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RESUMO

A presente pesquisa analisa comparativamente as medidas de enfrentamento a crises
econémicas indicadas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e aquelas adotadas pelos
paises do BRICS (Brasil, Rssia, india, China e Africa do Sul) em reacéo a crise financeira
global (CFG) deflagrada em 2008. Para tanto, descreve-se brevemente os principais aspectos
da CFG e das recomendacdes do FMI para este evento, bem como da atuacdo do FMI em
episddios de crise, por meio de uma perspectiva historica. A seguir, apresenta-se uma analise
ndo exaustiva de estudos que avaliaram o impacto do Fundo sobre variaveis socioecondmicas
nacionais, como crescimento da economia e distribui¢éo de renda, para se inferir quais seriam
0s possiveis resultados se as propostas do FMI fossem seguidas como resposta a CFG. Por
fim, as principais medidas de reversdo da crise adotadas pelos paises do BRICS sdo
mapeadas, para entdo identificar as consequéncias destas sobre as varidveis semelhantes as
consideradas nos estudos sobre o FMI. Para a consecugdo do presente trabalho, parte-se de
duas hipoteses. A primeira é que as medidas propugnadas pelo FMI ndo representam uma
alternativa superior em termos de desempenho socioecondmico aquelas efetivamente
adotadas pelo BRICS. A segunda é que estas medidas, por serem diferentes, refletem
diferentes concepcOes sobre as causas das crises e as formas de gerencia-las. Utiliza-se no
estudo metodologia histérico-dedutiva e histdrico-comparativa, com informacges estatisticas

sobre dados socioecondmicos, permitindo a investigacdo das hipbteses levantadas.

Palavras-chave: BRICS. FMI. Crises financeiras.



ABSTRACT

The present research analyzes comparatively the measures coping economic crises indicated
by the International Monetary Fund (IMF) and those adopted by the countries of the BRICS
(Brazil, Russia, India, China and South Africa) in reaction to the 2008 global financial crisis
(GFC). Therefore, it is presented a brief description of the GFC’s most important aspects as
well as of the IMF's role in crisis episodes, through a historical perspective. Next, it is made a
non-exhaustive review of studies assessing the Fund’s impact on national socio-economic
variables, such as economic growth and income distribution, in order to infer which would be
the possible outcomes if the IMF proposals were followed in response to the GFC. Finally,
the major coping measures adopted by the BRICS countries are mapped, in order to then
identify its consequences on variables similar to those considered in the studies about the
IMF. For the achievement of this work, there are two hypotheses. The first one is that the
measures advocated by the IMF do not represent a superior alternative in terms of socio-
economic performance compared to those effectively adopted by the BRICS. The second is
that these measures, because they are different, reflect different concepts on the causes of the
crises and the ways to manage them. It is used in the study a historical-deductive and
historical-comparative methodology, with statistical information on socioeconomic data,
allowing the investigation of the hypotheses.

Keywords: BRICS. IMF. Financial crises.
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1 INTRODUCAO

A integracdo econdmica e financeira mundial, conhecida como globalizacéo,
aprofundou-se nas Ultimas décadas. Apesar dos possiveis beneficios decorrentes desse
fendmeno, como a expansdo do comércio e a transferéncia de tecnologia para economias
emergentes através do investimento direto estrangeiro, a crise financeira global (CFG),
decorrente da crise subprime iniciada em 2007 nos Estados Unidos da América (EUA), veio a
explicitar um importante aspecto negativo da maior interconexao dos mercados: a velocidade
e a intensidade da propagacdo da crise norte-americana a paises dos distintos continentes.

Nas origens da crise financeira global encontram-se diversos fatores que, combinados,
mostraram-se extremamente prejudiciais as economias mundiais. Entre esses fatores, podem-
se citar desequilibrios macroeconémicos e inovacdes financeiras ndo abrangidas por
supervisao e regulacdo adequadas. Nesse contexto, o inicio da recente crise remonta ao ano de
2007 e as dificuldades financeiras relacionadas aos ativos lastreados em hipotecas subprime
nos EUA, tendo como auge a faléncia do Lehman Brothers, em setembro de 2008 (GARCIA,
2011). A partir de entdo, a crise dispersou-se globalmente com maior intensidade, afetando,
com gradacOes distintas, inimeros paises. Diante disto, colocam-se as seguintes questdes de
pesquisa:

a) como os paises do BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul) reagiram

a CFG?;

b) como as medidas adotadas por estes paises diferem daquelas preconizadas pelas
instituicbes financeiras internacionais, em particular o Fundo Monetario
Internacional (FMI)?; e

C) quais as consequéncias desta atuacdo sobre as principais variaveis

socioecondmicas?

Tendo em vista este cenario, a presente pesquisa tem como objetivo principal analisar
a reacdo dos paises que compdem o BRICS — Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul,
individualmente considerados —a CFG em comparagdo com o receituério classico do FMI. Os
objetivos especificos incluem os seguintes: efetuar uma breve descri¢do da evolucéo da CFG,
uma avaliagdo da atuacdo do Fundo Monetario Internacional no enfrentamento de episodios
de crises em geral e da CFG em particular, abrangendo tanto as medidas efetivamente
adotadas como aquelas apenas sugeridas, bem como suas consequéncias sobre um conjunto

de indicadores socioecondmicos, e as principais medidas adotadas pelos paises do BRICS.
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N&o constitui, pois, objetivo da presente pesquisa o desenvolvimento de uma critica a agéo do
FMI ou de uma medida desta, mas sim uma caracterizagdo de sua atuacdo e das principais
consequéncias desta identificadas pela literatura. Trabalha-se, assim, com duas hipoteses de
pesquisa conectadas:

a) as medidas propugnadas pelo FMI néo representam uma alternativa superior em
termos de desempenho socioecondmico aquelas efetivamente adotadas pelos
paises do BRICS;

b) estas medidas, ao serem diferentes, refletem diferentes concepcbes sobre as causas

das crises e as formas de gerencié-las.

A relevancia do tema repousa na necessidade de avaliacdo das consequéncias de
decisbes de politicas econémicas, adotadas para o enfrentamento de crises, sobre alguns
indicadores socioecondmicos fundamentais, como o crescimento do PIB, a taxa de
desemprego, as contas externas, as contas publicas, a taxa de juros, a distribuicdo de renda e a
inflacdo. Ademais, diante da recente criacdo do Banco de Desenvolvimento do BRICS e,
principalmente, da assinatura do Tratado para o estabelecimento do Arranjo Contingente de
Reservas pelos lideres dos paises-membros do grupo, a anélise das medidas tomadas e de suas
consequéncias em cada um dos membros comparativamente ao preconizado pelo FMI adquire
relevancia estratégica para justificar a definicdo da forma de atuacdo das novas instituicdes
supracitadas, assim como a prépria existéncia das mesmas.

Outros aspectos associados a relevancia do tema vdo além da recente CFG, e
remontam as profundas transformacdes no cenario econémico e politico mundial desenhadas
nas Ultimas decadas. Conforme afirmam Cunha, Prates e Bichara (2010), pela primeira vez
desde a consolidacdo da indUstria moderna, os paises periféricos ultrapassaram as economias
do centro quanto a renda e a determinacdo do crescimento global. Além disso, China e india
se alcaram a condicdo de poténcia globais, provocando uma mudanga na ordem internacional.
Os autores acrescentam, ainda, que esse cendario é favoravel ao Brasil. De fato, a posicdo
brasileira no cenario internacional é valorizada na medida em que 0s paises em
desenvolvimento elevam sua participagdo na economia mundial e conquistam maior
representatividade em foruns multilaterais. Um exemplo desta é a recente mudanca nas quotas
do FMI, em que a participacdo de paises emergentes como Brasil, China e Russia aumentou
em detrimento das poténcias tradicionais. Cumpre referir que a parcela de quotas é
determinante do peso do voto de cada pais nas decisdes do Fundo, além da quantidade de

recursos para empréstimos por ele disponibilizados e do grau de acesso aos Direitos Especiais
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de Saques (ALVES, 2012). Ademais, a reacdo relativamente autonoma do BRICS diante da
CFG é reflexo desta mudanca, mudanca esta que poderia ser revertida em favor da ordem
anterior caso fossem seguidas as medidas tradicionalmente preconizadas pelo FMI no
enfrentamento de episodios de crise.

Acrescenta-se, ainda, que em 2009, na primeira reunido dos lideres dos paises
integrantes do BRIC (a época, sem a participacio da Africa do Sul, cuja admissdo ocorreu em
2011), foi emitida uma declaracdo demandando uma ordem mundial multipolar e uma
reforma do sistema financeiro internacional (BRICS POLICY CENTER, 2013), o que
demonstra a importancia da agenda financeira no grupo e seu anseio em construir uma ordem
internacional mais democréatica e menos pautada pelas visées dos organismos mundiais, como
0 proprio FMI.

Diante do exposto, percebe-se que a CFG colocou em evidéncia a temética financeira
e apontou para a necessidade de mudancas nas praticas internacionais, em que se incluem
tanto instituicGes multilaterais mais tradicionais, como o FMI, quanto arranjos mais recentes,
caso das iniciativas do BRICS. Desta forma, adquire renovada importancia o estudo
comparativo das consequéncias da atuacdo de cada uma destas instancias — do FMI como
instituicdo, em uma perspectiva historica, e dos paises do BRICS, destacando-se, neste caso,
0s primeiros cinco anos subsequentes a deflagracdo da recente CFG.

A abordagem da presente pesquisa é quantitativa e qualitativa. Faz-se op¢do pelo
metodo histérico-comparativo, com informagdes estatisticas sobre dados socioecondmicos.
Estes métodos, em conjunto, permitem a investigacdo das hipdteses levantadas através de uma
ampla compreensdo da atividade do FMI, contemplando tanto uma anélise histérica quanto
hodierna, e especificamente do estudo acerca da politica de enfrentamento a crise por parte do
BRICS. No que se refere ao procedimento e as fontes de pesquisa, foram realizados o
levamento e a sistematizacdo de bibliografia acerca do FMI e de sua atuacdo no
enfrentamento de crises do ponto de vista historico, bem como de estudos acerca da CFG.
Para o periodo posterior a crise, foram coletadas informac6es nas bases de dados do FMI, do
Banco Mundial e de instituicbes nacionais, como bancos centrais, acerca das medidas
governamentais adotadas e do comportamento de indicadores socioecondmicos em cada pais
do BRICS. Os dados coletados foram organizados em gréaficos e tabelas, a fim de permitir
uma andlise comparativa entre 0s resultados obtidos na presente pesquisa e aqueles
encontrados na literatura.

O trabalho esta estruturado em trés capitulos, alem desta introducéo e da conclusao.
No Capitulo 2, contextualiza-se a pesquisa através da descricdo de aspectos relevantes da



13

CFG, para identificar elementos presentes em outras crises. Compde o capitulo também uma
descri¢do das medidas sugeridas pelo FMI para confrontar a CFG. No Capitulo 3, apresenta-
se um breve relato histérico da atuacdo do FMI no enfrentamento a crises, bem como uma
revisao sistematica da literatura acerca dos impactos dos programas do FMI nos paises em
que sdo aplicados. No Ultimo capitulo, enumeram-se as medidas adotadas pelo BRICS em
reacdo a CFG, e verificam-se as consequéncias destas sobre variaveis socioeconémicas, como
Produto Interno Bruto, producéo industrial, distribuicdo de renda, inflacdo, emprego e contas
externas. Ao final, sdo apresentadas as conclusdes obtidas através da comparacdo das

informagdes levantadas no Capitulo 2 e dos resultados obtidos no Capitulo 3.
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2 A CRISE FINANCEIRA GLOBAL DE 2008 E AS RECOMENDACOES DO FMI

O presente capitulo tem por objetivo descrever brevemente os principais aspectos da
crise financeira desencadeada em 2007, nos EUA, e o aconselhamento do FMI para o
enfrentamento desta pelas economias emergentes® quando a mesma se propagou pelo mundo,
em 2008. Tais topicos configuram o cenario sobre o qual se desenvolve a andlise proposta na
presente pesquisa, qual seja, avaliar comparativamente as possiveis consequéncias das
recomendacdes do FMI e das medidas efetivamente adotadas pelo BRICS sobre variaveis
socioecondmicas. Diante do exposto, a primeira se¢do € dedicada as origens da crise e & sua
propagacao internacional, enquanto que, na segunda secao, sao descritos os conselhos do FMI

direcionados as economias emergentes para se protegerem dos efeitos da mesma.

2.1 A CRISE DE 2007: ORIGEM E MECANISMOS DE PROPAGACAO AS ECONOMIAS
EM DESENVOLVIMENTO

A recente expansdo econémica internacional teve seu auge entre 2003 e meados de
2007, quando se propagaram os primeiros problemas de liquidez e de solvéncia associados a
debilidade das hipotecas de alto risco estadunidenses (DENIZ ESPINOS, 2010). A crise
colocou grandes bancos americanos em situagdo falimentar, acarretando uma reversao do
processo de expansao e de diversificacdo de ativos que vinha sendo observado desde os anos
1980, e ameacando a continuidade dos niveis de endividamento e de alavancagem alcancados
pelos bancos e por outras instituicdes financeiras (TORRES FILHO, 2014). O colapso do
sistema de negociacdo de dividas hipotecarias securitizadas estadunidense atingiu, em
seguida, o sistema interbancario mundial, causando importantes perdas em todos 0s principais
bancos e instituicdes financeiras do mundo. A quebra do Bear Sterns em marco de 2008 foi
sucedida por corridas bancarias e pelo colapso do Lehman Brothers, em setembro de 2008,
que levou a uma paralisacdo global do crédito (GUTTMANN, 2010).

Esta crise se relaciona a transformacgdes econdémico-financeiras estruturais, bem como

a instabilidade e a incerteza provenientes da desregulamentacdo econémica e financeira

! Para classificacdo de paises como economias emergentes, o FMI utiliza como principais critérios o nivel de
renda per capita, a diversificacdo da exportacdo e o grau de integracdo ao sistema financeiro internacional,
observando que tais critérios ndo sdo estritos e que a classificagdo é dindmica no tempo. Para mais
informacdes, como a lista de paises conforme sua atual classificacdo, consultar o World Economic Outlook —
Statistical Appendix, disponivel em <https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/01/pdf/statapp.pdf>.
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iniciada nos anos 1970 e 1980. Segundo Torres Filho (2014)%, o sistema financeiro
globalizado contemporéneo surgiu a partir do desmonte do Acordo de Bretton Woods na
década de 1970, tornando-se pleno na segunda metade dos anos 1980. As principais
caracteristicas deste Acordo eram as seguintes: a) taxas fixas de cdmbio entre as principais
moedas; b) garantia de conversibilidade em ouro dos saldos em dolar também a taxas fixas; c)
ampla conversibilidade das operacOes financeiras de origem comercial; e d) controle das
contas de capital pelos governos nacionais.” (TORRES FILHO, 2014, p. 434-435).

No comeco dos anos 1970, os EUA romperam unilateralmente o que fora acordado em
Bretton Woods e passaram a adotar regime de cambio flutuante. Em 1973, anunciaram que
eliminariam o controle de capitais no ano seguinte. Em resposta, 0s mercados especulativos se
estruturaram para operar com taxas flexiveis de cambio e de juros. A Bolsa de Valores de
Nova lorque foi desregulamentada em 1975, quando as taxas de juros nominais eram mais
elevadas, atraindo institui¢des financeiras ndo bancérias para atividades que, até entdo, eram
desempenhadas exclusivamente por bancos. Tais instituicbes comegaram a oferecer contas
remuneradas com alta liquidez, competindo com 0s dep0ésitos a vista bancarios, cujos tetos de
juros eram determinados pelo FED (o Banco Central dos EUA). Os bancos pressionaram,
pois, pela eliminagdo das normas que regulamentavam o setor desde a década de 1930
(TORRES FILHO, 2014).

As reformas foram concretizadas no final da década de 1970, diante de uma crise de

confianca no dolar:

Ao final de 1978, a Arébia Saudita comecou a se desfazer de suas reservas na moeda
americana e anunciou que aumentaria os pre¢os do petr6leo como resposta as
elevadas taxas de inflacdo nos EUA. Ao mesmo tempo, 0s europeus retomaram, em
marco de 1979, o processo de integragdo monetdria com a criagdo do Sistema
Monetario Europeu, em resposta ao enfraquecimento do délar. A fuga da moeda
americana a época se generalizou. (TORRES FILHO, 2014, p. 437).

Em outubro de 1979, com Paul Volcker a frente do FED, os EUA adotaram uma
politica monetaria fortemente restritiva, restaurando a centralidade do dolar no SFI e abrindo

espaco para a globalizagdo financeira avangar a “passos largos”, na expressao de Torres Filho

2 As origens e as causas da CFG foram objeto de inimeros estudos, tendo sido priorizado o de Torres Filho na
presente pesquisa a fim de simplifica-la, uma vez que o foco desta recai precipuamente sobre os
desdobramentos da CFG. Para leitura sobre as origens da CFG, dentre os estudos em lingua portuguesa
recomenda-se o0 seguinte: GONTIJO, Claudio; OLIVEIRA, Fabricio Augusto de. Subprime: os 100 dias que
abalaram o capital financeiro mundial e os efeitos da crise sobre o Brasil. Belo Horizonte, 2011. Disponivel
em:
<https://www.researchgate.net/profile/Claudio_Gontijo/publication/308697238 Subprime_Os_100_dias_que_
Abalaram_o_Capital_Financeiro_Mundial_e_os_Efeitos_da_Crise_sobre_o_Brasil/links/57ebbf8508aebh1961
ff7fc6.pdf?origin=publication_detail>.
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(2014). Gradativamente, as economias avancadas, seguindo o exemplo dos EUA e
objetivando, na maioria dos casos, aumentar a competitividade de seus mercados, eliminaram
0s instrumentos de controle de capital. Com a liberalizacdo de mercados financeiros
nacionais, surgiu um mercado global em que passaram a concorrer as grandes instituicdes,
implicando problemas regulatérios, além de questdes de jurisdi¢do e de responsabilidade. Em
reacdo, criou-se o Acordo de Basileia de 1988 (Basileia 1), que estabeleceu uma série de
critérios a serem observados por bancos de porte internacional, como a razdo minima de 8%
entre capital e ativos (TORRES FILHO, 2014).

Além da liberalizacdo de mercados nacionais e da regulacdo internacional, seguiram-
se ao Choque Volcker crises financeiras, como a da divida externa na América Latina,
incentivando a securitizagdo de ativos. Esta consiste na “[...] transferéncia dos direitos sobre
os fluxos de amortizacdo e juros de contratos de divida para titulos de crédito, para que
possam, assim, ser transacionados no mercado de capitais de forma definitiva.” (TORRES
FILHO, 2014, p. 438). Operagdes desta natureza eram pouco expressivas até a década de
1990, quando seu volume passou a crescer vertiginosamente, chegando ao apice de cinco
trilhGes de ddlares em 2006. A crescente securitizacdo, ao lado da instabilidade propria de um
sistema com taxas de cambio e de juros flutuantes, serviu como base para outros instrumentos
financeiros, a exemplo dos derivativos, que viabilizam a comercializagdo e distribuigdo de
distintos riscos — cambiais, de juros, créditos e a¢cbes (TORRES FILHO, 2014).

Parcela expressiva dos derivativos € comercializada nos mercados de balcdo, sendo
menos transparentes para auditores, reguladores e investidores, e permitindo uma maior
alavancagem. Isto €, tomar posi¢do no mercado de derivativos exige menos capital do que o
necessario para adquirir o ativo em que se pretende investir, com 0 mesmo ganho esperado.
Dessa forma, o mercado de derivativos atraiu investidores, elevando sua liquidez. Ademais,
0s governos proveram garantia de condi¢des juridicas e tratamento regulatorio preferencial
para tais contratos. Em 2004, o governo dos EUA elevou o limite de alavancagem dos bancos
de investimento (TORRES FILHO, 2014).

Torres Filho (2014) aponta, ainda, outras vantagens apresentadas pelas operacdes de
securitizacdo. Estas permitiam, simultaneamente, aumentar o volume de negocios e atender as
determinacbes de Basileia 1. Possibilitavam, também, a superagdo da perda de
competitividade dos depdsitos a vista. Os mecanismos tradicionais de depositos, baratos e
estaveis, por exemplo, deixaram de ser atrativos com o aumento na flutuacdo das taxas de
juros. Isto provocou “[...] o desaparecimento dos sistemas de poupanca e empréstimos

garantidos pelos governos que davam sustentacdo ao financiamento imobilidrio. A
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securitizacdo de hipotecas foi 0 meio encontrado para retomar o financiamento imobiliario
[...]” (TORRES FILHO, 2014, p. 442-443).

A partir do processo de securitizacdo, aprofundou-se também a ‘terceirizagdo’ de
outras das atividades antes realizadas diretamente pelos bancos, por serem
anteriormente consideradas estratégicas para a realizacdo de empréstimos. A analise
de risco das operacdes passou a ser feita por empresas especializadas — as rating
agencies. Ao mesmo tempo, a captacdo de recursos passou a depender cada vez
mais das novas institui¢des bancarias atacadistas — como os Money Market Funds —
que passaram a ter condi¢cBes de prover fundos aos bancos, nos montantes e no
momento em que se faziam necessarios. (TORRES FILHO, 2014, p. 443, grifo do
autor).

Os bancos passaram, ainda, a ter centralidade no mercado de derivativos, que se
tornaram importante fonte de receitas correntes. Um pequeno nimero de instituicfes, porém,
assumiu posicdes de contraparte dos demais investidores, concentrando a exposicdo do
sistema bancério. Com base nisto e nos demais elementos de sua analise, Torres Filho (2014)
afirma que a busca por rentabilidade levou os bancos a financiarem fundos de hedge, além de
adotarem estratégias como a aquisicao ou criacdo de fundos de hedge préprios e o aumento da
alavancagem de suas posi¢des. Acrescenta que os fundos de hedge dos bancos diluiam seu
risco com o0s demais negdcios bancarios — um segmento regulado, e com garantia
governamental implicita — ao passo que os fundos independentes obtinham o crédito para
alavancagem mediante apenas a apresentacdo de garantias (TORRES FILHO, 2014).

Os elevados niveis de alavancagem alcancados pelos bancos tém consequéncias, como

o fato de que

[...] perdas menores perante o ativo total dessas instituices podem ter efeitos
catastréficos sobre sua solvéncia e, consequentemente, sobre a estabilidade
sistémica do sistema financeiro global. Esse fato explica por que os prejuizos
acumulados em uma parcela pequena do mercado imobiliario americano — o
subprime — colocaram em xeque instituicGes consideradas tdo robustas e até mesmo
conservadoras [...] (TORRES FILHO, 2014, p. 446, grifo do autor).

Os elementos trazidos por Torres Filho (2014) acerca da globalizacdo financeira que
precedeu a crise de 2008 podem ser resumidos em quatro vertentes complementares,
conforme conclui o proprio autor: liberalizagdo dos mercados financeiros; desintermediacao
bancaria; externalizacdo do risco; e elevada alavancagem. Correa Vazquez (2010) também
aponta importantes mudancas ocorridas a partir da década de 1990, quando o banco JP
Morgan inovou ao introduzir e criar o mercado de derivados de crédito. Segundo a autora, na

segunda metade desta década, aconteceram as maiores fusfes, aquisi¢cGes e privatizacOes,
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além de uma desnacionalizacdo, dos bancos de diversas economias emergentes. Desta forma,
parte da renda produzida por todos os tipos de ativos no mundo foi capturada pelos mercados
financeiros em expansao.

No que se refere aos EUA, a partir da crise das empresas "ponto-com™ no inicio do
novo século, uma série de medidas de enfrentamento ao estouro da bolha foram adotadas,
dentre elas a intensificacdo no uso das inovagdes financeiras, a desregulamentacéo, a reducao
das taxas de juros praticadas pelo FED e o surgimento de uma "renovada mania”, na
expressao de Correa Vazquez (2010), a do mercado imobilidrio. Todos esses fatores
contribuiram para sustentar a expansdo do crédito em dolares, além de fortalecer
competitivamente os bancos estadunidenses.

Segundo a autora, a crise hipotecaria ou subprime teve inicio em junho de 2007, em
um nicho de mercado considerado pequeno, 0 mercado de titulos garantido por creditos
imobiliéarios de alto risco. Tal nicho de mercado recebe a qualificacdo subprime devido ao
modelo de empréstimo que lhe é caracteristico. Este modelo tem como atributo fundamental o
alto risco, estando a solvéncia do tomador atrelada a rapida apreciacdo do valor do imdvel que
serve de garantia ao crédito. Rapidamente, no entanto, a crise se alastrou por outros
segmentos do mercado imobiliario, expandindo-se em direcdo a outros instrumentos e agentes
(CORREA VAZQUEZ, 2010).

Na pratica, 0 modelo de empréstimo subprime se caracteriza por pagamentos baixos
nos primeiros anos mas elevados nos periodos subsequentes, com taxas ajustaveis. No
momento em que 0S pagamentos atingem os valores mais elevados, negocia-se uma
reestruturacdo do crédito, baseada no valor atualizado do imével. O funcionamento desse
modelo, portanto, pressupde a elevacdo continua no preco dos imoveis e a manutencdo de
taxas de juros baixas (CORREA VAZQUEZ, 2010).

Complementarmente a esse tipo de operacdo, 0s empréstimos com garantia imobiliaria
eram convertidos em titulos (ou securitizados), classificados e vendidos a outros investidores
do mercado financeiro. Uma qualificacdo favoravel poderia ser obtida com base em técnicas
contabeis empregadas para tirar os empréstimos do balanco ou via complementacdo com um
seguro contra inadimpléncia plena ou atraso nos pagamentos (crédito default swaps ou CDS).
Essa pratica foi amplamente adotada nos EUA, sendo os titulos dela decorrentes adquiridos
por agentes ao redor do mundo. Some-se ao problema, ainda, o fato de tais titulos serem
combinados com outros tipos de divida ao serem distribuidos, o que viabilizava,

aparentemente, uma melhor dispersdo do risco, elevacdo da qualificacdo do crédito, ampla
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circulacdo e alocacdo em carteiras de baixo risco, entre diversos investidores do mundo
(CORREA VAZQUEZ, 2010).

A partir do que afirma Guttmann (2010), pode-se concluir que o comportamento
privado acima descrito foi incentivado pelo préprio governo estadunidense. Segundo o autor,
0 FED estimulou a recuperacao econdmica pés-bolha das empresas ponto-com de 2000-2001
através de politicas monetarias de acomodacdo agressiva. Com isso, as familias
estadunidenses — dois ter¢os das quais eram proprietarias de suas casas — observaram a
valorizacdo destas, cujo valor duplicou ou mesmo triplicou ao longo de uma década (1996-
2006). Estimulado por esse aumento de riqueza, o gasto familiar aumentou
consideravelmente, reduzindo a poupanca pessoal estadunidense de 4% da renda disponivel,
em 2001, para -2% desta, em 2006.

O valor crescente dos imdveis servia como garantia adicional a empréstimos de valor
cada vez mais elevado, seja através de refinanciamento de uma hipoteca antiga atraves de
uma nova hipoteca, seja por meio de home equity (empréstimo bancério ndo hipotecario, mas
com imdvel em garantia). Além disso, o boom hipotecario permitiu contrabalancear o
estancamento de longo prazo dos salarios de aproximadamente 80% da forca de trabalho
estadunidense, tornando os consumidores dos EUA “compradores de tltima instancia” do
restante do mundo. No auge da bolha imobiliéria, os EUA gastavam cento e sete délares para
cada cem dolares produzidos, com o déficit subsequente coberto principalmente pela China.
Ademais, o “padrao ddlar” obrigou os EUA a controlar seu balanco de pagamentos, de modo
a abastecer o mundo com sua moeda, 0 que atribuiu a uma maioria de estadunidenses 0s
beneficios de senhoriagem, permitindo-os manter o excesso de consumo (GUTTMANN,
2010).

Guttmann (2010) aponta, também, para o fato de o longo periodo de estabilidade que
antecedeu a crise ter contribuido para intensifica-la. 1sso em razdo de a auséncia de reversoes
ao longo de periodos prolongados de boom deixar intactas estruturas econdmicas
insustentaveis e determinadas condutas que seriam modificadas ou mesmo eliminadas diante
de uma recessdo “normal”. A manutenc¢do de tais praticas promove um processo de erosdo
gradual das condi¢Oes de funcionamento da economia, a qual, quando vai longe demais,
implica um ajuste violento. Segundo Guttmann (2010), este foi o caso do consumidor
estadunidense, que, por um periodo de tempo demasiadamente longo, utilizou seu imovel
como “caixa eletrénico”, na expressdo do autor, retirando deste 0s recursos que mantiveram
uma farra de consumo financiado por divida, ao passo que a renda deste mesmo consumidor

se mantinha estancada.



20

Como consequéncia, 0 aumento da divida familiar nos EUA foi expressivo, elevando-
se de 62% do PIB em 1975 a 127% do PIB em 2006. O quadro foi agravado pela expansao
ainda maior da divida do setor financeiro, que transformava cada novo dolar de divida
familiar em quatro, cinco e até dez ddlares de transacdes entre instituicdes financeiras e
mercados financeiros interconectados (GUTTMANN, 2010).

Empacotando juntas as hipotecas e depois emitindo titulos amplamente negociados
contra esses fundos de empréstimo, os bancos puderam aumentar dramaticamente a
rentabilidade de seus fundos emprestados e, portanto, emprestar muito mais. Esta
‘securitizagdo’ também transferiu risco para os outros, tornando os bancos mais e
mais agressivos em suas praticas de empréstimos. (GUTTMANN, 2010, p. 197,
traducéo nossa).’

A ampliacdo do escopo de clientes considerados agora aptos ao crédito, abarcando
pessoas antes excluidas do acesso a empréstimos — os clientes subprime —, aliada as técnicas
de securitizacdo e a colocacdo dos fundos de alto risco fora do balanco conhecido como
veiculos de investimento estruturado (structured-investiment vehicles) ou fundos de cobertura
(hedge), contribuiu para elevar o risco do sistema. Quando a crise estourou, no verdo norte-
americano de 2007, a organizacdo informal do mercado subprime e a auséncia de um
mecanismo de compensacdo impediram a recuperacdo dos precos dos ativos, que foram
desintegrados em poucas semanas (GUTTMANN, 2010).

A partir de seu epicentro, os EUA, a crise comecgou a atingir as economias emergentes
no primeiro semestre de 2008. Em meados de setembro deste ano, apés a faléncia do banco
de investimentos Lehman Brothers, houve um “[...] transbordamento praticamente
generalizado para esses paises [...]”, na afirmacdo de Prates (2010, p. 53). Tal efeito ocorreu
através de canais de transmissdo diversos, derivados das relagBes de interdependéncia
existentes entre economias avancadas e emergentes. Um canal foi o fluxo de pagamentos
relacionados a conta corrente, por meio da queda no preco das commodities e da demanda
global, além do aumento de remessas de lucros. Outro canal foi o fluxo de compra e venda de
ativos pela conta financeira, configurando “[...] menor ingresso de investimento direto, saida
dos investimentos de portfolio, interrupcao das linhas de crédito comercial e forte contracéo
dos empréstimos bancarios [...]” (PRATES, 2010, p. 53). Com isso, a situacdo externa e

fiscal, até entdo cdmoda, as reservas cambiais acumuladas e a inflagdo controlada nas

¥ No original: “Empaquetando las hipotecas juntas y después emitiendo titulos ampliamente comerciados contra
esos fondos de préstamo, los bancos pudieron incrementar dramaticamente el retorno de sus fondos prestados
y, por tanto, prestar muchos otros mas. Esta ‘titulizacion’ también transfirio riesgo a los otros, haciendo los
bancos mas y mas agresivos en sus practicas de préstamo.”
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economias emergentes, tanto asiaticas quanto latino-americanas, ndao foram suficientes para
manter o dinamismo econdmico no contexto da crise (PRATES, 2010). Sobre este aspecto,

Guttman (2010, p. 198, traducdo nossa) observa que

Talvez o mais surpreendente nesta recessdo mundial sincronizada tenha sido o grau
com que 0s mecanismos de transmissdo da globalizagdo — comércio, fugas de capital
de curto prazo, direcdo de atividades de investimento de longo prazo — foram
revertidos em um curto periodo de tempo, demonstrando o qudo profundas se
tornaram as relagGes globais. O que as EME [economias emergentes] dependentes
da exportacgdo, a Europa e os produtores de matérias-primas tém descoberto é a sua
dependéncia em relacéo ao excesso de consumo dos Estados Unidos.*

A deterioracdo do cenario econémico internacional é evidenciada na Tabela 1, abaixo.

Tabela 1 - Indicadores macroeconémicos externos em economias emergentes e em desenvolvimento,
de 2007 a 2009

Variavel 2007 2008 2009
Investimento (% do PIB) 29,07% 29,81% 29,87%
Volume de exportacdo de bens e servigos (variacdo %) 9,72% 4,92% -8,24%
Termos de troca de bens e servicos (variagdo %) 1,84% 3,55% -4.74%
Balango em conta corrente (US$ bilhGes) 619,61 679,64 243,92
Balango da conta financeira (US$ bilhGes) 584,15 554,74 55,23
Investimento direto (liquido) (US$ bilhdes) -439,93  -469,90  -329,06

Fonte: IMF World Economic Outlook Database (2016), com adaptacdes.

