Assim, a
politica econébmica brasileira da segunda metade da década de 1980 passou a ter como
prioridade a estabilizacdo dos precos. Apds 21 anos de regime militar, a Nova Republica foi
celebrada em marco de 1985, sob a presidéncia de Jose Sarney. Nesse més, a inflacdo
alcancara uma taxa de 12,7%, e as medidas de austeridade fiscal e monetéria iniciadas pelo
novo governo ndao davam conta de estabilizar o nivel de pregos no curto prazo. O fracasso da
politica anti-inflacionaria resultou na substituicdo do Ministro da fazenda Francisco Dornelles
por Dilson Funaro e o diagndstico da inflacdo no Brasil consolidava-se como
predominantemente inercial devido aos mecanismos de indexagdo da economia, ou seja, a
correcdo monetaria de precos, salarios, cAmbio e ativos financeiros propagaria a inflagéo

passada para o futuro.
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Em janeiro de 1986, a taxa de inflacdo alcancava 16,2% e o Brasil se colocava em rota
da hiperinflagdo, 0 que ameacava a alianga que sustentava 0 novo governo civil. Assim, em
fevereiro, o Presidente Sarney anunciava um novo plano de estabilizacdo de precos, o Plano
Cruzado, que estabelecia o cruzado como padrdo monetario nacional. A ferramenta
fundamental do programa era o congelamento de precos: com excecdo das tarifas industriais
de energia elétrica, os pregos foram congelados por tempo indeterminado nos niveis de 27 de
fevereiro de 1986 e o Presidente clamou a populacédo a fiscalizar o congelamento como um
dever civico. Assim, em um primeiro momento, houve uma queda substancial da inflagcdo
logo nos primeiros meses; porém, isso resultava em aumento do poder de compra dos salérios
e 0s niveis de demanda na economia comecgaram a crescer. Em fins de 1986, a escassez de
produtos era uma realidade a qual o governo demorou a reagir. Nesse periodo, 0 governo
também se dava conta do desequilibrio fiscal, fruto do aumento das despesas com folha de
salarios do setor publico, subsidios, isengdes e transferéncias a estatais, estados e municipios.
Em julho de 1986, foi anunciado um timido pacote fiscal elaborado para desaquecer o
consumo, e a expectativa de descongelamento deu novo impulso a demanda. Durante esse
periodo, a inflacdo oficial permaneceu baixa, mas essa ndo refletia a inflacdo real. No final de
1986, foi anunciado o Cruzado Il, novo pacote fiscal que procurava aumentar a arrecadacéo
do governo por meio do reajuste de alguns precos publicos, cujas consequéncias foram um
violento choque inflacionario e a volta da indexacdo. A inflacdo atingiu 16,8% em janeiro de
1987 e o governo cedeu as pressdes pela liberalizacdo dos precos, suspendendo os controles
em fevereiro e reintroduzindo a corre¢cdo monetaria. Em abril de 1987, a taxa de inflacdo
ultrapassava 20,0% ao més, revelando o fracasso do Plano (MODIANO, 1995).

Dentro desse contexto, o saldo comercial brasileiro passa a se deteriorar: em outubro
de 1986, houve uma queda da receita de exportacfes de US$ 2,1 bilhGes para US$ 1,3 bilh&o.
Com a especulacdo acerca de uma possivel maxidesvalorizacdo do cruzado, as exportaces
foram adiadas e as importagdes antecipadas, levando a uma maior deterioracdo das contas
externas (MODIANO, 1995). Somado a isso, o crash da Bolsa de Nova lorque, em 1987,
resulta na paralisia dos mercados financeiros internacionais e na suspensdo do canal
convencional para solicitar recursos do FMI como empréstimos-ponte para 0 pagamento dos
juros e amortizagdes da divida (LAGO, 1988). Assim, 0s pagamentos da divida externa foram
suspensos de forma unilateral e por prazo indeterminado por parte do Brasil, o que objetivava
ndo so estancar a perda de reserva e permitir sua recuperacdo gradual, mas também pressionar

os credores a aceitar uma mudanga nos termos de negociacdo (BATISTA JUNIOR, 1997).
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E preciso compreender, também, que desde o principio, o governo carecia de
legitimidade: a sociedade brasileira rejeitava José Sarney como Presidente da Republica. Esse,
entdo, usou de medidas econémicas para reverter o cenario e garantir popularidade e apoio
interno a seu governo, sendo a primeira delas o projeto de estabilizagdo econémica sob o
Plano Cruzado. Com o arrefecimento dos resultados do Plano, era necessaria uma nova frente
de batalha para garantir legitimidade politica ao Presidente Sarney, que a encontrou na
declaracdo da moratoria da divida externa brasileira. Como indicam Salomao e Fonseca
(2016), a negociacdo com os credores externos muda com a nomeacdo de Dilson Funaro para
0 ministério da Fazenda, em agosto de 1985. O novo ministro estava determinado a néo
submeter a economia brasileira ao monitoramento formal do FMI e defendeu a negociacao de
programas de medio e longo prazo, que permitissem a continuidade do crescimento
econbmico e que fossem adequados a realidade histérica e social brasileira, e que
dispensassem o monitoramento do FMI. Nas sucessivas reunides com o Fundo, com 0s
credores e com autoridades econémicas dos Estados Unidos, havia forte pressdo para que o
Brasil adotasse o programa de ajuste recessivo a fim de dar prosseguimento as renegociacdes
da divida junto aos bancos, caso contrario teria suspensas as linhas de crédito de curto prazo
viabilizadas pelo Fundo. Entretanto, o ministro Funaro ndo aceita tais termos, oS quais
perpetuavam a robusta e constante transferéncia liquida de recursos ao exterior, e acena com a
suspensdo do pagamento do servico da divida em 1987. Nota-se, porém, que a suspensao dos
pagamentos atingiu apenas os juros referentes a divida de médio e longo prazo de credores
bancarios, referente a dois tercos do total da divida externa brasileira, excluindo da moratéria
a divida bancéria de curto prazo. Isso porque o0 governo tentara evitar uma reducao abrupta de
linhas de crédito essenciais ao funcionamento do comércio exterior, oriundos de credores néo
bancéarios, organismos multilaterais e agéncias governamentais. Somado a isso, 0 governo
tratou de retirar, previamente ao anuncio da suspensdo dos pagamentos, as reservas
internacionais do alcance dos credores e transforméa-las em depositos e titulos ndo sujeitos a
embargos. Como resultando imediato, deixava-se de transferir cerca de US$ 500 milhGes por
més ao exterior. Como consequéncia ao anuncio da moratéria, houve uma redugéo das linhas
e dos prazos de crédito voluntario e uma elevagdo dos spreads. Porém, as represalias a
decisdo brasileira foram raras, visto serem contraproducente aos proprios paises
desenvolvidos (SALOMAQ; FONSECA, 2016).

Entretanto, problemas como o atraso com que a moratdria foi anunciada e a
desconexdo com as medidas econémicas no ambito interno, a exemplo da falta de um novo e

temporario congelamento de precos a fim de garantir estabilidade econémica, acarretaram o
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insucesso da suspensdo dos pagamentos. Além disso, setores da sociedade, do proprio partido
politico de Sarney e a opinido publica em geral acusaram o governo de querer desviar o pais
dos reais problemas domésticos. Conforme Salomao e Fonseca (2016, p.796), “[a] moratoria
isolada, em um contexto de dificuldades, soou mais como um golpe publicitario de um
presidente desesperado que governava um pais a beira da faléncia”. Assim, frente a pressoes
internas e externas, e a falta de habilidade da equipe econémica de comunicar os beneficios da
medida, Funaro deixa o ministério dois meses ap0s 0 anuncio da moratoria e Sarney suspende
Sua estratégia.

O novo ministro Bresser-Pereira iniciou sua gestdo em abril de 1987, e demonstrou
disposi¢do de voltar a negociar com o FMI, desde que fosse condicdo necessaria para voltar a
dialogar com os bancos credores. A moratéria s6 foi oficialmente suspensa em janeiro de
1988, sob a administracdo do novo ministro da Fazenda, Mailson da Nobrega. Naquela
ocasido, a partir de um acordo provisério que visava normalizar 0os pagamentos de juros
suspensos, foram pagos inicialmente cerca de US$ 1 bilhdo, dentro de um montante total de
US$ 4,5 bilhdes. Em junho de 1988, o Brasil retornava ao modelo convencional de
renegociacao da divida (MODIANO, 1995).

3.2 0 PERIODO FHC E AS NEGOCIAGCOES COM O FMI

O Governo FHC segue a légica de negociacdes com o FMI mediante as crises do final
dos anos 1990.

3.2.1 A Crise Cambial de 1999

A questdo da divida externa na América Latina nos anos 1980, que acarretou em um
cenario de estagflacéo, suscitou a criagdo do Plano Baker, o qual, em 1985, sob o patrocinio
do entdo Secretario do Tesouro dos EUA, difundia a necessidade de os paises latino-
americanos contratarem novos empréstimos, visando financiamento de projetos para
reformas estruturais e de desenvolvimento, que seriam concedidos por bancos privados. Esse
Plano introduz o FMI e o Banco Mundial como gestores da divida latino-americana e, assim,
resulta em uma maior interferéncia dessas Instituicbes em assuntos internos dos paises
devedores por meio das condicionalidades, que se verificaram nas areas de comércio exterior,

de politica orcamentaria, entre outros.
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Porém, com o agravamento da situacdo econémica na Ameérica Latina e com a
deterioracdo do perfil de endividamento externo da Regido, o Plano Baker fracassa e é
substituido pelo Plano Brady, em 1988, lancado pelo novo Secretario do Tesouro Americano,
Nicholas Brady. Essa nova estratégia dos EUA e das Instituicbes Financeiras para a América
Latina consistia na consolidacdo das dividas antigas e substituicdo por uma nova divida, em
longo prazo e com taxas fixas de juros inferiores aos anteriores. Entretanto, essa nova
consideracdo vinha atrelada a imposicdo de politicas unilaterais de abertura comercial por
parte dos paises endividados, o que vinha ao encontro, sobretudo, dos interesses do governo
americano e de seu setor exportador.

