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RESUMO

O objetivo deste trabalho é propor politicas de resposta a diversas questoes levantadas pela crise
financeira mundial, tais como a estabilizacdo dos mercados financeiros e a necessidade de reforma
no sistema financeiro internacional. Discute-se a reforma da arquitetura financeira internacional,
com foco na prevencao e resolucdo de crises. Tal reforma requereria politicas imediatas e medidas
de prevencdo de crises, mediante a vigilancia politica multilateral, um sistema internacional de
reservas e a regulacdo dos mercados financeiros internacionais.

ABSTRACT

The global financial crisis led to numerous issues, which comes to the main goal of this paper,
presenting policy responses to this issues, such as a financial markets stabilization, the for
a fundamental reform of the international financial system, among others. This is followed by a
discussion about the reform of the international financial architecture, being the crisis prevention
and the crisis intervention and resolution. This reform led to immediate policy response and crisis
prevention with multilateral policy surveillance, international reserves system and regulation of
international financial markets.

1 INTRODUCAO

A crise financeira global, desencadeada pelo crédito especulativo generalizado
e o investimento nos principais centros financeiros internacionais, coloca dois
conjuntos de desafios politicos. Em primeiro lugar, exige uma resposta politica
imediata, a fim de estabilizar os mercados financeiros e os fluxos de capitais
internacionais, interromper o declinio econdémico e iniciar a recuperagio.
Até agora, os principais paises industriais tém tomado uma série de medidas para
estes fins, incluindo operagoes de resgate via infusdo de capital nas instituicoes
financeiras enfraquecidas e nas empresas industriais; garantias do governo para os
ativos financeiros debilitados e depdsitos bancdrios; flexibilizagio significativa das
condi¢des monetdrias; reducao rdpida e acentuada nas taxas de juros; e grandes
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pacotes de estimulo fiscal. As economias em desenvolvimento e emergentes
(EDE) também adotaram medidas para aliviar as condigoes de crédito e estimular
o investimento privado, de forma a conter os impulsos desestabilizadores e
deflaciondrios da crise. No entanto, vérias delas enfrentam restricoes de recursos
para responder a crise com politicas anticiclicas. H4 uma forte razao e algumas
possibilidades de utilizar as politicas comerciais e financeiras para aliviar a
restrigio de recursos. Mas, em muitos casos, a resposta politica eficaz depende
fundamentalmente do suprimento de liquidez internacional adequada, em termos
e condigoes apropriados, por meio de instituigoes financeiras multilaterais.

Em segundo lugar, essa crise manifestou, mais uma vez, a necessidade de
uma reforma fundamental do sistema financeiro internacional a fim de garantir
maior estabilidade e evitar crises virulentas com ramificagdes globais. Parece ter
surgido um consenso entre os maiores participantes da economia mundial sobre
a necessidade de uma reforma. Uma série de iniciativas a4 hoc foram lancadas,
e foram apresentadas propostas em diversas instancias, incluindo a Organizagio
das Nagoes Unidas (ONU), o Grupo dos 20 (G20) e as institui¢coes de Bretton
Woods. Contudo, até que ponto estas resultardo no tipo de mudancas necessdrias
¢ muito incerto. Os antecedentes a este respeito nio sio muito animadores.
Apesar de haver um amplo consenso sobre uma reforma sistémica que traga
uma governanga mais efetiva para as financas internacionais, apds uma série de
crises em economias emergentes nos anos 1990 e a proliferacio de propostas
para a reforma, a iniciativa langada de Financiamento para o Desenvolvimento nao
produziu nenhum resultado significativo a este respeito nos tltimos sete anos.!
As EDE tém uma participa¢io consideravelmente maior em tal reforma, tendo
em conta os danos desproporcionalmente grandes que a instabilidade financeira
internacional inflige sobre elas. Por isso, ¢ importante que liderem o processo e
formem uma opinido coerente para uma verdadeira mudanca em uma ampla gama
de dreas de interesse fundamental para elas, incluindo o mandato, os recursos,
as modalidades operacionais e a governanca do Fundo Monetdrio Internacional
(FMI, em inglés, International Monetary Fund — IMF), de modo a reduzir a
sua vulnerabilidade 2 instabilidade financeira e as crises, enquanto preservam a
autonomia politica adequada na gestdo da sua integragio no sistema financeiro
internacional, nos fluxos de capital e nas taxas de cAmbio.

Esses dois conjuntos de questdes se sobrepdem em determinados
aspectos. Em particular, muitas das deficiéncias na resposta politica imediata
para a crise pela comunidade internacional tém suas raizes nas deficiéncias dos
acordos institucionais globais para a gestdo e resolu¢io de crises. A préxima
secdo discutird as restricoes que as EDE estao enfrentando em resposta aos

1. Ver Akyliz (2002) para as questdes levantadas e as propostas apresentadas apés a crise financeira asiatica.
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impulsos deflaciondrios e desestabilizadores da crise, fazendo uma avaliagao das
iniciativas internacionais empreendidas até agora para prestar apoio. Segue-se
uma discussio sobre a reforma da arquitetura financeira internacional em duas
categorias: 7) a prevencao de crises; e i7) a intervengao em crises e sua resolugio.
As discussdes vao concentrar-se em questdes consideradas de particular
importincia para a estabilidade e o crescimento nas EDE, em vez de abordarem
cada questdo levantada pela atual crise. A secdo final oferecerd um resumo das
politicas propostas.

2 RESPOSTA POLITICA NAS EDE: RESTRICOES DE PAGAMENTOS E APOIO
INTERNACIONAL

2.1 Impacto da crise e opcoes de politicas internas

Os efeitos colaterais adversos da crise financeira mundial estdo causando estragos
nas EDE. A combinac¢io de declinio acentuado da receita de exportagoes de ma-
nufaturados e commodities, colapso das remessas, reversao dos fluxos de capital
privado, propagagao crescente de riscos, escassez extrema de crédito (afetando
até as finangas comerciais) e perdas de valor dos ativos estd dando origem a uma
forte desaceleragio econémica e mesmo a contragio em vérias partes do mundo
em desenvolvimento. De acordo com as proje¢oes mais recentes do FMI, o cres-
cimento médio nas EDE deveri ser baixo: 1,6% em 2009, abaixo dos 8,7% de
2007. A perda esperada do crescimento nestas economias excede em mais de 6
pontos percentuais (p.p.) a queda no centro da crise — a economia dos Estados
Unidos, para onde se prevé uma contracio da produgio de 2,8% em 2009, apSs
um crescimento de 2% em 2007. Esta desaceleragio resultard em quedas consi-
derdveis na renda per capita na maioria das regides e paises em desenvolvimento.
Consequentemente, hd um risco de reversio de muitos dos beneficios alcancados
na redugio da pobreza e no desenvolvimento, como resultado dos esforgos politi-

cos intensos e as reformas realizadas nos tltimos anos.

Existe hoje um amplo consenso sobre a necessidade de uma resposta politica
macroecondmica anticiclica e expansionista para os impulsos deflacionistas que
emanam da crise. E igualmente acordado que, nas atuais condigoes de extrema
preferéncia de liquidez e aversdo ao risco, a politica monetdria teria pouquissimo
impacto sobre a expansao do crédito e sobre os gastos privados. Por conseguinte,
o Onus recai principalmente sobre as politicas orcamentais expansionistas, em
particular o aumento dos gastos publicos.