A Tabela 1 traz uma comparacdo de diferentes variaveis para economias emergentes e
em desenvolvimento nos anos de 2007, 2008 e 2009, periodo que compreende um ano
antecedente a CFG, além dos anos em que esta foi mais intensa. Pode-se observar que, apesar
de a percentagem do PIB correspondente ao investimento ter-se mantido praticamente
constante, o volume de exportacGes de bens e servicos apresentou, em 2009, uma expressiva
queda de 8,24%. Agravando o cenario, verifica-se, também, uma deterioracdo nos termos de
troca de bens e servigos, que caiu 4,74% em 2009. Os balangos em conta corrente e da conta
financeira mantiveram-se positivos ao longo de todo o periodo, havendo inclusive um
aumento de 2007 para 2008 na conta corrente. Entretanto, no ano de 2009, houve um
expressivo decrescimo nestes indices. Os dados do FMI reproduzidos na Tabela 1 indicam
que o balanco em conta corrente passou de US$ 619 bilhdes em 2007 para US$ 679 bilhGes

em 2008 e US$ 243 bilhGes no ano seguinte, e que o balango de conta financeira teve uma

*No original: “Quizé4 lo méas sorprendente de esta caida sincronizada mundial ha sido el grado en el que los
conductos de la globalizacién - comercio, fugas de capital a corto plazo, direccion de actividades de inversién
a largo plazo - se han revertido en un periodo de tiempo tan corto, demostrando lo profundas que se han hecho
las relaciones mundiales. Lo que las EME dependientes de la exportacion, Europa y productores de materia
prima han descubierto es su dependencia respecto al exceso de consumo de Estados Unidos”.
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reducdo de US$ 584 hilhdes em 2007 para US$ 554 bilhdes e apenas US$ 55 bilhdes em
2009. Por fim, o investimento direto liquido apresentou resultados negativos ao longo dos trés
anos em anélise, na ordem de US$ 439,9 bilhdes e US$ 469,9 bilhdes em 2007 e 2008,
respectivamente, e ampliando este resultado negativo em 2009, quando se registrou entrada
liquida de US$ 329 bilhdes. Este aumento na entrada liquida de capital em 2008 contradiz, em
parte, as observacOes de Prates citadas anteriormente, segundo as quais haveria menor
ingresso de investimento direto nas economias emergentes”.

Prates (2010) destaca, como um dos fatores que contribuiram para a dificuldade de as
condigdes domésticas manterem o dinamismo econdmico, a assimetria presente tanto no
sistema monetério internacional quanto no sistema financeiro internacional. No que se refere
a este Ultimo, a autora apresenta duas dimensdes: 0s determinantes dos fluxos de capitais que
ingressam nos paises emergentes e a insercdo marginal destes nos fluxos de capitais globais.
Quanto aos determinantes do ingresso de tais fluxos em economias emergentes, Prates afirma
serem dependentes de fatores exdgenos, cuja reversdo decorre “[...] tanto de mudancas na fase
do ciclo econémico e/ou na politica monetaria dos paises centrais, como do aumento da
preferéncia pela liquidez dos investidores globais.” (PRATES, 2010, p. 54). Diante de uma
reversdo do ciclo e de um aumento da preferéncia pela liquidez, os ativos financeiros de
economias emergentes “[...] por ndo desempenharem a funcdo de reserva de valor e, assim,
ndo cumprirem papel de ‘receptaculo’ da incerteza em ambito mundial, sdo os primeiros alvos
dos movimentos de ‘fuga para a qualidade’ dos investidores globais.” (PRATES, 2010, p.
54)°.

Os efeitos da fuga para a qualidade foram significativamente mais desestabilizadores
nos mercados de cambio das economias emergentes no periodo mais agudo da crise, entre
meados de setembro de 2008 e o final deste mesmo ano. A autora exemplifica indicando que,

ao longo do dltimo trimestre de 2008, tomando o doélar como referéncia, as moedas das

> Cumpre observar, no entanto, que a natureza do IDE possivelmente implique um maior lapso temporal entre o
episodio de crise e suas consequéncias sobre os fluxos de IDE. Tendo isto em consideragéo, o influxo de IDE
no BRICS ¢é abordado no capitulo 4, com uma janela temporal mais ampla.

® No que se refere a fuga para qualidade e & direcdo dos investimentos, Bonifaz (2010) aponta 0 movimento de
alguns investidores, impulsionado pela debilidade do dolar e pela turbuléncia financeira, de abandono de ativos
financeiros denominados na moeda estadunidense e de refigio em produtos bésicos, como o ouro. A
depreciagdo do doélar afetou diversas economias, mas com graus variados. Segundo o autor, paises como China
e Japdo foram os mais afetados, dadas a abundancia de reservas de seus superavits em délares e a importancia
das exportacGes para sua economia. A fim de conter a depreciacdo do délar, a qual poderia agravar a crise,
diversos bancos centrais investiram em titulos do Tesouro dos EUA. O autor observa, porém, que, apesar de a
compra de titulos em doélar pelos governos aparentar ser uma manifestacdo da integracdo do mercado global de
capitais, tal compra consiste, em grande medida, em um indicador do temor governamental de ataques
especulativos. Paises asiaticos, por exemplo, adotaram a pratica de acumular divisas desde a crise de 1997-
1998, com o intuito de eliminar ou enfrentar estes ataques.
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nacdes de economias avangadas apreciaram 12,7%, ao passo que as moedas das emergentes
depreciaram, em média, 9,9%. Nesse cenério, até mesmo economias emergentes com solidos
fundamentos macroeconémicos sofreram o efeito-contagio da crise, indicando como fator
relevante a sua posicdo de subordinacdo nos sistemas monetario e financeiro internacionais
(PRATES, 2010).

Kindlebeger (2005), em estudo anterior a CFG, também abordou os meios de contégio
internacional de uma crise, destacando entre eles as variagcfes no mercado de commaodities.
Segundo o autor, um declinio no preco de uma commodity pode levar a faléncias, inclusive de
bancos, em economias distantes daquela em que houve uma mudanca na demanda ou oferta e
no prego, conforme a vulnerabilidade do mercado e sua quantidade de especuladores
alavancados. Também os mercados de valores mobiliarios estdo relacionados, uma vez que
titulos disponiveis em diferentes mercados nacionais devem ter o mesmo valor quando
convertidos para uma moeda comum a taxas de cdmbio correntes. Ademais, quanto maior a
amplitude na variacdo no preco de um titulo, maior se torna a correlagdo entre os mercados
financeiros nacionais. Esta correlacdo, porém, mostra-se assimétrica, uma vez que mudancas
no mercado estadunidense possuem impacto muito mais significativo sobre o preco de titulos
em paises estrangeiros do que o contrario. Como exemplo, Kindleberger (2005) cita a
manutenc¢do do crescimento nos precos dos titulos norte-americanos no inicio dos anos 1990,
apesar de uma queda nos precos no mercado japonés. Por outro lado, quando os precos dos
ativos mobiliarios comecaram a decair nos EUA em 2001, movimento equivalente foi
observado em Toquio, Londres e Frankfurt.

Juntamente com as mudancas nos mercados de commodities e de valores mobiliarios,
Kindleberger (2005) identifica como mecanismos de transmissdo de “booms e panicos”, na
expressao do autor, os diferentes movimentos de dinheiro (espécie, depdsitos bancarios, letras
de cambio), a cooperacao entre autoridades monetarias e fatores psicologicos. O capital se
movimenta em resposta a uma série de fatores: causas reais, como revolugfes, inovacao
técnica, abertura de mercados ou fontes de matéria-prima; alteracBes entre taxas de
crescimento de distintos paises; e mudancas nas politicas monetéaria e fiscal. Para ilustrar a
contaminagdo via movimento de dinheiro, o autor cita a saida de capitais dos EUA em direcdo
a Alemanha e ao Japdo, em razéo da inflagéo estadunidense no final dos anos 1960 e inicio da
década seguinte. Como consequéncia da entrada de capitais, observou-se um aumento nas
taxas de inflacdo alema e japonesa na medida em que eram elevadas sua base monetéaria e

oferta de moeda.
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Ademais, booms econémicos em determinado pais possuem consequéncias
internacionais ao atrair capital estrangeiro e a, possivelmente, reduzir o fluxo de entrada em
outros paises. Para elucidar este movimento, o autor menciona que, em 1928, o boom no
mercado de acdes estadunidense levou a um corte acentuado nos empréstimos na Alemanha,
Austria e América Latina, bem como a uma reducio sensivel nas compras de ativos destes
paises, empurrando estas economias para baixo antes mesmo do crash da bolsa de Nova
lorque, em outubro de 1929. Kindleberger (2005) refere-se, também, a crise asiatica dos anos
1990, classificando seu contagio para a Russia e o Brasil como amplamente psicolégico, uma
vez que os mercados financeiros reconheceram semelhancas entre os paises, como divida
elevada e moeda supervalorizada.

Em estudo voltado especificamente a CFG, Déniz Espin6s (2010) também analisou
seus principais meios de propagacdo, tanto financeira quanto real da economia, identificando
quatro. Primeiro, pelo canal do crédito internacional, houve contracdo do crédito, pela
necessidade de os bancos aumentarem sua liquidez e recomporem seu capital, dada a
incerteza quanto a solvéncia de seus devedores. Segundo, pelo canal dos ativos, houve
destruicdo de riqueza via desvalorizacdo de bens imoveis e de outros ativos. Terceiro, pelo
canal das trocas, houve redugdo do comércio internacional, com contragdo das exportagdes.
Quarto, e ultimo meio, pelo canal das expectativas, houve piora nas expectativas econémicas
de consumidores e investidores. Abaixo, sdo abordados com mais profundidade as vias de
contracdo do crédito e reducdo do comércio internacional.

No tocante a contracdo do crédito, analisando o Brasil, Chernavsky (2011) identifica
que esta pode produzir consequéncias sobre o nivel de atividade de um pais, através tanto da
reducdo esperada no volume de crédito e de aplicagdes no mercado de capitais quanto na

provavel elevacdo no custo dos recursos.

O enxugamento rapido e profundo da liquidez internacional decorrente da brutal e
repentina desvalorizacdo de uma parcela significativa dos ativos financeiros
mundiais e a consequente rdpida e intensa elevacdo da aversdo ao risco entre as
instituicdes financeiras e os grandes investidores internacionais conduziram a
abrupta interrupcdo do fluxo financeiro externo direcionado ao Brasil,
comprometendo, com isso, a parcela do financiamento da economia brasileira com
origem em recursos externos (CHERNAVSKY, 2011, p. 83).

Diante de dificuldades para renovacéo e captacdo de recursos no exterior, em razao da
reversdo nos fluxos, e de significativas perdas nos mercados de capital brasileiro e
estrangeiro, houve uma elevagédo da desconfiangca mutua entre as instituicdes financeiras. Tais

fatores contribuiram, também, para propagagdo da aversdo ao risco entre essas instituigdes,
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levando-as a adotar posturas conservadoras, como a imposicao de dificuldades a renovacdo de
créditos. Uma consequéncia esperada € uma reducdo expressiva no volume de crédito do pais,
que implicaria, por sua vez, diminuicdo nos niveis de consumo e de investimento, impactando
no ritmo da atividade econdmica (CHERNAVSKY, 2011).

A magnitude do impacto da redugdo do crédito sobre a atividade econémica depende,
no entanto, de diversos fatores. Primeiro, no Brasil, cerca de um terco do total das operagdes
de crédito consiste em operacdes com recursos direcionados, sendo menor a sua sujeicao as
decisbes discricionarias das instituicbes financeiras, o que lhe atribui maior estabilidade.
Outro fator diz respeito ao depdsito compulsorio junto ao Banco Central — uma parcela de tais
recursos poderia ser liberada (com ou sem condicionalidades quanto a aplicacdo),
possibilitando a manutencdo da liquidez e da sustentacdo do volume de credito. O terceiro
fator refere-se a caracteristicas das instituicGes bancarias: no caso brasileiro, em outubro de
2008, cerca de 35% das operagdes de crédito eram realizadas por instituicdes publicas. Tais
instituicOes sofreram impacto consideravelmente menor da restricdo ao crédito e do aumento
da aversdo ao risco no cenario internacional, sendo capazes, pois, de manter e expandir o
volume de suas operacdes, o que as transformava em potencial instrumento de politicas
publicas voltadas para sustentacdo deliberada do volume de crédito (CHERNAVSKY, 2011).

Com relagdo & reducdo do comercio internacional, a consequente contragdo da
quantidade e do preco das exportacdes de bens e servigos brasileiros também possui impactos
potenciais sobre a atividade econdmica doméstica, sendo a magnitude deste atrelada a fatores
variados. Um fator de suma importancia é a variacdo da taxa de cdmbio. Havendo apreciacéo
da moeda, o impacto serd maior, pois havera reducdo da renda na moeda doméstica superior a
sua contracdo em moeda estrangeira. Por outro lado, uma depreciacdo da moeda local podera
compensar, parcial ou totalmente, a reducdo do preco externo e do volume exportado. Podera,
inclusive, elevar a renda em moeda nacional, implicando um impacto positivo sobre a
atividade doméstica. Ademais, havera consequéncias diferentes conforme a contracdo do
comércio internacional seja devido a reducdo no preco das exportagdes ou a queda do volume
exportado (CHERNAVSKY, 2011). Assim,

Enguanto, no primeiro caso, a queda do componente externo da demanda agregada
afeta diretamente a quantidade produzida, no segundo, os efeitos sobre o nivel de
atividade sdo apenas indiretos, e dependem do tamanho do efeito multiplicador da
reducdo da remuneracéo dos fatores empregados na produgéo das exportagdes sobre
o nivel de atividade em outros setores da economia. (CHERNAVSKY, 2011, p. 82).
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O efeito multiplicador das exportagcdes sobre a renda nacional depende, ainda, da
composic¢do dos fatores de produgdo dos bens exportaveis, bem como da distribuicdo de renda
entre eles. Ou seja, o impacto de uma variacdo nas exportacdes sera tdo mais significativo
qguanto mais intensiva em trabalho for a estrutura produtiva das exportacdes e mais elevada a
remuneracao deste recurso. Por fim, um quarto fator é a importancia relativa das exportagdes
na composicdo da demanda agregada nacional — quanto menor a importancia, menos
significativo devera ser o impacto de alterac6es nas exportacdes (CHERNAVSKY, 2011).

A partir das analises acima, verificou-se que o contagio da crise teve repercussdes
negativas sobre os paises menos desenvolvidos por diversos canais, e pode-se concluir que
determinadas medidas adotadas pelo governo, além de algumas caracteristicas no cenario
econémico de um pais, podem ser tdo relevantes quanto os fatores externos na determinacéo
da magnitude e dos impactos de uma crise internacional sobre a atividade econémica
domeéstica. Desta forma, tdo fundamental quanto o estudo dos determinantes de uma crise e de
seus mecanismos de propagacdo € o exame das medidas a serem tomadas pelo governo no
enfrentamento da crise, além das consequéncias por estas causadas. Tendo isto em mente,
analisam-se na secao seguinte as recomendacGes elaboradas pelo FMI, érgdo central do SFl,

diante da CFG, com foco nas economias emergentes e em desenvolvimento.

2.2 MEDIDAS DE ENFRENTAMENTO RECOMENDADAS PELO FMI: INDICIOS DE
MUDANCAS

Na origem do FMI, os primeiros programas de auxilio elaborados pelo Fundo, que
contemplavam também arranjos com as grandes economias industrializadas, foram de
recomendacdo de medidas de ajuste na conta corrente, com 0 objetivo de restaurar a
viabilidade do balanco de pagamentos. Consistiam em programas de curto prazo,
gerenciadores de demanda, utilizando para este objetivo politicas fiscais restritivas e
eliminando ou reduzindo o déficit em conta corrente a um nivel financiavel via fluxo normal
de capitais. Neste tipo de programa, a previsdo era de ndo utilizacdo dos recursos financeiros
do Fundo, que deveriam ficar em um modo de espera, como reservas do banco central,
restabelecendo a confianca do mercado na manutencdo da taxa de cadmbio (GHOSH et al.,
2011).’

" A presente secdo baseia-se sobretudo no texto de Ghosh et al. (2011), por se tratar de acontecimentos recentes
que ainda carecem de volume expressivo de estudos que sistematizem e analisem as medidas recomendadas
pelo FMI especificamente para as economias em desenvolvimento no &mbito da CFG.
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Nos anos 1970 e 1980, o FMI passou a se envolver em propostas de reformas
estruturais, em reacao a critica de que seus programas eram demasiadamente orientados para
0 gerenciamento da demanda, ndo tendo resultados suficientes sobre o balango externo via
aumento da oferta agregada; e a necessidade de protecdo de gastos sociais prioritarios ao
longo do processo de consolidagdo fiscal. Os programas eram desenhados conforme as
circunstancias do pais em questdo. De forma simplificada, pode-se afirmar como objetivos
gerais destas propostas a reducdo dos déficits em conta corrente a niveis financiaveis via
consolidacao fiscal, restricdo monetaria para conter tanto a inflacdo quanto a perda intensa de
reservas, e reformas estruturais para melhorar a eficiéncia econbémica e promover 0
crescimento (GHOSH et al., 2011).

Segundo Ghosh et al. (2011), a partir das crises asiaticas do final dos anos 1990, o
Fundo extraiu importantes licdes sobre o enfrentamento de crises financeiras. Em primeiro
lugar, a resposta politica deve ser elaborada o mais préximo possivel do problema existente.
Por exemplo, se as financas publicas ndo constituem a causa da crise, ndo haveria necessidade
de consolidacdo financeira. Em segundo, as taxas de juros devem ser elevadas, de modo a
restabelecer a confianca na moeda, especialmente nos casos em que uma expansao monetaria
contribuiu para a crise. A terceira licdo é que, para haver retorno da confianca, ampliagdo da
disponibilidade de crédito ao setor financeiro e resolucdo efetiva da crise, é preciso que 0s
problemas de balanco de pagamentos sejam enfrentados de forma proativa. Em quarto lugar,
as reformas estruturais devem ficar restritas aquelas estritamente necessarias ao cumprimento
dos objetivos do programa. A quinta e Gltima licdo identificada pelos autores é que, diante da
eclosédo de uma crise e da perda de confianca, o restabelecimento desta e o estancamento do
afluxo de capitais deverdo exigir quantias significativamente superiores de financiamento
oficial em relacdo as quantias utilizadas nos episodios passados de reversao nos fluxos de
capitais, sendo que tais recursos deveriam ser colocados imediatamente a disposicao do pais,
ou mesmo desembolsados antes mesmo de a crise comecar, evitando-a.

Isto posto, ao elaborar o0 aconselhamento politico em reacdo a CFG, o FMI atentou as
condicdes iniciais e as circunstancias dos paises considerados. Quanto as economias
emergentes, diante do choque duplo na demanda — financeira e real —, que resultou em uma
pressdo depreciativa sobre as moedas, fez-se uma divisdo em dois grupos. O primeiro é o
grupo constituido por paises propensos a uma home grown crisis, ou seja, paises que
passaram por crescimento insustentavel da oferta de crédito ou que possuiam financas

publicas insustentaveis. O segundo grupo é formado por paises tidos como innocent
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bystanders, que sofreram consequéncias da CFG apesar de seus fortes fundamentos
domésticos (GHOSH et al., 2011).

No tocante ao primeiro grupo, Ghosh et al. (2011) afirmam que o aconselhamento
fornecido pelo FMI ndo foi muito diferente dos conselhos dados nas crises anteriores,
concentrando-se nas seguintes medidas: politica monetaria contracionista, com objetivos de
restringir o crescimento da oferta de crédito e prevenir ou limitar a depreciacdo da moeda;
restricdo fiscal, em apoio a politica monetaria e a fim de liberar recursos para recapitalizar
bancos; e medidas estruturais, tanto no setor fiscal quanto no financeiro. Para o segundo
grupo, os conselhos do FMI foram menos tradicionais, recomendando-se a utilizagcdo do
espaco politico existente para amenizar o choque externo. Para 0s paises em que 0S recursos
do Fundo seriam (teis, este 0s colocou a disposicdo, frequentemente com poucas ou sem
condicionalidades. Neste ponto, os autores destacam que esta mudanca no discurso do FMI
deveu-se a natureza diversa do choque e aos fundamentos politicos fortes de algumas
economias emergentes, e ndo a uma alteracdo nas crengas da instituicéo.

No ambito das politicas monetaria e cambial, o Fundo geralmente aconselha que um
colapso no fluxo de capitais seja enfrentado com depreciacdo da moeda, em caso de
economias emergentes com regime de cambio flutuante, ou desvalorizagdo cambial, se o
regime for de cambio fixo. Os efeitos contracionistas da depreciacdo tendem a variar
conforme o setor da economia que esteja exposto a flutuagbes no valor das divisas e a
habilidade de tal setor para absorver perdas. Ghosh et al. (2011) reconhecem que as
economias emergentes asiaticas e latino-americanas reduziram sua exposi¢do a situacao
externa, especialmente em termos de setor publico, enquanto que emergentes europeus
possuiam ativos estrangeiros significativos nas maos de familias e de outros atores
desprovidos de hedges naturais.

Assim, com o desenvolvimento da crise internacional, para o primeiro grupo de paises
(qualificados anteriormente como home grown crisis), que apresentaram expansao no crédito
e fuga de capitais, o FMI reforcou o papel da politica monetaria restritiva, como nas crises
anteriores. Ja para o segundo grupo de paises (innocent bystanders), que possuiam politicas e
instituicdes confiaveis, o aconselhamento do Fundo foi no sentido de aproveitar a margem
mais ampla para relaxamento da politica monetaria, com o intuito de reforcar a atividade
econdmica. Dois fatores contribuiram simultaneamente para essa margem ampliada: primeiro,
as baixas taxas de juros nas economias avancadas, criando diferenciais de juros favoraveis as
economias emergentes e possibilitando reducgéo das taxas estabelecidas por estes; segundo, 0

fato de a saida de capitais das economias emergentes terem por fundamento principalmente a
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necessidade dos credores de reduzir sua alavancagem, ndo sendo reflexo da perda de
confianga na moeda destes paises e ndo sendo, portanto, aplicavel a prescricao tradicional de
aumento da taxa de juros para elevar o custo de ataques especulativos (GHOSH et al., 2011).
Estes dois grupos de paises, suas caracteristicas e respectivas medidas sugeridas pelo FMI

estdo resumidas no Quadro 1, abaixo.

Quadro 1 - Divisdo dos paises pelo FMI de acordo com as condi¢cdes macroecondmicas e com as politicas
monetarias propostas

Grupo de Paises Condig0es internas pré-CFG Conselhos do FMI
Crescimento insustentavel da Politica monetaria restritiva, a exemplo das
Home grown oferta de crédito ou financas crises anteriores.
crisis publicas insustentaveis; fuga de
capitais.

Fortes fundamentos domésticos; Relaxamento da politica monetéaria para
politicas e instituicdes confiaveis; | reforgar atividade econdmica, aproveitando
Innocent reservas internacionais juros baixos nas economias avangadas e 0
bystanders significativas. fato de a saida de capitais ser motivada pela
necessidade de reducdo de alavancagem, e
ndo pela perda de confianga no pais.

Fonte: elaborado pela autora a partir de Ghosh et al. (2011).

Ghosh et al. (2011) destacam, ainda, que o aconselhamento do FMI foi orientado aos
paises ndo apenas quanto a politica indicada, mas também no que se refere aos instrumentos
que melhor se adequariam a cada contexto, como afrouxamento de crédito e facilitacdo
quantitativa (credit easing e quantitative easing). O primeiro € um instrumento em que 0
banco central compra e vende ativos especificos com o objetivo de reduzir seus rendimentos,
e é indicado para circunstancias em que o mercado de crédito é segmentado e os rendimentos
excessivamente elevados. Por sua vez, o segundo instrumento é utilizado pelo banco central
para expandir seu balan¢co comprando ativos, como titulos do governo de longo prazo, sendo
geralmente menos adequado para economias emergentes, em que expectativas de deflacdo sdo
improvaveis. Isso porque ha o risco de uma interpretacdo equivocada por parte dos agentes
econbmicos, que entenderiam a facilitacdo quantitativa como suporte a uma politica
inflacionaria. Deste modo, a facilitacdo quantitativa é recomendada tdo somente para paises
cujo histérico seja de baixa inflacdo e de estabilidade macroeconémica, com banco central
independente e confiavel.

Os autores acrescentam que a crise representava 0 momento de utilizar as reservas que
vinham sendo acumuladas pelas economias emergentes nos ultimos anos; porém, sendo

incerta a duracdo do deslocamento do financiamento estrangeiro, restava a questdo de quanto
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utilizar e em que velocidade. Aqueles paises com regime de cambio fixo que decidiram
manter a paridade cambial utilizaram reservas para intervencdes, na medida em que estas se
faziam necessarias. Para os demais paises, uma gestdo estratégica dos riscos demandou
intervencao para compensacdo das condi¢fes desordenadas, combate a uma sobrevalorizagédo
da taxa de cambio e fornecimento de liquidez em moeda estrangeira para bancos, através de
swap cambial, por exemplo. Ao mesmo tempo, permitia-se uma desvalorizagdo da taxa de
cambio a fim de alinhar oferta e demanda de divisas (GHOSH et al., 2011).

Ainda segundo Ghosh et al. (2011), ao formular conselhos, o Fundo levou em
consideragdo também a possivel necessidade de as reservas do banco central serem utilizadas
diante de uma crise bancéaria sistematica. As reservas internacionais também seriam
importantes para reduzir a liquidez e restabelecer a confiangca no caso de a expansdo
monetaria, decorrente da atuacdo do banco central como emprestador de ultima instancia,
resultar em inflagdo e colapso da moeda.

No que se refere a politica fiscal, outra divisdo dos paises conforme suas
circunstancias se fez necessaria. Dois aspectos foram considerados para isso. Primeiro, se 0
pais possuia “espago fiscal”’, com baixo déficit fiscal ¢ baixa divida publica, permitindo
expansdo fiscal sem um aumento indevido da taxa de juros ou, tampouco, deslocamento
(crowding out) do setor privado. Segundo, se havia um elevado endividamento privado que
demandasse apoio governamental para sua reestruturagéo.

O ponto de partida dos conselhos do FMI foi que, na medida do possivel, seriam
aplicaveis as economias emergentes as mesmas medidas de politica fiscal indicadas para as
economias avancadas, consistentes em “estimulo fiscal oportuno, robusto, duradouro,
diversificado e sustentavel” (GHOSH et al., 2011, p. 11, traducéo nossa)® coordenado entre o0s
paises, além de um comprometimento a fazer mais no caso de um aprofundamento da crise.
Muitas economias emergentes entraram na crise com credibilidade politica reforcada, com
acesso a fontes de financiamento ndo oficiais e com maior espaco fiscal quando comparadas
as crises anteriores. Para tais paises, eram aplicaveis os conselhos do Fundo indicados para
economias avancgadas, mas em menor escala. A maioria das economias emergentes, porém,
tinha escopo reduzido para a politica fiscal proposta, dada a estreita margem de financiamento
de déficit sem aumento significativo nos custos dos empréstimos. Diante deste cenario, 0s

conselhos do FMI foram de continuidade em relagéo as crises anteriores, nas quais medidas

8 No original: “timely, large, lasting, diversified and sustainable fiscal stimulus”.
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de restricdo fiscal eram sugeridas com base na preocupagdo quanto a disponibilidade de
crédito e ao impacto de empréstimos sobre taxa de juros e de cAmbio (GHOSH et al., 2011).
Em linhas gerais, para ambos os grupos de paises, considerou-se eficaz a realizacdo de
investimentos e de transferéncias a familias desempregadas ou mais pobres, por sua maior
propensdo a consumir. Por outro lado, ndo eram recomendadas agdes como subsidios para
inddstrias especificas, despesas dificeis de reverter (tal como aumento da massa salarial no
setor publico) e criacdo de novos programas de beneficios. As medidas de politica fiscal
recomendadas pelo FMI para cada grupo de paises, bem como conselhos comuns a ambos e
caracteristicas que qualificam cada grupo ao eclodir da CFG, estdo consolidadas no Quadro 2,

abaixo.

Quadro 2 - Divisao dos paises pelo FMI de acordo com as condigdes macroecondmicas e com as politicas fiscais
propostas

Grupo de Paises Condicoes pré-CFG Conselhos do FMI Pontos comuns
Elevado endividamento Restricdo fiscal, em razdo | Recomendado:
interno que demandava apoio | da preocupacdo quanto a | investimentos;

Paises com do governo para sua disponibilidade de crédito | transferéncias a

espaco fiscal reestruturacao; estreita e ao impacto de familias pobres

restrito margem de financiamento do empréstimos sobre juros e
déficit sem aumento relevante | cambio Evitar: subsidios a
no custo dos empréstimos industrias
Baixo déficit fiscal; baixa "Estimulo fiscal oportuno, especificas; o

Paises com divida publica; possibilidade | robusto, duradouro, despes~as.de dificil

espaga fiscal de expansdo fiscal sem d|ver5|f|cado e reversao, ngvos

amolo aumento indevido da taxa de | sustentavel” programas de
P juros ou deslocamento do setor beneficios
privado

Fonte: elabora pela autora a partir de Ghosh et al. (2011).

Ghosh et al. (2011) analisam em detalhes algumas das medidas recomendadas ou
desaconselhadas, e 0s motivos para serem mais ou menos eficazes em economias emergentes.
Muitas economias emergentes apresentavam limitaces ao uso da politica fiscal para
estimular a demanda, uma vez que 0s recursos fiscais eram necessarios a reestruturacdo do
setor financeiro, nos casos de boom insustentavel de ativos e consequente excesso de divida,
ou a manutencdo de espaco fiscal suficiente para conferir credibilidade as garantias de
depdsito. Outro limitador era a perda de receitas, especialmente de impostos indiretos
relacionados a exportacdo de commodities e as importacdes. Os autores observam, ainda, que
a politica fiscal nas economias emergentes tem se mostrado pro-ciclica, pois os ciclos de
negocios nestes paises tendem a ser impulsionados pelo fluxo de capitais, sendo que, diante

de uma reducdo dréstica na entrada destes, se torna impossivel financiar uma politica fiscal
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expansionista. O FMI reconheceu, também, que o cenério era mais complexo quando existia
significativa divida privada, com seu relacionado custo fiscal de uma crise bancaria.

Paises que tinham espaco fiscal enfrentavam duas questdes: se a politica expansionista
seria eficaz para incentivar a oferta além do impacto direto do aumento dos gastos do
governo, e qual seria a melhor maneira de se utilizar o espago fiscal existente. Quanto a
primeira, a teoria macroecondémica convencional sugere que a eficacia de uma politica fiscal
expansionista depende de uma série de fatores, como fechamento relativo da economia, uso
da politica monetaria para controlar o cambio, capacidade de poupanca, maior proporcdo do
crédito concedido para familias ou empresas, e divida publica sustentadvel. Levando tais
variaveis em consideragdo, as circunstancias das economias emergentes tendem a ser menos
propicias a eficacia de uma politica fiscal. Segundo os autores, o ponto possivelmente mais
critico é a sustentabilidade das finangas publicas. Observam, ainda, que a demanda por
infraestrutura publica é maior nas economias emergentes do que nas avancadas, tornando seu
impacto sobre o crescimento potencial mais favorével, havendo financiamento disponivel
(GHOSH et al., 2011).

No que tange a segunda questdo, referente a utilizacdo do espaco fiscal existente, o
FMI reforga a hierarquia entre os instrumentos disponiveis. Assim, a prioridade é conferida
aos estabilizadores automaticos, consistindo em mudancgas no gasto ou na receita fiscal em
virtude do ciclo econémico. Ap6s permitir a operacao destes, fazer uso cuidadoso e dirigido
de medidas discricionarias, bem como de garantias governamentais para promocdo do crédito,

quando apropriado (GHOSH et al., 2011). Os autores acrescentam que

Estabilizadores autométicos sdo mais oportunos, melhor orientados (por exemplo,
beneficiarios de seguro-desemprego sdo mais propensos a gastar do que a
economizar), e reversiveis com maior credibilidade (reduzindo preocupagdes sobre a
sustentabilidade da divida) do que mudancas discricionarias na politica. O conselho
do Fundo, portanto, destacou a necessidade de permitir que os estabilizadores
automaticos operem plenamente. 1sso pode envolver substituir algumas regras
fiscais existentes, por exemplo fornecendo financiamento do governo central para
governos locais cujos programas sejam dificultados por regras de orcamento
equilibrado (ou limitados por dificuldades financeiras). No entanto, estabilizadores
automaticos tendem a ser relativamente fracos nas EMEs (refletindo um menor setor
publico e transferéncias sociais menos extensas, hem como imposto de renda menos
progressivo), de modo que uma resposta de politica discricionaria — onde possivel —
foi necessaria em muitos casos. Resultados de politica fiscal para 2009 sugerem que
alguma combinacdo entre estabilizadores automaticos e afrouxamento discricionario
estavam operando em diversas EMES, com o balango fiscal deteriorando-se
acentuadamente em uma ampla gama de paises [...] (GHOSH et al., 2011, p. 12-13,
traducdo nossa).’

® No original: “Automatic stabilisers are more timely, better targeted (for example, recipients of unemployment
benefits are more likely to spend than save), and more credibly reversed (reducing concerns about debt
sustainability) than discretionary changes in policy. Fund advice therefore stressed the need to allow automatic
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A fim de maximizar o impacto das medidas governamentais, o FMI destacou, em seus
conselhos, o aumento discricionario no gasto ou no corte de impostos, como a protecdo de
pobres e de grupos vulneraveis — grupos com alta propensao marginal ao consumo. Nesse
sentido, cortes no imposto de renda seriam menos eficazes, pois recaem sobre grupos mais
abastados, com menor propensédo a consumir, ao passo que reducgéo de impostos sobre a folha
de pagamento e sobre 0 consumo teria maior impacto. Ademais, cortes temporarios explicitos
de impostos sobre consumo tenderiam a ser mais eficazes no curto prazo, assim como as
reducdes significativas no imposto de determinados produtos, ao invés de pequenos cortes em
uma gama maior destes, dada sua maior visibilidade (GHOSH et al., 2011).