Portanto, nota-se que, no final da década de 1980 e inicio da década de 1990, o ideério
neoliberal ganha forga, o qual se solidifica com as diretrizes do “Consenso de Washington™.
Mais especificamente, em novembro de 1989, funcionarios do governo dos EUA e de
organismos internacionais como o FMI, Banco Mundial e BID reuniram-se com o intuito de
avaliar as reformas econdmicas empreendidas nos paises da América Latina e coordenar as
acOes por parte dessas Instituicdes Internacionais em prol do ideério neoliberal. Logo, o
“Consenso de Washington” resulta em uma drastica reducdo do Estado na economia e na
maxima abertura da América Latina a importacdo de bens e servi¢os e a entrada de capitais de
risco, sob a égide do mercado autorregulavel (BATISTA JR, 2005; 2009).

No Brasil, tais reformas liberalizantes foram difundidas pelo governo Collor. Essa
dindmica se concretizou sob a égide do Plano Collor, estabelecido em 16 de mar¢o de 1990
(oficialmente chamado Plano Brasil Novo), que pretendia, primeiramente, estancar a dindmica
hiperinflacionaria brasileira, sob o diagnéstico de que a aceleracdo do nivel de precos estava
atrelada aos desequilibrios do setor publico e a indexacdo generalizada dos ativos reais e
financeiros. Dentre as principais medidas adotadas pelo governo estavam a reforma fiscal, que
visava diminuir os gastos publicos por meio do fim dos subsidios e incentivos fiscais e
aumentar receitas por meio da recomposicao de precos e tarifas publicas e aumento da carga
tributaria; a reforma monetaria, que introduzia o cruzeiro como unidade monetaria e enxugava
0s meios de pagamentos; e a politica de rendas, que congelava precos por 30 dias e em
seguida adotava um sistema de pré-fixacdo de precos, reajustava os salarios e previa a pratica
de livre-negociacéo, e liberava a taxa de cdmbio para que fosse estabelecida pelas condicdes
de mercado. Tais iniciativas alteraram radicalmente a direcdo do desenvolvimento brasileiro,
agravando desequilibrios estruturais e sociais do pais (FERRARI FILHO, 1990; 2011).

As incertezas politicas e econémicas continuaram presentes visto 0 processo de

afastamento do Presidente Collor e a inflagcédo crescente, que chegou a quase 2.500% em 1993.
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Itamar Franco assumiu a presidéncia do pais em 1992, e apontou o entdo senador FHC para
Ministro da Fazenda, o qual, junto a um grupo de economistas, elaborou um plano de
estabilizacdo que veio a ser o Plano Real (PR). Instaurado em 1994, o principal objetivo do
Plano era o de garantir estabilizacdo monetaria, ou seja, reduzir e controlar o processo
inflacionario no Brasil, o qual foi diagnosticado como sendo um problema oriundo do
desequilibrio das contas publicas e da indexacéo generalizada dos contratos (PALMA, 2012).

O PR foi implementado em trés etapas. Primeiramente, deu-se o ajuste fiscal de curto
prazo, por meio de austeridade fiscal e aumento das receitas tributarias, ou seja, a partir da
instituicdo do Fundo Social de Emergéncia, as autoridades monetérias entendiam que o
equilibrio das contas publicas seria alcangado pelas medidas fiscais de contencdo de gastos e
aumento de receitas. Segundo, 0 governo buscou ajustar os precos relativos por meio da
criacdo da Unidade Real de Valor (URV), que visava a corre¢do sincronizada dos precos
relativos da economia. Por fim, realizou-se a reforma monetéria com a introdugdo do real
como meio de troca, unidade de conta e reserva de valor. Essa etapa também estabeleceu
regras de emissdo monetaria e definiu a paridade maxima entre real e délar. Assim, a ancora
monetaria seria utilizada para conter o impeto da economia e financiar desequilibrios externos
e a ancora cambial reduziria e estabilizaria o nivel de precos interno por meio de bandas
assimétricas de variacdo (FERRARI FILHO, 2011).

O sucesso inicial do Plano ajudou FHC na corrida para a eleicdo presidencial, a qual
venceu, assumindo como Presidente em 1995 (PALMA, 2012). O PR, conforme seu objetivo,
resultou na queda abrupta da inflacdo, e isso acarretou grande expansdo no nivel de consumo,
especialmente de bens ndo-duraveis, o que aumentou o nivel de atividade econdmica no curto
prazo. Entretanto, isso gerou uma pressdo pela monetizacdo da economia, 0 que obrigou as
autoridades monetérias a controlarem a oferta de moeda principalmente através da elevacéao
das reservas compulsorias dos bancos comerciais, resultando na elevagdo na taxa real de
juros. Por conta dessa elevacdo, o capital estrangeiro ingressou na economia brasileira,
provocando apreciacdo cambial que persistiria até 1999. Expansdo do consumo mais
apreciacdo cambial resultaram em aumento das importagdes e diminuigéo das exportacoes e,
por conseguinte, em problemas no saldo comercial do balanco de pagamentos. Nesse
momento, as autoridades monetarias responsaveis pelo PR e pela implementacdo da politica
de banda cambial assimétrica acreditavam que o déficit em transacdes correntes ndo seria um
problema, visto que capitais externos o financiariam e ainda possibilitariam um aumento das

reservas internacionais. Porém, tal defasagem cambial e os expressivos déficits em transagdes
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correntes acabaram se constituiram como o principal problema do PR (FERRARI FILHO,
2011).

Assim, quando ocorreu a crise no México, em 1994, os investimentos internacionais
de risco foram reduzidos significativamente devido ao efeito contagio e com isso também
diminuiram as reservas internacionais brasileiras. A fim de evitar um ataque especulativo ao
real e uma crise cambial, as autoridades monetarias introduziram ao arranjo econémico um
sistema de bandas cambiais deslizantes, elevaram o imposto de importacdo para Varios
produtos e aumentaram significativamente a taxa de juros basica, a fim de absorver capitais
externos no curto prazo, 0 que recuperou as reservas internacionais e restabeleceu a confianga
dos agentes econdmicos no PR. Por sua vez, a elevagédo da taxa de juros resultou em redugéo
do nivel da atividade econémica, em um crescimento da divida publica e em deterioracdo da
situacdo financeira das firmas que haviam se endividado, o que gerou dificuldades para o
sistema financeiro.

O ataque especulativo contra o real, prevenido em 1994, aconteceu em 1997 a partir
da crise no Leste Asiatico. Nesse contexto, houve uma reducdo do ingresso de capitais e das
reservas cambiais no pais, ao que o governo reagiu conservadoramente, elevando a taxa de
juros basica e implementando um pacote de contencdo fiscal. Aqui, mais uma vez as
autoridades monetarias conseguiram reestabelecer a confianca dos agentes econémicos na
politica econdmica devido ao significativo volume de reservas internacionais que fizeram a
economia brasileira resistir ao ataque especulativo. Essa realidade foi diferente em 1998,
guando se insistiu em medidas conservadoras frente ao efeito contdgio resultante da crise
cambial na Russia. O Governo anunciou um novo pacote fiscal e elevou fortemente os juros,
mas isso ndo foi suficiente para estimular o ingresso de capitais e evitar uma crise cambial. As
reservas cambiais brasileiras reduziram-se significativamente e o Brasil recorreu ao auxilio do
FMI (FERRARI FILHO, 2011).

Em relagdo as negociagdes com o Fundo, frente aos sinais de estrangulamento externo
e visto a ameacga de uma crise cambial, em novembro de 1998 o governo brasileiro envia uma
carta de intences, a qual descreve as politicas econémicas que tinham sido implementadas e
que continuariam sendo adotadas em troca do apoio financeiro equivalente a
aproximadamente DES 13,0 bilhdes (US$ 18,0 bilhGes), sob a forma de um acordo para o
periodo de 36 meses. Dentre as medidas citadas estavam reformas estruturais que garantiriam
a liberalizagdo comercial e o fluxo de capitais, um amplo programa de privatiza¢oes, quebra
de monopolios e desregulamentacdo de setores essenciais, e fortalecimento do sistema

bancario. Como menciona a carta, 0 empréstimo teria uma caracteristica preventiva, a fim de
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auxiliar o pais a enfrentar a incerteza dos mercados financeiros internacionais relacionada as
consequéncias da crise asiatica e da crise na Russia (BRAZIL, 1998).
Michael Camdessus, entdo Diretor do FMI, anuncia que as negociacfes foram

concluidas, sob as seguintes condicdes:

[...] the program combines a large up-front fiscal adjustment of over 3 percent of
GDP with reforms of social security, public administration, public expenditure
management, tax policy and revenue sharing, that will confront head-on the
structural weaknesses that lie at the root of the public sector’s financial difficulties.
Within this framework of structural reforms, Brazil’s 3-year fiscal program targets
primary surpluses of 2.6 percent of GDP in 1999, 2.8 percent in 2000, and 3 percent
in 2001. The Brazilian authorities are also committed to further opening up the
economy, ensuring firm monetary discipline and macroeconomic stability, and
maintaining the current exchange rate regime (IMF, 1998, grifo nosso).’

Porém, conforme argumenta Gongalves (1999, p. 62),

[...] o acordo assinado com o FMI em dezembro de 1998 implicou uma deterioracéo
da confianca nas politicas do Governo e da situagdo da economia brasileira.
Contrariamente a percep¢do governamental, baseada no fato de que o acordo com o
FMI, bem como os seus empréstimos, gerariam um melhora das expectativas, o fato
€ que o acordo representou o certificado de "6bito" do Plano Real. O esfor¢o
empreendido pelo Governo no sentido de "vender" o acordo a opinido publica
brasileira e a comunidade financeira internacional como um acordo preventivo s6
poderia fracassar tendo em vista o ja elevado grau de desestabilizacdo da economia
brasileira.