O principal obsticulo a politica macroecondmica anticiclica em muitas
EDE ¢ a restrigio da balanca de pagamentos. Embora vérios paises de renda
média tenham conseguido construir posi¢des de pagamentos relativamente
fortes e grandes estoques de reservas internacionais no periodo de expansio
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anterior, a restri¢ao da balanga de pagamentos tem-se tornado, geralmente, mais
apertada, com diminui¢io das receitas de exportagoes e reversio dos fluxos de
capital privado. De fato, as reservas tém diminuido em quase todo o mundo
em desenvolvimento, e mesmo economias superavitdrias fortes, como a China,
tém experimentado saidas de capital. Uma aceleragao do crescimento baseado na
expansio da demanda interna certamente esgotaria as reservas mais rapidamente
que as captagdes de importagoes, exercendo pressao sobre a moeda e ameagando a
estabilidade externa e financeira. Isto significa que, para as EDE com restrigoes de
recursos, as politicas macroeconémicas expansionistas dependeriam crucialmente
da prestagio de financiamento externo adequado. Para os paises mais pobres,
onde os fluxos oficiais estio diretamente ligados ao or¢amento, a injegio de
financiamento externo adicional também ajudaria a aliviar a restricio fiscal
que geralmente se torna mais rigorosa, como resultado dos efeitos negativos da
queda nos ganhos e rendimentos das exportagdes nas receitas do governo e da
desvalorizagao das moedas no servigo da divida externa publica.

Segundo o Banco Mundial (WORLD BANK, 2009, p. 6), as necessidades
de financiamento externo em 2009 deverio exceder as fontes privadas de
financiamento em 98 das 102 EDE. Na falta de financiamento oficial suficiente
para preencher a lacuna, estes paises teriam que usar todos os instrumentos de
politica interna que tém sob seu controle, a fim de resistir a crise com o minimo
de danos. Mas as opgoes sao bastante limitadas. Ajustes monetdrios nao seriam
muito eficazes na promogio das exportagdes enquanto os mercados no exterior
estiverem encolhendo. As desvalorizagdes em paises com extensa dolarizagio dos
passivos também podem criar efeitos deletérios sobre os balangos privados com
moeda forte e incompatibilidades de maturidade.

Em contrapartida, a restri¢do seletiva de importacoes nio essenciais e de
luxo, bem como de importagoes de bens e servicos para os quais hd substitutos
domésticos, poderia ser mais eficaz para aliviar as restricoes de pagamentos e
facilitar as politicas macroecondmicas expansionistas, permitindo o aumento das
importagoes de intermedidrios e os bens de capital necessdrios para a expansio
da produgio e a renda interna. Para algumas EDE, a diferenca entre as tarifas
aplicadas e as delimitadas pela Organizacio Mundial do Comércio (OMC) pode
abrir espago para tal agio. Mas, para um grande niimero de EDE, as margens sao
muito estreitas, ou mesmo inexistentes. Em contrapartida, sob as condi¢oes que
atualmente prevalecem em muitos paises, hd uma forte tendéncia, como tltimo
recurso, para solicitar as cldusulas de salvaguarda da balanga de pagamentos
do Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio (GATT) e do Acordo Geral sobre
Comércio de Servicos (GATS), especialmente as do Artigo XVIII, se¢ao B do
GATT, direcionadas particularmente a dificuldades de pagamentos decorrentes
dos esfor¢os de um pais para expandir o seu mercado interno ou da instabilidade
nas suas relacoes de comércio.
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Idealmente, quando as forcas deflaciondrias globais estao agindo, seria
altamente desejdvel evitar medidas comerciais restritivas, especialmente aquelas
de cardter discriminatério. De fato, a experiéncia entreguerras mostra que,
isoladamente, as restri¢oes comerciais discriminatdrias, junto as politicas de taxas
de cAmbio protecionistas, podem agravar, ao invés de aliviar, as dificuldades
econdmicas, e levar a conflitos. A recente cipula do G20 comprometeu-se a nao
“repetir os erros histéricos do protecionismo de épocas anteriores” e a “evitar
erguer novas barreiras ao investimento ou ao comércio de bens e servicos,
impondo novas restricoes a exportagao, ou executando medidas incompativeis
com a OMC, para estimular as exportagoes” (G20, 2009¢, pardgrafo 22). No
entanto, nio havia nenhuma indicagiao de quais tipos de agdes poderiam ser
consideradas protecionistas ou incompativeis com a OMC. Também nio houve
nenhum compromisso especifico.

Se uma medida comercial especial pode ou nao ser considerada protecionista
depende das condigoes sob as quais ¢ adotada. A este respeito, deve ser feita uma
distin¢do entre as restri¢des aplicadas por paises detentores de moeda de reserva e
ricos em reservas e aquelas aplicadas por EDE enfrentando restri¢des de balanco
de pagamentos. As restricdes a importagdo, nos casos anteriores, efetivamente
implicariam exportagio de desemprego, uma vez que o aumento das exportagoes
liquidas substituiria a demanda externa por demanda interna. Mas o mesmo
nao aconteceria para as restri¢des aplicadas pelas EDE que enfrentam escassez
de liquidez internacional. Neste tltimo caso, a alternativa seria enfrentar a
estagnagio ou a contragio, e, portanto, a demanda reduzida por bens e servigos
estrangeiros. As restricoes seletivas sobre importagdes permitiriam a alocagio
de divisas estrangeiras escassas para facilitar a expansdo interna, sem reduzir a
demanda geral por mercadorias estrangeiras. Isto nio pode ser considerado uma
agao protecionista.

Assim, ndo deveriam ser negados os direitos, consagrados nos acordos
comerciais multilaterais, de as EDE com restri¢coes de recursos utilizarem medidas
legitimas para evitar a contragio na atividade econémica. Tais medidas comerciais
devem ser distinguidas das medidas protecionistas de restrigoes e subsidios a
importacio, incluindo aquelas utilizadas por algumas das principais economias
industriais — tais como as disposi¢oes e subsidios industriais da Buy American
nos pacotes de estimulo e financiamento dos Estados Unidos — que servem
para proteger os empregos domésticos em vez de facilitar as acoes de politicas
expansionistas, e levantam a questdo de conformidade com as regras da OMC.

Um segundo conjunto de medidas que poderiam ser empregadas por paises
que enfrentam a falta de liquidez internacional para apoiar a expansio interna
refere-se a conta de capital. As EDE estdo agora experimentando saidas liquidas
em investimento de carteira e nos empréstimos bancdrios internacionais. Além
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disso, os residentes em vdrios destes paises juntaram-se aos credores e investidores
internacionais na fuga de capitais. Isto é, em grande parte, o resultado da
liberalizagao generalizada do investimento doméstico no estrangeiro nos tltimos
anos, muitas vezes, em um esforco para aliviar a pressao ascendente do aumento
dos fluxos de capital nas moedas. Obviamente, na medida em que as reservas,
receitas de exportacido e empréstimos oficiais sdo usados para financiar a fuga
de capitais, a liquidez internacional disponivel para o financiamento em conta
corrente seria reduzida. Além disso, sob as condigoes atuais, a fuga de capitais
também comprometeria a capacidade de usar a politica monetdria para a
expansio. Assim, hd um forte argumento para restringir a saida de capitais em
paises que enfrentam uma rdpida perda de reservas. As restrigoes também ampliam
0 espago para a resposta politica monetdria e fiscal anticiclica a crise, a fim de
estabilizar a atividade econdmica, conter as quedas nas moedas e os consequentes
deslocamentos nos balangos privados.

2.2 Apoio a liquidez internacional

A extensao para a qual as restri¢des comerciais e financeiras precisam ser aplicadas
pelas EDE de recursos limitados depende da velocidade com que o comércio
internacional, os mercados financeiros e os fluxos de capital sio estabilizados, bem
como da disponibilidade de financiamento adequado das instituigoes financeiras
multilaterais. Em relago a este tltimo, uma série de iniciativas foram tomadas no
G20 e nas institui¢coes de Bretton Woods nos tltimos meses, buscando a melhoria
em trés dreas principais: aumento do fundo de financiamento das institui¢des
financeiras multilaterais; acesso ampliado das EDE para financiamento
multilateral; e melhorias nos termos e condigées dos empréstimos multilaterais.
Algumas destas iniciativas tém implicagées que vao além de questoes da
resposta politica imediata para a crise e poderiam, de fato, implicar alteragoes
sistémicas e mais permanentes na forma como o FMI intervém em situagdes de
crise financeira. Estas caracteristicas serdo discutidas na se¢io subsequente, no
contexto da reforma da arquitetura financeira internacional. Serd feita uma breve
descrigao das medidas tomadas até agora nas trés dreas, bem como uma avaliagao
da sua adequagio ao enfrentamento dos desafios politicos imediatos visando a
estabilizagao das condi¢des econémicas nas EDE e a preparacio do terreno para a
recupera¢do. Sero apresentadas propostas para novas agoes.