Outro fator determinante para os conselhos do Fundo foi o fato de um aumento no
gasto governamental ser mais facil de se realizar no curto prazo, somado a ampla necessidade
de infraestrutura presente nas economias emergentes. Ademais, todo gasto governamental é
efetivamente despendido, ao passo que parte da reducdo tributaria é poupada, resultando em
um impacto maior do gasto sobre a demanda agregada em compara¢do a um corte nos
impostos. Os autores destacam, porém, que aumentos de gasto recorrentes podem ser
arriscados, por serem de dificil reversdo. Outra medida indicada pelo FMI foi o oferecimento
de garantias governamentais para empréstimos bancarios domésticos, a fim de manter o nivel
de demanda privada. Este procedimento seria inclusive preferivel ao aumento no gasto ou
corte nos impostos em paises cujo crédito doméstico seja motor essencial da economia. Com
vistas a reducdo de riscos e protecdo das contas do governo, as garantias poderiam ser
providas apenas para ativos de alta qualidade dos bancos e somadas a um apoio
governamental para recapitalizacdo. Seria necesséria, também, transparéncia quanto as
responsabilidades contingenciais do governo, além de um desenho cauteloso das garantias, a
fim de minimizar problemas de risco moral e sele¢do adversa (GHOSH et al., 2011).

Os indicios de mudancas no FMI, representados pela elaboracdo de conselhos distintos
daqueles historicamente recomendados para economias em desenvolvimento (ainda que
destinados somente a um grupo destas economias que atendesse a determinados requisitos),
sdo reforcados em estudo publicado recentemente pelo proprio Fundo, de autoria de membros

de seu Departamento de Pesquisa. No estudo, os autores reconhecem que determinadas

stabilisers to operate fully. This might involve overriding some existing fiscal rules, for instance by providing
central government funding to local governments whose programs are hindered by balanced budget rules (or
constrained by financing difficulties). However, automatic stabilisers tend to be relatively small in EMESs
(reflecting a smaller public sector and less extensive social transfers, as well as less progressive income taxes),
so that a discretionary policy response — where feasible — was necessary in many cases. Fiscal policy outturns
for 2009 suggest that some combination of automatic stabilisers and discretionary loosening was at work in
many EMEs, with the fiscal balance deteriorating markedly across a broad swath of countries [...].”
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politicas neoliberais aumentaram a desigualdade, desta forma ameagando um crescimento
econdémico duradouro. A agenda neoliberal, segundo o estudo, promoveu importantes
avancos, como a retirada de milhGes de pessoas da pobreza extrema através da expansao do
comércio global e a transferéncia de tecnologia e know-how para economias em
desenvolvimento via investimento direto estrangeiro. Além disso, a privatizagdo de empresas
estatais implicou, em muitos casos, melhor eficiéncia na prestagdo de servicos e reducdo do
“fardo fiscal” dos governos, na expressao dos autores (OSTRY; LOUNGANI; FURCERI,
2016).

Por outro lado, os efeitos de duas politicas neoliberais, a liberalizacdo da conta capital
(remocéo de restricdes ao movimento de capitais internacionalmente) e a consolidagéo fiscal
(reducdo do déficit fiscal e do endividamento estatal), ndo atenderam as expectativas. Isto €,
em relacdo a estas politicas, enfrentam-se dificuldades para se estabelecer beneficios
relacionados a aumento do crescimento econdmico quando se avalia um grupo significativo
de paises e observam-se custos proeminentes em termos de aumento da desigualdade, sendo
que esta desigualdade ampliada, por sua vez, afeta negativamente o nivel e a sustentabilidade
do crescimento (OSTRY; LOUNGANI; FURCERI, 2016).

A relacdo entre abertura financeira e crescimento econémico é complexa, e depende
de aspectos como o tipo de fluxo de capitais e natureza das instituicbes e das politicas
domésticas. Enquanto o investimento direto estrangeiro parece fomentar o crescimento de
longo prazo, investimentos em portfolio e fluxos bancarios ou especulativos parecem nao
contribuir para o crescimento ou, tampouco, para uma melhor alocacdo de riscos do pais
receptor. Ja os custos da abertura financeira relacionados a volatilidade econémica e a maior
frequéncia de crises parecem mais evidentes, bem como os efeitos distributivos de tal
abertura, implicando aumento da desigualdade. Assim, atualmente hd entre os politicos
crescente aceitacdo de mecanismos de controle que imponham limitacdes a fluxos de divida
de curto prazo, vistos como suscetiveis a desencadear ou aprofundar uma crise financeira
(OSTRY; LOUNGANI; FURCERI, 2016).

Ostry, Loungani e Furceri (2016) identificam, ainda, uma preocupacdo do FMI, em
alguns de seus aconselhamentos de politica fiscal, com relagdo ao ritmo com que 0s governos
reduziram os déficits e os niveis de divida apos o0 acumulo de divida nas economias avangadas
desencadeado pela CFG: um ritmo muito lento poderia “enervar” os mercados (na expressao
dos autores), ao passo que um ritmo demasiado acelerado poderia inviabilizar a recuperacao.
Para além desta preocupacdo, tem-se a questdo da adequacdo de uma consolidag&o fiscal, uma

vez que a necessidade de alguns paises reduzirem suas dividas ndo significa que a
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recomendacédo seja indicada para todas as economias. No entendimento dos autores, paises
com amplo espaco fiscal, por exemplo, fariam melhor escolha ao continuar com elevados
niveis de endividamento (permitindo que a propor¢do da divida decaia organicamente através
do crescimento econémico) do que ao perseguir superavit orcamentario com o Unico objetivo
de reduzir a proporcdo da divida. Justificam este posicionamento pelo fato de que a reducéo
do nivel de endividamento exige um aumento temporéario de impostos que distorcem o
comportamento econdmico ou a reducdo de gasto produtivo, ou ainda uma combinacdo de
ambos. Os custos envolvidos nestas medidas poderiam superar, e muito, a reducdo dos riscos
de crise engendrada por uma divida menor.

Além dos custos de bem-estar relacionado ao lado da oferta, os autores apontam para
impactos negativos de politicas de austeridade também sobre a demanda, agravando o
desemprego. A nocdo de que tais politicas possam ser expansionistas, implicando aumento de
oferta e de emprego, ao elevar a confianca e o investimento privados é contraposta por
observagdes que sugerem que, em geral, episodios de consolidacdo fiscal foram seguidos, em
média, por reducdo da oferta, ao invés de sua expansdo. Assim, politicas de austeridade

levariam a um aumento do desemprego de longo prazo e da desigualdade de renda.

Em suma, os beneficios de algumas politicas que constituem uma parte importante
da agenda neoliberal parecem ter sido um pouco exagerados. No caso da abertura
financeira, alguns fluxos de capital, como o investimento direto estrangeiro, de fato
parecem conferir os beneficios reivindicados por eles. Mas para outros, em
particular os fluxos de capital de curto prazo, os beneficios para o crescimento sdo
dificeis de colher, ao passo que 0s riscos, em termos de maior volatilidade e
aumento do risco de crise, avultam.

No caso da consolidacdo fiscal, os custos de curto prazo em termos de menores
oferta e bem-estar e maior desemprego tém sido subestimados, e a conveniéncia
para os paises com amplo espaco orgamentario de simplesmente viver com divida
elevada e permitir que as razdes de divida declinem organicamente através do
crescimento é subvalorizada. (OSTRY; LOUNGANI; FURCERI, 2016, p. 40)™.

Ademais, o efeito distributivo de politicas de abertura financeira e austeridade fiscal
gera um ciclo negativo: a desigualdade decorrente de tais politicas pode, por si propria,
reduzir o crescimento econémico, tanto em termos de nivel de crescimento quanto de sua

durabilidade. Assim, os autores sugerem que 0s politicos deveriam se concentrar mais na

No original: “In sum, the benefits of some policies that are an important part of the neoliberal agenda appear
to have been somewhat overplayed. In the case of financial openness, some capital flows, such as foreign
direct investment, do appear to confer the benefits claimed for them. But for others, particularly short-term
capital flows, the benefits to growth are difficult to reap, whereas the risks, in terms of greater volatility and
increased risk of crisis, loom large.

In the case of fiscal consolidation, the short-run costs in terms of lower output and welfare and higher
unemployment have been underplayed, and the desirability for countries with ample fiscal space of simply
living with high debt and allowing debt ratios to decline organically through growth is underappreciated.”.
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questdo redistributiva, o que poderia envolver medidas preventivas como aumento no gasto
com educacgéo e treinamento, a fim de expandir a equidade de oportunidade, e estratégias de
consolidacdo fiscal (quando esta for necessaria) que minimizem o impacto adverso sobre
grupos de baixa renda. Para casos que demandem medidas que remedeiem desigualdades, 0s
autores sugerem o uso de impostos e gastos governamentais orientados a redistribuicdo de
renda, acrescentando que tais politicas ndo necessariamente prejudicam o crescimento da
economia (OSTRY; LOUNGANI; FURCERI, 2016).

Por fim, Ostry, Loungani e Furceri (2016) apresentam indicativos de que o préprio
FMI tem apresentado uma visdo mais matizada da agenda liberal. Neste sentido, citam a
recomendacdo do Fundo aos paises da zona do euro, em 2015, segundo a qual paises com
espaco orcamentario deveriam utilizar estes recursos para apoiar o investimento, e a crescente
aceitacdo, por parte do FMI, quanto a imposicao de controles que lidem com a volatilidade do
fluxo de capitais.

Os elementos apresentados pelos dois estudos discutidos na presente secdo, ao
sugerirem um processo de mudanca no ambito do FMI, remetem a questdo de como o Fundo
vinha operando historicamente em episodios de crise e que motivou possiveis mudancas.
Afinal, a atuacdo do FMI, uma das principais instituicbes multilaterais do sistema financeiro
internacional, tem sua importancia destacada em momentos de crises financeiras
internacionais, tanto pelos recursos que administra quanto pela autoridade que possuem seus
aconselhamentos. Assim, o exame desenvolvido no presente capitulo a respeito da CFG se
deu em trés estagios — primeiro, fatores e aspectos relativos ao surgimento e ao
desenvolvimento da CFG; segundo, a sua propagacgédo para economias em desenvolvimento e
emergentes, abrangendo diversos paises ndo diretamente envolvidos no cerne da CFG; e
terceiro, as consideracfes do FMI diante da crise, em razdo das consequéncias desta sobre 0s
fluxos de capitais e a economia global — e abre caminho para um exame do histérico do FMI.
Diante disto, o capitulo seguinte procura identificar as caracteristicas e o padrdo de atuacdo do
Fundo em episddios de crises precedentes, e as suas consequéncias sobre variaveis
socioeconbmicas, como conta corrente, balanco de pagamentos, investimento direto

estrangeiro, crescimento econémico, distribuicdo de renda, inflagdo e democracia.
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3 A ATUACAO DO FMI E SEUS IMPACTOS: UMA AVALIACAO
INSTITUCIONAL E HISTORICA

O presente capitulo é dedicado a identificagdo dos possiveis impactos das medidas
propugnadas pelo FMI e esté divido em duas sessdes. A primeira delas aborda o FMI em sua
perspectiva historica, com destaque para as finalidades da instituicdo desde sua origem,
principalmente o gerenciamento de crises no balan¢o de pagamentos, € para as mudancas
ocorridas em sua atuacdo ao longo do tempo. Diante deste cenario, & luz dos objetivos
perseguidos formalmente pelo Fundo, busca-se identificar, na segunda secdo, os efeitos dos
programas e das recomendacdes do FMI nos paises que recorreram ao Fundo, desde a década
de 1960 até os anos 2000. Os resultados apresentados mostram que 0S programas do FMI
atingiram seu objetivo de promover ajuste nas contas externas dos paises receptores, porém ao
custo de concentracdo de renda e ndo necessariamente acompanhado de maior crescimento

econdmico.

3.1 O FMI E A INSTABILIDADE FINANCEIRA INTERNACIONAL: DA ORIGEM A
ATUALIDADE

O Fundo Monetério Internacional € uma das principais instituicbes da Ordem
Monetéria Internacional constituida nos encontros em Bretton Woods, possuindo atualmente
cento e oitenta e nove paises-membros (IMF, 2016). Criado em 1945, seus principais
objetivos originalmente eram promover estabilidade das taxas de cambio e auxiliar os paises-
membros a promoverem ajustes diante de desequilibrios no balanco de pagamentos. Sua
atuacdo foi sendo modificada em reacdo a mudancas do contexto internacional, como o fim
do padréo ouro e a globalizacdo financeira, de modo que, atualmente, o0 FMI concentra-se, em
grande parte, no gerenciamento de crises financeiras, o que justifica uma apreciacdo desta

instituicao.

3.1.1 Estrutura, funcionamento e finalidades do FMI

A estrutura do Fundo privilegia, desde sua origem, as economias mais avangadas: 0s
votos sao proporcionais as quotas de contribuicdo, de modo que os Estados Unidos (EUA) e
as maiores economias europeias (Alemanha, Franca e Reino Unido) possuem, em conjunto,

poder de veto. A influéncia destas economias sobre as decisdes do Fundo, corroborada pelo
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estudo de Barro e Lee (2005), indica a possibilidade de instrumemntalizacdo desta instituicdo
segundo os interesses estratégicos daqueles paises. Ademais, Keynes — um dos participantes
da Conferéncia de Bretton Woods, onde o Fundo foi concebido — ja destacava a assimetria
entre paises superavitarios e deficitarios na distribuicdo dos custos do ajuste, imprimindo uma

natureza recessiva ao padréo-ouro. Desta forma,

Envolver os paises superavitarios no processo de ajuste era um dos principais
objetivos do Plano Bancor de Keynes. O plano consistia na criagdo de uma Uni&o
Internacional de Compensagéo (originalmente, em inglés, International Clearing
Union — ICU) a ser composta exclusivamente por bancos centrais para registrar e
compensar todos 0s pagamentos internacionais, utilizando uma unidade monetaria
que seria criada com esse Unico propdsito, o bancor. [...] Os paises com déficit
teriam de tomar medidas para reduzir a absor¢do de bens importados, enquanto os
paises com superavit teriam de aumenta-la. Se um pais superavitario ndo
contribuisse para o ajuste, seria aplicada uma multa sobre seus depdésitos na Unido;
as receitas arrecadadas com tais multas ajudariam a aliviar o peso suportado pelos
paises deficitarios. (CARVALHO, 2004, p. 182, grifos do autor).

A proposta de Keynes foi vencida, e o sistema criado foi baseado em taxas fixas de
cambio, sendo atribuido ao FMI o papel de administrar o sistema internacional de
pagamentos, de modo a impedir desequilibrios em conta corrente capazes de ameacar 0O
regime de cambio fixo. As operacdes das contas capital e financeira seguiam como
responsabilidade dos proprios paises integrantes do sistema. Na maioria dos eventos de
desequilibrio em conta corrente, o diagnostico e as medidas eram semelhantes: excesso de
demanda agregada, medidas fiscais para os paises deficitarios equilibrarem suas contas e
empréstimos do FMI durante o tempo necessario para que os resultados se concretizassem,
evitando-se, assim, problemas para o sistema (CARVALHO, 2004). O diagnéstico-padrédo, no

entanto, mostrou-se pouco favoravel aos paises em desenvolvimento:

Para os paises desenvolvidos, as politicas do FMI traziam algum desconforto no
curto prazo com a perda de produgdo e o aumento do desemprego, mas em geral
esses efeitos eram passageiros. Quanto aos paises subdesenvolvidos, a receita era
mais perigosa porque, em muitos casos, 0 excesso de gasto fiscal consistia em
investimentos. O corte no gasto publico atingia as despesas em andamento mas
também tinha efeitos de longo prazo. (CARVALHO, 2004, p. 184-185).

Com o fim de Bretton Woods, no principio dos anos 1970, o cdmbio flutuante passou
a ser mais empregado, o que elevou consideravelmente a volatilidade das taxas de cambio —
algo indesejavel, mas que o FMI ndo conseguiu controlar. Os Gltimos programas a paises
industrializados datam de 1977, na Italia e no Reino Unido, justamente quando se adotou o

cambio flutuante. A partir de entdo, o Fundo concentrou-se nos paises em desenvolvimento,
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mantendo, entretanto, seu posicionamento quanto as causas e as solucbes das crises de
balango de pagamentos (CARVALHO, 2004).

Nos anos 1990, Carvalho (2004) identifica mudancas nas negociacbes do FMI, de
forma que as medidas de restri¢do fiscal cedem espaco para condicionantes relacionadas a
reformas estruturais. Outra inflexdo observada foi a atencdo direcionada a eficiéncia dos
setores financeiros nacionais diante de recursos externos crescentes. Nesse sentido, o Fundo
passou a defender a liberalizagéo financeira, incentivando a reducdo dos controles e restricdes
a operacdes cambiais e financeiras, de modo a possibilitar uma livre circulacdo internacional
de capitais. O FMI superou, ainda, as restricbes que tinha a interferéncia na politica interna
dos paises sob sua influéncia e comegou a incentivar diretamente mudancas na politica
econémica destes Estados. Entre as crises de balanco de pagamentos e as reformas exigidas
pelo FMI, as economias assistidas por este acabaram cedendo a liberalizacdo, a qual deveria
ser acompanhada por regras de transparéncia e boa governanga.

Para os propdsitos deste trabalho, Carvalho (2004) destaca a diferenca entre as crises
enfrentadas pelo FMI nos primordios de sua existéncia e as atuais: aquelas atingiam paises
desenvolvidos, possuindo origem superficial, no desequilibrio das politicas fiscais; enquanto
que estas atingem economias emergentes, cuja origem se encontra em desequilibrios mais
profundos. Estas sdo, portanto, mais dificeis de serem resolvidas, envolvendo mudancas
estruturais, e ndo apenas uma adequacdo entre despesa e receita fiscal. Soma-se a isso a
dificuldade de se manter o cambio estavel decorrente da propria movimentacdo de capitais,
constituida primordialmente por recursos privados e investimentos em carteira — mais volateis
e de curto prazo. “Ajustes relativamente pequenos nas carteiras de investidores internacionais
podem ocasionar grandes perturbacBes nas contas de capital de paises em desenvolvimento,
agravando os problemas que estes podem atravessar.” (CARVALHO, 2004, p. 201).

O autor resume a diferenca entre os tipos de crise da seguinte maneira:

Enfim, & diferenca dos condicionantes do passado, que ndo passavam de medidas
para redimensionar déficits e receitas fiscais, 0os condicionantes atuais buscam
mudar estruturas e bloquear opg¢des que os governos talvez queiram adotar no
futuro e que possam ofender os ‘sentimentos do mercado’. (CARVALHO, 2004, p.
200, grifos do autor).

A preocupacdo do Fundo com os “sentimentos do mercado” ¢ abordada também por
Aglietta (2004), na propria organizacdo desta instituicdo. Segundo o autor, apesar da
abrangéncia quase total em termos de membros, os funcionarios do FMI, independentemente

da nacionalidade, sdo economistas com formagdo anglo-saxénica. Sua burocracia é, ainda,
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organizada de forma a permitir um controle da correcéo ideoldgica dos documentos que serdo

publicados ou encaminhados aos administradores.

Esta combinacdo de caracteristicas organizacionais, culturais e ideoldgicas faz do
FMI uma instituicdo peculiar. Como entidade politica, ele ¢ um empreendimento
conjunto de seus paises-membros, e ndo uma instituicdo supranacional
independente. Todavia, 0 FMI tem cultura de empresa, o que lhe confere forte
coesdo e devotada dedicacdo ao liberalismo econdmico. [...] Devido a essa rigidez
doutrinaria, a instituicdo carece da sensibilidade apropriada a modificagdes na
politica mundial que refletem opinibes diferentes sobre as relagdes monetérias
internacionais. (AGLIETTA, 2004, p. 208).

Segundo o autor, as deficiéncias do sistema dirigido pelo mercado quanto ao ajuste do
cambio e ao controle de solvéncia levou a uma reforma do Fundo, cujas palavras-chaves
seriam supervisdo e condicionalidade. Anualmente, o FMI fiscaliza a politica cambial de seus
membros, elaborando a partir disso recomendagdes de politica macroeconémica, que nao
possuem carater impositivo para os Estados que ndo estejam sendo assistidos. Além da
supervisdo, outro instrumento central do Fundo € a condicionalidade vinculada aos
empréstimos. Desta forma, a natureza da instituicdo foi alterada, dado que deixou de
promover a assisténcia multilateral e passou a intermediar interesses assimeétricos entre nacdes

devedoras e credoras e promover estabilidade financeira.

E preciso resumir pelo menos quatro modelos de agio coletiva a fim de se
compreender a instituicdo tanto do ponto de vista tedrico quanto do pragmatico. O
primeiro modelo é o original: o FMI é um organismo que implementa assisténcia
mdtua entre seus membros. O segundo modelo surgiu com a criagdo do DES
instituido pela Primeira Emenda, mas acabou com o fracasso do C20. Ele define o
FMI como emissor de uma moeda internacional. O terceiro modelo foi o resultado
da Segunda Emenda e das posteriores desordens financeiras. O FMI passou a ser
intermediario financeiro e tutor de paises em desenvolvimento. Finalmente, mas ndo
menos importante, o quarto modelo ainda esta no limbo. Ele é o proposito da nova
arquitetura financeira: criar o modelo de um guardido de normas prudenciais e
emprestador internacional de Gltima instancia. (AGLIETTA, 2004, p. 218).

O modelo inicial, do FMI como organismo de assisténcia mdtua, tem como contexto
os acordos de Bretton Woods, e a paridade cambial em relacdo ao ddlar, sendo os EUA
responsaveis por determinar o valor fixo em doélares do ouro. Tinha-se, pois, um sistema
hierarquico, em que o FMI ocupava um papel central na acdo coletiva, gerenciando o fundo
de moedas recebidas de seus membros e direcionando-as ao financiamento de desequilibrios
temporarios em conta corrente. Esta assisténcia mutua tinha por objetivo facilitar ajustes
internos, devidos a choques reversiveis. Cabia ao FMI determinar se os equilibrios eram

temporarios ou estruturais, podendo recomendar uma mudanca na paridade no segundo caso.
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Ademais, era necessario que os governos consultassem o FMI antes de promover alteracdes
na taxa de cdmbio (AGLIETTA, 2004).

Entre os anos de 1960 e 1970, reduziram-se as quotas do FMI relativamente ao
comércio internacional, implicando restricdo potencial de liquidez. Para contorna-la, dez
paises ricos realizaram o Acordo Geral de Empréstimos (GAB), em 1962, permitindo ao FMI
tomar empréstimos de qualquer membro do clube com a finalidade exclusiva de repassé-los
para outros membros em necessidades. Estava, assim, violada a assisténcia mutua consagrada
em Bretton Woods. Ao longo dos anos 1960, houve uma ciséo entre os paises desenvolvidos e
0s em desenvolvimento, agravada com a iminente falta de liquidez no fim da década. O
Fundo se tornara incapaz de conduzir o ajuste, e a auséncia de uma definicdo clara do que
seria um desequilibrio estrutural o fragilizava diante de governos que resistiam a
desvalorizacéao de suas moedas (AGLIETTA, 2004).

Depois que todos 0s compromissos com um sistema de valores de paridade haviam
sido revogados e os paises desenvolvidos tinham podido tomar empréstimos de
reservas & vontade nos mercados de capitais, a contribuicdo do FMI para a agdo
coletiva passou a consistir na supervisao de politicas econdmicas. (AGLIETTA,
2004, p. 220).

O segundo modelo, por sua vez, tem 0 FMI como emissor de moeda internacional. A
criacdo de um ativo supranacional para estabelecer obrigacdes internacionais é o trago comum
a proposta de Keynes de uma Unido Internacional de Compensacdo (1941), ao debate sobre
os Direitos Especiais de Saque (DES) (1965-1968) e ao trabalho do C20 (1972-1974). A
proposta keynesiana estava baseada em trés ideias centrais: “[...] multilateralismo nos
pagamentos internacionais, simetria no ajuste de desequilibrios entre paises superavitarios e
deficitarios e criacdo de uma moeda internacional para acabar de vez com os mercados de
cambio.” (AGLIETTA, 2004, p. 222).

Keynes propunha um ativo de reserva internacional fiduciario e uma instituicdo que
fizesse as vezes de um banco central mundial, cujo passivo seria 0 mencionado ativo de
reserva, exclusivo de bancos centrais nacionais. A criacdo deste ativo, porém, enfrentou
dificuldades, resultando nos DES. Estes ndo possuem lastro ou ativo que lhe faga
contrapartida, sendo uma reserva puramente fiduciaria, o que atendia aos interesses
estadunidenses, mas contrariava a vontade da Franca de fazer do DES um instrumento de
crédito. Como resultado, inimeras restricbes legais cercaram o DES, impedindo-o de ser
aceito como moeda internacional. Em 1974, o DES passou a ser definido como uma cesta de

moeda, 0 que agradou ao FMI ao ser entendido como uma oportunidade para impulsionar este
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ativo. Entretanto, com a rapida mudanca de escassez para abundancia na liquidez
internacional agregada, além da rejeicdo — por parte dos paises ricos — da vinculacdo do DES
a ajuda ao desenvolvimento, pouco espaco restou para 0 DES (AGLIETTA, 2004).

O terceiro modelo apresentado por Aglietta (2004) ¢ do FMI como intermediario
financeiro para o desenvolvimento. Com um sistema monetério dirigido pelo mercado, 0s
paises desenvolvidos se libertaram do controle financeiro do FMI, ao passo que os paises em
desenvolvimento passaram a se submeter ao FMI em acordos de longo prazo. Diante desse
cenario, o FMI se tornou um intermediario entre os paises que contribuem com recursos e

aqueles que os recebem.

Como houve macica utilizagdo de recursos em certos momentos criticos, o FMI teve
de tomar grandes empréstimos de seus credores, elevar substancialmente o teto de
obrigacdes dos paises em relagdo as suas quotas, e diversificar e especializar seus
meios de crédito para atender as necessidades de seus devedores. Isto é
caracteristico de um intermediério financeiro. (AGLIETTA, 2004, p. 224).

Ademais, os problemas enfrentados pelo Fundo diante da inadimpléncia tornaram
irrelevante diferenciar desequilibrios temporarios de estruturais. O FMI ampliou, entéo,
sensivelmente as recomendac@es, especialmente a orientacdo para supressdo de medidas que
restringissem a movimentacdo das contas correntes dos paises em desenvolvimento, o que
obteve relativo sucesso nos anos 1990. O Fundo passou a estimular, também, a abertura da
conta capital e financeira nos paises que recorressem a seus programas. Aqueles paises que
adotaram essas duas medidas receberam grandes volumes de capital estrangeiro no principio
dos anos 1990, sendo denominados "mercados emergentes”. Nesse contexto, as
condicionalidades impostas pelo FMI passaram a incluir a extincdo de taxas de juros
subsidiadas e de controles diretos, além da privatizacdo de instituicdes financeiras.
Adentrando na esfera ndo financeira, o Fundo comecou a pregar o ultraliberalismo e a
recomendar a desregulamentacdo via desmontagem da regulamentacdo do mercado de
trabalho, desindexacao dos salarios e supressdo de precos subsidiados para servigos publicos,
chegando ao ponto de se envolver na qualidade do gasto publico (AGLIETTA, 2004).

Aglietta (2004) aponta, ainda, que o FMI criou diversos recursos para fins especificos
com uso associado a critérios de desempenho de ajuste estrutural, como o recurso de
transformacédo sisttmica. Com essas mudangas, 0s programas se tornaram mais longos,
abarcando sucessivos acordos entre o FMI e 0s mesmos paises, ao longo de dez ou quinze
anos. Muito embora seja mantida uma aparente vinculagéo entre o valor total emprestado a

determinado pais e sua respectiva quota junto ao Fundo, o limite de acesso foi aumentado
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frequentemente. Ademais, o volume de crédito nas ultimas crises financeiras foi téo
expressivo, e as mudangas de prioridades foram tdo substanciais, que Aglietta (2004)
reconhece a necessidade imperativa de revisdo do mandato e de reestruturacdo da capacidade
financeira do FMI.

Por fim, o autor discute 0 modelo de emprestador internacional de Gltima instancia. A
liberalizagdo financeira ndo resultou no que era esperado pelo Consenso de Washington™.
Apesar de os paises em desenvolvimento contarem agora com um setor financeiro privado
tanto devedor quanto credor, dispensando a intervencdo do FMI como supressor da
insuficiéncia de mercados de capitais para o fornecimento de recursos, crises financeiras
recentes indicam que as falhas dos mercados de capitais podem ir além dos desequilibrios de
conta corrente resultantes da falta de financiamento privado. Em seu lugar, tém-se fugas de
capitais em massa dos mercados emergentes e efeitos de contagio. Para Aglietta (2004), o
enfrentamento do FMI a esses novos problemas deu-se de forma improvisada, via
mecanismos inadequados. No caso dos paises asiaticos, por exemplo, errou-se na avalia¢do ao
ndo prestar a devida atencdo na divida de curto prazo, que representava em média 45% da

divida externa da Indonésia, da Coréia e da Tailandia.

Perigosas combinac@es entre valorizagdo de ativos, alavancagem imprudente, graves
falhas de gestdo de risco no crédito e extrema sensibilidade & liquidez dos
investidores estrangeiros foram a origem do risco sistémico que surgiu no lugar dos
conhecidos problemas de ajuste macroecondmico dos paises em desenvolvimento.
Em suma, o FMI confiou no modelo errado quando a crise se apresentou.
(AGLIETTA, 2004, p. 229).

A crise asiatica representou o principio de uma nova geracao de crises, relacionadas as
perturbacOes decorrentes da abertura dos mercados de capitais. Neste contexto, a fungédo
principal do FMI passou a ser administrar crises, com a tarefa central de recuperar a confianga
dos investidores internacionais, 0 que ndo necessariamente demanda recursos expressivos. O
gue a administracdo de crises certamente envolve é uma interacdo estratégica com 0s
integrantes do mercado — 0 que se distancia da acdo tradicional do Fundo e se aproxima de
um emprestador internacional de Ultima instancia (AGLIETTA, 2004).

10 consenso de Washington derivou da crise do consenso keynesiano e da correspondente crise da teoria do
desenvolvimento econdémico dos anos 1940 e 1950, tendo sido influenciado pelo neoliberalismo e pelas
contribuigdes da escola austriaca, dos monetaristas e da escola da escolha publica, entre outros. A abordagem
de Washigton identificava como principais causas da crise latino-americana o crescimento excessivo do Estado
e 0 populismo econdmico. Diante disto, reformas foram propostas no sentido de reduzir o tamanho do Estado,
contemplando medidas como, por exemplo, disciplina fiscal, taxas de juros e de cambio determinadas pelo
mercado, liberalizacdo comercial e privatizagbes. Em suma, o consenso de Washington recomendava a
estabilizagdo econ6mica via ajuste fiscal e politicas ortodoxas (PEREIRA, 1990), semelhantes as
recomendagdes tradicionais do FMI.
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Aglietta (2004) destaca, ainda, que, desde 1983, os Acordos Gerais de Empréstimo
passaram a uso geral e foram sendo incrementados, sendo usados no socorro a Russia em
meados de 1998. Em 1996, criaram-se ainda os Novos Acordos para Empréstimo (NAB),
utilizados pela primeira vez em dezembro de 1998 para socorrer o Brasil. Outros dois
recursos foram criados nos anos de 1997 e 1999: o Fundo de Reserva Suplementar (SFR) e a
Linha de Crédito Contingencial (CCL), sendo o primeiro destinado a cobrir necessidades de
financiamento de curto prazo, enquanto o segundo tem carater preventivo. Ambos 0s recursos
sdo acessiveis apenas para aqueles paises que seguem as politicas do FMI, e seus mecanismos
de liberagdo sugerem um distanciamento do modelo tradicional de interven¢édo do Fundo, uma
vez que séo de uso discricionario e desvinculado das quotas — em uma reunido de emergéncia,
0 Conselho decide sobre a intervencdo, as quantias envolvidas e as condicdes a serem
impostas. A fim de melhor ilustrar os quatro modelos de atuacdo do FMI, Aglietta apresenta o

quadro-resumo abaixo (Quadro 3).
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MODELO DE
ACAO COLETIVA AJUSTE LIQUIDEZ
Organismo de Com taxa de cambio acordada:

assistencia mutua Controles ao capital e equilibrio da

conta corrente

Desvalorizacdo ou valorizacao se
houver desequilibrio

Sem taxa de cambio acordada:
Supervisdo de politicas
macroecondmicas

Taxa de cambio real entre o
desalinhamento e o equilibrio

Quotas e parcelas

Condicionalidade
macroecondmica em parcelas de
crédito

GAB entre paises do G10

GAB de alcance estendido a todos
0S membros

Emissor de moeda Ajuste simétrico entre paises
mundial superavitarios e deficitarios

Acumulacéo ou esvaziamento de
reservas como indicio de desequilibrio

Extensdo da proposta de Keynes
para emitir reservas internacionais
segundo o principio bancario

DES como moeda fiduciaria
distribuida de acordo com as
guotas

Uso sujeito a restrigdes legais

Intermediério Ajuste estrutural:
financeiro para o Liberalizacéo financeira e abertura da
desenVOIVlmentO conta de Capltal

Desregulamentagdo dos mercados do
trabalho e produtivo

Privatizagdo e reestruturacdo
orcamentaria

Recursos especificos (SAF, Esaf e
STF)

Termos concessivos

Condicionalidade
microecondémica

Emprestador Administrador de crises:
internacional de Restabelecimento da confianca nos
Gltima instancia mercados de capitais internacionais

Questdes prudenciais

Indicadores precoces de crises
financeiras

Liquidez nas emergéncias, na
condicéo de emprestador
internacional de dltima instancia:

NAB no lado das obrigagdes

Linhas de crédito para
emergéncias: SRF e CCL

Fonte: Aglietta (2004, p. 231-232).