Assim, em janeiro de 1999, o governo decide desvalorizar o cambio, o qual passa a ter
regime flutuante. A taxa de cambio passou de R$1,20/US$ 1,00 em janeiro para R$
2,10/US$1,00 em marco de 1999 (FERRARI FILHO, 2011). Frente ao novo regime cambial,
uma missao internacional do FMI esteve em Brasilia em janeiro de 1999 a fim de discutir
como 0 programa anteriormente aprovado se ajustaria ao cenario corrente e enfatizar a
importancia, na perspectiva do Fundo, de priorizar o controle da inflagdo por meio da politica
monetaria. A recomendacéo é que se consolidassem firmes politicas monetaria e financeira,
um forte ajuste fiscal e que se intensificassem as reformas estruturais liberalizantes a fim de
reestabelecer a confianca dos investidores e de prosseguir com auxilio (IMF, 1999b). Dentro

dessas diretrizes, foi elaborada a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), sancionada pelo

17 «[...] o programa combina um grande ajuste fiscal inicial de mais de 3% do PIB com reformas da seguridade
social, administracdo publica, gestdo de gastos publicos, politica tributaria e divisdo de receita, que
confrontardo frontalmente as fraquezas estruturais que estdo na raiz dificuldades financeiras do setor puablico.
Dentro desse quadro de reformas estruturais, o programa fiscal de trés anos do Brasil tem como meta
superavits primarios de 2,6% do PIB em 1999, 2,8% em 2000 e 3% em 2001. As autoridades brasileiras
também estdo comprometidas com a abertura da economia, garantindo disciplina monetaria e estabilidade
macroecondmica e manutengéo do atual regime de cdmbio.” (Tradugio nossa).
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Presidente em maio de 2000, visando garantir o equilibrio das contas publicas e o
cumprimento de metas de resultados entre receitas e despesas, € promover a transparéncia dos
gastos da Unido. A referéncia para a elaboracdo da lei vem dos modelos estabelecidos pelo
FMI, o qual difundiu normas de gestdo pablica em diversos paises. Essas estabeleciam que,
dentro do setor publico, as fungdes, atos e contas fiscais deveriam ser claros e transparentes ao
Legislativo e a populagdo. Ademais, os objetivos de politica fiscal, estrutura macroeconémica,
politicas orcamentarias e riscos ficais deveriam ser especificos, dentro do conceito de
planejamento. A LRF também foi baseada no Fiscal Responsibility Act (1994), da Nova
Zelandia, no Tratado de Maastrish (1992), da Comunidade Econdomica Europeia, e nas
normas de disciplina e controle de gastos do governo dos Estados Unidos (NASCIMENTO;
DEBUS, 2000).

Ao cumprir 0s requisitos propostos, o0 FMI aprovou a revisdo do programa econdmico

brasileiro. Nas palavras de Stanley Fischer, Diretor Interino, em 30 de margo de 1999:

I am pleased to announce that the Executive Board of the IMF, in support of the
Brazilian government’s revised economic program, has today approved the
completion of the first and second reviews under Brazil’s Stand-By Arrangement.
Brazil may now borrow a further SDR 3.6 billion, (US$4.9 billion) which would
bring its total borrowings from the IMF under the program to SDR 7.1 billion
(US$9.6 billion) (IMF, 1999a). *8

Esse novo acordo com o FMI segue a mesma linha do primeiro, na medida em que
mantém as diretrizes de abertura comercial, financeira e cambial. Porém, a causa da
vulnerabilidade externa e, consequentemente, da crise cambial, é justamente tal abertura
(GONCALVES, 1999). Sendo assim, nota-se que a crise cambial é resultado da réapida
liberalizacdo econémica pela qual passou o pais, em um cenéario de grande volume de entrada
de capitais, de regulacdo ineficiente e de governo fraco (GONCALVES, 1999). Essa crise €
exemplo das dificuldades enfrentadas pelas autoridades econémicas para implementar
politicas macroeconémicas em um contexto de liberalizacdo da conta de capitais, face a alta
volatilidade dos fluxos financeiros, o alto grau de contagio das crises ao redor do mundo e a
informacdo assimétrica. Fica evidente que mesmo expressivas reservas cambiais e altas taxas

de juros ndo conseguem conter um subito colapso de confianga e a retirada de fundos por

8 «Tenho a satisfacdo de anunciar que a Diretoria Executiva do FMI, em apoio ao programa econdmico
revisado do governo brasileiro, aprovou hoje a conclusdo da primeira e segunda revisdes no Acordo Stand-
By do Brasil. O Brasil pode agora emprestar mais SDR 3,6 bilhdes, (US $ 4,9 bilhdes), o que levaria o total
de empréstimos do FMI no programa para 7,1 bilhdes de SDR (US $ 9,6 bilhdes).” (Tradugdo nossa).
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parte de investidores internacionais em uma economia em que a conta capital é liberalizada
(PALMA, 2012).

3.2.2 O Brasil e 0 FMI em 2002

Conforme discutido, o periodo posterior a implementacéo do PR foi marcado por uma
consistente reducdo da inflacdo no Brasil. A partir da adocao da ancora cambial como politica
de estabilizacdo, das reformas estruturais e patrimoniais e da liberalizacdo das contas
comercial e de capitais, o problema inflacionario brasileiro foi resolvido, porém a apreciacao
da moeda em relacdo as principais moedas de conversibilidade internacional causou
excessivos desequilibrios no balanco de pagamentos. Para lidar com essa dificuldade, as
autoridades monetarias optaram pela elevacdo da taxa de juros, com o intuito de induzir a
entrada de capitais externo, mas visto que o volume desses fluxos era muito superior ao
necessario para o equilibrio do balanco de pagamentos, a acumulacdo de reservas
internacionais contribuiu para uma forte apreciacdo da taxa de cambio no inicio do PR o que,
por sua vez, colaborou para o agravamento dos déficits na balanca comercial. O aumento dos
juros, ainda, resultou no aumento da divida publica interna e deteriorou o resultado fiscal
brasileiro. Esse cenario, portanto, expde a fragilidade da economia brasileira e deixa o real
exposto a ataques especulativos. (ARESTIS; DE PAULA; FERRARI FILHO, 2009).

Nesse sentido, a ancora cambial, que, por um lado, estabilizou a dinamica
inflacionéria, por outro lado, foi protagonista de severas crises cambiais. Em 1999, frente a
crise e a flutuagdo da taxa de cdmbio no Brasil, a &ncora cambial foi substituida pelo regime
de metas de inflacdo (IT — inflation targeting), o qual tem a estabilidade de precos como
objetivo central de longo prazo da politica monetaria por meio de metas oficiais de inflagdo
que oscilam dentro de uma banda de variagdo. A estabilidade de precos seria garantida a partir
de trés pilares da politica monetaria: credibilidade, visto que a estrutura do regime de metas
deve sinalizar confianca aos agentes econémicos; flexibilidade, visto que o regime permite
uma acgdo antecipada da politica monetéria para evitar choques ndo previstos; e legitimidade,
pois o regime de metas contaria com apoio publico e parlamentar. Nota-se ainda que no
regime de metas de inflacdo a politica fiscal ndo € tida como um instrumento eficiente de
politica macroeconémica, e a politica monetaria passa a ser ferramenta primordial para
alcancar a estabilidade de pregos. Nessa estrutura, a taxa de cambio ¢ relevante, pois, “[e]m
face do mecanismo transmissor da taxa de cdmbio sobre a politica monetéria, flutuacGes

excessivas nas taxas de juros podem produzir varia¢des significativas no produto por meio da
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indugdo de mudangas abruptas nas taxas de cambio” (ARESTIS; DE PAULA; FERRARI
FILHO, 2009, p. 5).

Contudo, mesmo frente a essa mudanca, ndo houve uma melhora significativa dos
indicadores macroecondmicos brasileiros, como mostra o anexo B. Como agravante, entre
2001 e 2002, choques domésticos, como a crise energetica no Brasil e a crise de confianca
com as elei¢Oes presidenciais de 2002, e choques externos, tais como os efeitos de 11 de
setembro de 2001 e a crise argentina também em 2001, deterioraram 0 cenario econdmico
brasileiro, o que resultou em taxas de inflacdo que superaram a banda superior da meta: a taxa
de inflacdo chegou a 7,7% em 2001 (1,7% acima do limite maximo da meta) e 12,5% em
2002 (7% acima do limite méaximo). Sendo assim, a instabilidade macroeconémica ocasionou
uma forte desvalorizacdo do real, e periodos de depreciacdo cambial prolongada resultaram
em elevacdo da taxa de inflacdo, o que acarretou a elevacdo da taxa de juros como forma de
enfrentar tais pressdes inflacionarias (ARESTIS; DE PAULA; FERRARI FILHO, 2009).

Portanto, os anos finais da administracdo de FHC revelam um cenério de piora das
contas externas brasileiras e um quadro de crise de balanco de pagamentos, visto que a
politica adotada pela equipe econémica estabeleceu como principal agenda o combate a
inflacdo, sem considerar que esse objetivo estava razoavelmente garantido e sem priorizar o
equilibrio das contas externas. Frente a ameaca de ndo honrar 0S compromissos
internacionais, o Brasil, entdo, recorre ao FMI em 2001 de forma preventiva (PAULANI,
2003). Em agosto de 2001 é enviado ao Fundo uma carta de intencdes, na qual se solicita o
cancelamento do acordo existente, firmado em 1998, e se requisita um novo acordo para um
periodo de 15 meses no valor de DES 12.144.400.000,00, equivalente a aproximadamente
US$ 15,0 bilhdes, sob a garantia de que as politicas de combate a inflacdo e a vulnerabilidade
externa continuariam. No Memorando de Politica Econdmica, parte da carta de intencGes, 0
governo brasileiro justifica a necessidade de um empréstimo ao indicar que a economia do
pais passou por choques externos e internos, e cita particularmente a crise energética, 0 que
afetaria a atividade econémica e o resultado do balanco de pagamentos para o restante de
2001. No tocante a crise energética, as autoridades sugerem que essa foi causada pela queda
dos niveis de chuva, o que afetou a producdo de energia por parte das hidrelétricas, e pela
estrutura regulatoria que ndo gerava incentivos para investimentos privados. Como resposta, o
governo toma medidas, sobretudo, no sentido de reducdo da demanda, por meio de aumento
de precos e penalidades sobre o excesso de consumo. Do lado da oferta, o governo indica a
necessidade e o incentivo a investimentos por parte do setor privado (BRAZIL, 2001).
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O acordo foi aprovado em setembro de 2001, com a disponibilizacdo imediata de DES
3,68 bilhdes (equivalente a US$ 4,72 bilhdes), sendo o restante do valor sujeito a concluséo
das revisdes do Fundo e a observancia dos critérios estabelecidos no sentido de consolidagéo
fiscal, de aperto da politica monetéria, de controle de gastos a fim de aumentar o superavit

primario e de investimentos no setor energético (IMF, 2001). Como menciona o acordo:

Fiscal policy has been tightened further under the program in order to keep the debt
dynamics under control and to put the debt to GDP ratio on a downward trend in the
medium term. The targets for the primary surplus of the consolidated public sector
have been raised to 3.35 percent of GDP in 2001, and to 3.5 percent of GDP in 2002,
from the current targets of 3 percent in both years. The new targets will be achieved
primarily through expenditure control, while protecting social spending and
investments to address the energy crisis. As a result of the depreciation of the
exchange rate and increases in interest rates, the debt-to-GDP ratio is projected to
rise to 54 percent this year, but to stabilize in 2002 and to decline over the medium
term. [...] Monetary policy will continue to be conducted under the inflation-
targeting framework. Inflation through July has been higher than expected, and year-
end annual inflation could exceed the upper boundary of 6 percent established by
the authorities. Policies remain on track for meeting the end-2002 annual inflation
target of 3.5 percent. The authorities remain committed to the floating exchange
rate regime. To allow the Central Bank some scope for intervention to limit the
spread of contagion, the program establishes a net international reserves floor of
US$20 billion, or US$5 billion below the floor under the cancelled stand-by
arrangement (IMF, 2001).*

Um ano depois, em agosto de 2002, quando a lideranca de Lula na corrida eleitoral fez
subir o risco-pais e, por conseguinte, desvalorizar os titulos brasileiros no mercado interno e
diminuir a entrada de recursos na balanca de capitais, o Brasil volta a recorrer ao FMI,
requisitando um acordo para outro periodo de 15 meses no montante de DES 22,8 bilhdes
(equivalente a US$ 30,0 bilhdes) e solicitando o cancelamento do acordo anterior (PAULANI,
2003). A justificativa apresentada pelo governo para esse novo acordo menciona o propésito
de reduzir incertezas no setor externo, as quais se deterioraram com o impacto dos eventos do

11 de setembro, acalmar preocupacfes do mercado financeiro sobre as perspectivas de

19 «A politica fiscal foi reforcada no &mbito do programa, a fim de manter a dinamica da divida sob controlo e
colocar a fragdo da divida em relagdo ao PIB numa tendéncia descendente no médio prazo. As metas para 0
superavit primario do setor publico consolidado foram elevadas para 3,35% do PIB em 2001 e para 3,5% do
PIB em 2002, a partir das metas atuais de 3% em ambos 0s anos. As novas metas serdo alcancadas
principalmente através do controle de despesas, a0 mesmo tempo em que protegem 0s gastos sociais e 0s
investimentos para enfrentar a crise energética. Como resultado da depreciacdo da taxa de cambio e dos
aumentos nas taxas de juros, o indice divida / PIB deve subir para 54% este ano, mas estabilizar em 2002 e
cair no médio prazo. [...] A politica monetaria continuard a ser conduzida sob a estrutura de metas de
inflacdo. A inflacdo até julho foi maior do que a esperada, e a inflacdo anual no final do ano pode exceder o
limite superior de 6% estabelecido pelas autoridades. As politicas continuam no caminho para atingir a meta
de inflacdo anual para o final de 2002 de 3,5%. As autoridades continuam comprometidas com o regime de
cambio flutuante. Para permitir ao Banco Central alguma margem de intervencdo para limitar a propagacédo
do contagio, o programa estabelece um piso liquido de reservas internacionais de US $ 20 bilhdes, ou US $ 5
bilhes abaixo do piso do acordo stand-by cancelado.” (Tradug@o nossa).
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politica macroecondmica apresentadas durante nas campanhas eleitorais e estabelecer uma
ponte para com a administragdo a ser eleita para o ano de 2003. Como indica a carta de
intengdes, “[t]he core elements of the program have been explained to the leading candidates,
and they have committed to support them” (BRAZIL, 2002).

O novo acordo foi aprovado em setembro de 2002 e foi garantido saque imediato de
DES 2,28 bilhdes (equivalente a aproximadamente US$ 3 bilhdes), sendo o restante
disponibilizado novamente mediante as revisdes do Fundo, em quatro etapas. Horst Koler,
entdo Diretor do FMI, indica que o acordo foi aceito visto o notadvel aumento do superavit
primario brasileiro, o fortalecimento das instituicdes do pais e a firme politica monetéria, mas
alerta que o Fundo espera que o proximo presidente eleito mantenha a estrutura de politica
macroeconémica apresentada no governo FHC (IMF, 2002a). Conforme indicacdo do novo

Acordo:

To create conditions for reversing the recent deterioration in debt dynamics,
the primary fiscal surplus would be 3.88 percent of GDP in 2002, and no less than
3.75 percent of GDP during 2003-05. A minimum consolidated public sector
primary surplus of 3.75 percent of GDP would stabilize and put the debt ratio on a
downward path over the medium term. [...] Monetary policy will continue to be set
in a forward looking manner to ensure that inflation converges to the official target
of 4 percent with a band of 2% percentage points on either side for end-2003. A
regular exchange of views about the evolution of the monetary policy will be
maintained between IMF staff and the authorities, and there will be a procedure for
consultation with IMF staff and the Executive Board in the event that inflation
deviates from the band limits as specified in the Technical Memorandum of
Understanding. [...] To allow the central bank room for maneuver in the foreign
exchange market, the program set a floor of net international reserves (NIR) of
US$5 billion, or US$10 billion below the floor of the previous program. As market
conditions allow, the authorities will seek to reduce public sector foreign exchange
exposure (IMF, 2002b).%

3.3 O BRASIL NA CRISE DE 2007-2008

No que diz respeito as economias emergentes, dentre elas o Brasil, entre 2003 e 2007,

essas passaram a ter um papel fundamental dentro da dindmica econémica internacional em

20 «para criar condicBes para reverter a recente deterioracio da dindmica da divida, o superavit fiscal primario
seria de 3,88% do PIB em 2002 e ndo menos que 3,75% do PIB durante 2003-05. Um superavit primario do
setor publico consolidado minimo de 3,75% do PIB se estabilizaria e colocaria o indice da divida em uma
trajetoria descendente no médio prazo. [...] A politica monetaria continuard sendo definida de maneira
prospectiva para garantir que a inflacdo converta para a meta oficial de 4% com uma faixa de 2% pontos
percentuais em ambos os lados para o final de 2003. Uma troca regular de opinides sobre a evolucdo da
politica monetaria serd mantida entre o corpo técnico do FMI e as autoridades, e havera um procedimento
para consulta com o corpo técnico do FMI e com a Diretoria Executiva no caso de a inflacdo se desviar dos
limites da faixa especificada em Memorando Técnico de Entendimento. [...] Para permitir margem de
manobra ao banco central no mercado de cdmbio, o programa estabeleceu um piso de reservas internacionais
liquidas (NIR) de US $ 5 bilhdes, ou US $ 10 bilhdes abaixo do piso do programa anterior. Como as
condicBes de mercado permitem, as autoridades procurardo reduzir a exposi¢do cambial do setor publico.”
(Traducédo nossa).


http://www.imf.org/external/np/loi/2002/bra/04/index.htm
http://www.imf.org/external/np/loi/2002/bra/04/index.htm
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termos de renda mundial, fluxos comerciais e crescimento, visto 0 aumento dos precos das
commodities e a estabilidade dos prec¢os industriais, o que favoreceu seus termos de comércio
e garantiu a retomada do crescimento e melhora das contas externas e das contas publicas.
Parte dessa dinamica estava vinculada a economia chinesa, que passou a demandar cada vez
mais produtos dos segmentos de energia, alimentos e matérias-primas, e no grande mercado
consumidor norte-americano, alimentado por crédito farto, que estimulava o consumo e o
endividamento (PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009). Entretanto, a crise financeira
internacional de 2007-2008 afetou a atividade econdmica desses paises de forma contundente,
ao contrario das primeiras analises as quais indicavam que esses manteriam uma posicao
fiscal e uma dindmica externa confortavel quando comparado com o panorama dos paises
desenvolvidos (FERRARI FILHO, 2011)*%. O carater global da crise ficou claro mais
especificamente em setembro de 2008, a partir da faléncia do Lehman Brothers: os mercados
financeiros foram afetados por uma forte desvalorizagdo do preco dos ativos financeiros e as
economias nacionais dos paises emergentes sofreram com a queda dos precos das
commodities e da demanda mundial, incorrendo em déficits na conta corrente, e com a
diminuicdo dos fluxos de investimento direto e em portfolio e interrupcdo das linhas de
crédito, acarretando déficits na conta capital (PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009).
Portanto, em termos gerais, a crise se espalhou pelo mundo por meio de efeito contégio,
acarretou impactos negativos nos mercados de crédito e de capitais e resultou em reducéo dos
niveis de comércio exterior (FERRARI FILHO, 2011).

Mais especificamente em relacdo a economia brasileira, nota-se que o primeiro
mandato do governo Lula (2003-2006), em termos de politica econémica, representou a
continuacdo das politicas do segundo mandato do governo FHC (1999-2002) por meio da

permanéncia do regime de metas de inflacdo, da meta de superavit primério e do cambio

2L Conforme debatido no Capitulo 1, a crise financeira de 2007-2008 tem origem na crise do subprime nos
EUA, com raizes na auséncia de regulacdo e na liquidez exacerbada dos mercados financeiros, que
favoreceram a criacdo de ativos sofisticados e de alto risco, dentre eles a organizacdo de um mercado
subprime, em que as instituigdes financeiras, em um contexto de elevacao dos precos dos imoveis e de baixas
taxas de juros, passaram a conceder empréstimos imobiliarios lastreados por hipotecas para tomadores de
empréstimos de alto risco. Para mitigar os riscos de tais operagOes, essas instituigdes financeiras
transformavam as dividas em titulos (securities), que eram vendidos e negociados para bancos de
investimento que, por sua vez, vendiam, principalmente no mercado secundario, para diferentes tipos de
investidores. Porém, com 0 aumento das taxas de juros nos EUA, a inadimpléncia dos mutuérios também
cresceu, acarretando queda do valor dos iméveis e aumento da incerteza. Quando comegaram a surgir
problemas de crédito, os detentores de papéis tentaram se livrar desses ao mesmo tempo, fazendo emergir a
crise de liquidez. Somado a isso, a faléncia do banco de investimentos Lehman Brothers, em setembro de
2008, reverteu a dindmica de expectativas do mercado financeiro, que acreditava no resgate incondicional de
instituicGes com problemas de solvéncia por parte do Federal Reserve (FED). Isso resultou em pénico e
aumento da preferéncia por liquidez, derrubando ainda mais o prego dos ativos e contribuiu para o estouro da
bolha especulativa do mercado imobiliario.