Quanto a novos recursos, segundo o acordo alcancado na ctpula do G20
de abril, estabeleceram-se compromissos por um adicional de US$ 1,1 bilhao
para o apoio internacional. Isto inclui a decisio de alocar US$ 250 bilhoes em
Direitos Especiais de Saque (DES), aprovada na reunido do FMI, triplicando
os recursos disponiveis ao FMI para US$ 750 bilhdes; um adicional de
US$ 100 bilhées para bancos multilaterais de desenvolvimento, presumivelmente
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a serem levantados mediante emissio de obrigagoes;? e financiamento comercial de
US$ 250 bilhées de diversas instituigoes publicas e privadas, incluindo as agéncias
de crédito A exportagiao. Dos US$ 500 bilhoes adicionais para o FMI, apenas
US$ 250 bilhdes estao prontamente disponiveis via empréstimos bilaterais de
alguns dos seus principais acionistas, a serem posteriormente incorporados em
novos acordos de empréstimos (NAE)? “expandidos e mais flexiveis”. No entanto,
nio parece haver um acordo sobre como o resto deve ser angariado. Enquanto
alguns dos maiores acionistas favorecem o aumento do NAE por um adicional de
US$ 250 bilhdes e incentivam as economias ricas em reservas a fazer empréstimos
bilaterais, as principais economias emergentes, especialmente a China, a India, a
Russia e o Brasil, parecem insistir em que estes recursos sejam apurados por meio de
empréstimos dos mercados, e manifestaram interesse em comprar titulos de curto
prazo que o FMI pode emitir para este propésito.* Esta questao estd atualmente sob
andlise no fundo.

Em relagio ao acesso das EDE ao financiamento multilateral, as grandes
iniciativas recentes incluem, além do referido acordo sobre a alocaciao dos DES,
a duplicagao dos limites normais de acesso ao FMI; duplicagio dos limites de
empréstimos para paises mais pobres elegiveis para o Programa de Financiamento
para Redugio da Pobreza e Desenvolvimento (em inglés, Poverty Reduction and
Growth Facility — PRGF) e o Programa de Contengio de Choques Externos
(Exogenous Shocks Facility — ESF); e uma nova Linha de Crédito Flexivel (LCF;
em inglés, Flexible Credit Line — FCL), estabelecida para a prevengao de crises
nas economias emergentes que enfrentam o contdgio da crise global. Apresenta-
se a LCF como disponivel “para paises com fundamentos, politicas e trajetérias
solidas de execugio das politicas”, que serdo avaliados pelo FMI de acordo com
diversos critérios predeterminados. Ela pode ser direcionada ou usada como um
instrumento de precau¢do. Ao contrdrio da Linha de Liquidez de Curto Prazo
(Short-Term Liquidity Facility — SLF) que ela substitui, a LCF nao tem limites

2. 0 Banco Mundial criou também o mecanismo de financiamento de vulnerabilidade para os paises mais atingidos
pelas crises alimentar e financeira, mas sua contribuicdo potencial para a resposta a crise nas EDE ndo é muito clara.
3. 0 fundo tem dois tipos de acordos para o empréstimo bilateral dos seus acionistas: os acordos gerais de emprés-
timos (AGE) e os novos acordos de empréstimo (NAE). O AGE foi criado em 1962, em funcdo das disposicées dos
Artigos do Acordo (Artigo VII, secdo 2), para a reposicao de moedas escassas, o que deu origem ao G10. Renovado
dez vezes, ele foi aumentado a partir do valor original de DES 6 bilhdes para DES 17 bilhdes em 1983, em resposta a
crise da divida. O NAE foi estabelecido em 1998 como um conjunto de acordos de crédito com 26 membros, para um
total de DES 17 bilhdes, e renovado por duas vezes desde entao. Em ambos os acordos, AGE e NAE, os compromissos
por pais baseiam-se em suas cotas. Somados os dois acordos, 0 montante total disponivel para o fundo é de cerca de
US$ 50 bilhdes.

4. Ver Andrews (2009).
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rigidos.” No entanto, nao estd claro se isto implica que o FMI funcionard como
um emprestador de tltimo recurso para os paises que considera elegiveis, cedendo
quantidades ilimitadas, sem condicionalidades (apenas multas). Até a data, um
arranjo da LCF de US$ 47 bilhées foi aprovado para o México. A Polénia pediu
US$ 20 bilhoes em um arranjo da LCF de precaucio, e a Coldmbia manifestou
interesse em um acordo similar por US$ 10 bilhoes.

Finalmente, algumas medidas foram tomadas para “modernizar a
condicionalidade do FMI para todos os tomadores de empréstimo”, como parte
da reformula¢io do quadro de empréstimos do FMI.¢ Primeiro, o acesso a LCF
serd baseado na situagio ex ante, ¢ nio em condicionalidades ex post. Em segundo
lugar, a decisdo foi tomada para suspender os critérios de desempenho estruturais
em todos os acordos do fundo, incluindo aqueles com economias de baixa renda.
Espera-se que isto permita ao fundo se concentrar nos objetivos fundamentais.

E dificil fazer um julgamento preciso sobre se essas iniciativas irdo satisfazer
as necessidades de financiamento externo das EDE, uma vez que isto depende
fundamentalmente da eficicia das medidas adotadas pelas economias avancadas
responséveis pela crise no restabelecimento da estabilidade e do crescimento.
Segundo o Banco Mundial (WORLD BANK, 2009, p. 6), a necessidade de
financiamento publico externo total de 98 EDE com deficiéncias devem ser
de pelo menos US$ 270 bilhées, e este ndmero pode subir significativamente,
atingindo os US$ 700 bilhoes. Segundo a Conferéncia das Nagoes Unidas
sobre Comércio e Desenvolvimento — UNCTAD (2009), a diferenga pode vir
a ser de US$ 2 trilhdes. Embora se afirme que a cipula do G20 chegou a um
compromisso de R$ 1,1 trilhdo adicional, o verdadeiro montante prontamente
disponivel parece ser menor, certamente muito menor que o valor mencionado.”
E notavel que, apesar destas iniciativas amplamente divulgadas de financiamento
adicional das EDE, as proje¢oes de crescimento de abril de 2009 feitas pelo FMI
para estas economias apresentavam revisdes declinates de 1,7 p.p. em 2009, e de
1 p.p. para 2010 em relagao as obtidas em janeiro de 2009 — mais ou menos a
mesma quantidade para as economias avangadas (IME 2009b, tabela 1.1).

O volume, os termos e as condicées de financiamento adicional a serem
disponibilizados pelas institui¢des financeiras multilaterais deverao mostrar

5. A SLF foi introduzida em outubro de 2008 com o aprofundamento e a disseminagao global da crise para os membros
com “registros de trajetéria politica sélida e fundamentos fortes”, e o acesso foi baseado na qualificacdo ex-ante.
Ao contrario da LCF, a SLF tinha um limite de 500% da cota e ndo poderia ser usada como uma linha de crédito de
precaucdo. Ela ndo foi utilizada até ser substituida pela LCF. Os membros que néo se qualificam para a LCF podem usar
os chamados high-access precautionary stand-by arrangements (Hapas), a titulo cautelar, com um teto e antecipagao
sujeitos para revisdo ex-post; ver IMF (2009a).