O autor classifica esses quatro modelos em dois grupos, a partir do principio

predominante a orientar as relagdes internacionais. O primeiro deles tem como principio a

assisténcia mdtua internacional, que abarca 0 modelo de assisténcia muatua e o de

intermediacdo financeira. O segundo grupo segue o principio da soberania monetéaria

internacional, ao qual se vinculam os dois modelos restantes. A oposi¢do entre esses dois

principios teve como consequéncia a extingdo do padrdo-ouro, esteve na base do confronto
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entre Keynes e White sobre a ordem monetaria em 1942, e foi resgatado na tentativa de
reforma do G202, bem como no debate acerca de uma nova arquitetura do Fundo. Afinal, tais
principios partem de pressupostos distintos e, consequentemente, atribuem ao FMI diferentes

papeis, Como se observa nas passagens a seguir.

O principio da assisténcia mUtua menospreza a importancia de se organizar a moeda
internacional. Ele afirma que uma variedade de moedas concorrentes pode oferecer
liquidez internacional se for canalizada por um eficiente mercado monetario em
grande escala. O ajuste pode ser suave se 0S governos se comportarem como devem.
Cabe ao FMI supervisionar seu comportamento (supervisdo para todos os paises,
condicionalidade para aqueles que tém contratos de divida com o FMI), fornecer
financiamento temporario em caso de choques prejudiciais, diagnosticar a indole
desses choques e indicar o ajuste adequado. (AGLIETTA, 2004, p. 233-234).

O principio de soberania monetéria estabelece que a confianca nas financas globais
sujeitas a risco sisttmico reside, em definitivo, na moeda fiducidria posta a
disposi¢do em todo o mundo em momentos de crise. Em principio, nenhum modelo
de organizacdo € o melhor para fornecer moeda fiduciéria internacional. Pode-se
pensar em uma instituigdo internacional, uma hegemonia com responsabilidades
internacionais implicitas, um grupo cooperativo de autoridades monetarias com ou
sem uma lideranga. Entretanto [...], o principio da soberania monetéaria enfatiza que
a influéncia politica para tomar decisdes discricionarias tera precedéncia sobre o
sistema de disciplina do mercado com seguro em qualquer plano para um 6rgédo
prestamista internacional de Ultima instancia. (AGLIETTA, 2004, p. 234).

Conforme referido, o FMI, na sua origem, estava vinculado ao principio de assisténcia
matua internacional, promovendo tal assisténcia. Em reacdo a transformacgdes nas finangas
internacionais, passou a desempenhar primordialmente as atividades de intermediagéo
financeira, supervisdo e, mais recentemente, administracdo de crises. Assim se manteve
mesmo diante da manifestacdo do entdo Diretor Administrativo do Fundo, Michel
Camdessus, quanto a essencialidade da promocdo de um crescimento de alta qualidade,
definido por ele como um crescimento “[...] sustentavel, que reduz pobreza e desigualdades
distributivas, que respeita liberdade humana e culturas nacionais, e protege o ambiente.”
(CAMDESSUS, 1994, traducdo nossa)*®. Mudancas no contexto internacional, porém, tém

demandado ulteriores adaptacdes por parte do FMI, objeto da subsecéo seguinte.

12 Grupo dos Vinte (G20) é formado por lideres das vinte maiores economias do mundo, tendo sua composico
variavel.

¥ No original: “[...] sustainable, that reduces poverty and distributional inequalities, that respects human
freedom and national cultures, and protects the environment.”.
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3.1.2 O FMI na atualidade

A tendéncia financeira das ultimas décadas foi de liberalizacdo das movimentacdes de
capitais, 0 que destaca a interacdo entre 0 comportamento microecondmico e pProcessos
macroecondmicos, algo que vinha sendo subestimado na economia internacional, na viséo de
Aglietta (2004). As interagcBes micro-macro implicam um dilema prudencial segundo o qual é
necessario abrir mao de ao menos um dos seguintes atributos: independéncia prudencial
internacional, seguranca financeira global e eficiéncia do mercado na alocacdo de poupanca.
O autor identifica trés tipos de organizacdo prudencial internacional, em que tais atributos séo
escolhidos de formas distintas.

O primeiro é o que vigorou no periodo do Bretton Woods, havendo escolha pela
independéncia e pela seguranga, com controles de capitais, crises cambiais relacionadas a
conta corrente e segurancga via assisténcia mutua (saques e quotas do FMI). O segundo tipo
privilegiava independéncia e eficiéncia, caracteristico da liberalizagéo financeira das décadas
de 1980 e 1990. Neste, observa-se uma integracdo financeira nas regides desenvolvidas, além
de instabilidade financeira endémica, crises com efeito de contagio e incremento na
regulamentacdo internacional. Ao FMI cumpria monitorar ajustes estruturais e gerir crises,
enfrentando dificuldades para isso (AGLIETTA, 2004).

O terceiro tipo descrito por Aglietta é o objetivado pela nova arquitetura do Fundo, em
que sdo escolhidas a seguranca e a eficiéncia. Em um contexto de integracdo financeira global
e integracdo monetaria regional, as crises seriam supervisionadas e geridas
internacionalmente — em nivel regional amplo ou mesmo mundial —, sendo o FMI um
administrador de crises, impondo condicionalidades e normas prudenciais. H4 um problema,
no entanto: a estrutura do prestamista de Ultima instancia, cuja atribui¢do caracteristica € a
criacdo de dinheiro fiduciario ex nihilo, algo intrinseco aos bancos centrais. “Uma vez que o
mandato do FMI tem descartado o modelo de um emissor de moeda mundial, restringindo
severamente 0 uso dos DSEs, ele ndo pode criar liquidez internacional a vontade.”
(AGLIETTA, 2004, p. 238). Ademais, a funcdo de prestamista internacional de ultima
instdncia envolve o risco de perdas finais, decorrentes de empréstimos a instituicGes
insolventes que precisam ser salvas, serem superiores ao que o balanco tem condicdes de
absorver. Seria, portanto, necessaria uma instituicdo publica que respaldasse o prestamista,
decidisse sobre a absor¢éo das perdas finais e fizesse cumprir tal decisdo. O autor deduz, pois,

gue uma arquitetura financeira, para ser boa, deveria observar o seguinte:
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Um sistema abrangente de gerenciamento de crises combina um prestamista de
Gltima instancia para promover a liquidez em falta no mercado e restabelecer a
confianca, uma entidade publica com poder para socializar perdas finais e controlar
a restruturacdo de instituicBes financeiras que falharam, e um conjunto de 6rgdos de
regulagdo e supervisdo para diminuir o ‘risco moral’. (AGLIETTA, 2004, p. 239).

O autor, entdo, conclui pela necessidade de legitimidade politica ao prestamista de
ultima instancia, de modo que, “Enquanto o modelo de uma moeda mundial emitida por um
banco central internacional for rejeitado, o prestamista internacional de ultima instancia
continuard sendo um enigma.” (AGLIETTA, 2004, p. 249).

No que se refere & administracdo de crises por parte do Fundo, 0s principais
instrumentos utilizados sdo a realizacdo de empréstimos e a elaboracéo de condicionalidades e
normas prudenciais. Ao conceder um empréstimo, o FMI ndo exige dos paises uma
contrapartida, mas requer que algumas agdes sejam tomadas orientadas a correcdo desajustes
macroecondmicos. Nesse sentido, determinadas reformas macroecondmicas serviriam como
“contrapartida” para empréstimos do Fundo'®. A partir do crescente consenso de que o
balanco de pagamentos de um pais estd fortemente relacionado ao seu ambiente
macroeconémico geral, o FMI ampliou a concep¢do de condicionalidade (um conceito
complexo e mutante) de modo a abranger também reformas macroecondémicas néo
diretamente relacionadas ao balanco de pagamentos (JENSEN, 2004).

Khan (1990) corrobora este entendimento ao identificar como objetivos gerais de um
programa de ajuste promovido pelo FMI o alcance de um balanco de pagamentos vidvel, uma
performance de crescimento de longo prazo satisfatéria e baixa inflagdo. Acrescenta que,
geralmente, tais programas se fazem necessarios quando ha desajuste entre oferta e demanda
agregadas, implicando uma deterioracdo das contas externas e aumento dos precos
domeésticos; e que, frequentemente este desajuste advém de politicas governamentais
inapropriadas, que expandem a demanda agregada réapido demais em comparagdo a
capacidade produtiva da economia. Para fins do presente estudo, este diagnostico apresentado
por Khan é entendido como elemento da atuacéo tradicional do Fundo, da mesma forma que
as prescricdes elaboradas a partir deste entendimento.

Neste contexto, o principal papel do FMI seria o de

[...] auxiliar o pais-membro na elaboracdo de um pacote de politicas que inclua
medidas para restabelecimento da sustentabilidade do equilibrio entre demanda e
oferta agregadas, e a simultaneamente expandir a producdo de bens
comercializaveis. Tal programa de ajuste assume a forma de um conjunto de

4 Condicionalidades tém sido aplicadas pelo FMI especialmente através de Standby Arrangements e Extended
Fund Facilities (JENSEN, 2004).
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intengBes politicas do governo que é avaliada pelo Fundo para garantir apoio
financeiro. (KHAN, 1990, p. 196, tradugio nossa)™.

Quanto as medidas recomendadas pelo FMI, Khan (1990) reconhece que o discurso
monetarista foi operacionalizado pela instituicdo nos anos 1950 e 1960, mantendo papel
central na elaboracdo de programas, mas ndo compreendendo sua totalidade, que seria mais
complexa. Assim, um programa tipico contemplaria tanto medidas de politica monetaria de
restricdo do crédito doméstico — possivelmente acompanhadas por uma desvalorizagdo
cambial, a fim de melhorar o balanco de pagamentos — quanto medidas fiscais. Estas medidas,

por sua vez, seriam bastante variadas, tais como

[...] restrigdo nos gastos do governo e aumentos nos impostos, aumentos nas taxas de
juros domésticas e nos precos de producdo a niveis realisticos, politicas de aumento
do investimento e melhoria de sua eficiéncia, liberalizagdo comercial, politicas
salariais, e politicas de divida externa. (KHAN, 1990, p. 197, traduc&o nossa).'®

Esta linha de atuacdo do Fundo, entretanto, vinha sendo objeto de debate ainda antes
da CFG. Neste sentido, Woods (2010) afirma que, antes de a crise de 2007 comegcar, as
instituicGes econémicas internacionais estavam perdendo importancia, inclusive o FMI. A
resposta do Fundo a crise asiatica de 1997-1998 o deixou marcado como “ilegitimo”, até
mesmo por parte dos economistas do mainstream. Clientes importantes do FMI, como Coreia,
Russia, Brasil e Argentina, passaram a buscar recursos de outras fontes, reduzindo a receita
do Fundo sensivelmente. Somado a isso, membros inadimplentes do G7 (Grupo dos Sete®’)
ndo desenvolveram novas formas de financiar a instituicdo, levando-a a enfrentar uma crise
financeira. Nesse sentido, a autora ressalta o posicionamento de Dominique Strauss-Kahn ao
assumir a diretoria administrativa em Novembro de 2007, quando destacou a necessidade de
reforma do FMI, a fim de melhorar sua relevancia, legitimidade e eficécia.

Woods (2010) identifica, ainda, trés forcas apontando na dire¢do da reforma do
Fundo. A primeira, sua crise financeira e necessidade de novos tomadores de empréstimos ou
formas inovadoras de gerar renda para si mesmo. A segunda, a necessidade de superar a ma

reputacdo em relacdo a crise asiatica, readquirindo legitimidade e a confianca dos seus

'3 No original: “[...] to assist the member country in designing a policy package that includes measures to restore
a sustainable balance between aggregate demand and supply, and to simultaneously expand the production of
tradables. Such an adjustment program takes the form of a set of policy intentions by the government that is
judged by the Fund to warrant financial support.”.

%' No original: “[...] restraint of government expenditures and increases in taxation, increases in domestic interest
rates and producer prices to realistic levels, policies to raise investment and improve its efficiency, trade
liberalization, wage policies, and external debt policies.”.

' Grupo formado pelas sete economias mais industrializadas do mundo: Alemanha, Canada, Estados Unidos,
Franca, Italia, Japdo e Reino Unido.
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membros. A terceira, e Ultima, € a importdncia de adaptar-se a mudancas no quadro
econémico mundial, dentre as quais a autora destaca a mudanca na posi¢ao dos EUA de maior
credor para maior devedor, em 2009, e o crescimento da China e de outras economias
emergentes.

Diante deste cenéario, ainda antes da crise mundial, o FMI possuia duas linhas de
reforma em andamento. Uma reforma na sua governancga, consistente na concessao de maior
participacdo as economias emergentes e em desenvolvimento, aproximando-as do Fundo e
objetivando fomentar a credibilidade e a legitimidade deste. A segunda linha de reforma
centrava-se no aspecto financeiro, a fim de conceder a instituicdo uma fonte autdnoma de
renda. Esperava-se, com ambas as reformas, fomentar a representatividade no Fundo e reduzir
sua dependéncia financeira de qualquer grupo de paises (WOODS, 2010).

No que se refere a mudancas na governanca, Woods (2010) relata duas rodadas de
negociagdes. A primeira em Marco de 2006, durante o Encontro Anual do FMI e do Banco
Mundial em Singapura, quando foi concedido aumento de quotas para China, Coreia, México
e Turquia. Na segunda, em Marco de 2008, alterou-se a formula das quotas (sendo que a
formula é determinada pelo tamanho da economia de um pais e de sua abertura, derivando
disto o poder de voto e 0 acesso aos recursos do Fundo), concedeu-se novo aumento de
quotas, modificou-se 0 voto basico e ampliou-se a representacdo do Conselho dos Paises
Africanos.

As reformas no seu conjunto efetuaram uma mudanca geral de 5,4 por cento do
poder de voto no FMI, incluindo aumentos de quotas-partes (votos ndo basicos) para
Coreia (+106 por cento), Singapura (+63 por cento), Turquia (+51 por cento), China
(+50 por cento), india (+40 por cento), Brasil (+40 por cento) e México (+40 por
cento). Vale notar que alguns paises industrializados estavam dispostos a renunciar
uma parte do aumento das quotas para as quais eram elegiveis, incluindo Alemanha,
Islandia, Italia, Japdo, Luxemburgo e os Estados Unidos. (WOODS, 2010, p. 53,
traduco nossa).’®

Quanto ao aspecto financeiro, Woods (2010) cita a analise de um grupo de experts
(IMF, 2007)*°, que apontou para algumas deficiéncias do modelo de renda do FMI: auséncia
de logica econbmica, falta de previsibilidade, flexibilidade e escalabilidade, além de sua

dependéncia dos Estados na hipotese de falha na sua missao de evitar crises financeiras. Com

'8 No original: “The reforms taken together have effected an overall shift of 5.4 per cent of voting power in the
IMF including increases in quota shares (not basic votes) for Korea (+106 per cent), Singapore (+63 per cent),
Turkey (+51 per cent), China (+50 per cent), India (+40 per cent), Brazil (+40 per cent) and Mexico (+40 per
cent). It is worth noting that some industrialised countries were prepared to forgo a part of the quota increase
for which they were eligible, including Germany, Iceland, Italy, Japan, Luxembourg and the United States.”.

9 INSTITUTE MONETARY FUND. Committee to Study Sustainable Long-Term Financing. Washington, 31
January 2007.
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base nas recomendacdes dos experts, foi acordado que o FMI venderia uma parcela de suas
reservas de ouro a fim de gerar lucros, teria autoridade para melhor gerenciar o retorno
esperado médio de seus investimentos, e poderia cobrar taxas por servi¢os na execucao de
programas PRGF-ESF (Poverty Reduction and Growth Facility — Exogenous Shocks
Facility). Esperava-se, com estas medidas, que a receita do Fundo aumentasse em US$ 300
milhGes em poucos anos e que fosse aumentado o elemento independente do financiamento
da instituicdo, reduzindo-se sua dependéncia da receita oriunda de emprestimos.

O avanco da crise sobre outros paises, a partir dos EUA, e seus efeitos sobre o lado
real da economia tornaram evidente a necessidade de coordenacéo entre governos e de ajuda
das instituicdes internacionais existentes (WOODS, 2010). Estaria criado assim um novo
cenario para a atuacdo do FMI, como possibilidade de aprofundamento das reformas

institucionais.

Coordenagdo e cooperacdo pareciam rapidamente se materializar. Em um
movimento de alcance sem precedentes, 0s principais bancos centrais do mundo
baixaram as taxas de juros de referéncia na quarta-feira 08 de outubro de 2008.
Funcionarios do Federal Reserve dos EUA disseram no momento que esta foi a
primeira vez em que o Fed coordenou uma reducéo das taxas de juros com outros
bancos centrais. (WOODS, 2010, p. 52, traducéo nossa).?

Nesta linha de cooperacdo e coordenacdo, em novembro de 2008, houve uma cupula
em Washington com lideres das vinte maiores economias globais (G20), de onde resultaram
medidas e um Plano de Acdo Coletivo. Este plano continha medidas de revigoramento das
economias, regulacdo das financas globais, assisténcias aos paises mais pobres afetados pela
crise, bem como reforma de instituicdes internacionais e atribuicdes especificas a estas
instituicdes, inclusive ao proprio FMI. Durante uma segunda reunido, em abril de 2009, US$
750 bilhdes foram anunciados para o Fundo, com o objetivo de fomentar sua capacidade de
cumprir o Plano. Em setembro de 2009 houve nova reunido para revisdo das medidas
tomadas. Essas trés clpulas do G20 pareceram revigorar o multilateralismo, trazendo para a
mesa de debates paises como China, Brasil e india (WOODS, 2010).

A autora, porém, se mostra pouco otimista. Considera que as reformas financeira e de
governanga ndo foram suficientemente significativas a ponto de recuperar a confianca das

economias emergentes. Woods (2010) afirma que a reforma financeira, que deveria tornar o

? No original: “Coordination and cooperation seemed quickly to materialise. In a move of unprecedented scope,
the world’s major central banks lowered their benchmark interest rates on Wednesday 8 October 2008. US
Federal Reserve officials said at the time that this was the first time the Fed had ever coordinated a reduction in
interest rates with other central banks.”.
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FMI mais independente, acabou sendo sobreposta por duas realidades pds-crise mundial. Em
primeiro lugar, o fato de o Fundo estar novamente emprestando recursos para economias
emergentes, deixando de ser necessaria a busca por formas alternativas de financiamento da
instituicdo. Em segundo, 0s recursos necessarios para lidar com a crise estdo sendo providos
pelos principais e mais afortunados membros. Diante disso, a autora conclui que, em vez de o
G7 estar aberto e disposto a reforcar instituicdes multilaterais, o que se observa é um concerto
entre as grandes poténcias. Apesar de o G7 estar buscando novos compromissos com as
economias emergentes, até 0 momento nao abandonaram o comando do FMI e do Banco
Mundial, muito embora esteja bem fundamentado que a eficacia futura destas instituicdes
requeira isto.

Os elementos apresentados na presente se¢do fornecem subsidios para a compreensao
dos caminhos escolhidos pelo FMI no gerenciamento de episddios de crise. A perspectiva
historica, descrita na primeira subsecdo, sugere a existéncia de assimetrias desde a criagdo do
Fundo, nos encontros de Bretton Woods. A época, foram debatidos outros possiveis padroes
de funcionamento do SFI e de suas instituicdes, como a referida proposta de Keynes. A
proposta vencedora, no entanto, foi a estadunidense, que lhe era mais benéfica, ao cristalizar
sua moeda nacional como moeda de uso internacional nas trés modalidades (meio de troca,
unidade de conta e reserva de valor), algo aprofundado com a consolidagdo do “padrao dolar”.
Como consequéncia, tem-se a necessidade de os demais paises obterem ddlares
estadunidenses para realizacdo de transacfes internacionais e protecdo de suas moedas
nacionais diante de eventuais ataques especulativos.

Simultaneamente, a difuséo do liberalismo, tanto comercial quanto financeiro, em
diversas economias e no proprio FMI, intensificou os fluxos internacionais de bens, servicos e
capitais, aprofundando também a interdependéncia econdmica. O FMI passou, entdo, de
organismo de assisténcia mitua para intermediario financeiro e administrador de crises. Desta
forma, seu aspecto empresarial foi enfatizado. Muito embora dirigentes do Fundo tenham se
manifestado de modo diverso, conforme referido anteriormente, seu modo de atuacdo sugere
uma preocupacdo central quanto a seguranca e a eficiéncia do SFI. Relembrando a
composi¢do assimétrica deste sistema, que privilegia os EUA e as economias avancadas,
deduz-se que a persecucdo de valores como seguranca e eficiéncia pode influenciar a
elaboragdo de programas e condicionalidades voltadas a estes valores, em detrimento de
medidas mais adequadas as caréncias das economias em desenvolvimento. A existéncia de
um “receitudrio padrdo”, pautado principalmente em politicas fiscais restritivas e ajustes no

balango de pagamentos, sugere isto.
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As observacdes de Ghosh apresentadas no capitulo anterior apontam para possiveis
mudancas na elaboracdo de aconselhamentos pelo FMI a partir da CFG, algo a que se devera
atentar em futuros episddios de crise. Os sinais de mudanca, no entanto, sdo recentes, tendo as
recomendacdes tradicionais sido aplicadas em diversos paises e em diferentes momentos, no
passado. Tendo isso em mente, a se¢do seguinte tem por objeto a analise de estudos aceca da
influéncia de programas do FMI sobre aspectos socioeconémicos dos paises que recebem seu

auxilio durante a vigéncia do “receituario padrao”.

3.2 EFEITOS DO AUXILIO DO FMI NAS ECONOMIAS SUBMETIDAS A SEUS
PROGRAMAS

O FMI teve sua atuacdo analisada em diversos estudos, sob diferentes prismas. Esta
secdo busca sistematizar, de forma nio exaustiva, parte desta producdo cientifica, agrupando
0s estudos a partir das varidveis analisadas. A cada varidvel ou grupo de variaveis
corresponde uma subsecdo, em um total de cinco: probabilidade de ocorréncia de uma crise e
de desvalorizacdo da moeda diante desta; efeitos sobre a conta corrente, o balanco de
pagamentos e o investimento direto estrangeiro (IDE); crescimento econdmico; distribuicéo
de renda e inflacdo; implicagdes sobre democracia e Estado de Direito. As subsecGes possuem
estrutura semelhante entre si, composta por uma descri¢cdo das variaveis, abrangéncia da
pesquisa em termos de paises analisados e periodo de tempo, metodologia utilizada e
apresentacdo dos resultados de cada um dos autores. Antes de proceder com as analises
propostas pela presente secdo, porém, cumpre serem feitas algumas observaces de cunho
metodoldgico acerca das limitacdes que envolvem o objeto de pesquisa sob analise,

contempladas na subsecao abaixo.

3.2.1 LimitacGes metodoldgicas

Para andlise das limitacGes metodoldgicas implicadas no estudo de crises financeiras e
de politicas atreladas a seu enfrentamento recorre-se a Killick (2003), que identifica uma série
de obstaculos na busca por uma evidéncia consistente dos efeitos dos programas do FMI —
obstaculos estes que se apresentam também no estudo proposto no capitulo seguinte.

Segundo o autor, uma das armadilhas consiste na dificuldade de se desagregar, na
pratica, os efeitos dos programas do Fundo das diversas outras influéncias que recaem sobre o

desempenho de uma economia, muito embora existam técnicas econométricas com este
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objetivo. Outra questdo € distinguir os efeitos provocados pelas politicas vinculadas aos
programas daqueles oriundos das financas que os acompanham. Também existem
dificuldades na selecdo adequada de indicadores de performance. Nesse caso, Killick aponta
como um dos indicadores mais acurados o balanco de pagamentos, cuja melhoria é um dos
principais objetivos dos programas do FMI. Outro indicador comumente utilizado € a conta
corrente, porém uma reducdo no seu déficit ndo necessariamente oferece informagdes sobre a
situacdo do balanco de pagamentos, uma vez que governos, diante de uma crise cambial e de
baixas reservas internacionais, frequentemente realizam cortes severos nas importacdes. Tais
cortes, por sua vez, possuem efeitos adversos sobre o desempenho econémico, inclusive sobre
a habilidade de exportar (KILLICK, 2003).

Um quarto obstaculo identificado pelo autor é o periodo de analise, ou seja, por quanto
tempo se deve estender o exame, levando-se em conta o lapso temporal necessario para que
mudancas nas politicas tenham efeito e, também, o fato de que longos periodos acabam
sofrendo maior influéncia de fatores externos. Dois outros obstaculos citados pelo autor,
especificos dos estudos sobre o FMI, consistem no fato de o rigor das condicionalidades
variar conforme o tipo de programa e a questdo do grau de implementacéo de cada programa
(KILLICK, 2003). “Acima de tudo, porém, discussdes metodologicas sdo dominadas pelo
problema do contra factual, tendo como questéo central se os programas do Fundo resultam
em uma melhor situagdo do que se obteria em sua auséncia.” (KILLICK, 2003, p. 38, grifo do
autor, traducdo nossa) . Khan (1990) afirma que o contra factual seja talvez o critério de
avaliacdo mais atraente, e o padrdo mais utilizado para medir o impacto de politicas

governamentais. Acrescenta, porém, que

O que teria acontecido na auséncia de um programa apoiado pelo Fundo é de
nenhuma maneira o Unico padrdo contra o qual julgar os resultados de programas,
mas em muitos casos é o mais apropriado. Entretanto, o contra factual nao pode, por
definicdo, ser observado e precisa ser estimado ou aproximado. (KHAN, 1990, p.
198, tradugio nossa)?.

A fim de contornar a impossibilidade de observacdo do contra factual e permitir uma
forma de avaliacdo de politicas macroecondmicas, diversos foram os métodos desenvolvidos,

cada qual com seus atributos e suas limita¢Ges. Killick (2003) avalia sete deles:

! No original: “Above all, however, methodological discussions are dominated by the problem of the
counterfactual, taking as the central question whether Fund programmes result in a better situation than
would obtain in their absence.”.

%2 No original: “What would have happened in the absence of a Fund-supported program is by no means the only
standard against which to judge the outcomes of programs, but in many cases it is the most appropriate one.
However, the counterfactual cannot, by definition, be observed and must be estimated or approximated.”.
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a) testes antes-depois, que comparam desempenho econémico em periodo anterior e
durante a aplicagdo de um programa do FMI,

b) testes objetivo-realidade, que avaliam os resultados de fato obtidos em relacdo aos
objetivos tracados pelo programa;

c) testes com-sem, que cotejam o desempenho de paises sob influéncia do Fundo e o
de paises de um grupo de controle;

d) comparacdo de simulagdes, que utiliza modelos para prever os resultados da
aplicacdo de politicas tipicamente recomendadas pelo FMI e de politicas
alternativas;

e) avaliagéo generalizada, consistente na constru¢cdo de um modelo em que diversas
politicas sdo variaveis explicativas incorporadas em regressdes em que balanco de
pagamentos, inflacdo e crescimento econdémico sdo varidveis dependentes e a
influéncia do FMI é considerada uma dummy;

f) extensdo da completude do programa, que avalia até que ponto determinado
programa foi implementado e os motivos para eventuais fracassos;

g) estudos de casos de paises ou programas, objetivando explicacbes mais
aprofundadas sobre casos especificos, com prejuizo em relacdo a generalizagdo
para outros paises.

Cada método descrito acima apresenta vantagens e desvantagens. Isto é, por um lado,
cada teste € capaz de gerar informacGes acerca de determinados aspectos dos programas do
FMI nos paises em que sdo aplicados, deixando de cobrir, total ou parcialmente, outros
aspectos relevantes para a analise dos resultados obtidos por tais programas. A fim de ilustrar
a cobertura analitica proporcionada pelos diferentes testes analisados, Killick (2003) elaborou
uma tabela, transcrita abaixo, com 0s usos e as limita¢fes destes testes.

O Quadro 4 apresenta em seu cabecalho os sete testes examinados por Killick. Na
coluna da esquerda, enumeram-se quesitos acerca dos resultados dos programas do FMI
(quesitos 1 a 7) e dos determinantes de tais resultados (quesitos 8 a 11). Quando aplicavel, a
utilidade ou a limitacdo de cada teste em relacdo a cada quesito é expressa em trés gradagoes.
Primeiro, se o teste proporciona informacgfes Uteis relativas ao quesito correspondente na
coluna da esquerda (S). Segundo, se o teste € particularmente fraco em relacéo a este quesito
(F). Terceiro, se h& debate na literatura sobre a aptiddo deste teste para gerar informacao

relevante sobre o quesito demandado (D).
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Antes-
depois

Objetivo-
realidade

Com-
sem

Comparacéo
de
simulagdes

Avaliacdo
generalizada

Completo-
incompleto

Estudo
de caso

Resultado dos programas

1. O programa melhorou
a condicdo inicial?

2. Os paises participantes
estdo melhor que os nédo-
participantes?

3. Os programas tiveram
melhores resultados em
comparagdo aos
provaveis resultados das
alternativas?

4. Os efeitos do
programa séo
sustentaveis?

5. A que custos seus
resultados séo
garantidos?

6. Podem os resultados
serem generalizados?

7. Os resultados sdo
diferentes conforme

a) tipo de pais?

b) tipo de programa?
Determinantes dos
resultados

8. Influéncia de fatores
externos

9. Implementacéo do
programa

10. Impacto nas variaveis
instrumento

11. Impacto nos fluxos
financeiros

Fonte: Killick (2003, p. 44), tradug@o nossa.
Legenda: S = O teste proporciona informages Uteis em relagdo ao tema da coluna da esquerda.

F = O teste é particularmente fraco neste quesito.

D = Discutivel. Ha debate na literatura sobre o fato de este teste ser ou ndo apto a gerar informagéo
relevante sobre o quesito demandado.

Conforme pode-se observar no Quadro 4, o teste antes-depois pode gerar informagdes

relevantes acerca da melhoria proporcionada pelo programa em relacdo a condicéo inicial do

pais em questdo, sobre a sustentabilidade dos efeitos do programa, e sobre a obtencdo de

resultados diferentes conforme o tipo de pais e o tipo de programa. Este tipo de teste, no

entanto, é particularmente fraco quanto a comparagdo entre os resultados obtidos pelo

programa e 0s possiveis resultados de medidas alternativas, e quanto a influéncia de fatores

externos na determinacgéo dos resultados do programa.
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O teste objetivo-realidade, por sua vez, esta apto a gerar informaces relevantes sobre
0 programa ter ou ndo proporcionado melhorias em relacdo a condicédo inicial e sobre os
impactos do programa nas variaveis instrumentais. Por outro lado, o teste é particularmente
fraco quanto a comparacdo entre os resultados do programa e 0s provaveis resultados de
politicas alternativas e quanto aos custos implicados na garantia dos resultados. O teste com-
sem também se mostra Util para a avaliagdo dos resultados do programa em relagdo a
condicdo inicial, apresentando informacdes Uteis, ainda, quanto a comparacdo entre as
condicdes de paises participantes e de ndo participantes, a sustentabilidade dos resultados e a
diferenciacdo de resultados por tipo de pais e por tipo de programa. Por outro lado, a utilidade
das informacgdes geradas neste tipo de teste é discutivel no que se refere a obtengdo, com
programas do FMI, de resultados melhores do que os provaveis resultados de medidas
alternativas, bem como no que diz respeito a possibilidade de generalizacdo das conclusdes
obtidas com a aplicagéo do teste.

A partir do Quadro 4, ainda, observa-se que uma comparacdo de simulagdes
possibilita a obtencdo de informacGes Uteis sobre os resultados do programa em comparacao a
resultados tanto de medidas alternativas quanto de paises ndo participantes de programas,
além de captar influéncias de fatores externos. O Unico ponto discutivel é quanto a
generalizacdo dos resultados obtidos por este tipo de estudo. O método de avaliacdo
generalizada é um dos que apresenta utilidade bastante completa, contemplando os quesitos
relativos a avaliacdo de resultados dos programas (comparacao entre o antes e o depois, em
relacdo ao grupo de controle e aos possiveis resultados de alternativas, além da questdo da
sustentabilidade), os custos implicados na garantia de tais resultados, a generalizagdo das
conclus@es e a influéncia de fatores externos. O método, porém, € particularmente fraco no
quesito implementacdo do programa.