59

flexivel em um contexto de livre mobilidade de capitais (CUNHA; PRATES; FERRARI
FILHO, 2011). No inicio do segundo mandato de Lula (2007-2010), a implantacdo do
Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) consolidava uma politica fiscal que dava
incentivos a investimentos publicos e privados no setor de infraestrutura e de projetos sociais.
Somava-se a esse contexto um cenério internacional de alta do prego das commodities,
movimento que permitiu o pais acumular reservas internacionais e obter saldos comerciais
positivos®®. Dessa forma, o Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro crescia de forma
consistente desde o inicio do governo Lula, o que levou as autoridades econémicas a
acreditarem que o pais passaria incélume pela crise financeira internacional. Entretanto, o
resultado do PIB no dltimo trimestre de 2008 revelou uma queda de 3,6% em relacdo ao
trimestre anterior, o que indicava que a crise internacional chegara ao Brasil, a despeito das
expectativas otimistas. Ou seja, a crise ndo sé deteriorou os saldos comerciais e de transacoes
correntes, visto o arrefecimento da demanda global e a queda dos precos das commaodities,
mas também afetou o estado de expectativas dos consumidores e das firmas, os quais
repensavam suas decisGes de gastos, e do sistema financeiro, o qual restringiu a oferta de
empréstimos (FERRARI FILHO, 2011).

Nesse cenario, as medidas tomadas para administrar os efeitos da crise financeira
internacional no Brasil revelam-se diferentes daquelas estabelecidas em momentos anteriores
da histdria econémica brasileira em que, frente a dificuldades no balan¢o de pagamentos e
crises cambiais, o pais recorria a0 FMI em busca de resgate financeiro, cumprindo
condicionalidades impostas, e implementava medidas de austeridade a fim de reconquistar a
confianca do mercado financeiro (CUNHA; PRATES; FERRARI FILHO, 2011). No caso da
crise de 2007-2008, os paises emergentes como um todo compreenderam que as politicas
restritivas indicadas pelos organismos internacionais e governos dos paises centrais no
passado ndo resolveria os desequilibrios, visto que tais politicas resultariam em depreciacdo
cambial, contragdo de credito, reducdo do preco dos ativos e diminuicdo de receitas
(PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009). Ademais, o fato de os proprios paises desenvolvidos
terem adotado medidas anticiclicas para lidar com os efeitos dessa crise garantiu maior
liberdade para os paises emergentes adotarem politicas no mesmo sentido (CUNHA;
PRATES; FERRARI FILHO, 2011).

Tal panorama, somado a sélida posicdo externa e interna brasileira, tornou possivel

gue as autoridades econbmicas brasileira tivessem autonomia para, no inicio de 20009,

22 Frente ao aumento das reservas internacionais e a diminuicdo da divida externa, o Brasil se tornara um credor
internacional desde janeiro de 2006 (CUNHA,; PRATES; FERRARI FILHO, 2011).
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executar politicas econémicas contraciclicas, a fim de mitigar os efeitos da crise internacional
(FERRARI FILHO, 2011). Em termos de politicas monetérias, uma das medidas tomadas
pelas autoridades econémicas para abrandar o efeito contagio foi uma reducéo da taxa béasica
de juros. A taxa SELIC caiu de 13,75% em dezembro de 2008 para 8,75% em setembro de
2009, e a queda ndo foi mais rapida ou mais profunda, visto o receio de um aumento da
inflacdo frente & desvalorizagdo do real. Outra politica implementada foi no sentido de
aumentar a liquidez no mercado interbancario e reativar o mercado de crédito por meio, por
exemplo, da reducdo dos percentuais de depdsito compulsério (as reservas em deposito
compulsorio diminuiram em R$99,8 bilhdes). O governo brasileiro, ainda, fez uso de bancos
publicos federais (Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal e Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social-BNDES) para garantir uma expansdo do crédito
disponivel no mercado para individuos e para empresas, frente a reducdo nos empréstimos por
parte dos bancos privados. Quanto a politica fiscal, 0 aumento dos gastos do governo teve
papel fundamental na mitigagéo dos efeitos da crise internacional, o qual se caracterizou pela
expansdo do PAC, pela concretizacdo do programa Minha Casa, Minha Vida, pela
transferéncia de recursos aos municipios e pela ampliacdo dos beneficios do Seguro-
Desemprego. Tais gastos somaram um valor total de US$ 9,7 bilhdes, ou 0,6% do PIB em
2009. Somado a isso, uma redugdo de impostos foi implementada, a fim de estimular o
consumo: por exemplo, em 2008, foi reduzido o IPl para motocicletas, caminhdes e
automoveis, para eletrodomésticos, para materiais de construcao e para bens de capital. Outra
politica importante foi a concessdo de subsidios por meio de empréstimo, via BNDES, com
taxas de juros mais vantajosas que as taxas dos titulos do tesouro e por meio da reducdo do
custo dos empréstimos para o setor agricola (CUNHA; PRATES; FERRARI FILHO, 2011).

Dessa forma, a partir do final de 2009, a economia brasileira mostrou sinais de
recuperacdo. Parte dessa recuperacdo também se deve ao fato de o Brasil ndo ter mais um alto
nivel de divida externa e a melhora da composicao da sua divida publica, além de ter um bom
nivel de reservas internacionais e de ter diversificado seu portfolio de exportacdo e seus
parceiros comerciais, 0 que diminuiu a vulnerabilidade externa do pais (FERRARI FILHO,
2011). Ademais, a queda na atividade econdmica também foi limitada devido a outras
medidas tomadas anteriormente a crise, quais sejam: a expansdo de programas sociais e de
transferéncia de renda, aumento real do salario minimo e expansdo do investimento publico
(CUNHA; PRATES; FERRARI FILHO, 2011).
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3.3.1 O Brasil e 0 FMI durante a crise internacional

Durante o periodo que precede a crise financeira internacional, bem como durante o
tempo de seus efeitos, as relagdes do Brasil com o FMI mostraram-se diferentes da relacéo
mais dependente esbogada em outros momentos de crise. Nesse sentido, em 2007, o Diretor
Geral do FMI, Rodrigo de Rato, visitou o Brasil e teceu elogios ao desempenho econémico
brasileiro, considerando-o solido devido as politicas macroeconémicas que estimularam o
crescimento, diminuiram a inflacdo e reduziram a pobreza e a desigualdade. Ademais, De
Rato nota que o cenério internacional foi favoravel a tal desempenho, pois permitiu o pais a
ampliar sua base exportadora, diminuir sua vulnerabilidade relacionada a divida externa e
aumentar as reservas internacionais. Na analise do diretor, esses fatores foram fundamentais
para criar uma protecdo contra choques externos, a exemplo das turbuléncias nos mercados
globais a partir de 2007. Sua projecao para 0s anos vindouros, portanto, eram favoraveis. Sob
0 ponto de vista do FMI, aumentar investimento nos setores de infraestrutura, com
participacdo do setor privado, seria fundamental para sustentar o desempenho econémico

brasileiro. Como aponta Rodrigo de Rato:

Brazil's economic outlook is also favorable. Continued sound macroeconomic
policies, backed by the government's Growth Acceleration Program and other
ongoing structural reforms, should entrench a virtuous circle of rising investment
and growth. From the point of view of the IMF, raising investment in key
infrastructure, with the participation of the private sector, is a priority for sustaining
growth. Reducing the cost of bank intermediation is also a challenge for drawing in
the necessary private investment. And, as in many emerging market countries, the
efficiency of the regulatory system is very important. At the same time, the
continued implementation of well-targeted social programs such as Bolsa
Familia will help the most vulnerable segments of society to continue to benefit
from economic stability and increased growth (IMF, 2007a).”

Ainda em 2007, quando o FMI conclui as consultas do Artigo IV com o Brasil®, o

relatério oficial reforca que a economia brasileira estaria colhendo os frutos da

2 «A perspectiva econdmica do Brasil também é favoravel. Politicas macroecondmicas continuas e sélidas,
apoiadas pelo Programa de Aceleracdo do Crescimento do governo e outras reformas estruturais em curso,
deveriam consolidar um circulo virtuoso de investimento e crescimento crescentes. Do ponto de vista do
FMI, aumentar o investimento em infraestruturas essenciais, com a participagdo do setor privado, é uma
prioridade para sustentar o crescimento. Reduzir o custo da intermediacdo bancéria também é um desafio
para atrair o investimento privado necessario. E, como em muitos paises emergentes, a eficiéncia do sistema
regulatorio € muito importante. Ao mesmo tempo, a implementacdo continua de programas sociais bem
direcionados, como o Bolsa Familia, ajudara os segmentos mais vulnerdveis da sociedade a continuar se
beneficiando da estabilidade econémica e do crescimento.” (Tradugo nossa).

Conforme descrito pelo FMI, “[n]os termos do Artigo IV do Convénio Constitutivo, 0 FMI mantém
discussdes bilaterais com os paises membros, normalmente uma vez por ano. Uma equipe de técnicos visita o
pais, recolhe informagdes econdmicas e financeiras e discute a evolucdo da economia e as politicas

24
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implementacdo de solidas politicas sociais e de estabilizagdo, dentro de um contexto externo
favoravel. Nesse sentido, a recomendacdo do Fundo para garantir a sustentabilidade do
crescimento econdmico brasileiro estd no aprofundamento de reformas estruturais que
garantam uma economia mais flexivel e competitiva: “[...] this will require the continued
implementation of sound macroeconomic policies and a deepening of structural reforms to
make the economy more flexible and competitive” (IMF, 2007b). O relatério menciona ainda
que, para o Fundo, é fundamental que se mantenha a estabilidade de precos como agenda
central: “[...] directors commended the central bank on its skillful management of the inflation
targeting regime, and stressed that further entrenching the gains from a low rate of inflation
remains a priority” (IMF, 2007b).*®

No ano de 2008, o relatério da consulta anual foi divulgado no més de agosto, ou seja,
as indicacbes foram feitas antes da faléncia do Lehman Brothers, em setembro, e, por
conseguinte, antes do agravamento e forte internacionalizacdo da crise financeira. Nesse
sentido, o Fundo novamente enfatiza a sélida posicdo econémica e prevé que a crise
internacional teria impactos limitados sob a economia brasileira. Conforme aponta o FMI,
“Brazil is now in a significantly stronger position than in the past to withstand a deterioration
in the external environment, as demonstrated by the limited impact that the global financial
turmoil has had on Brazil” (IMF, 2008a).2° Em outubro de 2008, o discurso sofre uma sutil
mudanca de perspectiva quando o entdo Diretor Geral, Dominique Strauss-Kahn, indica que o
pais ndo ¢ imune a crise: “[...] a lot of reserves have been accumulated, and Brazil is an
economy in good shape. But even in good shape, the effect of the downturn in global growth
will have consequences on Brazil” (IMF, 2008b).?’