6. Ver IMF (2009d).

7. Em especial, o adicional de US$ 250 bilhdes para o fundo parece ainda néo estar proximo, a fonte dos adicionais
US$ 100 bilhdes para o Banco Mundial ndo é clara, e os US$ 250 adicionais para financiamento do comércio parecem
ser ficticios; ver Giles (2009) e Khor (2009).
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variacoes considerdveis entre as EDE de acordo com seus limites de acesso e
de elegibilidade para as diferentes categorias de financiamento. Da alocagio
de DES de US$ 250 bilhoes, as EDE receberiam por volta de US$ 80 bilhéoes,
dos quais menos de um quarto deve estar disponivel para os paises de baixa
renda. Estes montantes sao uma pequena fragio das necessidades estimadas de
financiamento externo dos paises em desenvolvimento. Qualquer empréstimo
adicional do Banco Mundial financiado pela emissdo de obrigagdes nao estaria
disponivel para um grande nimero de paises pobres, incluindo aqueles de
baixa renda e de categorias de menor renda média. Sob as normas vigentes, os
empréstimos adicionais do FMI financiados pela cooperagio bilateral e/ou por
empréstimo de mercado devem, em principio, nio ser baseados em concessoes.
A julgar pelos critérios estabelecidos de pré-qualificagio, um grande ndmero
de EDE, incluindo vdrios paises de acesso ao mercado com grandes déficits em
conta corrente, altos niveis de divida publica, e inflacio elevada e instdvel, nao

deve ser elegivel para a LCE

E largamente aceito que, quando as dificuldades da balanga de pagamentos
de um membro do fundo resultam de choques externos de cardter permanente
ou de expansio excessiva da absor¢do interna, o financiamento do FMI deve ser
acompanhado de ajustes da politica interna para reduzir os déficits. No entanto,
quando as dificuldades de pagamentos sdo causadas por choques externos
tempordrios, elas precisam ser financiadas, em vez de reduzidas por meio do
ajuste da politica. A atual crise financeira parece conter elementos de mudanga
tanto permanentes quanto tempordrios. Pode-se esperar que a crise traga um
ajuste duradouro para os déficits externos dos Estados Unidos, resultante da
retragio dos consumidores hd muito aguardada. Isto, certamente, exige um ajuste
nos paises com superdvit — incluindo os paises asidticos em desenvolvimento,
especialmente a China, mas nio nas EDE com recursos limitados —,* e significa
que EDE deficitdrias ndo se devem sujeitar a quaisquer condicionalidades de
politicas macroecondmicas pré-ciclicas com vistas a conseguir financiamentos
adicionais necessdrios para atender a suas caréncias de balanca de pagamentos
resultantes dos choques comerciais ¢ financeiros da crise. No entanto, apesar da
“recente modernizagio da condicionalidade”, o fundo continuou a impor um
aperto macroecondmico pro-ciclico em quase todos os recentes Acordos de
Crédito Contingente (Stand-by Agreements) — o aperto fiscal no Paquistdo, na
Hungria e na Ucrania, ¢ 0 aumento dos juros na Letdnia e no Paquistao (TWN,
2009). Mesmo que alguns destes paises tenham tido grandes déficits orcamentarios
quando se aproximaram do FMI para empréstimos, os momentos de recessio nio
sa0 os melhores para se realizar ajuste fiscal.

8. Para as implicacdes da crise atual no ajuste externo nos Estados Unidos e na China, ver Akyliz (2008a).
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Nenhum financiamento multilateral deve ser disponibilizado as EDE para
responder a dificuldades nos balancos de pagamentos causadas por uma crise
global pela qual elas ndo tém responsabilidade. Isto significa que um elevado
grau de concessdes seria necessdrio. De fato, o FMI financiou duas instalagdes
petroliferas altamente concessionais na década de 1970 como dispositivos
anticiclicos deliberados para impedir que os aumentos do prego do petrdleo
desencadeassem uma recessio mundial, com paises gozando de acesso quase
automatico, sem condicionalidades macroecondmicas anticiclicas.

Os paises de baixa renda devem ser compensados, nio sobrecarregados com
uma divida adicional e um servi¢o de divida por causa do financiamento que
recebem para responder aos choques da crise. Por razoes politicas, bem como
pela eficdcia, as subvengdes da Ajuda Publica a0 Desenvolvimento (APD) nio
sio a melhor maneira de conseguir isto. Uma opc¢io seria fazer uma alocagio
permanente de DES a estes paises, com base em alguns critérios de necessidade.’
O custo de executar tais alocagdes poderia ser financiado coletivamente a partir
dos recursos do FMI, incluindo as vendas de ouro. Isto deve ser combinado com
uma moratdria sobre o servico da divida devida por estes paises aos credores
oficiais, sem quaisquer encargos financeiros adicionais.'

A alocagio de DES sem custo para paises de baixa renda pode ser combinada
com uma grande alocacio de DES reversiveis para outras EDE, a serem
resgatados quando a crise passar, para fornecer-lhes recursos com baixo custo, sem
condicionalidades. Propostas de alocagoes reversiveis de DES foram feitas na década
de 1990, a fim de permitir que o FMI aja como um emprestador de tltimo recurso
para as operagoes de resgate financeiro em economias emergentes atingidas pela
crise financeira. A justificativa para tais alocagdes é, sem divida, muito mais forte
agora, dada a acentuada contragio da produgio e do comércio mundial.

Uma grande alocagio de DES reversiveis estenderia para o nivel global a
politica de “flexibilizacio quantitativa”, amplamente utilizada por algumas
das principais economias na estabilizacdo do crédito interno e dos mercados
financeiros e no estimulo ao gasto. A reversibilidade permitiria também a
saida automdtica, evitando pressoes inflaciondrias, uma vez que a recuperagio
estd em curso. Além disso, basear-se principalmente na alocagao de DES para
atender as necessidades de financiamento externo também ajudaria a evitar
diversas consequéncias indesejdveis do financiamento de empréstimos do FMI
com empréstimos bilaterais dos seus acionistas, discutidas na se¢ao subsequente.
Finalmente, uma grande aloca¢do de DES poderia permitir a economias

9. Para uma discussao sobre alocacdo de DES nos paises pobres, como forma de reduzir os custos de constituicdo de
reservas, ver Polak e Clark (2006).

10. A UNCTAD também pediu uma moratoria temporaria sobre o pagamento da divida oficial das EDEs; ver UNCTAD
(2009).
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emergentes superavitarias, como a China, diversificar suas reservas e reduzir sua
vulnerabilidade i instabilidade do délar.

A finalidade exata e a utiliza¢do de empréstimos do FMI nas condicoes atu-
ais também precisam ser analisadas. Tal como no passado, os Acordos de Crédito
Contingente do fundo parecem ter como premissa a manutengio de contas de
capital aberto e a garantia de que os devedores dos paises em desenvolvimento
permanecerdo em dia com seus pagamentos a credores privados. De todos os pai-
ses que utilizem Acordos de Crédito Contingente do FMI, apenas a Islindia tem
amplos controles de capitais sobre as saidas de fluxos de residentes e de nao resi-
dentes, introduzido no inicio da crise. Nenhum dos mercados emergentes com os
programas do FMI introduziu medidas semelhantes, apesar das saidas de capital
continuas. Mesmo que o fundo nio esteja mais promovendo ativamente a libera-
lizagao da conta de capital, sua aversao as restri¢des parece continuar inabaldvel.

Naio hd davida de que a justificativa para controles de capital sobre as saidas
de fluxos em paises que enfrentam graves dificuldades na balanca de pagamentos
¢ muito mais forte que aquela para restricoes comerciais. No entanto, estas tlti-
mas tém proliferado tanto nas EDE quanto nas economias avancadas apés a eclo-
sao do aperto crediticio, enquanto as contas de capital mantiveram-se largamente
abertas, mesmo em paises que enfrentam grandes e continuas saidas de fluxos."

Nesses casos, o fundo nio deve apenas apoiar, mas também recomendar o
uso de restri¢des cambiais tempordrias, evitando que a carga dos ajustes recaia
desproporcionalmente sobre o comércio. Estas restricoes devem também incluir
suspensoes tempordrias da divida. E verdade que a comunidade internacional
nio tem sido capaz de estabelecer um mecanismo ordenado para a protegao dos
devedores contra processos judiciais em tais casos, uma questao a ser levantada na
se¢do 4. Mas o FMI pode expressar seu apoio ao “empréstimo em atraso”, deses-
timulando, assim, a¢oes hostis por parte dos credores privados.