O método de avaliacdo quanto a completude da aplicacdo do programa tem escopo
relativamente mais limitado, viabilizando informacgdes Uteis sobre a sustentabilidade dos
resultados do programa, a diferenciacdo destes conforme tipo de pais e tipo de programa, e,
como 0 nome sugere, o grau de implementacdo do programa. O ponto fraco deste método
repousa na comparagdo entre os resultados do programa e os provaveis resultados de escolhas
alternativas. O estudo de caso, por fim, atende ao maior numero de quesitos (ndo atende,
apenas, aos quesitos relativos a comparacdo de resultados com o grupo de controle e a
diferenciacdo de resultados segundo tipo de pais e tipo de programa), sendo particularmente

fraco quanto a possibilidade de generalizacdo de suas conclusoes.
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Diante do exposto, foram selecionados estudos cujos autores utilizaram diferentes
metodologias com o objetivo de superar a questdo relativa ao contra factual e, com isso,
viabilizar a andlise da atuacdo do FMI em relacdo a diversos aspectos socioecondmicos dos
paises que recorrem ao auxilio do Fundo. Tais estudos estdo sistematizados nas subsecfes a

sequir.

3.2.2 Probabilidade de ocorréncia de uma crise e de desvalorizacdo cambial

Ao investigarem a relacdo entre uma intervengdo do FMI e a probabilidade de
ocorréncia de uma crise cambial, bem como o impacto do FMI na decisdo de um pais sobre
desvalorizacdo de sua taxa de cAmbio, uma vez desencadeada a crise, Dreher e Walter (2010)
identificaram cinco principais canais pelos quais o FMI interfere no risco de ocorréncia de
crises cambiais e nos resultados destas. No que se refere a tal risco, uma aprovacdo de um
programa do FMI interfere via quantidade de dinheiro, uma vez que prové o pais com
reservas internacionais, desincentivando um ataque especulativo e uma fuga de capitais.

Um segundo canal séo as condicionalidades atreladas aos programas, que consistem
nas condicOes politicas que o Fundo anexa a seus empréstimos. Estas condi¢des, por sua vez,
contém medidas consideradas pelo FMI como adequadas a superagdo de uma crise econémica
manifesta ou latente. Ou seja, a adequada elaboracdo e a efetiva implementagcdo de
condicionalidades deveriam promover uma melhoria nas condi¢bes macroecondmicas,
reduzindo progressivamente o risco de ocorréncia de uma crise cambial. Ademais, as
condicionalidades reduziriam a probabilidade deste risco ao elevarem a confiangca dos
investidores no sentido de que o governo fara os ajustes tidos como necessarios na politica
macroecondmica, ainda que isto implique sacrificio de objetivos politicos domésticos.

O terceiro canal descrito por Dreher e Walter (2010) é o aconselhamento politico,
através do qual o Fundo encoraja politicas econdmicas consideradas prudentes, fornecendo
informagdes que ajudam a reduzir a incerteza e persuadir oponentes, facilitando a realizagéo
de reformas. Ademais, a instituicdo poderia servir como “bode expiatdrio” para politicas
impopulares, aliviando a pressdo sobre os politicos domésticos e elevando sua habilidade de
implementar as reformas tidas como necessarias. A adocéo e a implementacéo das diretrizes
do FMI e das reformas tidas por necessarias reduziriam o risco de crise cambial, enquanto sua
oposi¢do aumentaria tal risco. Por fim, o Fundo poderia também induzir uma maior risco
moral nos tomadores de empréstimo, o que aumentaria o risco de crise. Os canais acima

descritos estdo resumidos no Quadro 5, abaixo.
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Quadro 5 - Canais de interferéncia do FMI sobre o risco de ocorréncia de crises cambiais

Canais Operacionalizacéo e resultados Efeitos sobre o risco de crise
intermediarios cambial
Quantidade de Mais reservas, menor incentivo a ataque | Reducdo
dinheiro especulativo e a fuga de capitais
Condicionalidades | Eleva a confianga dos investidores na Reducéo
realizacdo de ajustes
Aconselhamento Promove informacéo, ajuda a reduzir Reducéo, se seguido o conselho.
incerteza e a persuadir oponentes Aumento, se ndo seguido.
"Bode expiatorio” | Atrai a pressdo contra medidas Reducdo, se implementadas.
impopulares, aliviando o governo local | Aumento, se ndo implementadas.
Risco moral Inducéo de risco moral nos tomadores Aumento
de empréstimos

Fonte: elaborado pela autora a partir de Dreher e Walter (2010).

Através destes mesmos canais, o Fundo pode interferir na decisdo de um pais quanto a
forma de reagir a uma crise cambial, se defendendo sua taxa de cdmbio ou desvalorizando-a.
Segundos os autores, os canais das condicionalidades, do aconselhamento e do papel de “bode
expiatorio” sugerem que a existéncia de um programa do FMI deveria reduzir a probabilidade
de defesa da moeda e aumentar a de ajuste através da desvalorizacdo cambial. Ja o dinheiro e
o risco moral teriam efeitos inversos, dado que os recursos advindos do FMI poderiam ser
usados na defesa da taxa de cambio. Assim, Dreher e Walter (2010) concluem que o efeito
liquido do envolvimento do FMI sobre o risco de ocorréncia de um répido ajuste cambial é
teoricamente ambiguo.

Os autores recorreram, entdo, a analise empirica. Analisaram sessenta e oito paises
entre os anos de 1975 e 2002 — em virtude da indisponibilidade de dados para alguns paises
ou periodos, 0 numero de observacdes muda conforme a varidvel explicativa considerada. Os
autores consideraram quatro tipos de programas: Stand-by Arrangements (SBA), Extended
Fund Facilities (EFF), Structural Adjustment Facilities (SAF) e Poverty Reduction and
Growth Facilities (PRGF). Para avaliar o risco de ocorréncia de crise, optou-se no referido
estudo por uma dummy indicativa da crise como variavel dependente. A partir do indice de
pressdo no mercado cambial (foreign exchange market pressure, EMP), sdo consideradas
crises as ocorréncias em que o indice excede a média em, pelo menos, dois desvios-padréo.
Também para identificar as consequéncias de uma crise se utilizou uma dummy, que expressa
a existéncia ou ndao de uma desvalorizagdo cambial conduzida pelo governo nos seis meses
subsequentes a crise. Para tanto, dois critérios foram considerados pelos autores: a
depreciacdo mensal em comparagdo ao més anterior e a depreciagdo total desde o ataque

especulativo, tendo como referéncia a taxa de cambio anterior ao ataque.
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No que se refere a metodologia econométrica, na analise quanto a ocorréncia de crises,
os autores utilizam o modelo logit de efeitos fixos e se valem de duas estratégias para
contornar a potencial endogeneidade dos programas do FMI. A primeira destas estratégias é a
consideracdo dos instrumentos disponiveis para participacdo em programas do FMI,
aproximados pela fracdo de vezes em que determinado pais apresenta voto na Assembleia
Geral da ONU semelhante ao voto de Franga, Japdo, Alemanha, Gré-Bretanha e Estados
Unidos. A segunda estratégia € a utilizacdo do sistema de estimacdo GMM (generalized
method of moments, ou método de momentos generalizado)®®. Por fim, considerando o
problema de sele¢éo dos dados referentes as consequéncias das crises, por serem considerados
apenas paises enfrentando uma, os autores empregam o modelo de risco de ocorréncia de
crises para calcular a razdo inversa de Mills**, utilizada ent&o para controlar o viés de selegéo
da amostra.

Os resultados obtidos por Dreher e Walter (2010) indicam uma significativa reducéo
na probabilidade de crise cambial se o0 pais esteve sob algum programa do FMI nos cinco anos
anteriores. As evidéncias sugerem, também, que os canais mais indiretos (conselhos, “selo de
aprovacdo”, “bode expiatorio”) sdo mais eficazes que o dinheiro e as condicionalidades.
Ademais, em geral, ha sugestdo de que os efeitos positivos indiretos superam os efeitos
negativos potenciais em termos de risco moral. Por fim, os resultados obtidos pelos autores
indicam que os paises submetidos a um programa do FMI em um momento de crise possuem
maior probabilidade de ajustar sua taxa de cambio. Diante do exposto, os autores concluem
que o Fundo cumpre sua funcdo de promocdo da estabilidade cambial e de auxilio aos
membros na correcdo de desequilibrios macroeconémicos, ao reduzir o risco de ocorréncia de

uma crise cambial e ao elevar a probabilidade de ajuste na taxa de cambio.

3.2.3 Conta corrente, balanco de pagamentos e investimento direto estrangeiro

Dando continuidade a analise de varidveis que refletem diretamente a interacdo de
determinado pais com o mercado internacional, passa-se ao estudo da relacdo entre programas
do FMI e os resultados em conta corrente e no balanco de pagamentos dos paises a estes
submetidos. A fim de identificar tal relacéo, Pastor (1987) analisou dezoito paises da América

2 para descrigdo do método GMM: ARELLANO, Manuel; BOND, Stephen. Some Tests of Specification for
Panel Data: Monte Carlo Evidence and an Application to Employment Equations. The Review of Economic
Studies, Oxford, v. 58, n. 2, p. 277-297, Apr. 1991. Disponivel em: <http://www:.jstor.org/stable/2297968>.

? para descricéo da razdo inversa de Mills: HECKMAN, James. Sample selection bias as a specification error.
Econometrica, [S.1.], v. 47, n. 1, p. 153-161, Jan. 1979. Disponivel em: <http://www.jstor.org/stable/1912352>.
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Latina entre os anos 1965 e 1981, levando em consideragdo dois tipos de programas — paises
submetidos a programas de estabilizacdo SBA ou EFF (Tipo 1) e paises que receberam mais
créditos do tipo SBA ou EFF (Tipo II). Os resultados obtidos foram semelhantes, de forma
que o autor focou sua andlise no Tipo Il.

A metodologia empregada por Pastor (1987) é comparativa, sendo feitas tanto uma
comparacdo absoluta quanto uma relativa. A comparacdo absoluta, especificamente, deu-se
entre o valor das varidveis dos paises submetidos aos programas, ou sua taxa de varia¢do, no
ano que precedeu a adocdo do programa em relacdo ao ano de implementacdo deste. Para a
andlise relativa, 0 autor separou os paises, em cada ano, entre aqueles submetidos a programas
do FMI e os ndo submetidos. Além disso, métodos paramétrico e ndo-paramétrico foram
utilizados para conferir niveis de significancia estatistica aos resultados da pesquisa. No
entanto, somente os resultados dos testes ndo paramétricos sdo apresentados no trabalho
(segundo o autor, para conferir maior clareza a apresentacdo dos resultados).

Na comparacgédo absoluta, Pastor (1987) analisa o saldo da conta corrente em relacéo
ao PIB antes (pré) e depois (p6s) de o pais implementar um programa do FMI. O resultado
obtido (pds > pré) significa que um programa de estabilizacdo do Fundo contribui para a
reducdo do déficit ou criacdo de superavit em conta corrente em comparagdo com o PIB. Este
resultado, porém, ndo € estatisticamente significativo, dado o seu nivel de significancia ou p-
value (0,598). Analise equivalente ¢ feita para mudancas na razao de conta corrente e para o
balango de pagamentos como percentagem do PIB, conforme se observa na Tabela 2 abaixo,
com a diferenca evidente para o nivel de significancia correspondente ao balanco de

pagamento como percentagem do PIB.

Tabela 2 - Comparacdes absoluta e relativa (programas de valores elevados)

_ Comparacéo absoluta Comparacdo relativa
Variavel Hipotese Nivel de Hipotese Nivel de
alternativa* significancia alternativa** significancia
Conta corrente como % do . ;
>
PIB (razéo de conta corrente) pos > pre (0.598)
Mudanga na razdo de conta . .
0s > pre 0,344 com >sem (+ 0,402
corrents pos > p (0,344) (+) (0,402)
Balanco de pagamentos como 06s > pré (0,055)

% do PIB (razéo de BP)
Mudanca na razdo de BP com > sem (+) (0,038)

* Hip6tese nula é a de que ndo houve variacdo durante o programa do FMI.

** Hipotese nula é a de que a variagdo nos paises submetidos a programas do FMI teve a mesma média que a
variacdo nos paises sem qualquer programa.

Fonte: elaborada pela autora a partir das Tabelas 2 e 3 de Pastor (1987, p. 254, 256).
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Ja na comparacdo relativa, o autor avalia a mudanca na razéo da conta corrente e na do
balanco de pagamentos dos paises com programas do FMI (com) frente a paises que nédo
receberam o auxilio do Fundo (sem). O resultado obtido (com > sem) indica que 0s paises
submetidos a planos apresentaram melhor desempenho, melhorando as razdes ou piorando-as
menos acentuadamente. O sinal positivo na tabela indica que os paises com programas
obtiveram variavel com valor superior ao demais paises. Entretanto, o nivel de significancia
da mudanca na razdo de conta corrente € bastante baixo, sugerindo que a melhora na razéo do
balanco de pagamentos (cujo nivel de significancia é sensivelmente mais elevado) tem como
origem a conta capital (ou conta financeira na terminologia atual). Este indicativo corrobora o
argumento de que o FMI catalisa a atracdo de fundos privados estrangeiros.

Em suma, o estudo de Pastor (1987) apresenta resultados que associam 0S programas
do FMI a mudancgas insignificantes na conta corrente e, simultaneamente, melhoras
significativas no balanco de pagamentos. Outras duas varidveis sdo avaliadas na mesma
pesquisa — inflacdo e parcela dos salarios na renda — e sdo objetos de consideracdo apds a
andlise sobre o crescimento econdmico.

No tocante ao investimento direto estrangeiro, Jensen (2004) analisou o efeito da
participagdo em programas do FMI sobre a atracdo de IDE em sessenta e oito paises, entre 0s
anos de 1970 e 1998, sem diferenciacdo quanto ao tipo de programa (o que leva a crer que
todos os tipos foram considerados). Para isto, aplicou o método dos Minimos Quadrados
Ordinarios e um modelo de tratamento de efeitos com observabilidade plena que permitiu a
inclusdo de uma variavel de tratamento enddgeno (a participacdo em programas do FMI) com
uma variavel dependente continua (fluxo de IDE). Os resultados encontrados no estudo
indicam que a participacdo em arranjos do Fundo é negativa e estatisticamente significativa,
mesmo quando aplicado controle de selecéo.

A questdo da selecdo é destacada pelo autor. Afinal, um pais procura o FMI quando
estd enfrentando uma crise, de modo que a reducdo nos fluxos de IDE poderia ser
consequéncia tanto da propria crise quanto da influéncia do Fundo. Os resultados empiricos
obtidos pelo autor, no entanto, indicam que os programas do FMI reduzem a entrada de IDE
mesmo apos aplicacdo de controle para crises financeiras, inclusive com efeitos ainda mais
expressivamente negativos apos o controle. Em termos quantitativos, a diferenca estimada
para o influxo de IDE entre paises com arranjos do FMI e paises ndo participantes de tais
arranjos foi de 0,35% do PIB. Considerando que o nivel médio do fluxo de IDE na amostra
analisada pelo autor era de 1,3% do PIB, paises participantes de programas do FMI, ceteris
paribus, atrairam 25% menos IDE que os demais paises (JENSEN, 2004).
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O resultado encontrado pelo autor é ainda mais relevante quando séo levados em
consideracdo os beneficios do IDE para o desenvolvimento econémico e o papel assumido
pelo FMI. Quanto ao primeiro, a entrada de IDE geralmente estimula o desenvolvimento ao
elevar o estoque de capital do pais, estimular a transferéncia de tecnologia, gerar emprego e
aumentar a receita tributria — além dos potenciais beneficios em prol da corporacéo
multinacional investidora. O IDE, entretanto, envolve a assuncdo de riscos por parte do
investidor, inclusive riscos politicos. Desta forma, as corporagdes procuram investir em paises
mais estaveis e que apresentem politicas comprometidas com o mercado, servindo o fluxo de
IDE como barémetro da confianca das firmas em relagdo aos mercados e como indicador de
quais paises e politicas produzem ambiente mais atrativo para seus investimentos (JENSEN,
2004).

Diante disto, conforme a sabedoria convencional, a atuacdo do FMI, ao prover tanto o
capital quanto o comprometimento com reformas econdmicas promotoras do mercado,
através de empréstimos e suas condicionalidades, levaria as corporacdes a preferirem paises
participantes de arranjos do FMI em detrimentos de paises ndo participantes (JENSEN, 2004).
No entanto, conforme apresentado, 0 autor encontrou resultados que indicam exatamente o
contrério, levantando a questdo relativa a outro aspecto do desenvolvimento de um pais, o

proprio crescimento da sua economia, analisado na subsec¢do seguinte.

3.2.4 Crescimento econdmico

No que se refere ao crescimento econdmico?, Pastor (1987) obteve nivel de
significancia (p-value) para a taxa de crescimento e para mudanca na taxa de crescimento de
0,500 e 0,394, respectivamente, indicando que os programas do FMI ndo possuem impacto
estatistico significativo sobre essa varidvel. Ademais, na analise relativa, o autor ndo
identificou mudancas na taxa de crescimento mais baixas nos paises submetidos a programas
do Fundo. Tais paises ndo cresceram menos nem decresceram mais do que 0s paises que nao
receberam auxilio. Apesar de haver anos em que 0s paises ajudados cresceram

significativamente menos que os demais, houve também ao menos um ano em que ocorreu 0

% para além abordagem contemplada no presente trabalho, sugere-se a seguinte leitura, que aborda a relacéo
entre a abertura econdbmica e o crescimento de uma economia: RODRIGUEZ, Francisco; RODRIK, Dani.
Trade Policy and Economic Growth: A Skeptic's Guide to the Cross-National Evidence. In: BERNANKE,
Ben; ROGOFF, Kenneth (Eds.). NBER Macroeconomics Annual 2000. Cambridge: MIT Press, 2001, p. 261-
338. Disponivel em: < http://www.nber.org/chapters/c11058>.
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oposto. Ou seja, conforme este autor, os efeitos de planos do FMI sobre o crescimento
econdmico sdo ambiguos.

Atoyan e Conway (2006), por sua vez, analisaram noventa e cinco paises em
desenvolvimento no periodo de 1993 a 2002, usando trés técnicas distintas — censored-
sample, amostra completa de varidveis instrumentais e matching. Consideraram em seu
estudo todos os tipos de programas do Fundo: SBA, EFF, SAF, Enhanced Structural
Adjustment Facilities (ESAF) e PRGF. Utilizando dados do proprio FMI, os autores focaram
nos efeitos no ano seguinte a aprovacao de programa pelo Fundo, limitando a amostra a
economias em desenvolvimento e em transi¢do. As trés técnicas aplicadas indicaram
coeficientes insignificantes para o impacto contemporaneo da participacdo em programas do
FMI. Ao analisarem os trés anos subsequentes, porém, os autores obtiveram resultado diverso.
As evidéncias encontradas indicam que os programas do FMI possuem impacto
crescentemente positivo sobre o crescimento real da economia conforme o horizonte temporal
seja estendido.

Przeworski e Vreeland (2000) também analisaram os impactos do FMI sobre o
crescimento econdmico. A base de dados dos autores compreende cento e trinta e cinco
paises, entre 0s anos 1951 e 1990. Entretanto, devido a inexisténcia de dados para alguns
paises e periodos, a maioria das analises foi realizada considerando dados de setenta e nove
paises, e no periodo posterior a 1970. Em razdo de os objetivos fundamentais dos principais
programas do FMI (SBA, EFF, SAF e ESAF) serem semelhantes, 0s autores consideraram
apenas se 0 pais estava ou nao participando de algum programa, sem diferenciacdo quanto ao
tipo — muito embora 88% dos programas que compdem a amostra seja de SBAs. O modelo
econométrico utilizado é o probit dindmico bivariado com observabilidade parcial. Os autores
fizeram, ainda, correcdes para vies de selecdo e testes de robustez, chegando a concluséo de
que seus resultados sd@o, se alguma coisa, conservadores. Os principais resultados estdo
compilados na Tabela 3, a seguir.
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Tabela 3 - Crescimento conforme condicOes observaveis (reservas e déficit)

Reservas, Crescimento Déficit Reservas N
deficit
Sem FMI
Bom, bom 5,22 -0,84 5,47 248
Bom, ruim 4,65 -11,99 4,36 121
Ruim, bom 4,00 -1,96 1,19 102
Ruim, ruim 2,19 -12,51 1,09 88
Total 4,39 -5,30 3,76 559
Com FMI
Bom, bom 4,20 -2,25 4,26 97
Bom, ruim 3,14 -9,35 3,34 89
Ruim, bom 1,95 -2,07 1,06 97
Ruim, ruim 0,40 -11,87 0,89 182
Total 2,04 -7,34 2,10 465

“Bom” reservas: reservas internacionais > 2 vezes impostos mensais.
“Ruim” reservas: reservas internacionais < 2 vezes impostos mensais.
“Bom” déficit: excedente orcamentario governamental > -5% do PIB.
“Ruim” déficit: excedente or¢amentario governamental < -5% do PIB.
Fonte: Przeworski e VVreeland (2000, p. 396), com adaptacdes.

A coluna da esquerda (Reservas, déficit) da Tabela 3 indica a classificacdo feita pelos
autores relativas as condicGes observadas nos paises quanto a reservas internacionais e a
condigé@o orgamentaria do governo. Os paises foram divididos entre “bons” e “ruins” em cada
um dos quesitos. A classificagdo de “bom” foi conferida, quanto ao primeiro quesito, para o
pais que detivesse reservas internacionais cujo montante era superior ao dobro do valor dos
impostos mensais, sendo classificado como “ruim” o pais que apresentasse reservas em
montante igual ou inferior a este valor. No tocante ao orgamento governamental, classificou-
se como “bom” o pais cujo governo apresentou excedente or¢amentario superior a -5% do
PIB, e “ruim” o pais cujo excedente orcamentario governamental foi igual ou inferior a este
indice. A coluna ao lado desta contém informacdes sobre as taxas de crescimento da
economia dos paises considerados conforme a classificacdo descrita anteriormente, e ainda
separados em dois grupos: um primeiro grupo que nao estava participando de programas do
FMI (Sem FMI) e um segundo grupo de paises participantes de programas (Com FMI).

As demais colunas trazem informacBes quanto ao déficit governamental registrado
para cada grupo de paises, a quantidade de reservas internacionais detidas por cada grupo e o
numero de observacfes consideradas em cada grupo — sendo que, em todas as colunas, 0s
paises estdo agrupados tanto pela classificacdo referente a reservas e déficit quanto pela

participacdo ou ndo em programas do FMI.
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A partir da tabela, entdo, pode-se observar que o total dos paises submetidos a
programas do FMI cresceu apenas 2,04%, enquanto o conjunto das economias que néo
estavam sob auxilio do Fundo apresentou crescimento de 4,39%. Os autores destacam a
diferenca de -2,35 p. p. (pontos percentuais) entre as referidas taxas de crescimento,
observando também que a taxa de crescimento dos paises com arranjos com o FMI foi
inferior & taxa alcangada por paises sem envolvimento com o Fundo independentemente das
condicdes relativas a reservas e déficit, se boas ou ruins, conforme a classificacdo feita pelos
autores e descrita anteriormente. Przeworski e Vreeland (2000) acrescentam, ainda, que
mesmo quando a questdo da selecdo é levada em consideragdo, os programas do FMI parecem

reduzir o crescimento, conforme se observa na Tabela 4.

Tabela 4 - Diferenciais estimados sobre o crescimento

Observado Considerado hipoteticamente como Efeito do
como Com FMI Sem FMI programa
Com FMI 0,70 2,33 -1,63
Sem FMI 3,08 4,52 -1,44
Todos 2,00 3,53 -1,53

Fonte: Przeworski e Vreeland (2000, p. 397), com adaptacgdes.

A Tabela 4 traz os resultados de um exercicio realizado pelos autores em que
submetem a totalidade da amostra coletada (Todos) a duas situacdes hipotéticas, uma em que
todos estes paises participam de programas do FMI (Considerado hipoteticamente como com
FMI) e outra em que nenhum dos paises da amostra possui arranjos com o FMI (Considerado
hipoteticamente como sem FMI). Os resultados obtidos por Przeworski e Vreeland (2000)
sugerem que, no cenario em que todos os paises possuem programas com o FMI, o
crescimento teria uma taxa média de 2,00, enquanto que, no cenario oposto, a taxa média de
crescimento seria de 3,53. A diferenca de -1,53 seria atribuida, pois, ao programa do FMI
(Efeito do programa). Os autores concluem, entdo, que a diferenca empiricamente observada
entre as taxas de crescimento dos paises sem e com FMI (-2,35 p. p., conforme expresso na
Tabela 3) possui a seguinte decomposicéo: -1,53 p. p. devido ao efeito do programa e -0,82 p.
p. em virtude das condi¢des econdmicas.

Przeworski e Vreeland (2000) abordam, inclusive, o argumento comumente
empregado de que, apesar de os programas do FMI exigirem medidas que reduzem o
crescimento no curto prazo, uma vez atingida novamente a estabilidade, a economia voltaria a

crescer. A partir do estudo dos autores, 0s paises que nunca estiveram sob programas do FMI
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foram os que cresceram mais rapidamente, sendo a taxa de crescimento daqueles que
recorreram ao auxilio do Fundo inferior, apds o programa, ao que eram anteriormente a este.
Ademais, a taxa de crescimento seria ainda inferior se essas economias tivessem se mantido
sob algum programa. Przeworski e Vreeland (2000) concluem, entdo, que os programas do
FMI reduzem o crescimento enquanto estiverem em andamento, ndo havendo um crescimento
mais acelerado, que compensasse as perdas, a partir do momento em que o pais deixa de
receber auxilio do Fundo.

O estudo de Barro e Lee (2005) vem a corroborar o efeito negativo dos emprestimos
do FMI sobre o crescimento econdmico. Os autores compilaram dados de cento e trinta
paises, de 1975 a 2000, agrupando-os por periodos de cinco anos. Foram considerados no
estudo apenas programas de estabilizacdo de curto prazo — SBA e EFF. Para analise destes
dados, lancaram méo de um método de varidveis instrumentais. A partir de suas estimativas,
encontraram um coeficiente significativamente negativo, indicando que um aumento no valor
de um empréstimo do Fundo correspondente a 1% do PIB (cerca de um desvio-padrdo nos
calculos dos autores) reduz a taxa de crescimento contemporanea em 0,32 p. p. por ano.
Considerando-se o efeito defasado, os autores também encontraram coeficientes negativos,
porém ndo estatisticamente significativos. A principal conclusdo dos autores &, pois, que a
participacdo em programas do FMI possui significativo efeito negativo sobre o crescimento
nos cinco anos contemporaneos a sua implementacdo — e tal efeito parece envolver o
empréstimo em si, e ndo o seu tamanho.

Dreher (2006) acrescenta evidéncias do resultado negativo dos programas do FMI
sobre as taxas de crescimento. Na sua pesquisa, 0 autor usou dados em painel para noventa e
oito paises em desenvolvimento, dos anos 1970 a 2000, levando em consideracdo somente
programas SBA e EFF. A variavel dependente analisada € a taxa quingquenal de crescimento
do PIB per capita. Quanto a metodologia, 0 autor utilizou dois tipos: regressGes
aparentemente ndo-relacionadas (SUR — Seemingly Unrelated Regressions) e estimativas de
variaveis ndo instrumentais.

Como resultado, Dreher encontrou uma taxa de crescimento econémico 8,34 pontos
percentuais inferior para periodos cumulativos de cinco anos com programas do FMI, o que
equivale a 1,7 p.p. por ano. Havendo total atendimento as condicionalidades do Fundo, o
efeito negativo quinquenal é reduzido em 0,43 p. p. (cai para 7,91 p. p.), algo préximo a 0,09
p. p. por ano (caindo para 1,61 p. p.). Disto decorre a conclusdo do autor de que ha indicios

consideraveis de que a participacdo em programas do FMI reduz o crescimento econdmico, ao
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passo que o cumprimento das condicionalidades do Fundo mitiga este efeito negativo, tendo,
no entanto, impacto qualitativamente muito pequeno.

Por fim, refere-se aqui o trabalho de Butkiewicz e Yanikkaya (2005) sobre os efeitos
de empréstimos do FMI e do Banco Mundial sobre o crescimento, inclusive de longo prazo,
abrangendo todos os tipos de empréstimos, entre 1970 e 1997, de ambas as institui¢des, o que
inclui SBA, EFF, SAF e ESAF, no caso do FMI. Os autores analisaram dados de cem paises
em desenvolvimento, compilando tais dados em intervalos de cinco anos. O método utilizado
majoritariamente € o SUR. Dentre os resultados obtidos, observa-se que a abertura comercial
tem efeito significativo e positivo sobre o crescimento, ao passo que fertilidade, inflag&o,
elevado nivel de consumo governamental, guerra, e localizacdo na América Latina ou na
Africa Subsaariana reduzem o crescimento. No que se refere especificamente ao FMI, o
estudo aponta que um empréstimo desta instituicdo possui um efeito negativo pequeno, porém
significativo, sobre o crescimento. A cada aumento de 1% de no empréstimo do Fundo,
Butkiewicz e Yanikkaya estimaram uma reducao aproximada de 0,1% ao ano no crescimento,
a um nivel de significancia de 1%. O coeficiente para o efeito defasado dos empréstimos do
FMI sobre o crescimento também foi significativamente negativo. Ademais, as estimativas
sugerem que investimento estrangeiro e empréstimo do FMI séo substitutos.

Lancando mao de técnicas alternativas, como da primeira diferenca e de estimativas
com efeitos fixos, incluindo varidveis que medem a qualidade da democracia, Butkiewicz e
Yanikkaya (2005) chegaram a resultados distintos. O efeito de empréstimos do FMI, por
exemplo, resultou ser estatisticamente insignificante. Ja o efeito defasado foi estimado como
tendo impacto significativamente positivo em paises com renda média, porém
significativamente negativo em paises em desenvolvimento com boa democracia. Durante a
vigéncia de programas de empréstimos do Fundo, os autores observaram uma reducdo
significativa no investimento tanto publico quanto privado em paises com baixa renda e
democracia precéria. Além disso, € comum o FMI exigir a reducdo do gasto publico para a
concessdo de empréstimo. Como o investimento publico e o privado sdo bastante
complementares nos paises em desenvolvimento, um corte nos investimentos do governo
acaba reduzindo o investimento agregado tambeém via setor privado. Para obter efeitos
positivos sobre o crescimento, os autores defendem que o FMI deveria direcionar seus
empréstimos para financiamentos de longo prazo, mais semelhante aos recursos ofertados
pelo Banco Mundial — que estimulam o crescimento em alguns casos, especialmente via

aumento do investimento publico.
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3.2.5 Distribuicéo de renda e inflagio

O estudo de Pastor (1987), descrito na subsecdo 3.2.2, abordou também as variaveis
inflacdo e participacdo da renda do trabalho na renda nacional. Quanto a primeira, 0S
resultados obtidos pelo autor indicam que, a partir da implementacdo de um programa de
estabilizacdo sustentado pelo FMI, as taxas de inflagdo aumentaram, e a uma taxa superior a
que vinha acontecendo antes de tal implementacdo. A comparacéo relativa indica, ainda, que
0 aumento da inflacdo nos paises receptores de auxilio do Fundo foi superior ao nos paises
ndo ajudados ou aconselhados. Isto leva o autor a afirmar que os programas do Fundo
provavelmente tendem a coincidir com a aceleracdo da inflacdo, ao menos na América Latina.

No tocante a parcela da renda do trabalho na renda nacional, em qualquer das
comparagOes absolutas, a hipdtese de que a participacao dos salarios é reduzida apresenta alto
nivel de significancia (hipétese nula, de que ndo houve mudanca, apresentou nivel de
significancia de 0,043). O resultado obtido para a anélise relativa, cujo nivel de significancia é
de 0,127, indica um efeito acelerador dos programas do FMI sobre a reducdo da parcela dos
salarios na renda. Isso significa que, mesmo diante de uma tendéncia nesse sentido
previamente a ajuda do Fundo, a implementacdo desta tende a intensificar a reducdo da
participagdo dos salérios. O efeito redistributivo de renda pode ser verificado também através
da taxa de alteracdo do consumo real total — que abrange o consumo governamental e inclui,
pois, eventuais cortes na assisténcia social. Com nivel de significancia de 0,011, o resultado
encontrado aponta para menores taxas de crescimento do consumo real nos paises submetidos
a programas do FMI. Diante dos resultados apresentados, o autor caracteriza como “forte e

consistente” o padrao de reducao da participacdo do trabalho na renda. E acrescenta que,

Assumindo que trabalhadores possuem maior propensdao a consumir que a elite e
que cortes no consumo governamental recaem mais pesadamente sobre programas
utilizados por grupos fora da elite, esse resultado reforca os achados anteriores
sobre a participacdo do trabalho. Em resumo, o efeito mais consistente que o FMI
parece ter é a redistribuicdo de renda para longe dos trabalhadores. (PASTOR, 1987,
p. 258, tradugdo nossa).”®

Vreeland (2002) tambem estudou o efeito dos programas do FMI sobre a parcela da

renda correspondente aos salérios, concentrando-se no setor manufatureiro. Sua base de dados

% No original: “Assuming that workers have a higher propensity to consume than elites and that cuts in
government consumption fall most heavily on programs used by non-elite groups, this result squares with the
earlier findings for labor share. In short, the single most consistent effect the IMF seems to have is the
redistribution of income away from workers.”
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é composta por pouco mais de duas mil observagdes, correspondentes a parcela da renda dos
trabalhadores no setor manufatureiro de cento e dez paises no periodo de 1961 a 1993. Deste
total, noventa e um paises participaram de arranjos do FMI (SBA, EFF, SAF ou ESAF),
enguanto dezenove ndo tiveram nenhuma participacdo durante o periodo analisado.