Nesse sentido, o relatorio das consultas de 2009 comeca evidenciando os impactos da
crise no Brasil e da énfase a abrupta restri¢do de crédito, a reducéo no preco das commodities
e na demanda por produtos brasileiros. A seguir, o Fundo elogia as politicas contraciclicas

implementadas pelas autoridades econdmicas brasileiras, conforme segue:

econdmicas com as autoridades do pais. Ao retornar a sede do FMI, os técnicos elaboram um relatério que

serve de base para as deliberagdes da Diretoria Executiva. Concluidas as deliberagdes, o Diretor-Geral, na

qualidade de Presidente do Conselho, resume 0s pontos de vista dos diretores, e esse resumo é encaminhado
as autoridades nacionais.” (IMF, 2007b).

[...] isto exigira a continuagdo da implementacdo de politicas macroecondmicas solidas e o aprofundamento

de reformas estruturais para tornar a economia mais flexivel e competitiva. [...] os diretores elogiaram o

banco central por sua gestdo habil do regime de metas de inflagdo e ressaltaram que a consolidagdo dos

ganhos de uma baixa taxa de inflacdo continua sendo uma prioridade.” (Traducdo nossa).

% «O Brasil esta agora em uma posicao significativamente mais forte do que no passado para suportar uma
deterioracdo no ambiente externo, como demonstrado pelo impacto limitado que a turbuléncia financeira
global teve sobre os brasileiros.” (Traducdo nossa).

27 «...] muitas reservas foram acumuladas e o Brasil é uma economia em boa forma. Mas mesmo em boa
forma, o efeito da desaceleracdo do crescimento global tera consequéncias no Brasil.” (Tradugdo nossa).
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[...] directors welcomed signs that the Brazilian economy has began to improve and
considered Brazil to be in a favorable position to weather well the global crisis. They
praised the Brazilian authorities’ robust policy framework and sound prudential
supervision, which has allowed an appropriate and timely countercyclical policy
response. If the growth outlook were to deteriorate significantly from the authorities’
current projections, Directors saw room for additional fiscal and monetary easing,
subject to careful monitoring of market reaction. [...] Directors endorsed the
authorities’ planned fiscal stimulus and reduction in the primary fiscal surplus target
in 2009. If revenues are less buoyant than projected, Directors saw scope for further
flexibility in the fiscal target through the use of the adjustor for public investment
and resources from the sovereign wealth fund (IMF, 2009a).%

Ou seja, se em crises anteriores o Fundo recomendava, e até mesmo impunha medidas
de austeridade por meio de condicionalidades vinculadas a pacotes de socorro financeiro,
agora a Instituicdo apoia as medidas contraciclias propostas pelo governo e comemora seus
resultados.

Outra forma de analisar as rela¢6es do Brasil com o Fundo no periodo referente a crise
financeira internacional é por meio das dinamicas de crédito e empréstimo entre os dois
atores. Nota-se que, diferente das crises financeiras e cambiais brasileiras anteriores, quando
as autoridades recorreram ao FMI em busca de auxilio financeiro, cumprindo com
condicionalidades que demandavam a execucdo de medidas de austeridade, voltadas para as
volicdes do mercado financeiro, a sélida posicdo interna e externa brasileira, construida ao
longo da década, garantiu que as autoridades econdmicas dispusessem de autonomia para
adotar politicas contraciclicas a fim de lidar com os efeitos da crise de 2007-2008 (CUNHA,
PRATES; FERRARI FILHO, 2011). Sendo assim, ndo foi necessario que o pais recorresse a
empréstimos do Fundo para resolver o desequilibrio no balanco de pagamentos gerado pela
contracdo dos fluxos de capitais, queda no preco das commodities e reducdo da demanda
global. Ao contrério, o Brasil passa a negociar a compra de bonus do FMI nesse periodo.

Em 2009, a Instituicdo aprova uma estrutura para a emissao de titulos para paises
membros e seus bancos centrais. Essa ferramenta financeira, para o FMI, representa seu
compromisso de mitigar os efeitos da crise econdmica internacional e de assegurar um

investimento seguro para seus membros. Tais papéis sdo comercializaveis com outros setores

%8 «[..] os diretores saudaram os sinais de que a economia brasileira comecou a melhorar e consideraram o
Brasil em uma posicdo favoravel para resistir bem & crise global. Eles elogiaram o solido arcabouco de
politicas das autoridades brasileiras e a supervisdo prudencial sélida, o que permitiu uma resposta politica
contraciclica adequada e oportuna. Se as perspectivas de crescimento se deteriorarem significativamente das
atuais projec@es das autoridades, os Diretores abriram espago para um alivio fiscal e monetério adicional,
sujeito a um monitoramento cuidadoso da reagdo do mercado. [...] Os Diretores endossaram o estimulo fiscal
planejado pelas autoridades e a reducéo da meta de superavit primario em 2009. Se as receitas forem menos
animadas do que o projetado, os Diretores consideraram a possibilidade de flexibilidade na meta fiscal
através do uso do ajustador para investimento pablico e recursos do fundo soberano.” (Tradugéo nossa).
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oficiais, ou seja, todos os membros do FMI, seus bancos centrais e outras 15 instituicdes
multilaterais, e estdo designados em Direitos Especiais de Saques (DES). Outras
caracteristicas dessa estrutura sdao o pagamento trimestral de juros de acordo com a taxa
DES? e o periodo méximo de maturidade de cinco anos. Dentre os paises que mostraram
interesse na abertura dessa estrutura financeira estavam a China, que sinalizou investir US$
50 bilhGes, a Russia, que sinalizou US$ 10,0 bilhdes, e o Brasil, que também sinalizou a
compra de US$ 10 bilhdes (IMF, 2009b). Conforme declaragdo do Diretor Geral, Strauss-
Kahn,

I welcome President Luiz Inacio Lula da Silva’s decision, and the announcement by
Finance Minister Guido Mantega, that Brazil will contribute to the Fund’s resources
to help member countries weather the current global economic crisis by investing in
IMF notes. With this announcement, Brazil is joining other countries in fulfilling the
commitment of the G-20 leaders in April. [...] The Brazilian authorities have shown
great leadership and engagement in the whole process of IMF reform and expansion
of our funding, and | am pleased that Brazil is clearly showing its strong support to
the international economic and financial system. Brazil once more reaffirms its
strong role as a leading emerging market economy (IMF, 2009c).*

Sendo assim, o fato de o Brasil ter cedido tal disponibilidade financeira ao Fundo,
assumindo o papel de credor da Instituicdo pela primeira vez na histéria do pais, revela uma
mudanga fundamental nas relages entre o Brasil e o FMI. Ademais, nesse momento, por
meio de féruns multilaterais como 0 G20 e 0 BRICS, o Brasil é porta-voz de uma agenda que
defende a reforma da governanca monetaria e financeira internacional, demandando, mais
especificamente, a ampliacdo da representatividade dos paises emergentes dentro do FMI por
meio de um aumento de suas cotas. As cotas de representacdo dos paises no Fundo definem o
peso dos votos dos membros na Instituicdo, ou seja, de acordo com a parcela de cotas, cada
economia tera o seu peso de voto nas decisbes do Fundo, a sua quantidade de recursos para
empréstimos disponibilizados pelo FMI e o grau de acesso aos Direitos Especiais de Saques
(ALVES, 2012).

% Ataxa DES é uma média ponderada de trés meses das taxas de juros das moedas que compdes o DES, quais
sejam: dolar, euro, iene e libra esterlina (IMF, 2009b).

%0 «Dou as boas-vindas & decisdo do presidente Luiz Inécio Lula da Silva e ao anincio feito pelo ministro da
Fazenda, Guido Mantega, de que o Brasil contribuirda com os recursos do Fundo para ajudar os paises
membros a enfrentar a atual crise econdmica mundial, investindo em notas do FMI. Com este anuncio, 0
Brasil estd se unindo a outros paises para cumprir o compromisso dos lideres do G-20 em abril. [...] As
autoridades brasileiras mostraram grande lideranca e engajamento em todo o processo de reforma do FMI e
expansdo de nosso financiamento, e eu estou satisfeito que o Brasil esta mostrando claramente seu forte
apoio ao sistema econdmico e financeiro internacional. O Brasil mais uma vez reafirma seu forte papel como
uma das principais economias de mercado emergentes.” (Tradugdo nossa).
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Como consequéncia desse esforgo, em 2008, o Fundo anuncia um pacote de medidas
que visava reforcar a representacdo dos paises por meio do aumento da cota de 54 membros, 0
que afetou especialmente paises emergentes como Coreia do Sul, China, Turquia, Brasil e
México e paises de menor renda (IMF, 2008c)®. J4 em 2009, o Comité Internacional e
Monetério do FMI apoia 0 G20 em seu pedido por uma mudanca de pelo menos 5% na
distribuicdo de cotas de paises que estdo muito representados para paises pouco representados,
a fim de proteger a participacdo dos membros mais pobres. Como comenta o entdo Diretor
Geral, Strauss-Kahn, “[t]he bottom line is that 110 countries out of 187 will see their quota
share increased or maintained. When you look at who those 110 are, you have 102 which are
emerging or developing countries. That gives a clear picture of what has happened”. Sendo
assim, com a mudanga, india e Brasil se juntariam & Russia e & China como parte dos 10 mais
importantes membros do FMI (IMF, 2010b).*

3.4 CONSIDERACOES FINAIS

Nota-se, portanto, que ao longo dos anos 1980 e 1990 e de 2000 a 2002, o governo
brasileiro recorre aos pacotes de socorro do FMI como forma de mitigar crises cambiais e
desequilibrios no balanco de pagamentos. Seguindo uma tendéncia global, o Fundo demanda
do Brasil medidas econémicas contracionistas, visto que a prioridade era retomar a confianga
dos credores e do mercado financeiro em geral. O Brasil mostra-se alinhado a tais politicas
por meio do envio, ao Fundo, de cartas de intenc@es, as quais ndo s6 trazem o pedido oficial
de auxilio financeiro, como discorrem sobre o desempenho econdmico do pais e sobre 0s
objetivos, critérios e instrumentos de politica econdémica a serem utilizados a fim de cumprir
com o acordo firmado.