Essas restricoes devem ser aplicadas também em paises elegiveis para as LCF
se as restricoes de acesso previstas pelas LCF nao conseguirem barrar ataques
especulativos e se houver grandes e persistentes saidas de fluxos. As saidas podem
realmente acelerar se as economias emergentes se atrasarem na recuperagio
com relagdo as economias avancadas. Empréstimos do FMI para financiar tais
saidas poderiam levar a um aumento considerdvel na carga da divida publica,
especialmente onde uma parte importante de reivindicagoes estrangeiras estd no
setor privado, como visto na Asia durante a crise de 1997. Além disso, h4 sérios
riscos na agao do fundo como emprestador de dltimo recurso para qualquer pais
— questdo que serd discutida na segao 4. Portanto, seria prudente dedicar-se a este

11. Sobre as restricées comerciais, ver Gamberoni e Newfarmer (2009) e World Bank (2009).
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assunto com alguma mindcia no contexto de uma reforma sistémica mais ampla
da arquitetura financeira internacional.

3 REFORMA DA ARQUITETURA FINANCEIRA INTERNACIONAL

Para as EDE, hd duas questoes fundamentais na reforma da arquitetura financeira
internacional. A primeira diz respeito a prevengio de crises: definir qual a melhor
forma de reduzir sua vulnerabilidade & instabilidade financeira internacional e
as crises, enquanto se mantém autonomia politica suficiente para determinar o
padrao e o grau da sua integragio nos mercados financeiros mundiais e na gestao
dos fluxos de capitais e taxas de cAmbio. A prevencio de crises com repercussoes
globais requer a resolugao das trés principais fontes de instabilidade: politicas;
mercados e o atual sistema de reservas internacionais, centrado sobre o délar.
Mais especificamente, isso exige:

*  disciplina multilateral eficaz sobre politicas financeiras, macroecondmi-
cas e cambiais nos paises sistemicamente importantes;

*  estabelecimento de um sistema de reservas internacionais que nao se
baseie em uma moeda ou em moedas nacionais; e

*  regulacio e supervisio eficaz dos mercados financeiros e dos fluxos
de capital.

Convém, no entanto, ter em mente que os acordos multilaterais eficazes,
embora sejam importantes para reduzir a probabilidade de crises com repercussoes
globais, nao podem proteger totalmente as EDE da instabilidade e da crise. Eles
nao sio substitutos para as politicas nacionais e institui¢oes para prevencio de
crises. Torna-se ainda mais importante manter um espago politico nacional
adequado enquanto se cria um novo sistema multilateral para a governanca das
financas internacionais.

A segunda drea de reforma refere-se A resposta A crise. E amplamente aceito
que, independentemente das medidas que possam ser adotadas para garantir
maior estabilidade, as crises com ramificacoes globais continuario a ocorrer.
Os danos que elas provocam na economia mundial e sua incidéncia dependerao
das politicas de resposta em nivel nacional e internacional. A crise atual mostra
que a cooperacdo multilateral mais préxima e uma disciplina mais firme sio
necessdrias para garantir que as politicas de resposta nacionais tenham em conta
o seu impacto sobre outros paises e evitem repercussoes internacionais negativas e
politicas protecionistas. Ainda mais importante, hd uma necessidade de melhorar
as intervengoes internacionais na balanca de pagamentos, na moeda e na crise de
divida nas EDE. Isto exige, entre outras, uma reforma fundamental do mandato,
das operagdes e do financiamento do FMI.
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3.1 Areas de reforma para a prevencéo de crises

3.1.1 Disciplina politica multilateral em dinheiro e financas

As politicas nacionais quase sempre desempenham um papel central na insta-
bilidade financeira e nas crises. A desregulamentagio equivocada dos mercados
financeiros internos, a liberalizacdo prematura da conta de capital e as politicas
macroecondmicas e cambiais insustentdveis sio, muitas vezes, as causas imediatas
da instabilidade da moeda e da balan¢a de pagamentos, bem como das crises
financeiras. Isto vale tanto para as EDE quanto para as economias avancadas. No
entanto, as repercussoes globais da crise financeira e a instabilidade monetdria nos
paises sistemicamente importantes sao muito mais graves que aquelas nas EDE,
embora haja muitas vezes contdgio regional das crises nas economias emergentes,
como foi testemunhado no Leste da Asia em 1997.

Os ciclos com grandes flutuagdes nos fluxos de capitais para paises em desen-
volvimento e as grandes crises financeiras internacionais sio normalmente ligados
a grandes alteracoes nas condi¢oes macroecondmicas e financeiras nos principais
paises industriais. O aumento acentuado nas taxas de juros dos Estados Unidos
e a valorizagiao do délar foram os principais fatores da crise da divida dos anos
1980. Da mesma forma, o ciclo com grandes flutuacdes nos fluxos de capitais na
década de 1990, que devastou vdrios paises na América Latina e no Leste Asidtico,
foi fortemente influenciado por mudangas nas condi¢oes monetdrias nos Estados
Unidos e nas taxas de cAmbio entre as principais moedas de reserva (UNCTAD,
1998; 2003). Isto ¢é ainda mais visivel nas condigoes atuais, nas quais o ciclo com
grandes flutuagoes nos mercados financeiros dos Estados Unidos produziu a mais
grave crise financeira e econdmica global do pés-Guerra,

E evidente que as repercussées internacionais adversas das politicas macroeco-
ndmicas, cambiais e financeiras nas economias avancadas sio muito mais danosas
nas EDE que os choques de suas politicas comerciais. Mas, ao contririo do comér-
cio, ndo hd disciplina multilateral eficaz no dinheiro e nas finangas. Os membros do
FMI tém as mesmas obrigagdes de jure para manter as condi¢des macroecondmicas
e da balanca de pagamentos em ordem e as taxas de cimbio estdveis. Contudo, a
fiscalizagao da politica do fundo se limita basicamente aos seus membros mais po-
bres, que precisam utilizar seus recursos diante da falta de acesso ao financiamento
privado e, ocasionalmente, as economias emergentes que experimentam interrup-
¢oes no seu acesso aos mercados financeiros privados. Em contrapartida, o fundo
¢ totalmente incapaz de impor disciplinas significativas sobre as politicas dos seus
principais acionistas, que exercem uma influéncia desproporcional sobre a estabili-
dade monetdria e financeira global.

H4 problemas em relagio nio s6 a eficicia e 4 imparcialidade, mas também
a qualidade da fiscalizagio. Apds uma série de crises nas economias emergentes, o
Comité Interino do Fundo (agora Comité Monetédrio e Financeiro Internacional
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— CMEFI) acordou em abril de 1998 que o fundo deveria intensificar sua vigilincia
sobre as questoes do setor financeiro e os fluxos de capital, dando particular
atencdo a interdependéncia politica e aos riscos de contdgio (IME 1998). No
entanto, a fiscalizacio intensificada do fundo sobre as economias emergentes nao
foi capaz de evitar novas crises na Argentina, Russia e Turquia, todas operando,
na época, sob os programas do fundo, em grande parte porque este nao conseguiu
diagnosticar as causas do problema e agir sobre elas. Segundo uma avaliagio
independente sobre fiscalizacdo do fundo, os legisladores entrevistados tinham
reservas importantes quanto a qualidade da andlise do fundo acerca das questoes

da conta de capital (IME, 1999, p. 13).

Da mesma forma, no periodo que antecedeu a atual crise, o fundo nio
conseguiu identificar a natureza e a extensio do potencial aumento especulativo
desestabilizador, tampouco emitiu aviso preventivo adequadamente. Com relagao
aos Estados Unidos, a equipe do fundo (IME 2005; 2006) estava preocupada
com a reducio dos déficits fiscais e externos e a manutencio do controle sobre
a inflagao, apontadas como os principais desafios politicos que a economia dos
Estados Unidos enfrentaria, nio obstante garantissem que “o setor financeiro
dos Estados Unidos tem se mostrado excepcionalmente resistente nos tltimos
anos” (IME 2005, p. 31; 2006, p. 23). Até um més antes do inicio da crise
de crédito, a equipe do FMI argumentou que “o cendrio mais provdvel é um
pouso suave enquanto o crescimento se recupera e a inflagao cai, embora ambos
estejam sujeitos a riscos” (IME 2007a, p. 26). No mesmo més, julho de 2007,
a avaliagio da equipe do FMI das condi¢bes econdmicas na Islindia também
foi muito otimista, afirmando que “as perspectivas de médio prazo da Islindia
continuam invejdveis”. Ao mesmo tempo, acrescentavam algumas adverténcias
sobre os riscos de baixa associados a grandes déficits em conta corrente, aumento

do endividamento e inflagio alta (IME 2007b, p. 17).