O autor identificou que parcela dos salérios na renda do setor é baixa nas economias
pré-adocdo de programas do Fundo. Esse fato, porém, ndo parece representar um fator que
leva a procura por auxilio. A partir do momento em que 0s paises ingressam em arranjos com
0 FMI, a parcela do correspondente ao trabalho na renda despenca, aparentemente seguindo
uma tendéncia de queda ao longo da participagdo no programa. Finalizado o arranjo, a
participacdo da renda do trabalho retoma uma trajetoria ascendente, levando em torno de dez
anos para atingir o nivel dos paises que nunca participaram de arranjos do Fundo. Entretanto,
muitas economias acabam voltando a firmar acordos com o FMI antes de transcorrido este
tempo — tanto que, ap6s sete anos de finalizagdo de algum programa, o nimero de
observacdes cai de setenta e nove para dezenove. Segundo Vreeland (2002), a média de anos
entre o fim de um programa e o retorno ao FMI é de cinco anos. A Figura 1, abaixo,

representa graficamente as observacgdes do autor.

Figura 1 - Parcela da renda do trabalho no setor manufatureiro na renda do setor conforme experiéncia com o
FMI
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Na figura acima, o eixo das coordenadas representa a parcela da renda do trabalho, e 0
eixo das abscissas 0s anos de experiéncia em programas do FMI, sendo 0s nimeros negativos
indicativos dos anos anteriores a participacdo em arranjos, e 0S positivos, 0s anos posteriores.
A linha tracejada corresponde aos paises que nunca participaram de arranjos do Fundo; o
traco continuo, as economias durante a participacdo; o traco com bolas, estes paises no
periodo anterior ou posterior a participagdo; e o pontilhado, as economias no intervalo entre
programas. O formato da curva, com um vale destacado ao centro, permite ao observador
identificar facilmente a queda brusca na participacdo da renda do trabalho no primeiro ano de
participacdo em arranjos, bem como a manutencdo de uma tendéncia declinante durante os
anos sob o programa, j& mencionadas anteriormente.

O estudo de Vreeland (2002) leva a conclusédo de que os programas do FMI possuem
consequéncias distributivas negativas. Além de a parcela dos salarios na renda diminuir, o
autor identificou que, mesmo diante de uma reducdo no crescimento, o capital aumenta sua
participacdo na renda. Desta forma, mudangas distributivas mitigam os efeitos negativos
daquela reducdo sobre este grupo social. O autor retoma, entdo, a afirmacao do FMI de que
um de seus principais objetivos é o crescimento de alta qualidade, sendo este definido pelo
Diretor Administrativo do Fundo Michel Comdessus como um crescimento cujos beneficios
sdo distribuidos entre todos os grupos de renda. Tendo isso em mente, Vreeland (2002)
caracteriza a forma de crescimento promovida pelo FMI como de “menor qualidade”.

Por fim, refere-se o estudo de Garuda (2000), que também reconhece a existéncia de
efeitos distributivos nos programas do Fundo (SBA, EFF, SAF e ESAF). A pesquisa aponta,
porém, que a magnitude e a direcdo destes efeitos dependem das condi¢des econdmicas do
pais antes de recorrer ao FMI. A amostra de Garuda abrange cinquenta e oito programas com
o Fundo, realizados em trinta e nove paises, principalmente da Asia e América Latina, entre
1975 e 1991. Como indicativos da distribuicdo de renda, o autor utiliza coeficientes de Gini e
participacdo na renda do quintil mais pobre.

Na primeira parte da pesquisa, foram calculadas medidas de propensédo a iniciar um
programa do FMI (menor, média, maior). A partir dos resultados obtidos, Garuda (2000)
separou os paises conforme sua propensdo, de modo a identificar paises que receberam ajuda
do FMI e paises de controle dentro de cada faixa de propensdo, para entdo comparar 0S
resultados observados. No Grupo |, de menor propensdo a recorrer ao Fundo, 0s paises
apresentaram queda de 7,36% no coeficiente de Gini ao longo de dois anos da adogdo do
programa. Paises no mesmo grupo, mas que nao receberam ajuda do FMI, tiveram aumento

de 1,10% no coeficiente de Gini. Estes dados indicam, pois, que, para o Grupo I, a
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participacdo em programas do FMI parece melhorar o coeficiente de Gini nos dois primeiros
anos para os participantes de arranjos frente aos ndo participantes. Este movimento, no
entanto, tende a enfraquecer no longo prazo.

Quanto ao Grupo Il, de média propensdo a buscar auxilio do FMI, os efeitos
observados nos trés primeiros anos de adog¢do do programa sdo proximos a zero. Ja entre 0
quarto e o quinto ano, Garuda identificou uma diferenca significa de dez pontos percentuais
na melhora do coeficiente de Gini dos paises integrantes de arranjos do Fundo frente aos ndo
integrantes. No que se refere ao Grupo Ill, de mais alta propensdo a recorrer ao FMI, os
resultados séo bastante diferentes. O coeficiente de Gini dos participantes de programas
apresentaram crescimento relativo de sete a dez pontos percentuais frente aos nao
participantes. Isto significa que os programas do Fundo tendem a aumentar relativamente a
desigualdade de renda nos paises sob sua influéncia, quando comparados a economias que
ndo recorrem ao Fundo, nos casos em que havia desequilibrios econdmicos severos
previamente a implementacao do programa.

A segunda variavel analisada por Garuda (2000), a parcela da renda do quintil mais
baixo do espectro, apresentou resultados semelhantes aqueles do coeficiente de Gini. Nos
Grupos | e 11, a adogéo de programas do FMI parecem causar melhoras relativas na parcela da
renda dos mais pobres, em comparacdo com paises que ndo receberam auxilio, muito embora
a tendéncia ndo pareca se manter sistematicamente ao longo do tempo. No Grupo Ill, por
outro lado, as economias sob influéncia do Fundo apresentaram desempenho
sistematicamente pior que os paises de controle, sugerindo que o FMI tende a apresentar
efeito distributivo mais negativo sobre a populacdo de mais baixa renda diante de uma piora
no cenario econdbmico anterior ao programa.

Em resumo, o estudo realizado por Garuda aponta a seguinte tendéncia: a medida que
se eleva a probabilidade de um pais procurar o Fundo (ou seja, que se agravam as condicoes
econdmicas), menos significativa parece ser a melhora na distribuicdo de renda — a ponto de
haver piora neste indice nos paises que apresentavam problemas econémicos severos antes de

aderirem a algum programa do FMI.
3.2.6 Democracia e Estado de Direito
Barro e Lee (2005) avaliaram os efeitos dos programas do Fundo tanto sobre variaveis

econémicas (abordado na subsecé@o sobre crescimento econdémico) quanto variaveis politicas,

objeto da presente subsecdo. Com relagdo aos resultados econdmicos de suas estimativas, 0s
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autores observam que, como ja discutido, uma maior taxa de participagdo em programas do
FMI reduz o crescimento econémico, porém ndo apresenta efeitos significativos sobre
investimento, inflacdo, consumo governamental e abertura internacional. No tocante as
variaveis politicas, a democracia e o Estado de Direito, a participacdo em programas do
Fundo apresentou pequenos efeitos negativos. Especificamente quanto a democracia, Barro e
Lee (2005) encontraram efeitos significativos e marginalmente negativos de uma maior razéo
entre empréstimo do FMI e PIB. A democracia, porém, afeta o crescimento econémico apenas
de maneira ndo-linear, o que significa que a influéncia do Fundo sobre esta variavel ndo
resulta em efeitos indiretos significativos dos empréstimos sobre o crescimento em um pais
tipico.

Em se tratando da variavel Estado de Direito, os resultados obtidos pelos autores sao
distintos. Foi identificado um efeito negativo significativo do recebimento de empréstimos do
FMI sobre o Estado de Direito, com efeito indireto estatisticamente significativo sobre o
crescimento. Isto indica que o Estado de Direito consiste em um canal adicional, através do
qual a participacdo em programas do Fundo afeta negativamente, e com significancia
estatistica marginal, o crescimento econémico. Este efeito é sensivelmente menor do que o
provocado diretamente, de forma que reforca, porém em menor extensdo, o efeito negativo

direto identificado pelos autores e descrito acima, na subsecdo correspondente.

3.3 RESUMO DA LITERATURA

Os trabalhos descritos na se¢do acima, apesar de ndo exaurirem a literatura sobre o
tema, abrangem estudos de diversos autores, desenvolvidos a partir de diferentes
metodologias e amostras, além de multiplas varidveis, o que permite a criacdo de um quadro
geral acerca dos impactos da atuacdo do FMI sobre as economias que participam de seus
programas. A fim de facilitar a analise, os distintos estudos anteriormente descritos e seus
principais resultados sdo apresentados de forma esquematica no Quadro 6, abaixo. Para
constituicdo deste quadro, sdo identificados os estudos, o periodo analisado, os tipos de
programa do FMI considerados, a metodologia, 0 nimero de paises que constituem a amostra,
paises do BRICS compreendidos na amostra (quando possivel esta verificacdo®’) e os efeitos

encontrados pelos respectivos autores.

2 Alguns dos estudos ndo possuem informacdes especificando o nome dos paises contemplados na amostra. Para
estes estudos, a coluna BRICS consta como “Néo especificado”.
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Quadro 6 - Esquematizacdo de literatura sobre efeitos dos programas do FMI
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Fonte: elaborado pela autora (2016).
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A partir deste quadro, verifica-se como principais efeitos positivos da ajuda oferecida
pelo Fundo a melhora no balanco de pagamentos e a reducdo do risco de ocorréncia de uma
crise cambial. A questdo que se coloca é como o esforco para se atingir tais resultados se
reflete no desempenho de outras variaveis. A reducéo do risco de crise cambial, por exemplo,
esta atrelada ao fato de a influéncia do FMI aumentar a probabilidade de ajuste cambial,
ajuste este que ndo necessariamente implica melhoria nas condigdes socioecondmicas de um
pais. Ademais, 0s estudos analisados sugerem que 0s aspectos questionaveis relacionados a
participacdo de programas do Fundo recaem sobre a populacdo em geral, como os efeitos
negativos sobre a democracia e o Estado de Direito. Soma-se a isso efeitos concentradores de
renda identificados em trés dos estudos apresentados, muito embora em um deles tal efeito
dependa das condicGes domesticas anteriores a adocdo do programa. Além disso, 0s
resultados encontrados para o impacto dos empréstimos do FMI sobre o crescimento séo
bastante variados conforme o autor e a metodologia aplicada, podendo ser positivo nos anos
subsequentes a aprovacdo do programa, ambiguos ou neutros, sendo, porém, mais
frequentemente identificados como negativos. Dada a relevancia do IDE para a promocao do
desenvolvimento econdmico, estes efeitos negativos sobre o crescimento econémico sao
compativeis com os resultados obtidos por Jensen (2004) em relacdo ao IDE, que sugerem a
reducdo do fluxo deste tipo de investimento em economias participantes de programas do
FMI.

Tendo em vista a centralidade do FMI no Sistema Financeiro Internacional, os
impactos domésticos diretos de sua atuacdo em paises que buscam seu auxilio, e a conjuntura
internacional, que ainda sofre consequéncias da CFG, e diante dos indicativos de que o
proprio FMI vem reconhecendo limitacbes na agenda liberal, questiona-se a formula
tradicionalmente utilizada pelo Fundo no enfrentamento de crises. Diante disso, no Capitulo
4, a seguir, busca-se identificar a reacdo dos paises do BRICS a recente crise e suas
consequéncias sobre as variaveis socioeconémicas, algumas delas analisadas no presente
capitulo, a fim de avaliar se seguem a linha tradicional de atuacdo do FMI ou se consistem

efetivamente em uma via alternativa.
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4 A REACAO DOS PAISES DO BRICS A CFG E SUAS CONSEQUENCIAS
SOCIOECONOMICAS

Diante das consideracGes apresentadas acerca da CFG e da atuacdo do FMI do ponto
de vista historico-institucional, o presente capitulo tem dois objetivos centrais: primeiro,
analisar as medidas adotadas pelos paises do BRICS diante da CFG e, segundo, avaliar 0s
impactos destas medidas sobre varidveis socioecondmicas como crescimento do PIB,
distribuicdo de renda, inflacdo e contas externas. Nas décadas que antecederam a CFG, 0s
paises-membros do BRICS vinham alcancando crescente projecdo internacional, conforme
destacam Cunha, Prates e Bichara (2010, p. 194, traducdo nossa)

Pela primeira vez, desde o nascimento e consolida¢do da industria moderna e, por
consequéncia, do predominio do mundo urbano sobre o rural, os paises da periferia
tomaram a frente do centro capitalista em termos de renda e de determinacdo do
ritmo de crescimento mundial. A ascensdo de China e India, representando um tergo
da humanidade, & condicdo de poténcias globais, mudou [..] a ordem
internacional.?®

Entretanto, esta projecdo internacional e consequente capacidade de influéncia na ordem
internacional, ainda que limitada, sdo bastante recentes. Até o inicio dos anos 2000, todos 0s

integrantes do BRICS haviam participado de pelo menos um arranjo do FMI1?°

na condicdo de
economias em desenvolvimento. Conforme informacgdes apresentadas na Tabela 5, abaixo,
verifica-se que tais arranjos foram todos do tipo acordo geral, sendo a grande maioria SBA,
mas também trés EFF. O Brasil se destaca como pais que mais recorreu ao auxilio do FMI até
o0 presente momento, seguido pela india. No extremo oposto, a China foi o pais que menos
arranjos firmou com o Fundo — apenas dois, ambos na década de 1980. O dltimo arranjo
firmado entre 0 FMI e algum membro do BRICS foi em 2003 (Brasil). O fato de estes paises
ndo terem ingressado em programas do FMI desde entdo, nem mesmo durante o periodo em
que a CFG apresentou seus efeitos mais profundos, confere ao BRICS uma margem de

liberdade mais ampla na adocao de politicas econémicas.

% No original: “Por primera vez, desde el nacimiento y consolidacién de la industria moderna y, por
consecuencia, del predominio del mundo urbano sobre el rural, los paises de la periferia tomaron el frente del
centro capitalista en términos de renta y de determinacion del ritmo de expansion mundial. El ascenso de China
e India, representando un tercio de la humanidad, a la condicién de potencias globales, cambi6 [...] el orden
internacional”.

% A pesquisa realizada abrangeu todo o periodo disponivel quando da sua realizacdo (de 01 de janeiro de 1952 a
30 de junho de 2016) e os dois tipos de arranjos do FMI (GRA e PRGT).



Tabela 5 - Arranjos entre 0 FMI e os paises do BRICS

Pais Tipo Facilidade Data do acordo Data final aco':gggga?ltje ES) sagggt?BES)
Africa  GRA SBA Abril 1958 Abril 1959 25.000.000 11.200.000
dosul Gra SBA Julho 1961 Julho 1962 75.000.000 0

GRA SBA Janeiro 1976 Janeiro 1977 80.000.000 80.000.000
GRA SBA Agosto 1976 Agosto 1977 152.000.000 152.000.000
GRA SBA Novembro 1982  Dezembro 1983 364.000.000 159.000.000
Brasil  GRA SBA Junho 1958 Junho 1959 37.500.000 37.500.000
GRA SBA Maio 1961 Maio 1962 160.000.000 60.000.000
GRA SBA Janeiro 1965 Janeiro 1966 125.000.000 75.000.000
GRA SBA Fevereiro 1966  Janeiro 1967 125.000.000 0
GRA SBA Fevereiro 1967  Fevereiro 1968 30.000.000 0
GRA SBA Abril 1968 Abril 1969 87.500.000 75.000.000
GRA SBA Abril 1969 Abril 1970 50.000.000 0
GRA SBA Fevereiro 1970  Fevereiro, 1971 50.000.000 0
GRA SBA Fevereiro 1971  Fevereiro 1972 50.000.000 0
GRA SBA Margo 1972 Margo 1973 50.000.000 0
GRA EFF Fevereiro 1983  Fevereiro 1986 4.239.375.000 2.743.125.000
GRA SBA Agosto 1988 Fevereiro 1990 1.096.000.000 365.300.000
GRA SBA Janeiro 1992 Agosto 1993 1.500.000.000 127.500.000
GRA SBA Dezembro 1998  Dezembro 2001 13.024.800.000  9.470.750.000
GRA SBA Setembro 2001  Dezembro 2002 12.144.400.000  11.385.374.000
GRA SBA Setembro 2002  Dezembro 2003 22.821.120.000  17.199.638.000
China  GRA  SBA  Marco 1981 Dezembro 1981 450.000.000 450.000.000
) GRA SBA Novembro 1986  Novembro 1987 597.725.000 597.725.000
India  GRA  SBA  Marco 1957 Margo 1958 72.500.000 72.500.000
GRA SBA Julho 1962 Julho 1963 100.000.000 25.000.000
GRA SBA Julho 1963 Julho 1964 100.000.000 0
GRA SBA Marco 1965 Marco 1966 200.000.000 200.000.000
GRA EFF Novembro 1981  Novembro 1984 5.000.000.000  3.900.000.000
GRA SBA Janeiro 1991 Abril 1991 551.925.000 551.925.000
GRA SBA Outubro 1991 Junho 1993 1.656.000.000  1.656.000.000
Rissia  GRA SBA Agosto 1992 Janeiro 1993 719.000.000 719.000.000
GRA SBA Abril 1995 Abril 1996 4.313.100.000  4.313.100.000
GRA EFF Marco 1996 Marco 1999 6.901.000.000  5.779.714.000
GRA SBA Julho 1999 Dezembro 2000 3.300.000.000 471.429.000

Fonte: IMF, Financial data (2016).

Diante do exposto, e somado ao fato de os estudos apresentados no capitulo anterior
terem sido desenvolvidos a partir de diferentes técnicas econométricas, envolvendo grande
guantidade de paises (inclusive do BRICS), em diferentes periodos de tempo, sugere-se a
possibilidade de uma analise comparativa entre os resultados obtidos nos estudos previamente

analisados e o exame desenvolvido no presente capitulo. Reconhece-se que esta analise é
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limitada quanto aos seus resultados, em razdo de diferencas metodoldgicas, amostrais e
temporais. Ademais, também ao presente capitulo sdo aplicaveis as observacGes
metodologicas baseadas em Killick (2003) e Khan (1990) apresentadas na segunda secao do
capitulo anterior, em que se evidencia a impossibilidade de uma analise ideal em razdo da
inobservabilidade do contra factual.

Isto posto, fez-se, no presente capitulo, a opcdo de avaliar as opcBes de politica
econémica e o desempenho dos paises do BRICS diante da CFG para, em seguida, compara-
los com os resultados que vém sendo obtidos pelos estudos que se propdem a avaliar as
recomendagdes do FMI e suas implicagdes nas economias nacionais sujeitas aos programas
do Fundo, apresentados no capitulo anterior. Reconhece-se que as analises feitas estdo sujeitas
a uma série de limitacGes, como a questdo temporal, dado que os estudos apresentados
tiveram como objeto crises anteriores, enquanto o presente estudo aborda a recente CFG.
Entretanto, acredita-se ser possivel extrair importantes consideracdes acerca das formas de
enfrentamento a crises e de suas consequéncias sobre a economia e o bem-estar da populacao
de cada pais. Feitas estas observacfes iniciais, mapeia-se, na se¢do a seguir, a reacdo do
BRICS diante da CFG.

4.1 MEDIDAS ADOTADAS PELOS PAISES DO BRICS EM REACAO A CFG

A presente secdo € dedica a analise das politicas adotadas pelos paises do BRICS em
reacdo a CFG. Em estudo desenvolvido por Souza Netto e Reis (2012), mapeou-se a reacao
de Brasil, China, india e Africa do Sul ja nos primeiros meses subsequentes & CFG. As
principais medidas foram resumidas pelos autores em um quadro (Quadro 7, abaixo), ao qual
foram acrescentadas informacBes sobre a RUssia. Verifica-se que Brasil, China e india
tomaram medidas semelhantes ainda no ano de 2008, como reducdo do compulsério e da taxa
basica de juros, 0 que aponta para uma possivel coordenacdo entre essas na¢des no combate a
crise (SOUZA NETTO; REIS, 2012). Observa-se que tal coordenacao é reforcada no ambito
do BRICS, conforme indica a prépria agenda deste. Entretanto, o grupo apresenta

divergéncias, como se observa no Quadro 7.
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Pais Medidas Data
Reversdo da tendéncia de alta nas taxas de juros 29.10.2008
Reducdo da taxa basica de juros de 13,75% para 12,75% ao ano 21.01.2009
Reducdo dos depdsitos compulsérios 13.10.2008
Brasil Resgate de titulos ptblicos Set-out/2008
Reducdo da aliquota do IPI 11.12.2008
Venda de swaps cambiais Set-out/2008
Venda de délares no mercado de cadmbio Out-nov/2008
Desvalorizagéo gradual do rublo frente ao dolar Out-dez/2008
o Elevacdo do limite maximo da banda da taxa de juros de crédito overnight
Russia* para 12% ao ano e o limite minimo para 5,75% ao ano 12.11.2008
Elevacdo do limite maximo da banda da taxa de juros de crédito overnight
para 13% ao ano e o limite minimo para 6,75% ao ano 01.12.2008
Reduc¢do do compulsério de 9% para 8,5% 06.10.2008
india Reducéo da taxa de recolhimento compulsério de 8,5% para 7,5% 10.10.2008
Corte dos juros basicos em 100 p.b. para 8% ao ano 20.10.2008
Reducdo dos juros bésicos para 7,5% ao ano 01.11.2008
Anuncio da reducdo do compulsério de 9% para 8,5% 06.10.2008
Reducéo da taxa de recolhimento compulsério para 16% e reducéo da taxa
basica de juros em 27 p.b. para 6,93% 08.10.2008
) Criacdo de um fundo de combate a crise até meados de 2009, de US$ 80
China bilhdes, junto com Coreia e Japéo 24.10.2008
Pacote fiscal de estimulo & atividade (construcdo de ferrovias) US$ 292
bilhdes 27.10.2008
Aprovacdo do pacote de estimulo econdémico (US$ 586 bilhdes) para
impulsionar a demanda doméstica 10.11.2008
Africa do
Sul Reducdo da taxa basica de juros de 12% ao ano para 11,5% ao ano 12.12.2008

Fonte: Souza Netto e Reis (2012) com adaptacdes.
* Dados referentes a Russia obtidos diretamente do sitio do Banco Central da Russia, Quarterly Inflation
Review, Q4 (2008).

A partir do quadro acima, pode-se observar que Brasil, india, China e Africa do Sul
adotaram politicas macroecondmicas, principalmente monetarias, de cunho expansionista,
com reducdo na taxa de juros em todos estes paises e diminui¢do na taxa de recolhimento
compulsério no Brasil, na China e na india. Por outro lado, a politica russa seguiu rumos
divergentes, de aumento das taxas de juros. Levando-se em consideracdo as politicas
caracteristicas de um programa tradicional do FMI — consistentes em medidas de restricdo ao
crédito doméstico, como o aumento na taxa de juros —, verifica-se que o Brasil, a India, a
China e a Africa do Sul reagiram aos primeiros indicios da CFG adotando medidas distintas
daquelas tradicionalmente recomendadas pelo FMI, enquanto que a Rdssia atuou em
consonancia com trais recomendagdes. A continuidade, ou ndo, destas escolhas de politica
econémica no quinquénio 2009-2013 é verificada a seguir, por meio de analise grafica de

indicadores econdmicos selecionados.
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A escolha das varidveis para integrarem a presente secdo levou em consideragdo
aquelas comumente consideradas nos programas do FMI, conforme os estudos apresentados
no capitulo anterior. Elegeram-se, entdo, os seguintes indicadores, com frequéncia anual: taxa
de juros, gastos do governo, taxa de cambio e reservas internacionais — reconhecendo-se o
cardter duplo da taxa de cambio e das reservas internacionais, que tanto podem ser
instrumentos quanto reflexo do movimento de capitais. A escolha pela abordagem destas
varidveis na presente secdo tem por fundamento o fato de medidas de politica cambial estarem
contempladas no pacote de medidas tradicionalmente elaborado pelo FMI em seus programas.
Optou-se, ainda, pela inclusdo do ano de eclosdo da crise (2008) e dos dois anos anteriores
(2006 e 2007), para que se possa verificar o pardmetro de comportamento que vinha tendo
cada uma das variaveis consideradas no periodo imediamente anterior & CFG*. Os dados

referentes a taxa de juros estéo representados no Gréafico 1, abaixo.

Gréfico 1 - Taxa de juros (% a. a.) do BRICS, de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados do IMF, International Financial Statistics (IFS),
(2016).

Nota: Para Africa do Sul e Brasil, taxa de juros da politica do Banco Central. Para
China e India, taxa de redesconto. Para RUssia, taxa de empréstimo.

Em relagdo & Africa do Sul, verifica-se que a taxa de juros da politica do Banco
Central vinha com uma tendéncia de elevacédo, de 9% ao ano, em 2006, para 11,50% ao ano
em 2008, mas sofreu uma inflexdo neste ano. Em 2009, observa-se uma reducdo expressiva,

para 7% ao ano. Em 2010, a taxa passou por uma reducdo menos acentuada, passando para

%0 Cumpre observar que o tratamento assimétrico conferido aos perfodos pré e pés CFG baseia-se no fato de o
objetivo do presente capitulo consistir na andlise das consequéncias das politicas de enfretamento da CFG,
implicando a necessidade de observacdo de um lapso temporal mais longo depois do surgimento desta.
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5,5% ao ano e mantendo este valor em 2011, sofrendo nova queda em 2012 para 5% ao ano,
valor mantido em 2013. Pode-se observar, portanto, que ao longo dos anos 2009-2013, a
Africa do Sul manteve uma politica monetéria expansionista de corte na taxa de juros.

A politica brasileira seguiu, de modo geral, essa mesma tendéncia expansionista,
porém de forma menos constante. Até 2007, o Brasil vinha baixando sua taxa de juros de
politica econdmica do Banco Central, uma taxa que historicamente se manteve alta. Em 2008,
houve uma inflexdo, com elevacdo da taxa de 11,25% ao ano para 13,75% ao ano. No ano
seguinte, reduziu-se consideravelmente essa taxa de juros, para 8,75% ao ano. Em 2010 e
2011, observam-se duas elevacGes consecutivas, registrando-se taxas de 10,75% ao ano e
11% ao ano, respectivamente. Em 2012, uma nova queda acentuada coloca a taxa no patamar
de 7,25% ao ano, seguida de uma elevacdo para 10% ao ano em 2013. Apesar destas
variacdes, ao longo dos cinco anos subsequentes a CFG, a taxa se manteve abaixo dos niveis
praticados em 2008 e anos anteriores.

Para a China e a india, diante da indisponibilidade de dados relativos & taxa de juros
de politica do Banco Central, optou-se pela taxa de juros de redesconto. Quanto a China,
observa-se uma pequena variacdo desta taxa ao longo do periodo. Em 2006 e 2007, a taxa era
de 3,33% ao ano, sendo reduzida a 2,79% ao ano em 2008 e 2009. J& em 2010, elevou-se
novamente a taxa a 3,25% ao ano, valor mantido até 2013, indicando que a reducao nos juros
foi restrita ao periodo mais intenso da CFG, tendo a taxa sido mantida a partir de 2010 a um
nivel semelhante ao vigente no periodo anterior a crise. Em relacdo a india, percebe-se que a
taxa de juros de redesconto ndo sofreu alteracGes de 2006 a 2011, mantendo-se no patamar de
6% ao ano, apesar do movimento observado por Souza Netto e Reis no ano de 2008. Em
2012, houve um aumento para 9% ao ano, seguido de uma pequena reducdo em 2013, para
8,75% ao ano.

Por fim, no tocante a RUssia, observa-se que o inicio da CFG foi acompanhado por
uma elevacdo na taxa de juros de empréstimo. Esta havia sido reduzida de 10,43% ao ano
(2006) para 10,03% ao ano em 2007, subindo para 12,23% ao ano em 2008 e expressivos
15,31% ao ano em 2009. Em 2010 e 2011, houve duas quedas significativas, para 10,82% ao
ano e 8,46% ao ano, respectivamente. Ja em 2012 e 2013, retomou-se a tendéncia ascendente,
com taxas respectivas de 9,10% ao ano e 9,47% ao ano. Diante disto, pode-se afirmar que a
opcao russa por uma politica contracionista, de aumento da taxa de juros, manteve-se até o
primeiro ano subsequente a CFG, sendo entdo revertida para uma politica expansionista até
2012, quando retomou 0 aumento na taxa de juros, ainda que este tenha ficado abaixo dos

niveis praticados antes da CFG.
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O Grafico 2, abaixo, contém informacGes sobre o gasto geral total do governo (ndo
desmembrado em gastos com custeio, capital e juros) de cada pais do BRICS como proporcao
do PIB. Dois movimentos se destacam logo a primeira vista, tanto por sua magnitude quanto
pelo contraste em relacdo as medidas de politica fiscal tradicionalmente recomendadas pelo
FMI, de restricdo nos gastos publicos. Primeiro, o aumento expressivo do gasto do governo
russo no ano de 2009, auge da CFG, apds ter mantido o nivel de gasto praticamente constante
entre 2007 e 2008. Neste ano, o gasto total foi de 34,30% do PIB, enquanto que, em 2009,
chegou ao patamar de 41,35% do PIB, um aumento superior a 20%. Nos anos de 2010 e 2011,
0s gastos voltaram a recuar, atingindo 35,73% do PIB em 2011, porém retomando uma
trajetoria ascendente em 2012 e 2013, com proporgdes respectivas de 37,29% e 38,21% do
PIB. Apesar das oscilacdes, ao longo de todo o periodo que se seguiu a CFG o nivel de gasto

se manteve acima do que vinha sendo observado antes da crise.

Gréfico 2 - Gasto geral total do governo do BRICS, percentual do PIB, de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de IMF, World Economic Outlook Database
(2016).

O segundo movimento que se destaca é o expressivo aumento do gasto governamental
chinés em 2008, quando este indicador foi de 22,67% do PIB, representando um aumento
superior a 23% quando comparado a 2007 (ano em que os gastos foram equivalentes a
18,42% do PIB). Em 2009, um novo aumento significativo no gasto governamental chinés, de
quase 13%, elevou este indicador para 25,60% do PIB. Nos anos seguintes, manteve-se a
tendéncia expansionista do gasto governamental, ainda que com intensidade reduzida quando

comparada aos anos de 2008 e 2009 — entre 2010 e 2013 as taxas de aumento dos gastos
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oscilaram entre 2,8% (2010) e 4,52% (2012), mantendo-se pouco acima dos 3% nos demais
anos.

O governo da Africa do Sul, a exemplo do chinés, também expandiu seus gastos em
2008 e 2009, que passaram de 26,37% do PIB em 2007 para 31,71% do PIB em 2009,
registrando taxas de aumento de 5,51% em 2008 e 10,59% em 2009. Nos dois anos seguintes,
observam-se pequenas redugdes nos gastos do governo sul-africano, de 0,62% em 2010 e 2%
em 2011, quando o indicador foi de 30,88% do PIB. Estas contra¢Ges foram seguidas por um
dois pequenos aumentos consecutivos, superiores a 1%, que elevaram o nivel de gasto
governamental para 31,31% do PIB em 2012 e 31,69% do PIB em 2013.

O Brasil é o pais do BRICS cujo gasto governamental partiu do patamar mais elevado
em 2006, de 39,20% do PIB, apresentando uma tendéncia de queda ainda em 2007, quando o
indicador contraiu quase 4%. A proporcao dos gastos sofreu pequenas reducgdes, inferiores a
1%, em 2008 e 2009, quando representou 37,16% do PIB. Em 2010 houve um aumento de
4,38% nos gastos (38,04% do PIB), seguido de um reducéo de 3% em 2011 (37,59% do PIB).
Nos dois anos finais, houve aumentos leves, inferiores a 2%, com gastos governamentais
proporcionais a 37,99% do PIB em 2012 e 38,64% do PIB em 2013, abaixo do valor
observado em 2006, porém acima do registrado em 2007 e 2008.

A india, por seu turno, vinha apresentando gastos governamentais em torno de 26% do
PIB, elevando esta proporgdo em 2008 para 29,67% do PIB, um aumento de 12,51% em
relacdo a 2007. A partir de entdo, iniciou uma trajetoria descendente, mais intensa em 2009 e
2010 (reducdes de 4,7% e 3,7%, respectivamente) e amena nos trés anos subsequentes
(inferiores a 1%), chegando a uma proporgdo de 27,01% do PIB em 2013. Observa-se,
portanto, uma trajetéria ndo linear nos gastos do governo indiano, que finalizou o periodo
com um nivel de gasto préximo ao registrado nas vésperas da CFG.

No que se refere a taxa oficial de cambio, cumpre referir que as recomendacdes
tradicionais do FMI pela elevagdo das taxas de juros poderiam ter por consequéncia uma
apreciacao da moeda doméstica. As opcBes politicas dos paises do BRICS quanto aos juros
foram analisadas no Gréafico 1, sendo as taxas de cambio apresentadas no Grafico 3, abaixo, e
as variagbes percentuais correspondentes indicadas textualmente na analise que segue.
Destaca-se neste grafico a relativa estabilidade da moeda brasileira entre o ano inicial e o
final, apesar das mudancas na taxa de juros promovidas pelo Banco Central, conforme
indicado no Grafico 1. O real iniciou o periodo com taxas médias de conversdo ao délar de R$
2,18 e finalizou com taxa média de R$ 2,16. No decorrer deste periodo, entretanto, houve

flutuacdo mais expressiva. Em 2007, a taxa média de apreciacdo do real foi de 10,49% e, em
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2008, de 5,82%. Por outro lado, em 2009 o real voltou a perder valor frente ao dolar,
depreciando a uma taxa media de 9%. Nos dois anos seguintes, houve novamente apreciacao
da moeda brasileira, a taxas médias de 12% (2010) e quase 5% (2011). Em 2012 e 2013, o
real sofreu duas significativas depreciacbes, a taxas médias de 16,75% e 10,39%,

respectivamente.