Durante a negociacao dos anos 1980, percebe-se que o auxilio remetido ao Brasil pelo
Fundo nem sempre se mostrou suficiente, frente as expectativas de que a entrada desses
recursos produziria um saldo na conta de capitais que compensaria o déficit na conta corrente
e ainda aumentaria o volume de reservas internacionais. Ademais, a falta de espaco
econbmico e politico para implementar algumas das clausulas do programa de ajuste resultara

na suspensdo dos fluxos financeiros, agravando os desequilibrios internos e resultando em

31 Esse pacote de medida entra em vigor em 2011, ap6s a ratificacdo de 117 paises membros, o que representa

85,04% do total de votos do FMI.

“[...] o resultado é que 110 dos 187 paises verdo sua participacdo no contingente aumentada ou mantida.
Quando vocé olha para quem séo aqueles 110, vocé tem 102 paises emergentes ou em desenvolvimento. 1sso
da uma imagem clara do que aconteceu.” (Tradugéo nossa).
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grande volume de pagamentos atrasados ao exterior. Tais dificuldades acarretam no fracasso
da renegociacdo da divida brasileira com os credores em diversos momentos, sendo 0 mais
importante a declaracdo da moratéria em 1987: os pagamentos da divida externa foram
suspensos de forma unilateral e por prazo indeterminado, objetivando ndo sé estancar a perda
de reserva e permitir sua recuperacdo gradual, mas também pressionar os credores a aceitar
uma mudanga nos termos de negociacdo. Com as negociagdes para um novo acordo
interrompidas, o governo brasileiro péde manter relativa independéncia em relacdo as
recomendacdes do Fundo em matéria econémica, adotando politicas monetaria e fiscal mais
flexiveis, que privilegiavam o crescimento da economia em 1987 (CAVALCANTI, 1988;
MODIANO, 1995; BATISTA JUNIOR, 1997; LAGO, 1983; SALOMAO; FONSECA,
2016).

As negociacbes com o FMI foram retomadas em 1988, e foram novamente
fundamentais com o irromper da crise cambial em 1999. J& em 1998, o Brasil solicita ao
Fundo um apoio preventivo, a fim de auxiliar o pais a enfrentar a incerteza dos mercados
financeiros internacionais relacionada as consequéncias da crise asiatica e da crise na Russia
(BRAZIL, 1998). Em 1999, o PR é revisado para lidar com a crise de fato. As recomendacdes
do Fundo seguem semelhantes as da década anterior, quais sejam: consolidacdo de firmes
politicas monetaria e financeira, forte ajuste fiscal e intensificacdo das reformas estruturais
liberalizantes a fim de reestabelecer a confianga dos investidores (IMF, 1999b). Tais
condicdes foram reforcadas quando o Brasil volta a solicitar auxilio do Fundo em 2001 e
2002, diante da possibilidade de ndo honrar seus compromissos internacionais.

J& na crise financeira internacional de 2007-2008, as medidas tomadas para
administrar os efeitos da crise financeira internacional no Brasil revelam-se diferentes
daquelas estabelecidas em momentos anteriores da histéria econdmica brasileira quando.
Antes, frente a dificuldades no balanco de pagamentos e crises cambiais, 0 pais recorria ao
FMI em busca de resgate financeiro, cumprindo com condicionalidades, e implementava
medidas de austeridade a fim de reconquistar a confianca do mercado financeiro (CUNHA,
PRATES; FERRARI FILHO, 2011). No cenario em questdo, ao invés de solicitar auxilio
financeiro ao Fundo para lidar com os problemas do balan¢o de pagamentos, as autoridades
econémicas brasileiras optaram por adotar politicas econémicas contraciclicas, a fim de
estimular o crescimento econémico. O FMI, por sua vez, elogiou a implementacdo de tais
politicas, ao contrério de momentos anteriores de crise, quando recomendava medidas de

austeridade para enfrentar os desequilibrios econdmicos (IMF, 2010a).
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Nesse contexto, o Brasil ainda mostra sua maior independéncia em relagdo ao FMI por
meio da compra de bonus emitidos pelo Fundo, assumindo o papel de credor da Institui¢do
pela primeira vez na historia. Ademais, o Brasil passa a ser porta-voz de uma agenda que
demanda a reforma da governanca monetaria e financeira internacional, tendo como uma das
pautas a ampliacdo da representatividade dos paises emergentes dentro do FMI por meio de
um aumento de suas cotas. Sendo assim, a dindmica visivel a partir da crise de 2007-2008
mostra uma mudanca fundamental nas relacbes entre o Brasil e 0 FMI, quando comparada
com os vinculos mais dependentes das décadas de 1980 e 1990 e de 2000 a 2002. Nota-se que
essa autonomia também € parte de uma dinamica global, visto que o Fundo, no contexto da
crise internacional, firma acordos somente com a Hungria e a Ucrania (PRATES; BICHARA,
CUNHA, 2009). A maioria dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento optam por
politicas econémicas contraciclicas para lidar com os efeitos da crise internacional, sem
recorrer aos pacotes financeiros do FMI (CUNHA; PRATES; FERRARI FILHO, 2011).
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4 CONCLUSOES

A presente dissertacao discutiu, dentro de uma perspectiva histérica, o papel do FMI
frente a desequilibrios internacionais. Para tanto, foram analisadas as origens do FMI, sua
operacionalizacdo ao longo do Sistema de Bretton Woods e suas limitagcdes no periodo pds-
Bretton Woods, visando analisar o papel do FMI durante as crises cambiais e financeiras dos
anos 1990 e da crise financeira internacional de 2007-2008. Objetivando compreender tal
dindmica de forma mais especifica, o trabalho analisou as relagdes do FMI com o Brasil em
situacOes de crise econdmica a partir dos anos 1980.

Com relacdo ao primeiro momento, nota-se que o funcionamento do Sistema Bretton
Woods enfrentava dificuldades e que o FMI apresentava limitacbes na mitigacdo de
problemas relacionados a desequilibrios internacionais. Observa-se que o artigo IV do acordo
constitutivo do Fundo estabelecia que os paises deveriam instituir taxas de caAmbio fixas, as
quais poderiam ser ajustadas frente a um desequilibrio de balan¢o de pagamentos. Entretanto,
desta sistematica surgem dois problemas: primeiramente, nunca foi definido o que seria tal
desequilibrio fundamental de fato; e, segundo, alguns paises preferiram defender formas
diferentes de estabelecer a paridade cambial, como exemplo a Europa Ocidental, a qual
manteve as barreiras comerciais que estavam vigentes durante a Guerra, defendendo uma taxa
de cambio valorizada, e os paises da América Latina, que adotaram diferentes taxas de
cambio para fomentar seus processos de industrializacdo, na contramdo das diretrizes
acordadas em Bretton Woods. Ademais, nota-se que os paises relutavam em desvalorizar suas
moedas de forma controlada e agendada frente a desequilibrios, visto que recorrer a
desvalorizacdo poderia ser visto como admitir um grande fracasso na conducdo da sua politica
monetéria e poderia resultar em uma piora do problema em quest&o, visto que as intengdes de
desvalorizacdo poderiam vazar para 0 mercado. Nesse contexto, nota-se que, quando as
desvalorizagGes cambiais foram feitas, o FMI ndo foi consultado nem comunicado com
antecedéncia, a exemplo da desvalorizagdo da libra esterlina em 1967: se nos artigos do
acordo ficava a indicagdo de que o FMI deveria ser avisado com antecedéncia, essa
antecedéncia em comunicar a desvalorizacdo da libra em 1967 foi de uma hora para outra,
refletindo também a velocidade na evolugdo da acentuada liberalizacdo dos mercados de
capitais na época. Por fim, percebe-se ainda que as reservas do FMI revelaram-se
insuficientes para lidar com os desequilibrios da época, e os EUA assumiram o papel de
emprestador global, colocando-se como centro das relagdes econémicas internacionais. Por

conseguinte, a credibilidade do SFI como agenda multilateral era limitada, apoiando-se na
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capacidade dos EUA de assegurar a liquidez necessaria para o seu funcionamento, e quando a
crise afeta incisivamente os EUA o Sistema também entra em colapso (COHEN, 2002;
EICHENGREEN, 1996).

Com o fim do Sistema Bretton Woods, intensifica-se o processo de globalizacgéo,
caracterizado pela desregulamentacdo e liberalizagéo financeira e pelo aumento dos fluxos de
capitais internacionais, o que alterou a dindmica da economia mundial e resultou em
problemas monetarios e cambiais, como mostraram a crise do peso mexicano em 1994/95, a
crise do Leste Asidtico em 1997, a crise na Russia de 1998 e, ainda, as crises no Brasil em
1998-1999 e no periodo 2000-2002. Isso porque a mobilidade internacional de capitais, a
volatilidade das taxas de cdmbio e de juros, a desregulamentacdo dos mercados financeiros e
as inovacOes financeiras limitaram aces de politica monetaria e resultaram em crise de
balanco de pagamentos e em ataques especulativos as moedas nacionais (ALVES JR.,
FERRARI FILHO e DE PAULA, 2000). Dentro desse cenario, o FMI assume um papel
regulatorio, consultivo e financeiro, prestando socorro financeiro a paises em crise. Porém, a
Instituicdo passa a impor, em troca desse auxilio, condicionalidades como o aumento da
transparéncia de dados oficiais, corte de gastos, politicas monetaria e fiscal contracionistas,
controle da inflagdo como prioridade da agenda econdmica e reformas estruturais, entre
outras. Isto €, o FMI abandona uma pressuposta neutralidade na definicdo das politicas
econdmicas nacionais e passa a ter uma postura intervencionista pela imposi¢édo de maiores
condicionalidades que procuram modificar a estrutura institucional dos paises (BUENO,
2006). Ademais, no contexto das crises monetarias e cambiais que decorrem da liberalizacdo
financeira, compreende-se a insuficiéncia do FMI em monitoré-las e soluciona-las de forma
definitiva. Em geral, as operacdes de socorro financeiro aos paises ocorreram depois que as
crises se tornaram severas, com intuito de restaurar a confianga dos investidores, e eram
assimétricas e recessivas, Vvisto que 0s custos do ajuste eram pagos justamente por paises com
problemas de déficit externo (ALVES JR.; FERRARI FILHO; DE PAULA, 2000).