Essa falha em avaliar adequadamente os riscos de instabilidade e em emitir
alerta preventivo parece estar profundamente arraigada na crenga do secretariado
do fundo, incentivada por alguns dos seus principais acionistas, de que os
desequilibrios gerados pelo livre funcionamento dos mercados financeiros e
monetdrios sio autocorrigiveis, sem que acarretem graves custos de ajustes sociais
e econdmicos. O fundo tem uma obsessio com déficits orcamentais e inflacio,
vistos como principais ameagas a estabilidade macroecondmica e ao crescimento,
ignorando que a inflagio nos mercados de ativos impulsionada por empréstimos
e investimentos especulativos, tanto nacional quanto internacionalmente, tende
a constituir uma ameaca ainda maior, apesar da evidéncia crescente de crises
recorrentes, da mesma forma, nos mercados emergentes e maduros.

Uma questao fundamental ¢, portanto, como superar os problemas ligados
a qualidade, eficdcia e imparcialidade da supervisio do FMI. O G20 (2009c,
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pardgrafo 12) expressou seu apoio a “fiscalizacdo transparente, imparcial e
independente do FMI”, sem fazer recomendacoes especificas sobre a forma
como isto poderia ser alcangado. Posteriormente, o CMFI reafirmou a énfase
na “honestidade, imparcialidade, e independéncia” e a necessidade de “reforcar a
eficdcia da fiscalizagao”. (IMF, 2009c, pardgrafo 11). No entanto, estas afirmagoes
tém pouca credibilidade, uma vez que o CMFI fez pronunciamentos semelhantes
em quase todas as reunides, particularmente nas realizadas apds os episédios de
instabilidade nos mercados monetdrios e financeiros internacionais.'?

Nio hd davidas de que os problemas relativos & qualidade, eficicia e
imparcialidade da fiscalizacio do FMI ndo podem ser resolvidos sem abordar
as suas insuficiéncias relacionadas com a governanca. Nao hd solu¢io pronta, e
necessita-se de mais reflexdo sobre as formas e meios para atingir estes objetivos.
Dado que os mecanismos existentes dentro do fundo falharam até agora, apesar
das repetidas declaragoes de intengio, tal processo deve ser mais bem conduzido

fora do fundo.

Uma sugestao relevante para melhorar a fiscalizagdo, feita por um alto
funciondrio do Tesouro britanico, é separar formalmente as decisdes sobre
programas de empréstimos, de um lado, e a utilizagao dos recursos do FMI, de
outro, com vistas a estabelecer o fundo como uma institui¢io independente da
influéncia politica na fiscalizagio das economias, assim como um banco central é
independente na operagao da politica monetdria (BALLS, 2003). Argumenta-se
precisamente que a atual estrutura do FMI trata a concepg¢io do programa como
uma extensdo da vigildncia, mas a falta de uma clara distingao entre as atividades
de empréstimo e de vigilancia cria os incentivos errados e diminui a eficicia da
fiscalizagao. Além disso, ndo existe atualmente nenhum mecanismo formal regular
para avaliar se o fundo proporciona padrées objetivos, rigorosos e consistentes de
vigilancia sobre todos os paises membros — paises submetidos ou nao a programas
do FMI. Enquanto responsdvel por garantir a eficicia das atividades do fundo,
a diretoria executiva também tem responsabilidades para com suas autoridades.
Cria-se, assim, um conflito de interesses em que os administradores executivos
tendem a ser coniventes na vigilincia em defesa dos paises que representam,
transformando a pressio dos colegas em protecio de grupo. A fiscalizagio
deveria, assim, ficar a cargo de autoridades independentes dos seus governos, que
nao estejam envolvidas em decisées de concessao de empréstimos, tornando-a
imparcial, legitima, com autoridade, transparente e responsdvel.

12. Por exemplo, em setembro de 2000, o comité sublinhou "o reforco da vigildncia do fundo e a promocdo da
estabilidade e a transparéncia do setor financeiro”; em abril de 2002, incentivou o fundo “a avangar com uma série
de iniciativas recentes destinadas a melhorar a eficacia da vigilancia e prevencéo de crises, incluindo o Programa de
Avaliacdo do Setor Financeiro”; em outubro de 2004, alocou quatro paragrafos para "“fazer uma vigilancia mais eficaz
e reforco na prevencao de crises”; e, em abril de 2006, propds um “novo sistema para a vigilancia do FMI”, que incluia,
entre outras coisas, tornar a equipe “responsavel pela qualidade da vigilancia”.
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3.1.2 Um sistema estavel de reservas internacionais

Um sistema de reservas com base em uma moeda nacional como meio de paga-
mento internacional e ativo de reserva sofre um grande dilema. Isto foi apontado
por Triffin (1960) meio século atrds, questionando a viabilidade do regime dos
acordos de Bretton Woods baseados no délar dos Estados Unidos. Em um siste-
ma baseado no délar, a exploragao liquida de délares feita pelo resto do mundo
depende dos déficits em conta corrente atuais dos Estados Unidos. Se os Estados
Unidos parassem com os déficits correntes, a escassez de liquidez internacional
poderia sufocar o comércio global de investimento e o crescimento. Se, no entan-
to, os Estados Unidos apresentam déficits crescentes e proporcionam fontes de
liquidez adequadas para a economia mundial, o acimulo de passivos poderia mi-
nar a conflanga no délar, comprimindo seu valor frente a outros ativos de reserva
(notadamente o ouro), sob o sistema de Bretton Woods. Restaurar a confianca e
superar as pressoes inflaciondrias, entdo, obrigaria as taxas de juros dos Estados
Unidos a subir e o déficit a cair, deprimindo a atividade econémica e o emprego.
Portanto, a emissao de uma moeda de reserva, embora dé ao pais uma vantagem
no financiamento de seus déficits, também pode tornar-se problemdtica. Com o
acumulo de passivos no exterior, o pais pode perder sua autonomia politica mo-
netdria e ser forgado a adotar politicas deflaciondrias.

Com efeito, o sistema de Bretton Woods de taxas de cAmbio desmoronou.
A imediata escassez de d6lares no pés-Guerra transformou-se em uma inundagio
desta moeda, devido aos crescentes déficits dos Estados Unidos, o que tornou
impossivel manter a conversibilidade do ouro a uma taxa fixa, levando a uma sus-
pensio unilateral em 1971 — a primeira e a mais significativa inadimpléncia pés-
Guerra das obrigagoes internacionais de qualquer pais. A mudanca para as taxas
de cAmbio flutuantes, o rdpido crescimento dos mercados financeiros internacio-
nais e os fluxos de capitais, bem como a ascensao da Alemanha e do Japao como
poténcias industriais no desafiou o dominio do délar. Conforme explicado pelo

historiador do FMI, Boughton (2001, p. 937), a Alemanha e o Japao

foram relutantes em ver suas moedas “internacionalizadas” e utilizadas como reserva
(...). Além disso, a perspectiva de um sistema de moedas de reserva multipla foi
amplamente vista, tanto dentro como fora do fundo, como um desenvolvimento
potencialmente desestabilizador que deveria ser evitado se possivel. Se os bancos
centrais emitissem muitas moedas diferentes, entio seriam suscetiveis a mudar a
composi¢io das suas carteiras para otimizar o retorno esperado. Tal especulagio
pode ampliar os efeitos das mudangas no mercado de confianca ou nos retornos
relativos esperados.