Gréfico 3 - Taxa oficial de cdmbio do BRICS, moeda nacional comparada ao ddlar, média
anual, de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016).
Nota: India e RUssia no eixo secundario (a direita).

A trajetoria da moeda russa também se destaca no grafico. Ap6s um periodo inicial de
apreciacdo frente ao dolar, a taxas médias de 5,92% (2007) e 2,85% (2008), o rublo russo
sofreu uma significativa depreciacdo em 2009: a taxa de conversdo ao dolar passou de uma
média de RUB 24,85 (2008) para RUB 31,74 (2009) *, uma depreciacdo média de 27,71%. A
partir de entdo, a taxa de conversao do délar manteve-se proxima dos trinta rublos russos,
tendo o rublo apreciado por dois anos consecutivos (a uma taxa média de 4,32% em 2010 e de
3,25% em 2011) e depreciado nos dois anos subsequentes (a uma taxa média de 4,96% em
2012 e de 3,23% em 2013), finalizando o periodo com uma taxa média de conversdo ao ddlar
de RUB 31,84.

A moeda sul-africana, por seu turno, apresentou comportamento ciclico, perdendo
valor no inicio do periodo. De 2006 a 2009, a média de Randes por dolar passou de R 6,77
para R 8,47, com taxas medias anuais de depreciacdo de 4% (2007), expressivos 17,26%

31 Utilizam-se nesta secdo os seguintes simbolos: RUB para indicar rublos, R para Rand e INR para ripia
indiana.
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(2008) e 2,57% (2009). Em 2010 e 2011, o Rand apreciou-se frente ao délar com taxas
médias de 13,6% e 0,82%, respectivamente. Nos anos seguintes, porém, houve depreciacdes
significativas, com médias de 13% (2012) e 17,6% (2013), de modo que, ao final do periodo,
um ddlar equivalia a, em média, R 9,66. A moeda indiana seguiu trajetéria semelhante a sul-
africana, com excecdo da apreciacdo média de 8,74% observada entre 2006 e 2007. Nos dois
anos seguintes, a rupia indiana perdeu valor frente ao dolar, a taxas médias de 5,22% (2008) e
11,26% (2009) de forma que a taxa média de conversdo ao dolar atingiu, em 2009, valor
médio de INR 48,41. No ano de 2010, a rupia indiana obteve nova apreciacao frente a moeda
norte-americana (5,54% em média), tendéncia que foi invertida no ano seguinte, quando
houve uma depreciagdo média de 2%. A trajetoria de depreciagdo se intensificou ao final do
periodo, quando a rupia indiana perdeu, em média, 14,5% (2012) e 9,66% (2013) de seu valor
perante o dolar, encerrando o periodo com uma conversdo média de INR 58,60 por dolar.

A moeda chinesa, por fim, seguiu uma tendéncia de constante apreciagdo frente ao
délar ao longo de todo o periodo, com taxas médias oscilantes. Em 2006, a taxa de conversao
a moeda norte-americana era de ¥ 7,97. Em 2007, registrou-se uma apreciacdo média de
4,6%, seguida por uma taxa média ainda mais intensa em 2008, de 8,66%. Assim, neste ano, a
taxa média de conversdo ao dolar ja foi inferior a ¥ 7,00. A apreciacdo média da moeda
chinesa em 2009 foi de 1,69% e, em 2010, de 0,9%. No ano seguinte, houve nova aceleracao
da apreciacdo do yuan, a uma taxa média de 4,56%. As taxas de apreciacdo registradas nos
anos seguintes foram menores (2,31% em 2012 e 1,85% em 2013), de modo que, ao final do
periodo, cada ddlar equivalia a ¥ 6,20.

Nos Graficos 4 e 5, abaixo, sdo apresentadas as reservas internacionais, incluindo
ouro, de cada pais do BRICS. Em razdo das diferencas nos valores das reservas, as reservas
internacionais da China estdo representadas no eixo secundario do Grafico 4, sendo o Grafico
5 dedicado exclusivamente a Africa do Sul a fim de possibilitar uma visualizacdo mais precisa
das mudancas em seu indicador. Antes de proceder a andlise destes graficos, entretanto,
cumpre referir que os paises cujos indicadores econémicos sejam avaliados como negativos
ou preocupantes pelos investidores internacionais tendem a apresentar perda de reservas
durante episodios de crise, em consequéncia dos movimentos de “fuga para a qualidade”
citados no primeiro capitulo. Diante disto, a recomendacdo tradicional do FMI é o aumento da
taxa de juros com a finalidade de atrair capitais internacionais, melhorando o resultado do

balango de pagamentos, conforme estudo de Pastor apresentado anteriormente.
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Gréfico 4 - Reservas internacionais de Brasil, China, india e Rassia, inclusive ouro, em
bilhdes de délares americanos correntes, de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016).
Nota: China no eixo secundério (a direita).

Gréfico 5 - Reservas internacionais da Africa do Sul, inclusive ouro, em
bilhdes de délares americanos correntes, de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development
Indicators (2016).

Nos graficos acima, destaca-se a alteracdo ocorrida de 2007 para 2008 em quase todos
0 BRICS — excecdo feita & China. Havia uma tendéncia de crescimento acelerado no volume
de reservas internacionais nestes paises, que sofreu desaceleracdo na Africa do Sul (de um
crescimento de 28,62% em 2007 para um de 3,5% em 2008) e no Brasil (de um crescimento
de 110% para um de 7,46%), e uma reversdo na India (de um crescimento de 55,34% para
uma reducdo de 5,55%) e na Rassia (de um crescimento de 57,62% para uma reducdo de

10,97%). A partir de 2009, as reservas da Africa do Sul e do Brasil retomaram uma trajetoria
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ascendente mais intensa, com taxas de aumento acima de 10% na Africa do Sul e de 20% no
Brasil, sofrendo uma desacelera¢do, em ambos os paises, no ano de 2013, quando se registrou
um aumento de 3,98% nas reservas sul-africanas e de 6% nas brasileiras.

As reservas internacionais indianas, por sua vez, aumentaram a taxas de 10,59% em
2009 e 5,55% em 2010, mantendo-se praticamente constante nos trés anos finais do periodo
(taxas de variagdo inferiores a 1%). A Russia também retomou uma trajetoria menos intensa
de aumento nas reservas em 2009, quando registrou crescimento de 3%, e 2011, quando o
aumento foi de 3,8%. Entre estes anos, 0 incremento nas reservas internacionais russas foi de
9%, voltando a superar, em 2012, o patamar de 8%. Em 2013, houve uma inversdo na
tendéncia, registrando-se uma reducédo de 5,23% no indicador. A China, por fim, seguiu uma
trajetdria de aumento das reservas de 2006 até 2012, com taxas de crescimento decrescentes:
em 2007, acima de 40%, mantendo-se abaixo de 30% nos dois anos seguintes, abaixo de 20%
em 2010 e 2011, e chegando a 4% em 2012. Em 2013 adquiriu novo impulso, registrando
aumento de 14,55%.

De modo geral, observa-se um incremento no volume de reservas internacionais do
BRICS ao longo do periodo analisado, sendo este incremento inclusive relativamente intenso
no periodo mais sensivel aos impactos da CFG (2009 e 2010), mesmo ndo tendo estes paises
recorrido a programas de auxilio do FMI. Este aumento no volume das reservas sugere,
ademais, que ndo houve, no periodo, um intenso movimento de fuga de capitais que levasse a
uma deterioracdo das reservas internacionais acumuladas pelo BRICS.

As variacdes observadas em cada um dos indicadores analisados acima estdo
resumidas no Quadro 8, abaixo, construido a partir dos mesmos dados utilizados para a
confeccdo dos gréficos apresentados acima®. O foco desta analise recai sobre a existéncia e o
sentido de mudancgas em cada uma das variaveis analisadas, de modo que o quadro-resumo
possui a seguinte estrutura: indicacdo da variavel e do comportamento por ela seguido, se
constante (=), aumento (+) ou reducdo (-), no periodo de 2009 a 2013, para cada pais do
BRICS. O comportamento de cada indicador é registrado em duas colunas, sendo que a da
esquerda indica 0 movimento observado em relacdo ao ano imediatamente anterior, enquanto
a coluna da direita reflete movimentos com relacdo ao ano de 2008 (espagos em branco
refletem a auséncia de dados). Esta mesma construcdo € aplicada para as varidveis de
desempenho analisadas na proxima se¢do. Busca-se, assim, apresentar uma visao geral do que

ocorreu no BRICS no quinquénio que seguiu ao inicio da CFG, comparando-a aos resultados

%2 para informacdes mais detalhadas acerca das variaveis, como unidade de medida e amplitude das variacdes,
consultar o gréfico correspondente.
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obtidos nos estudos sobre os impactos de programas do FMI, apresentados no capitulo 3 e

esquematizados no Quadro 6, quando aplicavel.

Quadro 8 - Quadro-resumo do comportamento da taxa de juros, gasto geral do governo, taxa oficial de

cambio e reservas internacionais do BRICS, de 2009 a 2013, em relacdo ao ano anterior e a 2008

Variavel

Taxa de juros

Gasto governo

Cambio

Reservas
internacionais

Pais Ano

Ano

; 2008
anterior

Ano

; 2008
anterior

Ano

; 2008
anterior

Ano

; 2008
anterior

2009
2010
2011
2012
2013

Africa
do Sul

+

1
+ + + + +

+ +

+ + + +

2009
2010
2011
2012
2013

Brasil

+ +

+

+ + + +

2009
2010
2011
2012
2013

China

+ + + +

+ + + + |+ + + o+

2009
2010
2011
2012
2013

india

+ + [+ + + + +

+

2009
2010
2011
2012
2013

Russia

+ -
+ -

+ o+ o+ +

+
+ +

+ + + + |+ + + + o+

+ + + +

+ + + + |+ + + + |+ + + + |+ A+ + + |+ A+ + + o+

Fonte: elaborado pela autora com dados de IMF, International Financial Statistics (2016), World

Bank, World Development Indicators (2016) e IMF, World Economic Outlook Database (2016).

Nota: Para Africa do Sul e Brasil, taxa de juros da politica do Banco Central. Para China e india, taxa

de desconto. Para RUssia, taxa de empréstimo.

Conforme pode-se observar no Quadro 8, a taxa de juros na Africa do Sul e no Brasil

manteve-se abaixo do nivel de 2008 ao longo de todo o periodo, apesar de a taxa brasileira ter

sido aumentada em trés momentos quando comparada ao ano imediatamente anterior. A taxa

chinesa sofreu apenas uma mudanca no periodo, em 2010, quando foi aumentada, mantendo-
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se, portanto, acima do nivel de 2008 a partir de entdo. A india manteve a taxa de juros
constante nos trés primeiros anos, elevando-a em 2012. Apesar da redugdo em 2013, a taxa se
manteve em nivel superior a 2008 nestes dois anos. A Russia, por fim, elevou sua taxa de
juros em 2009, reduzindo-a no ano seguinte. Mesmo com alteracdes a cada ano que sucedeu,
de 2010 a 2013 a taxa se manteve abaixo do indice de 2008. Estas informacgdes sugerem, pois,
que Africa do Sul, Brasil e Russia (a partir de 2010) reagiram a CFG de modo diferente
daquele tradicionalmente recomendado pelo FMI, ao reduzirem suas taxas de juros, ao invés
de aumenté-las. China e India agiram em consonancia parcial com esta indicacdo, dado o
aumento pontual na taxa chinesa em 2010 e na indiana em 2012.

Quanto aos gastos do governo, Africa do Sul, China e Russia mantiveram o nivel de
gastos superior ao nivel registrado em 2008 ao longo de todo o periodo, mesmo mediante
algumas reducdes relativas na Africa do Sul e na Russia. O Brasil reduziu seus gastos de
governo em 2009, mantendo-os, a partir de 2010, superiores ao volume de gasto
governamental de 2008. Estes paises, portanto, atuaram diferentemente do que prescreve a
agenda neoliberal tradicional, a qual sugere reducdo dos gastos do governo na busca por
superavit fiscal independente da situacdo doméstica (tendo sido esse aspecto relativizado nas
propostas recentes do Fundo, como discutido no capitulo 2). A india, por outro lado, atuou em
conformidade com esta prescrigéo, reduzindo seu volume de gasto governamental ao longo de
todo o periodo.

Em relacdo a taxa de cambio entre a unidade monetaria local e o délar estadunidense,
0 Unico pais a ter sua moeda mais apreciada do que em 2008 em todos 0s anos do quinquénio
foi a China. india e Russia, por outro lado, tiveram suas moedas depreciadas, em relagio as
taxas de cambio praticadas em 2008, ao longo de todo o periodo. Africa do Sul alternou
periodos de depreciacdo (2008 e 2013) e apreciacdo (2009 a 2012). De forma semelhante, o
Brasil teve sua moeda por vezes depreciada (2009, 2012 e 2013), por vezes apreciada (2010 e
2011) em relagdo ao ddlar, comparativamente a 2008. Conforme referido ao longo do
presente trabalho, tradicionalmente o FMI recomenda a realizacdo de ajuste cambial diante de
uma crise, geralmente no sentido de depreciacdo da moeda doméstica. Neste sentido, a
apreciacdo cambial chinesa esteve na contramao do tradicionalmente preconizado pelo Fundo.
Os demais paises do BRICS, por outro lado, alternaram anos de apreciacéo e de depreciacéo
cambial (na comparagdo com o ano imediatamente anterior), tendo Russia e India mantido
suas moedas depreciadas em relagdo a 2008, em consonancia com o defendido
tradicionalmente pelo FMI. Quanto as reservas internacionais, os dados resumidos no quadro

indicam que houve aumento no volume de reservas em todos os paises em relacdo ao ano de
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2008, apesar das reducdes relativas a anos imediatamente anteriores observadas em 2013 na
maioria dos paises do BRICS (China Unica exce¢do) e em 2011 na India, sugerindo uma
avaliacdo positiva dos investidores internacionais em relacdo a economia do BRICS e
indicando a ndo utilizacdo intensiva das reservas como instrumento de politica econémica
pelos governos do BRICS.

Apresentadas as varidveis instrumentais, passa-se, na se¢do seguinte, a analise das

variaveis de desempenho socioecondmico selecionadas para o presente estudo.

4.2 DESEMPENHO DE VARIAVEIS SOCIOECONOMICAS NO BRICS

Na presente secdo, sdo analisadas as seguintes varidveis de desempenho
socioeconémico do BRICS: crescimento anual do PIB real, valor adicionado da producéo
industrial como proporcdo do PIB, taxa de desemprego, taxa de inflacdo, renda doméstica
bruta, parcela da renda detida pelos 20% mais ricos e pelos 20% mais pobres, indice de Gini,
saldo em conta corrente, conta financeira liquida e influxo de investimento direto estrangeiro.
A exemplo da secdo anterior, foram considerados também os anos de 2006 a 2008, a fim de
ilustrar o comportamento prévio destas variaveis. Os indicadores foram agrupados em trés
subsecOes, sendo cada subsecdo constituida por uma andlise grafica das variaveis
individualmente consideradas, seguida por uma sintese de seus comportamentos, na forma de

um quadro-resumo, construido segundo a descricdo apresentada na se¢ao anterior.

4.2.1 Indicadores macroecondmicos

O primeiro conjunto de variaveis compreende os indicadores macroeconémicos
relativos ao produto, a producdo industrial, a taxa de desemprego e a taxa de inflacdo. No que
se refere ao produto, o Gréfico 6, abaixo, evidencia o significativo impacto da CFG sobre o
crescimento do PIB sobretudo da Africa do Sul, Brasil e Russia.
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Grafico 6 - PIB real do BRICS, crescimento percentual anual, de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de IMF, World Economic Outlook Database
(2016).

A Africa do Sul teve, em 2006, um crescimento de 5,6% do PIB real em comparacao
ao ano anterior, apresentando uma queda neste indicador de cerca de 4% em 2007, quando
seu PIB cresceu 5,36%. O maior impacto, porém, foi sentido nos dois anos seguintes. Em
2008, o crescimento foi de apenas 3,19%, uma taxa 40% inferior a registrada no ano anterior.
Em 2009, o PIB sofreu impacto ainda mais severo, com crescimento negativo de 1,54%. A
partir de 2010, o PIB voltou a ter crescimento positivo, com taxas de crescimento variando
entre 3% e 2% até 2013.

O Brasil vinha apresentando ritmo ascendente de crescimento entre 2006 e 2007,
aumentando de 3,96% para 6,07% o crescimento do PIB neste periodo, significando uma taxa
de aumento deste indicador superior a 53%. Em 2008, o ritmo de crescimento desacelerou,
baixando para 5,09%, j& anunciando os efeitos da CFG. Esta atingiu fortemente o pais em
2009, quando a economia brasileira contraiu -0,13%. No ano seguinte, a recuperacdo foi
expressiva, resultando em um crescimento do PIB de 7,53%, seguido por trés anos de
crescimento em ritmo menos acelerado, de 3,91% (2011), 1,92% (2012) e 3,02% (2013).

A economia russa apresentou comportamento semelhante, porém com variacGes de
maior amplitude. Nos anos de 2006 e 2007, o PIB da Russia cresceu acima dos 8%. Em 2008,
porém, o crescimento recuou para 5,25%. No auge da crise, em 2009, a contracdo do PIB
russo foi de significativos -7,82%, indicando o forte impacto da CFG sobre o pais. Da mesma
forma que a Africa e o Brasil, também a RUssia apresentou recuperagio ja em 2010, com
crescimento de 4,5%, seguido por um de 4,26% em 2011. Em 2012, houve uma leve
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desaceleragéo, tendo a economia russa crescido 3,51%, seguida por uma desaceleracdo ainda
mais intensa, resultante em um crescimento de apenas 1,28% em 2013.

As economias da China e da india apresentaram comportamentos diferentes daqueles
paises ja analisados. A China vinha apresentando taxas de crescimento expressivas, de 12,7%
e 14,2% em 2006 e 2007, respectivamente, tendo este indice reduzido para o patamar de 9%
em 2008 e 2009. No ano seguinte, a economia chinesa voltou a ter crescimento superior a
10%, recuando para niveis de crescimento de 9,46% em 2011 e 7,7% nos dois anos seguintes.
Quanto & India, o maior impacto da CFG aconteceu ainda em 2008, quando os indices de
crescimento superiores a 9% foram interrompidos por um indice de apenas 3,89%. A
recuperacdo indiana, porém, também foi rdpida. Em 2010, o crescimento econémico foi de
expressivos 10,26%, seguido por taxas de 6,64% (2011), 5,62% (2012) e 6,64% (2013),
indicando uma relativa estabilizacdo deste indicador nesse periodo.

O Gréfico 7 traz informagdes relativas a producéo industrial no BRICS.

Gréfico 7 - Valor adicionado da produgdo industrial no BRICS, percentual do PIB, de 2006
a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016).
Nota: Africa do Sul e Brasil no eixo secundario (a direita).

No que se refere & producéo industrial como proporcéo do PIB, Africa do Sul e Brasil
apresentaram desempenhos bastante semelhantes. Vinham de um patamar de 16% entre 2006
e 2008, havendo uma reducdo progressiva na participacdo da industria no PIB destes paises
nos anos seguintes. A Africa do Sul estabilizou este indicador em um patamar pouco acima de

13% nos trés dltimos anos analisados (2011 a 2013), enguanto que o Brasil manteve a
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tendéncia de queda até o final do periodo, quando apresentou valor adicionado da industria de
12,31%. A China também apresentou reducdo progressiva da producdo industrial como
proporcao do PIB ao longo do periodo, porém com variacdes menos significativas: de um
indice de 32,72%, em 2006, passou para 30,10% ao final do periodo considerado.

A producdo industrial indiana reduziu sua proporc¢ao do PIB de 2006 (quando era de
16,06%) a 2010 (14,80%), apresentando uma recuperagcdo em 2011, ano em que o indice foi
de 17,39%. Nos dois anos seguintes, a producdo industrial como propor¢éo do PIB voltou a
sofrer contracdo, finalizando o periodo com uma proporcdo de 16,52% do PIB, portanto
superior ao valor inicial. A indudstria da Ruassia, por fim, foi, entre os paises do BRICS, a que
sofreu impacto mais intenso da CFG. Sua producéo industrial era de 17,91% do PIB em 2006,
crescendo para mais de 20% nos dois anos seguintes. Ja em 2009, sofreu uma queda para
17,91%, seguida de uma recuperacdo a 20,03% em 2010. Em 2011, a reducdo da industria
como proporcdo do PIB foi ainda mais intensa, tendo o indice reduzido a apenas 7,65%. A
tendéncia de queda foi mantida nos anos seguintes, fechando o periodo a 6,96%.

Quanto ao nivel de desemprego, a evolucdo de sua taxa no BRICS esta expressos no

Grafico 8, abaixo.

Gréfico 8 - Taxa de desemprego no BRICS, percentual da forca de trabalho modelado
segundo estimativa OIT, de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016).
Nota: Africa do Sul no eixo secundario (a direita).

Pode-se observar no grafico que a taxa de desemprego sofreu variagbes mais

significativas na Africa do Sul, no Brasil e na Russia. A taxa sul-africana caiu levemente entre



94

2006 (22,6%) e 2007 (22,3%), para, em 2008, iniciar trajetoria ascendente, que se manteve até
2012, quando a taxa foi de 25%. No ano seguinte, voltou a contrair, registrando-se um nivel
de desemprego de 24,6%. Também o nivel de desemprego brasileiro iniciou 0 periodo com
queda, passando de uma taxa de 8,4%, em 2006, para 7,1% em 2008. No ano seguinte, atingiu
0 pico do periodo: 8,3%. Em 2010, retomou trajetoria descendente, chegando ao valor mais
baixo do periodo em 2012, e elevando suavemente para 6,5% em 2013. A taxa de desemprego
na Rassia seguiu trajetoria semelhante a brasileira. Apds uma reducdo inicial, atingiu em 2009
o0 valor mais alto ao longo do periodo considerado (8,3%). Houve contracdo no indice de 2010
a 2012, apresentando em 2013 taxa igual a do ano anterior, de 5,5%.

A taxa de desemprego na india teve trajetoria oscilante, porém com menor amplitude.
Apds diminuir de 4,3% (2006) para 3,7% (2007), subiu para 4,1% em 2008 e voltou a cair nos
dois anos seguintes, mantendo-se praticamente estabilizada até o final do periodo, quando
apresentou indice de 3,6%. Na China, também, a variacdo foi de amplitude relativamente
pequena. A taxa de desemprego chinesa esteve acima de 4% em 2006 e 2008, atingindo valor
minimo de 3,5% em 2010 e 2011, fechando o periodo em 3,6%.

O Gréfico 9, abaixo, é o ultimo desta primeira subsecdo e representa a evolucao da

taxa de inflagdo no BRICS.

Gréfico 9 - Taxa de inflagdo no BRICS, precos ao consumidor, variagdo percentual anual,
de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016).

Observa-se que os precos ao consumidor oscilaram significativamente em todos os

paises ao longo do periodo analisado, com destaque especial para as quedas acentuadas apds
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2008 na Africa do Sul, na China e na Russia, sugerindo a ocorréncia de um desequilibrio entre
oferta e demanda nestes paises a partir da CFG. A Africa do Sul, por sua vez, apresentava
uma tendéncia de crescimento na taxa de inflacdo até 2008, quando este indicador atingiu o
pico de 11,54%. No ano seguinte, a taxa foi sensivelmente menor, alcangando o valor mais
baixo em 2010, de 4,26%. Em seguida, o indice voltou a subir por dois anos consecutivos,
finalizando o periodo com valor de 5,45%.

Também a China vinha com taxas crescentes de inflacdo, até o ano de 2009, quando o
indicador apresentou valor negativo, com expressiva reducéo de 5,86% (2008) para -0,7%. Ja
em 2010 houve a retomada do crescimento dos pregos ao consumidor, com uma taxa de
3,31%. Esta taxa manteve-se em crescimento em 2011, porém voltou a perder for¢ca em 2012,
permanecendo em 2013 em nivel muito proximo ao do anterior, na ordem de 2,63%. A
Rdssia, por seu turno, teve seu indice de inflacdo reduzido de 2006 para 2007, mas aumentado
expressivamente em 2008, quando alcancou o valor de 14,11%, o mais alto no periodo. Em
2009, a taxa voltou a cair, movimento que se repetiu no ano seguinte, quando foi de 6,84%.
Em 2011 houve novo aumento da taxa de inflacdo, seguido de uma queda em 2012 e outra
elevacdo em 2013, fechando o periodo com valor de 6,78%.

No Brasil, as variagfes na taxa de inflagdo foram, comparativamente, de menor
amplitude. Entre 2007 e 2010, houve quedas e elevacdes alternadas no indice, com o maior
diferencial ocorrendo entre 2007 (3,64%) e 2008 (5,66%). Em 2011, a taxa de inflagdo atingiu
o valor maximo para o periodo, de 6,64%, contraindo-se no ano seguinte e voltando a subir
em 2013, quando foi de 6,2%. A india, por fim, apresentou trajetoria de inflacio diferente dos
demais paises. De 2006 a 2010, as taxas tiveram valores crescentes, variando de 6,15% a
11,99%. Apenas em 2011 o indice foi menor que o ano precedente, na ordem de 8,86%. Nos
dois anos seguintes a taxa voltou a ser crescente, alcancando o valor de 10,91% ao final do
periodo considerado. Isto sugere que os mercados domésticos brasileiro e indiano sofreram
relativamente menor impacto da CFG, em comparagdo aos demais BRICS.

Analisadas estas varidveis individualmente, passa-se a0 exame de seu conjunto no

Quadro 9, abaixo.
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Quadro 9 - Quadro-resumo do comportamento do PIB, da producéo industrial, da taxa de desemprego
e da taxa de inflacdo do BRICS, de 2009 a 2013, em relagdo ao ano anterior e a 2008

Producéo Taxa de

Variavel PIB industrial Desemprego

Inflacdo

Ano Ano Ano Ano

; 2008 ; 2008 : 2008 : 2008
anterior anterior anterior anterior

Pais Ano

2009
2010
2011 + - -
2012 - - - -
2013 - - + - -
2009 -
2010 + + - - -
Brasil | 2011 - - - - - -
2012 - - - - - - - -
2013
2009 - - - -
2010 + + = - -
China | 2011 - - - -
2012 - - - -
2013 = -
2009 + +
2010 + +
india | 2011 - + +
+ =
+

Africa i i
do Sul

+ +
1
+ 1+ +
+ +
1

1
1
1
+
+ +[+ + + + +

+ +
1

+

1

1

1

"+
1

+ 4+ |+
' +

+ 4+ o+

1
1
1
1
+ 4+

2012 -
2013 +
2009 - - - -
2010 + - + - -
Russia | 2011 - - - - - - + .
2012 - - - - - - - -
2013 - - - ; = . + .

Fonte: elaborado pela autora com dados de IMF, World Economic Outlook Database (2016) e World
Bank, World Development Indicators (2016).

1
+ +
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Em relacdo a variacdo no produto, observa-se que o crescimento do PIB foi inferior ao
registrado no ano de 2008 na maioria dos paises do BRICS, com excecdes pontuais (Africa do
Sul em 2008, Brasil em 2010 e China em 2010). Isto ndo significa, porém, que o crescimento
tenha sido negativo ao longo do periodo. Retomando os dados apresentados no Gréafico 5,
registrou-se taxa negativa de crescimento somente no ano de 2009, auge da crise, e em trés
paises (Africa do Sul, Brasil e Russia). A India destaca-se novamente como excecio,
apresentando taxas de crescimento do PIB superiores a taxa de 2008 ao longo de todo o
periodo analisado, o que pode estar relacionado ao fato de seu crescimento ter sofrido o mais

intenso corte ainda em 2008. A exemplo do observado no conjunto de estudos sobre o0s
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programas do FMI, tem-se uma ambiguidade no comportamento da taxa de variagdo do PIB,
sugerindo a complexidade dos fatores determinantes do crescimento econdémico.

A producdo industrial, por sua vez, apresentou indices inferiores a 2008 ao longo de
todo o periodo na Africa do Sul, Brasil, China e Russia, e nos dois primeiros anos na india.
Neste pais, um aumento significativo na producdo industrial em 2011 possibilitou a
manutencdo de niveis superior a 2008 também nos dois anos seguintes, quando o indicador
voltou a cair na comparacdo com 0 ano imediatamente anterior. Esta preponderante reducgéo
da atividade industrial nos paises do BRICS poderia contribuir para o aumento do
desemprego nestes paises, 0 que ndo se observou de forma linear. De fato, a taxa de
desemprego foi superior a registrada em 2008 de 2009 a 2013 na Africa do Sul, apesar de o
indice ter se mantido estdvel em 2011 e reduzido em 2013 quando comparado a 2012.
Entretanto, nos demais paises, observa-se alternancia de tendéncias na taxa de desemprego.

No Brasil, o desemprego esteve acima do nivel registrado em 2008 somente nos dois
primeiros anos subsequentes a CFG, isto &, a partir de 2011, o pais apresentou taxa de
desemprego inferior aquela vigente em 2008. O mesmo se aplica a Russia, que apresentou
desemprego superior a 2008 somente em 2009 e 2010, revertendo a relacdo a partir de ent&o.
A China manteve o nivel de emprego entre 2008 e 2009, reduzindo a taxa de desemprego
comparativamente a 2008 nos dois anos seguintes. Em 2012 e 2013, no entanto, a taxa de
desemprego superou a marca de 2008. A india, por fim, registrou taxas de desemprego abaixo
da vigente em 2008 ao longo de todo o periodo, muito embora tenham sido registradas
variacGes tanto positivas quanto negativas, além de constancias, quando o indicador é
comparado ao ano imediatamente anterior. A reducdo do desemprego indiano em relagéo a
2008 é condizente com o registro de taxas de crescimento do PIB também superiores ao nivel
de 2008 em todos os anos analisados.

Quanto a taxa de inflacdo relativa aos pregos ao consumidor, verificou-se que, em trés
paises (Africa do Sul, China e Russia), o indicador registrado no quinquénio analisado foi
inferior ao de 2008. Na India, por outro lado, a inflagio foi superior a de 2008 ao longo de
todo o periodo. No Brasil, por fim, o indicador ndo seguiu uma trajetéria uniforme: em
relagdo a 2008, foi inferior em 2009, 2010 e 2012, mas superior em 2011 e 2013. Refere-se,
ainda, o estudo de Pastor (1987) apresentado no capitulo anterior, em que se identifica como
um dos efeitos dos programas do FMI o aumento do indice de inflacdo, um fator que, apesar
de geralmente estar relacionado a um crescimento na atividade econdmica, também implica

deterioracdo do poder de compra dos agentes, afetando seu bem-estar.
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4.2.2 Indicadores de renda e de desigualdade social

O segundo grupo de varidveis de desempenho analisadas abrange indicadores sobre a
renda domeéstica e a desigualdade social no BRICS. Assim, o Grafico 10, abaixo, ilustra o

comportamento da renda doméstica bruta do BRICS ao longo do periodo em analise.

Grafico 10 - Renda doméstica bruta no BRICS, trilndes de unidades monetarias locais
constantes, de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016).
Nota: Brasil e Africa do Sul no eixo secundario (a direita).

Pode-se observar que, em geral, houve um progressivo crescimento da renda
doméstica bruta do BRICS. O indicador para a Africa do Sul sofreu uma leve interferéncia da
CFG em 2009, retomando um ritmo mais acelerado de crescimento no ano seguinte e
finalizando o periodo praticamente estabilizado. No Brasil, a renda doméstica bruta sofreu um
pequeno decréscimo em 2009, seguido de um crescimento continuo, inicialmente mais
acelerado. China e India mantiveram trajetorias ininterruptas de crescimento da sua renda
domestica, aparentemente sem interferéncia da CFG, muito embora os dados para China
estejam disponiveis somente até o ano de 2009. A Rdssia, por seu turno, sofreu impacto mais
significativo da CFG em 2009, tendo sua renda doméstica bruta reduzido de RUB 59 trilhdes
(2008) para RUB 49 trilhdes (2009). A partir de 2010, o indicador voltou a crescer, superando
0s RUB 62 trilhdes em 2012 e 2013.
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A fim de se verificar como a renda é distribuida entre a populagdo de cada um dos
paises do BRICS, os Gréficos 11 e 12, abaixo, contém informacgdes acerca da parcela de renda

detida pelas faixas de rendas dos 20% mais ricos e dos 20% mais pobres, respectivamente.

Grafico 11 - Parcela de renda detida pelos 20% mais ricos no BRICS, de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016).

Grafico 12 - Parcela de renda detida pelos 20% mais pobres no BRICS, de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016).

Apesar de a disponibilidade dos dados ser limitada, é possivel extrairem-se algumas
observagdes. A parcela da renda detida pelos 20% mais pobres, na Africa do Sul, permaneceu
quase inalterada entre 2006 e 2008, em torno de 2,6%, enquanto que, em 2011, apresentou
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uma leve queda, para 2,47%. No que se refere a parcela da renda de titularidade dos 20% mais
ricos, houve uma variacdo mais ampla. Em 2006, o indicador era de 71,05%, passando para
68,68% em 2008 e 68,94% em 2011, o que sugere que os sul-africanos mais ricos sofreram
inicialmente impacto mais significativo da CFG, voltando a recompor parte de sua renda nos
anos que se seguiram.