Mais especificamente no Brasil, ao longo dos anos 1980 e 1990 e de 2000 a 2002, o
governo recorreu aos pacotes de socorro do FMI como forma de mitigar crises cambiais e
desequilibrios no balan¢o de pagamentos, tendo o Fundo demandado, como contrapartida, das
autoridades econémicas medidas contracionistas, visto que a prioridade era retomar a
confianca dos credores e do mercado financeiro em geral. Além disso, durante as negociacoes
dos anos 1980, percebe-se que o auxilio remetido ao Brasil pelo Fundo nem sempre era
suficiente frente as necessidades de compensar o déficit na conta corrente e aumentar o

volume de reservas internacionais. Ademais, a falta de espaco econémico e politico para
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implementar algumas das clausulas do programa de ajuste resultara na suspensdo de fluxos
financeiros, agravando os desequilibrios internos e resultando em grande volume de
pagamentos atrasados ao exterior. Tais dificuldades acarretaram no fracasso da renegociacéo
da divida brasileira com os credores em diversos momentos, sendo o0 mais importante a
declaracdo da moratéria em 1987 (CAVALCANTI, 1988; MODIANO, 1995; BATISTA
JUNIOR, 1997; LAGO, 1988; SALOMAO; FONSECA, 2016).

As negocia¢des com o FMI foram novamente fundamentais com o irromper da crise
cambial em 1999. Em 1998, o Brasil solicita ao Fundo um apoio preventivo, a fim de auxiliar
0 pais a enfrentar a incerteza dos mercados financeiros internacionais relacionada as
consequéncias da crise no Leste Asiatico e da crise na Russia (BRAZIL, 1998). Em 1999, o
PR é revisado para lidar com a crise de fato e as recomendag¢bes do Fundo seguem
semelhantes as da década anterior, quais sejam: consolidacdo de firmes politicas monetaria e
financeira, forte ajuste fiscal e intensificagdo das reformas estruturais liberalizantes a fim de
reestabelecer a confianga dos investidores (IMF, 1999b). Tais condi¢bes foram reforcadas
guando o Brasil volta a solicitar auxilio do Fundo em 2001 e 2002, diante da possibilidade de
ndo honrar seus compromissos internacionais. Nesse sentido, percebe-se que, em geral, uma
resolucdo profunda dos problemas estruturais das economias, em desequilibrio nos anos 1980
e 1990, vulneraveis as flutuacdes econdbmicas mundiais, estava longe de ser alcangada, visto
que tais desequilibrios eram justamente decorrentes de politicas econdmicas austeras e
liberalizantes, as quais o Fundo apontava como solugéo para as dificuldades (BUENO, 2006).

Com a crise de 2007-2008, o FMI passa a ter um papel menos decisivo dentro do SFI.
Isso porque, primeiramente, o ndo aprofundamento da recessao em uma depressdo econdmica
deu-se em forte medida por meio de politicas econdmicas expansionistas e do socorro a
instituicdes financeiras e empresas insolventes, dindmica capitaneada pelos proprios paises, e
ndo por politicas indicadas pelo Fundo (nota-se que o uso de politicas econémicas
contraciclicas vai de encontro as medidas recomendadas pelo FMI nas crises cambiais e
financeiras anteriores). Ademais, nesse cenario fortalece-se o debate sobre a necessidade de
reestruturagdo do SFI, com base em maior transparéncia, monitoramento e regulamentacdo
para que o SFI pudesse retornar as suas fungdes primordiais de financiar investimento
produtivo e, consequentemente, expandir a demanda efetiva, garantindo a estabilidade
econdmica internacional. A isso se soma a demanda dos paises periféricos por uma agenda de
reforma do FMI, a fim de conquistar maior representatividade dentro do SFI (FERRARI
FILHO, 2006; 2011).
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E possivel observar essa dindmica através da mitigacdo da crise financeira de 2007-
2008 no Brasil. Nesse momento, as medidas tomadas para administrar os efeitos da crise
financeira internacional no pais revelaram-se diferentes daquelas estabelecidas em momentos
anteriores. Isto &, antes, frente a dificuldades no balanco de pagamentos e crises cambiais, 0
pais recorria a0 FMI em busca de resgate financeiro, cumprindo com condicionalidades, e
programava medidas de austeridade a fim de reconquistar a confianga do mercado financeiro.
Agora, em vez de solicitar auxilio financeiro ao Fundo para lidar com os problemas do
balanco de pagamentos, as autoridades econdmicas brasileiras optaram por adotar politicas
econdmicas contraciclicas, a fim de estimular o crescimento econémico.

Nesse contexto, o Brasil ainda mostra sua maior independéncia em relagdo ao FMI por
meio da compra de bénus emitidos pelo Fundo, assumindo o papel de credor da Institui¢éo
pela primeira vez na historia, e por meio da defesa de uma agenda que demanda a reforma da
governanca monetéria e financeira internacional, tendo como uma das pautas a ampliagdo da
representatividade dos paises emergentes dentro do FMI por meio de um aumento de suas
cotas. Sendo assim, a crise de 2007-2008 revela uma mudanca fundamental nas relagdes entre
o0 Brasil e 0 FMI, quando comparada com os vinculos mais dependentes das décadas de 1980
e 1990 e do periodo 2000-2002. Essa autonomia também é parte de uma dinamica global: a
maioria dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento optam por politicas econdémicas
contraciclicas para lidar com os efeitos da crise internacional, sem recorrer aos pacotes
financeiros do FMI (PRATES; BICHARA; CUNHA, 2009; CUNHA; PRATES; FERRARI
FILHO, 2011).

Portanto, conforme a hip6tese geral da dissertacdo, compreende-se que o0 FMI tem um
papel limitado frente as necessidades apresentadas pelo SFI, principalmente contemporaneo.
Mais especificamente, nota-se que o acordo de Bretton Woods apresentou solucdes limitadas
para 0s problemas monetarios e financeiros do p6s-Segunda Guerra Mundial, bem como as
politicas de austeridade e condicionalidades promovidas pelo FMI ap6s o colapso de Bretton
Woods contribuiram para a instabilidade do Sistema. Por sua vez, na crise de 2007-2008,
verifica-se que o0s paises optaram por medidas politicas e econémicas unilaterais,
enfraquecendo o papel do Fundo frente aos desequilibrios de balango de pagamentos e
cambiais.

Dito isso, entende-se que a dissertacdo atinge os objetivos propostos, analisando o
papel do FMI frente as crises internacionais, desde o arranjo de Bretton Woods até o atual
cenario de recessdo, e a relacdo do FMI com Brasil nos cenarios de crise econdmica, desde
1980 até 2010. Assim, foi possivel:
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a) compreender o arranjo inicial do sistema internacional proposto em Bretton
Woods;

b) identificar as mudancas ocorridas nas politicas do FMI no periodo de
desregulamentacéo financeira p6s-Bretton Woods;

c) discutir o papel do FMI frente a crise financeira internacional de 2007-2008 e

d) discutir as crises econdmicas pelas quais passaram o Brasil nos anos 1980 e 1990 e
no periodo 2000-2002.
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ANEXO A - Lista de Contetido dos Artigos do Acordo do Fundo Monetario

Internacional

Articles of Agreement

The Final Act of the United Nations Monetary and Financial Conference held
at Bretton Woods from July 1 to July 22, 1944 included, inter alia, the Articles
of Agreement of the International Monetary Fund. These are reproduced below.
For convenience, the list of Articles and Sections printed at the end of the
Articles in the Final Act has here been transferred to the beginning as a
Table of Contents.

Articles of Agreement
of the

International Monetary Fund
(July 22, 1944)
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ANEXO B - Principais Indicadores Macroecondmicos do Brasil, 1990-2010

Indicadores/

p 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Periodo

Inflagdo/IPCA, % | 1.620,9 | 472,7 | 1.119,1 | 2.477,1 | 9164 22,4 9,66 5,22 1,66

Crescimento do

PIB. % -4,3 1,0 -0,5 4,7 5,3 4,4 2,1 3,4 0,0

Taxa de Juros
Baésica, final de 23,0 38,0 29,0
periodo, %

Saldo Comercial,

US$ bilhdes 10,7 10,6 15,2 13,3 10,5 -3,5 -5,6 -6,7 -6,6

Transagdes
Correntes, US$ -38 -1,4 6,1 -0,7 -18 -184 |-235| -304 | -334
bilhdes

Reservas
Cambiais, US$ 10,0 9,4 23,7 32,2 38,8 51,8 60,1 52,2 44,6
bilhdes

Resultado

Fiscal/PIB, % 2,11 1,57 2,19 521 | 024 |-009| -088 | 0,01

Divida

PUblica/PIB. % --- 42,0 37,1 32,6 30,0 29,1 29,6 30,4 35,4

(Continuagéo)

Indicadores/ 1999 2000 2001 2002 2003
Ano
Taxa de
Inflacdo 8,94 5,97 7,67 12,53 9,30
(IPCA) (%)
Variagao do
do PIB (%)
Taxa Selic,
fim
do periodo
(%)
Saldo
Comercial (US$ -1,2 -0,7 2,6 13,1 24,8
bilhdes)
Transagdes
Correntes (US$ -25,3 -24,2 -23,2 -76 4,2
bilhdes)
Reservas Cambiais
(US$ bilhdes)
Resultado
Primario/PIB (%)
Resultado
Financeiro/ -8,7 -6,9 -7,0 -7,6 -85
PIB (%)
Divida Pablica
Liquida/PIB (%)

03 43 13 3.1 12

19,00 15,75 19,00 25,00 16,50

36,3 33,0 35,9 37,8 49,3

3,2 3,2 3,3 3,2 33

445 | 455 | 499 | 513 53,5
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(Continuagéo)

Indicadores/ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ano

Taxa de

Inflagéo 9,30 7,60 5,69 3,14 4,46 5,9 4,31 5,01
(IPCA) (%)

Variacdo do
do PIB (%) 1.2 5.7 31 4,0 6,0 5,0 02 7.6

Taxa Selic,
fim

do periodo
(%)

16,50 17,75 18,00 13,25 11,25 13,75 8,75 10,75

Saldo

Comercial 24,8 33,6 44,7 46,5 40,0 24.8 253 20,2
(US$ bilhdes)

Transagdes

Correntes 4,2 11,7 14,0 13,6 1,5 - 28,2 -24,3 -474
(USS$ bilhoes)

Reservas

Cambiais 49,3 52,9 53,8 85,8 180,3 193,8 238,5 288,6
(US$ bilhdes)

Resultado
Priméario/PIB 3,3 3,5 3,8 3,2 3,3 3,4 2,0 2,7
(%)

Resultado
Financeiro/ -85 -6,6 -74 -6,8 -6,1 -54 -5,3 -5,3
PIB (%)

Divida Publica
Liquida/P1B 53,5 48,2 48,0 459 43,9 38,8 43,0 39,1
(%)

Fonte: IPEA (2018).