Na época da suspensio da conversibilidade do ouro, a participagio do délar
em todas as reservas oficiais, exceto o ouro, foi de 70%, em comparagio com
cerca de 65% atuais.
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Na era pés-Bretton Woods a instabilidade na balanga de pagamentos dos
Estados Unidos manteve-se inalterada, e até agravada, pela auséncia de disciplina
multilateral eficaz sobre suas politicas macroeconémicas — uma disciplina que o
sistema Bretton Woods tinha procurado estabelecer, por meio da conversibilidade
do ouro. Isto resultou em oscilagoes recorrentes do délar perante outras moedas
de reserva e desempenhou um papel importante no aumento da instabilidade
financeira global.

Apés o colapso do sistema Bretton Woods, esperava-se que a necessidade de re-
servas diminuisse & medida que os paises ganhassem acesso aos mercados financeiros
internacionais e se tornassem mais dispostos a responder aos choques da balanga de
pagamentos por ajustes nas taxas de cimbio. Contudo, a liberalizagio da conta de
capital nas EDE e seu maior acesso aos mercados financeiros internacionais produzi-
ram o resultado exatamente oposto. Os fluxos internacionais de capital, sem davida
alguma, permitiram déficits em conta corrente maiores e mais persistentes para além
dos niveis que poderiam ser atingidos com base nas reservas internacionais. Contu-
do, também resultaram em um actimulo de grandes estoques de passivos externos
e presenga crescente de estrangeiros no mercado interno de titulos. Os paises deve-
dores tornaram-se assim cada vez mais vulnerdveis a paradas e reversoes stbitas nos
fluxos de capital, com graves consequéncias para a estabilidade, o crescimento e o
desenvolvimento. Isto se tornou cada vez mais visivel apés a crise asidtica em 1997,
quando o tnico seguro coletivo disponivel, ou seja, 0 empréstimo do FMI, mostrou-
se altamente incerto e até contraproducente.

Assim, a combinagio de uma maior liberalizacdo de conta de capital nas
EDE, aciimulo de passivos externos, comportamento pré-ciclico dos mercados
financeiros internacionais, auséncia de acordos multilaterais efetivos para o for-
necimento de liquidez internacional e procedimentos do exercicio ordenado da
divida forgou as EDE a procurarem seguranca no acimulo de grandes estoques de
reservas internacionais, principalmente em délares. Tradicionalmente, as reservas
cobrindo trés meses de importagoes eram consideradas suficientes para resolver
os problemas de liquidez decorrentes de lapsos temporais entre os pagamentos de
importagoes e as receitas decorrentes de exportagoes. Entretanto, tornou-se senso
comum que, a fim de evitar uma crise de liquidez, as reservas internacionais nas
EDE deveriam pelo menos satisfazer os seus passivos externos de curto prazo."

No final de 2008, o total de reservas internacionais das EDE atingiu cerca
de US$ 5,5 trilhoes, ou sete meses de importagdes. Nao obstante as EDE tomadas
em conjunto terem apresentado superdvits em conta corrente nos ultimos anos,
apenas cerca de metade de suas reservas totais sao geradas a partir destes superavits,

13. Esta é conhecida como regra Guidotti-Greenspan, formulada depois da crise asitica. Para uma discussdo sobre o
nivel adequado das reservas, ver UNCTAD (1999).
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principalmente da China e de exportadores de combustiveis. O restante veio de
entradas de capital — ou seja, trata-se de reservas emprestadas.'* Em alguns paises,
como a China, os superdvits em conta corrente e a acumulagio de reservas tém
sido associados com o crescimento rdpido. Mas, em um grande nimero das EDE,
as reservas adicionais vieram tanto das entradas de capitais quanto de superdvits
comerciais obtidos pelo corte de crescimento, por medo de que uma possivel de-
saceleracio nos precos das commodities ou a reversao dos fluxos de capital tornasse
necessdria uma liquidez internacional adicional.

Essas reservas sdo investidas em ativos de baixo rendimento, principalmente
em contas e titulos do Tesouro dos Estados Unidos. Com base na média histérica
difundida entre as taxas de empréstimo e o retorno ganho sobre as reservas, o cus-
to da carga anual de reservas sozinhas emprestadas com EDE pode ser estimada
na ordem de cerca de US$ 130 bilhées. Trata-se de uma transferéncia liquida de
recursos aos paises com moeda de reserva, com destaque para os Estados Unidos,
e excede a ajuda ao desenvolvimento oficial total a paises em desenvolvimento.'
O custo suportado pelas EDE seria maior caso fossem feitas concessoes ao cres-
cimento previsto, colocando os excedentes de exportagio no tesouro dos Estados
Unidos em vez do investimento e das importagoes. Além disso, as EDE poderiam
incorrer em perdas de seus haveres em délares se o grande aumento das respon-
sabilidades do governo dos Estados Unidos resultante de pacotes de resgate e de
estimulo fiscal servisse para produzir inflagio e depreciagio do ddlar.

Tanto a ctipula do G20 quanto o CMFI permaneceram em siléncio sobre a
reforma nesta drea fundamental. Existem vdrias op¢des na criagao de um sistema
de reservas internacionais que nio se baseie em moedas nacionais, de modo a evi-
tar estas dificuldades. Uma das propostas ¢ voltar ao padrao-ouro. Outra é rever
a proposta de Keynes, feita na Conferéncia de Bretton Woods, da introdugao de
uma moeda mundial, o bancor, permutdvel por moedas nacionais a taxas fixas,
emitida por um banco central mundial —a Unido de Compensagio Internacional
(International Clearing Union) — para fornecer aos paises a liquidez para a com-
pensagio dos pagamentos internacionais, bem como facilidades de débito dos
montantes com base no valor da sua troca comercial.'® No entanto, a construcio

14. "Emprestadas” no sentido de que abrangem os créditos adicionados pelos néo residentes de diversas formas,
incluindo o investimento direto e o de carteira, que envolvem transferéncias de renda para o exterior.

15. 0 método utilizado aqui para estimar os custos de reserva difere daquele empregado na literatura. Neste artigo, é
feita uma distincdo entre as reservas emprestadas e as reservas ganhas. Polak e Clark (2006) também se referem as
reservas emprestadas na sua estimativa do custo para os paises em desenvolvimento mais pobres.

16. Para uma discussao recente dessa proposta em relacdo a atual crise, ver Monbiot (2008). Ironicamente, essa
proposta é retomada agora por abordar os problemas associados com o sistema de reservas baseado no délar e o
endividamento dos Estados Unidos, ao passo que em Bretton Woods a proposta recebeu oposicao deste pais, porque
era 0 maior credor na época, e Keynes propunha tributar os superavits em conta corrente. Em contrapartida, em um
recente discurso sobre a reforma do sistema monetario internacional, propondo a adogdo dos DES como moeda de
reserva mundial, o governo da China, pais com o maior superavit, referiu-se a proposta de bancor de Keynes como
“prudente”. Ver Zhou (2009).
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sobre mecanismos e institui¢oes existentes e um gradual afastamento do délar
para os DES (ou DES expandidos) parece ser uma solu¢ao mais pratica.

Uma vantagem importante dos DES, em especial para as EDE, é que, ao
contrério de reservas em ddlar, as agdes em DES nio implicam custos; o custo
incorre apenas quando eles sio usados. Nos termos atuais, o FMI pode atribuir
DES aos membros na propor¢io das suas cotas. Os membros obtém ou usam
os DES por meio do intercAmbio voluntdrio ou pelos membros designados do
fundo com fortes posi¢oes externas para comprar DES daqueles com posicao
externa fraca. Quando as acoes dos membros sobem ou descem em relagio a
sua alocacdo, eles ganham ou pagam juros, respectivamente, ¢ a taxa de juros é
determinada como a média ponderada das taxas de juros sobre a divida de curto
prazo nos mercados monetdrios da cesta de moedas do DES.