Também a China apresentou pequenas variagdes em ambos os indicadores entre o0s
anos de 2009 e 2011. Quanto a parcela da renda que cabe aos 20% mais ricos, seu valor
reduziu de 47,87% para 47,09%. Ja a parcela da renda de titularidade do quintil mais pobre
contraiu de 4,78% para 4,67%, sugerindo que houve um pequeno aumento da renda da classe
média chinesa. Sobre a india, os dados disponiveis sugerem que houve aumento da
concentracdo de renda, pois os o quintil mais rico aumentou sua parcela na renda indiana de
42,82% (2009) para 44,22% (2011) ao mesmo tempo em que a parcela do quintil mais pobre
reduziu de 8,54% para 8,2% nestes anos.

Na Brasil, a parcela da renda titulada pelos 20% mais ricos decresceu de 2006 a 2012,
correspondendo a 60,43% e 57,18%, respectivamente. Em 2013, houve uma pequena
elevacdo neste valor, que passou para 57,39%. A parcela da renda relativa ao quintil mais
pobre também variou relativamente pouco, mantendo-se proxima dos 3% de 2006 a 20009,
chegando a 3,38% em 2012, mas recuando para 3,28% no ano seguinte. Na Russia, por fim, a
parcela da renda dos 20% mais ricos aumentou suavemente entre 2006 e 2007 (de 47,94%
para 48,99%), passando a ter trajetoria descendente em 2008 e 2009, sendo de 46,99% neste
ano. O indicador retomou crescimento em 2010 e atingiu, em 2012, a magnitude de 48,33%.
A parcela da renda detida pelo quintil mais pobre, por sua vez, vinha aumentando desde 2006
(5,7%) até 2009, quando atingiu patamar de 6,46%. Em 2010, sofreu uma queda para 5,84%,
recuperando valor no ano seguinte e fechando o periodo em 5,9%.

Uma forma alternativa de se analisar os impactos sociais da CFG e das politicas
adotadas para seu enfrentamento é a andlise do indice de Gini, apresentada no Grafico 13,
abaixo. Conforme se pode observar, uma vez mais se depara com a limitacdo quanto aos

dados disponiveis.
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Gréfico 13 - indice de Gini do BRICS, estimativa do Banco Mundial, de 2006 a 2013.
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016) e Quandl (exclusivamente para India 2011).

Dado que quanto mais alto o valor do indice de Gini, mais desigual é a sociedade a
que ele se refere, pode-se verificar que a Africa do Sul desponta como o mais desigual entre
o0s paises do BRICS. Os dados apresentados no grafico sugerem que a desigualdade no pais
vinha diminuindo de 2006 (64,79) a 2008 (63,01), voltando a aumentar suavemente em 2011
(63,38). O Brasil apresentou queda constante na sua desigualdade social de 2006 (55,93) a
2009 (53,97) e nos anos de 2011 e 2012 (52,67), apresentando leve alta em 2013 (52,87). A
China manteve o indice no patamar de 42 entre 2008 e 2010, tendo apresentado uma pequena
reducdo entre estes anos, de 42,63 para 42,06, respectivamente. Ao indice de Gini indiano
replicam-se estas observacdes: o indicador sofreu uma pequena queda de 33,9, em 2009, para
33,6, em 2011.

O indice de Gini referente a Russia, por fim, teve um comportamento nao linear,
aumentando ligeiramente de 2006 para 2007, quando teve valor de 42,33, e diminuindo nos
dois anos seguintes — em 2009, o indice foi de 39,69, valor mais baixo no periodo. Em 2010
retomou trajetéria ascendente, atingindo em 2012 o valor de 41,59. Este comportamento é
condizente com o ja observado para a parcela da renda detida pelo quintil mais rico, e sugere
que a CFG tenha impactado sobre o patriménio deste estrato social.

Isto posto, sintetiza-se, no Quadro 10, o comportamento das varidveis analisadas na

presente subsecao.
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Quadro 10 - Quadro-resumo do comportamento da renda interna, renda do quintil mais rico, renda do
quintil mais pobre e indice de Gini do BRICS, de 2009 a 2013, em relagdo ao ano anterior e a 2008

Renda quintil Renda quintil

ad X indice de Gini
mais rico mais pobre

Variavel Renda interna

Ano Ano Ano Ano

; 2008 ; 2008 : 2008 : 2008
anterior anterior anterior anterior

Pais Ano

2009
2010
2011
2012
2013
2009
2010
Brasil | 2011
2012
2013
2009
2010 - - -
China | 2011
2012
2013
2009
2010
india | 2011
2012
2013
2009 -
2010
Russia | 2011
2012
2013 - +
Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators (2016).
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1
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1
+
]
+ + +
]

Conforme se observa, a questdo da disponibilidade de dados limita a analise sobre a
renda, principalmente no que se refere aos aspectos distributivos. Apesar disto, verificam-se
resultados positivos para a renda interna em diversos paises e momentos. Na Africa do Sul e
na India, a renda interna foi crescente ao longo do quinquénio, sendo superior a 2008 durante
todo o periodo. No Brasil, este indicador permaneceu constante em 2009, apresentando
trajetéria positiva a partir de entdo e mantendo-se acima do nivel registrado em 2008 nos
quatro anos finais. Para a China, a limitacdo quanto a disponibilidade de dados permite avaliar
somente que a renda interna chinesa foi superior em 2009 quando comparada ao indice de
2008. A Russia, por sua vez, registrou renda interna inferior a 2008 nos anos de 2009 e 2010,
e superior nos trés anos seguintes. Os dados relativos a renda interna do BRICS sugerem,

portanto, um impacto bastante limitado sobre essa variavel no periodo de 2009 a 2013. Em
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que medida esse comportamento reflete as medidas de politica adotadas (e apresentadas no
quadro anterior), € uma questao que necessita de pesquisa econométrica mais aprofundada.

Sobre a parcela da renda de titularidade do quintil mais rico, observa-se um aumento
em relacdo a 2008 tdo-somente no ano de 2011 na Africa do Sul. As demais comparagoes
indicam reducéo, relativamente a 2008, da renda detida pelos 20% mais ricos no Brasil, na
China e na Russia. Para a india nao foi possivel estabelecer uma relagdo, dada a existéncia de
dados apenas para 2009 e 2011, os quais indicaram um aumento da renda do quintil mais rico
de um ano para o outro.

No que se refere ao outro extremo das faixas de renda, o quintil mais pobre, sua
parcela de renda foi reduzida, comparativamente a 2008, na Africa do Sul (2011), na China
(2010) e na RUssia (2010 a 2012). Na india houve também uma reduc&o, quando se comprara
2011 a 2009. Por outro lado, na Russia em 2009 e no Brasil (todos os anos para os quais ha
dados), a parcela da renda atribuida ao quintil mais pobre foi superior a registrada em 2008.

Por fim, o indice de Gini, que sintetiza informagfes e expressa a desigualdade de
determinado pais, foi superior ao de 2008 somente na Africa do Sul (2011) e na RUssia
(2012). Brasil, China e india tiveram seus indices diminuidos, quando comparados a 2008,
sugerindo uma reducdo na desigualdade social nestes paises. Cumpre lembrar, porém, que as
mudangas ocorridas no indice de Gini no BRICS foram decimais, sendo o Brasil o Unico a ter
uma variacdo mais significativa, conforme Gréafico 13, acima. Ainda assim, os resultados
expressos no Quadro 10 sugerem impactos sobre a distribuicdo da renda menos negativos do
qgue aqueles encontrados nos estudos sobre os programas do FMI, dois tercos dos quais
apontam para uma reducdo da parcela da renda do trabalho na renda nacional (conforme

Quadro 6, capitulo anterior).

2.2.3 Indicadores do setor externo

A presente subsecéo é dedicada as variveis relativas ao setor externo da economia do
BRICS, abrangendo dois dos componentes do balango de pagamentos — conta corrente e conta
capital — e o fluxo de investimento direto estrangeiro. O Grafico 14, abaixo, ilustra o
comportamento do saldo em conta corrente do BRICS. Destacam-se no grafico a deterioracao
das contas chinesa e russa e a intensa oscilagdo no saldo sul-africano. Quanto a este Gltimo,
observa-se que, no periodo que antecedeu a CFG, o saldo em conta corrente vinha com uma
tendéncia de aprofundamento do seu resultado negativo. De 2008 para 2009, houve uma

significativa melhoria, tendo o déficit passado de -5,72% para -2,67% do PIB,
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respectivamente. O ano de 2010 foi o de melhor resultado, com deficit de -1,46% do PIB. J4 a
partir do ano seguinte houve uma retomada da tendéncia negativa, de modo que, em 2013, o

saldo atingiu o déficit mais profundo de todo o periodo, -5,79% do PIB.

Grafico 14 - Saldo em conta corrente no BRICS, percentual do PIB, de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016).

A China, por sua vez, apresentou melhoria no saldo em conta corrente entre 2006 e
2007. Este iniciou uma trajetoria de deterioracdo em 2008, que foi intensificada em 2009 e
permaneceu, ainda que um pouco mais suave, por mais dois anos. Para ilustrar esse
movimento, destaca-se que, as vésperas da crise, em 2007, o saldo chinés registrou expressivo
superavit de 10,02% do PIB. Em 2009, este valor caiu para 4,12% do PIB, e atingiu, em 2011,
o valor de 1,82% do PIB. No ano de 2012 houve uma pequena melhora no saldo em conta
corrente, seguido por uma nova queda, de forma que, ao final do periodo, o superavit chinés
foi de apenas 1,56% do PIB. A Russia, por outro lado, apresentou uma queda significativa no
superavit de conta corrente ja entre os anos de 2006 e 2007, passando de 9,33% do PIB para
5,55% do PIB. O valor apresentou melhora em 2008, voltando a cair no ano seguinte, quando
foi de 4,12% do PIB. Em 2010 e 2011, o saldo em conta corrente russo exibiu melhoria
gradual, deteriorando-se significativamente nos dois anos seguintes e fechando o periodo com
superavit de 1,50% do PIB.

A expressiva contracdo no superdvit de conta corrente tanto chinés quanto russo
sugere que o comércio destes paises sofreu impacto mais profundo da CFG em comparagédo

aos demais BRICS, o que condiz com a composic¢ao de suas pautas de exportacdo. Conforme
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dados da Organizacdo Mundial do Comércio, a decomposi¢do setorial da exportacdo destes
paises indica que 94% do total exportado pela China sdo manufaturados, sendo o principal
destinatario os EUA, e 70,3% do total exportado pela Russia sdo combustiveis e produtos
minerais, sendo a Unido Europeia o principal comprador (WTO, 2015).

Quanto ao Brasil, este vinha apresentando, previamente a CFG, superavits historicos
no saldo em conta corrente. Tais resultados, no entanto, ja apresentavam tendéncia de
reducdo. A partir da CFG, o indicador brasileiro voltou a ser deficitario, tendo este déficit se
aprofundado até 2010, quando atingiu valor de -3,43. No ano seguinte, o saldo em conta
corrente apresentou melhoria, voltando a intensificar o déficit nos anos seguintes e fechando o
periodo em -3,03% do PIB. O saldo em conta corrente indiano, por fim, oscilou alternando
anos de reducdo e de aprofundamento do seu deficit. Apesar da oscilacdo, de modo geral, 0
saldo seguiu uma tendéncia de deterioracdo entre 2006 e 2012. Em 2006, por exemplo, 0
déficit foi de -0,98% do PIB. Dois anos depois, passou para -2,53% do PIB e, em 2010, para -
3,19% do PIB. O déficit mais profundo foi registrado em 2012, chegando a -5,01% do PIB.
No ano seguinte, apresentou significativa melhora, finalizando o periodo com um resultado de
-2,64% do PIB.

A proxima varidvel analisada na presente subsecdo é a conta financeira liquida, cujas
informac@es estdo apresentadas no Grafico 15, abaixo. Destaca-se, neste, que a Africa do Sul
apresentou resultado de conta financeira com comportamento ndo linear e relativamente baixa
amplitude de oscilacdo. Os demais BRICS apresentaram oscilacbes mais amplas, tendo a
conta russa seguido comportamento ndo linear, enquanto que Brasil, China e india apresentam

tendéncia majoritariamente declinante.
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Grafico 15 - Conta financeira liquida do BRICS, bilhdes de délares americanos correntes,

de 2006 a 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016).
Nota: China e RUssia no eixo secundario (a direita).

Conforme apresentado acima, a conta financeira liquida sul-africana apresentou
oscilacdo com amplitude inferior aos demais BRICS. Iniciou o periodo com déficit superior a
US$ 12 bilhdes, ampliado para mais de US$ 15 bilhGes no ano seguinte, indicando um
aumento na entrada liquida de recursos no pais. Ap6s uma contracdo em 2008, quando se
aproximou dos US$ 10 bilhGes, o déficit voltou a se aprofundar para mais de US$ 14 bilhdes.
O ano de 2010 foi o de déficit menos expressivo, de US$ 7,5 bilhdes. Em seguida, houve
nova ampliacdo da entrada liquida de capitais, tendo a conta financeira sul-africana fechado
com saldo negativo de mais de US$ 20,8 bilhdes em 2012, e terminado o periodo com déficit
de US$ 13,5 bilhdes.

A Russia também apresentou conta financeira liquida com decréscimos e acréscimos
alternados, tendo se mantido superavitaria ao longo de todo o periodo analisado,
representando uma saida liquida de recursos. Em 2006, o superavit foi de cerca de US$ 103
bilhGes, reduzindo-se a metade do ano seguinte e voltando ao patamar de US$ 100 bilhdes em
2008. Em 2009, sofreu novamente uma expressiva reducao, atingindo US$ 31,5 bilhdes. Os
dois anos seguintes foram de elevacdo mais lenta, de modo que o resultado liquido foi de US$
88,7 bilhdes em 2011. A partir de entdo, houve novo declinio, de forma que o superavit em
2013 foi de US$ 24 bilhdes, o mais baixo do periodo considerado.

A conta financeira liquida chinesa, por sua vez, vinha apresentando tendéncia de

aumento na saida liquida de recursos até o advento da CFG: entre 2006 e 2008, o superavit
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passou de quase US$ 240 bilhdes para mais de US$ 442 bilhdes. Em 2009, no entanto, o
resultado chinés sofreu expressiva reducdo, caindo para US$ 205 bilhGes. A tendéncia de
contracdo do superavit se manteve até o fim do periodo analisado, porém com menor
intensidade. Assim, em 2011, o superavit da conta financeira da China foi de US$ 127,7
bilhGes e, em 2013, de pouco mais de US$ 88 bilhdes.

No caso do Brasil, a conta financeira liquida seguiu tendéncia decrescente ao longo de
grande parte do periodo em andlise. Ainda antes da CFG registraram-se expressivas alteracoes
neste indicador, que passou de um superavit de mais de US$ 15 bilhGes, em 2006, para um
déficit superior a US$ 25 bilhGes, em 2008. No ano seguinte, este déficit diminuiu
suavemente, voltando a se intensificar significativamente em 2010, quando ultrapassou o0s
US$ 75 bilhdes. Em 2011, aproximou-se dos US$ 80 bilhdes, invertendo a tendéncia de
aprofundamento nos dois anos finais, quando a conta financeira liquida brasileira apresentou
déficits proximos a US$ 74 bilhGes e US$ 72 bilhGes, respectivamente. Também a conta
financeira liquida da India sofreu significativas alteragdes com a CFG: a entrada liquida de
capitais de US$ 6,7 bilhGes, em 2007, passou para expressivos US$ 29,8 bilhGes em 2008.
Em 2009, houve uma pequena reducdo nesta entrada, que retomou a tendéncia de aumento
nos anos seguintes, de forma que o déficit ultrapassou os US$ 56 bilhdes, em 2010, e atingiu
US$ 90 bilhdes, em 2012. No ano seguinte, houve nova inversdo de tendéncia, sendo o déficit
reduzido a US$ 48 bilhdes.

Em suma, o Grafico 15 evidencia um profundo impacto da CFG na conta financeira
liqguida da maioria dos paises do BRICS, sugerindo a importante presenca do capital
internacional nestes paises. O Grafico 16, abaixo, complementa esta analise ao refletir, dentro
da conta financeira liquida, 0 movimento observado nos fluxos de IDE no BRICS.
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Grafico 16 - Influxo liquido de IDE no BRICS, percentual do PIB, de 2006 e 2013
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Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development Indicators
(2016).

Observa-se no grafico uma ampla variedade de tendéncias distintas quanto ao influxo
liquido de IDE, havendo um ponto de confluéncia em 2009. A Africa do Sul vinha
apresentando expressivo aumento na entrada de IDE, que passou de 0,23% do PIB em 2006
para 3,45% do PIB em 2008. Esta tendéncia foi invertida a partir da CFG, de forma que, ja em
2009, houve uma reducdo do ingresso de IDE para 2,58% do PIB. Nos trés anos seguintes, o
influxo de IDE permaneceu em torno de 1% de PIB, voltando a apresentar um crescimento
significativo em 2013, quando foi de 2,25% do PIB. Outro pais cujo influxo de IDE foi
fortemente afetado pela CFG é a india. O aumento de 2,04% do PIB (2006) para 3,55% do
PIB (2008) foi revertido nos anos seguintes: em 2009 a entrada de IDE foi de 2,6% do PIB,
atingindo o nivel de 1,6% do PIB no ano seguinte. Em 2011 houve um pequeno aumento
neste indicador, seguido por nova reducdo, em 2012, quando se registrou 0 menor ingresso de
IDE proporcional ao PIB no periodo (1,3% do PIB). Em 2013, o influxo de IDE foi de apenas
1,5% do PIB, abaixo dos niveis registrados antes da CFG.

Também a Russia sofreu impacto expressivo e prolongado da CFG sobre a entrada de
IDE no pais. O influxo deste tipo de investimento vinha crescendo entre 2006 e 2008, ano em
que se registrou o maior indice para o periodo, 4,5% do PIB. Em 2009, esta relacdo foi
reduzida a 2,99% do PIB, o que representa uma reducdo de mais de 66%. A tendéncia de
gueda se manteve nos trés anos seguintes, ainda que menos acentuada, de modo que 0 menor
indice do periodo foi registrado em 2012, no valor de 2,33% do PIB. No ano seguinte o

influxo de IDE voltou a crescer, fechando o periodo em 3,1% do PIB, abaixo dos niveis pré-
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CFG. O Brasil, por sua vez, registrou trajetdria diferenciada na entrada de IDE ao longo do
periodo. Ap6s um forte crescimento inicial, de 1,75% (2006) para 3,19% do PIB (2007), o
influxo liquido de IDE apresentou queda ja em 2008, sendo esta aprofundada no ano seguinte,
quando o indice foi de 1,89% do PIB — acima do observado em 2006, mas inferior a 2007. Em
2010, é sugerida uma importante recuperacdo da atratividade brasileira, através do ingresso de
IDE de 4% do PIB, valor mais alto de todo o periodo e mais que o dobro do observado no ano
anterior. A partir de 2011, no entanto, as proporcdes registradas seguiram tendéncia de queda,
especialmente no Gltimo ano, quando o influxo de IDE foi de 2,81% do PIB — indice que,
apesar de inferior ao de periodos imediatamente anteriores, é superior ao observado no
comeco do periodo e em 2008, ano de inicio da CFG.

A China, diferentemente dos demais BRICS, ja vinha apresentando significativas
reducdes no influxo liquido de IDE: entre 2006 e 2008, a proporc¢éo de 4,88% do PIB passou
a 3,76% do PIB. No ano seguinte, registrou-se a menor entrada de IDE no pais durante o
periodo considerado: 2,59% do PIB. Em 2010, de forma semelhante ao ocorrido no Brasil e
diferente dos demais paises, a China pareceu recuperar a sua atratividade, recebendo IDE na
proporcéo de 4,04% do PIB (valor 155% maior que o registrado no ano anterior). Nos dois
anos seguintes, entretanto, este indicador voltou a cair, subindo levemente em 2013,
encerrando o periodo pouco acima de 3% do PIB.

A exemplo das subsecBes anteriores, este grupo de varidveis € sintetizado no Quadro

11, abaixo.
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Quadro 11 - Quadro-resumo do comportamento do saldo em conta corrente,
conta financeira e influxo de IDE no BRICS, de 2009 a 2013, em relacdo ao ano
anterior e a 2008

Variavel

Conta corrente

Conta financeira

Influxo de IDE

Pais

Ano

Ano
anterior

2008

Ano
anterior

2008

Ano
anterior

2008

2009 +
2010 +
2011
2012
2013
2009
2010
2011
2012 - -
2013 - -
2009 - - - - - -
2010
2011
2012
2013
2009
2010 - - - -
2011
2012
2013
2009
2010
2011
2012 - - - - - -
2013 - - - - + -

Fonte: elaborado pela autora com dados de World Bank, World Development
Indicators (2016).
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1
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1 + 1
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1 + 1
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+ 1
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+
+
+
:
.

1
1
1
1

4+
1

india

+
1

4+
1

+
1

+ +
1
+ +
1
1
1

Russia

Quanto aos dois componentes do balanco de pagamentos, cumpre observar que 0S
sinais positivo e negativo ndo indicam déficit ou superdvit, e sim um aumento ou uma reducéo
no resultado, sendo que um aumento, por exemplo, pode expressar tanto um superavit mais
elevado quanto um déficit menos expressivo. Isto posto, percebe-se no quadro uma
preponderante deterioragdo da conta corrente do BRICS, tendo seu resultado sido superior ao
obtido em 2008 somente na Africa do Sul (2009 a 2012), Brasil (2009) e india (2009). O
resultado da conta financeira do BRICS, a exemplo da conta corrente, também apresentou
preponderantemente movimentos de deterioracio, excetuados por contracdes na Africa do Sul
(2010 e 2011), Brasil (2009) e india (2009).
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Por fim, no que se refere ao IDE, observa-se uma reducdo de influxo liquido como
proporcdo do PIB em todos os paises-membros do BRICS no ano de 2009. Os primeiros
paises a inverterem esta tendéncia foram Brasil e China, em 2010. Apesar disto, em 2011
estes paises voltaram a apresentar indicadores inferiores ao ano anterior, tendéncia que se
manteve nos anos seguintes. Mesmo com a reducdo no influxo de IDE, o Brasil manteve
niveis superiores a 2008 até 2012. A China, por outro lado, registrou niveis abaixo do de 2008
ja a partir de 2011, ndo sendo a recuperacdo observada em 2013 suficiente para supera-lo. A
Africa do Sul e a India foram os proximos paises a apresentar sinais de recuperacio na
atratividade de IDE, apresentando uma tendéncia de aumento de seu influxo no ano de 2011.
Esta tendéncia, entretanto, ndo foi suficiente para elevar os indices do periodo a niveis acima
daquele registrado em 2008. A entrada de IDE na Russia, por sua vez, foi superior ao ano
precedente apenas em 2013, de modo que este pais, a exemplo do ocorrido na Africa do Sul e
na India, também registrou indices abaixo do nivel de 2008 ao longo de todo o periodo.

A andlise apresentada acima possibilitou a observacdo do comportamento de
indicadores socioeconémicos do BRICS relativos a aspectos produtivos, sociais, distributivos
e de fluxos internacionais. Alguns dos elementos apresentados merecem destaque. O
primeiro, a questdo do crescimento econdmico em um contexto de crise. O exame do BRICS
néo resultou na identificacdo de uma tendéncia consistente e uniforme de aumento ou redugéo
da taxa de crescimento do PIB no periodo analisado. De forma semelhante, também os
estudos acerca dos programas do FMI apresentam resultados distintos no que se refere ao
impacto de tais programas sobre o crescimento econdmico, muito embora tenha sido
identificado um ndmero maior de estudos que relacionam os programas do fundo a efeitos
negativos sobre este indicador. Entende-se, pois, que a relacdo entre episodios de crise,
politica econdmica e crescimento da economia precisa ser analisada com maior profundidade
e nivel de detalhamento, a fim de se esmiucar sua complexa natureza.

Um segundo elemento a ser destacado diz respeito a questdes distributivas. Enquanto
que, nos estudos sobre o FMI, foi sugerida uma relacéo entre os programas do Fundo e uma
reducdo da participacdo dos salarios na renda, o exame dos indicadores do BRICS sugerem a
existéncia de menores impactos distributivos no contexto da CFG, dado o preponderante
aumento do nivel de renda interna e majoritaria redugédo no indice de Gini dos paises do grupo
— embora seja preciso destacar que as varidveis analisadas consistem em metodologias
diferentes de medir a distribuicdo de renda, o que impede uma comparacao perfeita. Refere-
se, ainda, o fato de programas do FMI terem sido relacionados a aumento nas taxas de

inflagdo, algo que foi observado na apenas India e em dois momentos no Brasil, tendo o
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indicador apresentado preponderantemente tendéncia de queda — o que preserva o poder de
compra dos salarios.

Outro ponto de destaque é o aspeto externo. Nesse sentido, a melhora no balanco de
pagamentos foi identificada como um dos principais objetivos dos programas do FMI. No
contexto da CFG, a manutencédo da atratividade das economias do BRICS, representada nos
indmeros resultados negativos no saldo em conta financeira e no aumento do volume de
reservas internacionais, sugere a possibilidade de melhoria das contas externas mesmo sem o
envolvimento do Fundo através de arranjos. O acumulo de reservas internacionais sugere,
ainda, que a CFG ndo foi acompanhada, no BRICS, por uma crise cambial que demandasse a
utilizacdo intensiva das reservas pelos respectivos governos, indicando mais um ponto
positivo alcancado autonomamente pelo paises do grupo — lembrando que a reducdo do risco
de crise cambial é tido como um dos efeitos positivos dos programas do FMI. Por fim, apos a
queda geral no influxo de IDE observada em 2009, os paises do BRICS conseguiram, com
intensidades distintas, manter a atragdo de IDE. O Brasil e a China, inclusive, registraram
momentos em que tal influxo foi superior ao nivel de 2008. Uma andlise quantitativa quanto a
decomposicdo em efeitos de fatores externos e de politicas domésticas foge ao escopo do
presente estudo, mas certamente resultaria em um dado interessante de ser comparado ao

efeito negativo dos programas do FMI sobre este indicador apresentado no capitulo anterior.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho foi desenvolvido tendo por ponto de partida a CFG que abalou a
economia mundial a partir de 2008, irradiada a partir da economia estadunidense. Buscou-se,
portanto, ilustrar as consequéncias deste fendmeno através do exame dos principais fatores
desencadeadores e dos aspectos fundamentais desta CFG, com destaque para 0s mecanismos
de sua propagacao para as economias emergentes. Tendo em vista a centralidade do FMI na
ordem financeira internacional e seu destacado recente papel na administracao de episodios de
crise internacional, fez-se levantamento dos conselhos elaborados pelo Fundo diante da CFG.
A partir disto, verificaram-se evidéncias de mudangas no entendimento do FMI, corroborados
pelo estudo recente publicado pelo préprio Fundo que questiona alguns aspectos da agenda
liberal que embasa sua atuacdo. Como uma das principais evidéncias de mudancas, destaca-se
a maior atencdo conferida pelo FMI as condigdes domésticas das economias emergentes no
momento da crise, resultantes em duas linhas distintas de aconselhamento. Uma delas, voltada
para as economias com indicadores macroecondmicos positivos, aproxima-se das
recomendacdes do Fundo destinadas a economias avangadas, compreendendo relaxamento da
politica monetéria e estimulo fiscal, enquanto a segunda linha manteve a tradicional
prescricdo de politicas monetéria e fiscal restritivas. Os citados indicios de mudancas, ainda
que parciais, levantaram, por sua vez, a questdo de como vinha sendo a atuacdo do FMI até
entdo, ao passo que a manutencdo de recomendacdes tradicionais sugere que, tivessem 0s
paises do BRICS recorrido a programas do Fundo para enfrentamento da CFG, as
especificidades desta crise ndo necessariamente implicariam em medidas completamente
diferentes daquelas recomendadas pelo FMI em episddios de crise anteriores.

Assim, no Capitulo 3, apresentou-se uma andlise histérico-institucional do Fundo.
Para isso, remontou-se as suas origens e seus objetivos, verificando-se sua passagem de
organismo de assisténcia mutua para intermediario financeiro. Foram descritas, também, as
politicas comumente recomendadas em um tipico programa do FMI, como restricdo do gasto
governamental, aumento da taxa de juros e aumento da inflacdo para precos tidos como
realisticos. Ademais, foram identificadas, ainda antes da CFG, evidéncias de possiveis
mudangas institucionais, exemplificadas nos acordos e medidas resultas das cupulas do G20.
Na segunda parte do referido capitulo, apresentou-se um levantamento de diversos estudos
gue examinam os efeitos de programas do FMI sobre variaveis socioeconémicas. Observou-se
a identificacdo de efeitos positivos relacionados a melhorias no balanco de pagamentos e a

reducdo do risco de ocorréncia de uma crise cambial. Por outro lado, foram também
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identificadas consequéncias negativas sobre a parcela do salario na composi¢do da renda, a
democracia e o Estado de Direito, e o influxo de IDE. Os efeitos dos programas do Fundo
sobre o crescimento gerarem debate na literatura, podendo ser ambiguos, neutros, positivos
ou, mais frequentemente, negativos.

Por fim, analisou-se, no Capitulo 4, especificamente os paises do BRICS diante da
CFG, identificando-se suas opg¢des de politica econdmica e avaliando-se o desempenho de
diversas variaveis socioecondmicas. Pode-se verificar, assim, que, em geral, as medidas
adotadas pelos paises-membros do BRICS, individualmente considerados, foram mais
proximas dos conselhos ndo-tradicionais do Fundo, sugerindo que ha espagco para o
enfrentamento de crises por caminhos distintos daqueles tradicionalmente sugeridos pelo
FMI. O exame quanto ao desempenho da economia do BRICS no quinquénio subsequente a
CFG aponta para um desempenho mais satisfatorio quanto a distribuicdo pessoal da renda e a
manutencdo do poder de compra dos salarios em relacdo aos resultados atribuidos aos
programas do FMI — acompanhado, ainda, de indicadores positivos nas contas externas,
resultantes no aumento das reservas internacionais do BRICS no periodo. Estas observagdes
sugerem a possibilidade de se enfrentar episddios de crise sem, necessariamente, aumentar a
taxa de desemprego e a desigualdade de renda, sendo possivel, inclusive, 0 aumento da renda
interna e das reservas internacionais apesar do contexto adverso.

Ao longo destes trés capitulos, portanto, acredita-se ter respondido as questbes de
pesquisa apresentadas na introducdo, referentes a forma como os paises-membros do BRICS
reagiram ao advento da CFG, a comparacdo entre as medidas adotadas por este grupo de
paises e aquelas preconizadas pelo FMI como principal instituicdo financeira internacional, e
as consequéncias de tais medidas sobre varidveis socioecondmicos. No que se refere as
hipbteses de pesquisa relacionadas a estas questdes, conclui-se pela existéncia de indicios que
corroboram a hipotese de que as medidas implementadas pelos paises do BRICS apresentam
significativa margem de diferenciacdo em relacdo as orientacdes tradicionais propugnadas
pelo FMI, indicando a existéncia de espaco para politicas nacionais e para busca por solucdes
conjuntas no enfrentamento de crises. Conclui-se, também, que o aproveitamento deste grau
de liberdade pode resultar em consequéncias distintas daquelas relacionadas aos programas
tradicionais do FMI, e que tais consequéncias podem ser positivas, como 0 menor impacto
distributivo durante um episddio de crise.

Diante do exposto, entende-se que o desempenho do BRICS diante da CFG constitui
um importante precedente de enfrentamento de crise com mais autonomia e menor custo

social — digno, portanto, de ser mais ampla e profundamente debatido na literatura. Ademais,
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avaliam-se como positivos os indicios de mudancas do FMI, especialmente quanto a
flexibilizacdo das recomendacdes tradicionais no enfrentamento de crises e 0 questionamento
quanto aos reais beneficios de algumas das politicas liberais. Entretanto, mantém-se certo
ceticismo em relacdo a uma efetiva mudanca no Fundo, dada a manutencdo das prescri¢oes
tradicionais em reacdo a CFG para paises cujas condi¢cBes domésticas eram entendidas como
propensas a desencadear uma crise interna. Entende-se que, com isso, 0 Fundo emitiu sinais
também de continuidade. Observa-se, ainda, que as mudancas institucionais realizadas nédo
foram suficientes para uma verdadeira democratizacdo do FMI, que segue controlado pelas
economias avancgadas — estando, portanto, permeével a seus interesses.

Passada a euforia inicial diante da CFG, quando se voltou a questionar a continuidade
da ordem econdmica e financeira centrada nos EUA e no doblar, acreditando-se que a crise
abrira espaco para uma ordem mais democratica e menos assimétrica, parece haver uma
tendéncia mais propensa a manutencao das instituicdes e das relacbes econdmicas, financeiras
e de poder do que a uma mudanca neste cenario. Necessario, pois, atentar ao movimento das
economias avancadas e das emergentes apds a dissolucdo dos efeitos da CFG, para entdo
avaliar se, de fato, as economias emergentes conseguiram ampliar sua influéncia na ordem
internacional — seja individualmente, seja através do desenvolvimento de instrumentos que
viabilizem uma atuagdo conjunta, como as iniciativas do BRICS consubstanciadas no Novo
Banco de Desenvolvimento e no Arranjo Contingente de Reservas.
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