A vantagem de custo dos DES deu origem aos pedidos de distribuicio regular
para aliviar os encargos de manutengio de reservas em paises de baixa renda. De fato,
um ex-diretor de pesquisa do FMI, Jacques Polak, argumentou, em um documento
conjunto, que o Unico principio que deve agora orientar a alocagio de DES sio

“os beneficios de permitir aos paises de baixa renda adquirir e deter reservas a uma
taxa de juros muito menor que teriam que pagar no mercado e uma dependéncia
reduzida do sistema sobre as reservas emprestadas que sdo suscetiveis de serem pedi-

das de novo quando forem necessdrias.” '’

Atribui¢des regulares de DES com base nas regras existentes nio podem
promover os DES a grande ativo de reserva e atenuar as desigualdades e a
instabilidade resultantes do sistema atual, baseado em moedas nacionais, mesmo
que estas atribuicoes sejam feitas com mais frequéncia do que tém sido. Um
caminho ¢ fazer do FMI uma organizacio baseada em DES e permitir que os
DES substituam cotas, acordos gerais de empréstimos (AGE) e NAE como fonte
tnica de financiamento para o FMI. O fundo poderia ser autorizado a emitir os
DES para si mesmo até certo limite, que deveria aumentar ao longo do tempo
com o crescimento no comércio mundial. Sob tal esquema, a pritica atual de
alocagoes para os paises de acordo com suas cotas seria interrompida. Os limites
do acesso incondicional (também chamados parcelas de reserva ou parcelas de
ouro) precisariam ser redefinidos e ampliados consideravelmente com base, entre
outros, em alguns critérios de necessidade.

Nessa estrutura, pode-se esperar que a demanda por DES (ou emissoes
do FMI em DES) esteja inversamente relacionada a flutuaciao do comércio e da
renda mundial e da disponibilidade de financiamento privado para pagamentos

17. Ver Polak e Clark (2006), que também discutem se os DES devem ser emitidos para todos os membros ou s6 para
0s paises de baixa renda.
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externos. Assim, as verbas poderiam ser alteradas de forma anticiclica, acelerada
em momentos de desaceleragio mundial. Isto ajudaria a combater as forgas
deflaciondrias na economia mundial e fornecer uma compensagio para as
flutuagoes no financiamento privado da balanga de pagamentos.

Virias questoes ainda precisariam ser trabalhadas, mas, uma vez que seja
alcangado um acordo para substituir as fontes tradicionais de financiamento, com
os DES, o FMI poderia, de fato, ser convertido em uma instituigao tecnocrética
do tipo defendido por Keynes, durante as negociagoes de Bretton Woods.
Seu financiamento ndo seria mais submetido a negociagdes drduas e carregadas
politicamente, dominadas pelos principais paises industrializados. Também nio
seria necessdrio pedir dinheiro emprestado a alguns dos seus membros, a fim de
dar aos outros. Tal acordo poderia, assim, trazer uma melhoria considerdvel para
a governanca do FMI, o que lhe permitiria ficar a uma distancia igual de todos os
seus membros e ajudar a executar a fiscalizagao politica de forma imparcial e eficaz.

Fazer do FMI uma instituicio baseada em DES, sem duavida, resultard em
um aumento considerdvel na oferta de DES em relacdo ao estoque existente ou ao
desenvolvimento que poderia ser esperado com as préticas atuais. Isto permitiria aos
paises com superdvit maior investir suas reservas em DES, em vez de nas moedas
de reserva. Também possibilitaria suplementi-lo com um mecanismo para remover
o excesso de délar, permitindo aos paises substituir rapidamente seus estoques ja
existentes de reservas em délar com DES, sem causar perturbagdes nos mercados
cambiais. Esta proposta foi feita pelo chefe do Banco Popular da China. De acordo
com esta proposta, o FMI “criaria um fundo aberto de denominagao DES com base
na prética do mercado, permitindo a subscrigao e o resgate nas moedas de reserva
existente por diversos investidores, como desejados” (ZHOU, 2009).

Esta proposta corresponde ao que veio a ser conhecido como a conta
de substitui¢ao, amplamente discutida no FMI, em dois episddios anteriores
de fraquezas considerdveis do délar, mas abandonada por vérias razées: primeiro, no
inicio da década de 1970, na Cdpula dos 20, em um esforco para substituir o sistema
de Bretton Woods por algo mais vidvel, e, em seguida, no final da década de 1970
e inicio da década de 1980, quando o délar se enfraquecia consideravelmente.'
A ideia é simples: o FMI emitiria certificados com juros denominados em DES
contra as reservas em délares entregues pelos bancos centrais a taxa de cAmbio
de mercado e investiria estas reservas em juros de contas e titulos do Tesouro dos
Estados Unidos. A operagao nio afetaria o volume total de reservas internacionais,
mas sua composi¢io — assim, sem temores inflaciondrios. Os paises podem usar
estes certificados para quitar pagamentos internacionais ou para adquirir moedas
de reserva. A substitui¢io resultaria em uma retirada de um grande estoque de
reservas em ddlar do mercado e as colocaria em cofres do FMI. Ficaria eliminado o

18. Para se ter uma ideia de uma dessas deliberacdes, ver Boughton (2001, p. 936-943). Ver também Bergsten (2009).
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risco de turbuléncias monetdrias que poderiam resultar de uma potencial descarga
generalizada de reservas em délares pelos bancos centrais.”

Virias questoes de importancia para as EDE precisariam ser resolvidas.” Em
primeiro lugar, hd a questdo de quem ird assumir o risco cambial. Uma mudang¢a
no cimbio délar/DES criaria perdas e ganhos para o FMI, pois, por definigio,
uma conta de substitui¢io significaria uma incompatibilidade entre ativos e
passivos. Um declinio constante do ddlar frente a outras moedas que compoem
os DES implicard perdas. A exposi¢ao do fundo pode ser considerdvel se a conta,
em vez de possuir tamanho restrito, estiver em aberto. Nao hd garantia de que
os diferenciais de juros entre o délar e os DES cobririam estas perdas.?! Isto vale
tanto se os juros sobre os DES sdo calculados como na atualidade, como se siao
definidos no mercado estabelecido para o DES.

Nas discussoes anteriores dessa proposta, sugeriu-se utilizar o ouro do
FMI como amortecedor. Mas isto significaria empurrar as perdas para todos os
membros do fundo, tanto ricos como pobres. Se, entretanto, o risco de taxas de
cAmbio for suportado pelos detentores dos DES, a operagio nio teria qualquer
sentido — nao haveria nenhum incentivo para que os detentores de reservas em
délar aderissem & conta. Uma alternativa seria que os Estados Unidos assumissem
o risco — ou seja, fornecessem mais ativos em délares com juros para cobrir as
perdas do cAmbio se o délar cair frente s demais moedas. Uma solugao mais justa
seria partilhar o risco entre os Estados Unidos e os bancos centrais, subscrevendo
a conta de substitui¢io, em vez de passd-lo para o fundo, incluindo seus membros
mais pobres.

Uma segunda questo refere-se a privatizagao do DES. O estabelecimento
de um mercado privado de DES, autorizando os bancos a possui-los e usi-los
nas interven¢des de moeda certamente melhoraria sua liquidez e stazus como
ativo de reserva. Esta medida também ¢é considerada necessdria para a conta de
substituigio ser atraente para os bancos centrais, no sé na substituicao de reservas
em délar, mas também das reservas realizadas em outras moedas, incluindo as
potenciais, como o iuane chinés. No entanto, isto também pode fazer dos DES
um novo instrumento de especulagio e uma fonte de instabilidade. Em outras
palavras, pode ser dificil conciliar um alto grau de liquidez com a estabilidade do
seu valor de cAmbio. Portanto, é importante encontrar o equilibrio certo entre
os dois e garantir que os DES sejam usados principalmente para a liquidagao de
pagamentos relacionados ao comércio e investimento internacional.

19. Kenen (2005) sugere que uma conversao generalizada de reservas em dolar para reservas em euro poderia ser
absorvida por meio do estabelecimento de uma conta de substituicdo semelhante no Banco Central Europeu, de modo
a evitar os efeitos indesejaveis de uma fuga do délar sobre as taxas de juros e de cambio.

20. Estas questdes sao discutidas em Boughton (2001; 2007) e Bergsten (2007a; 2007b).

21. Uma alternativa seria o FMI investir suas reservas em ddlares em titulos do Tesouro de longo prazo, que normal-
mente possuem taxas de juros mais elevadas. Mas, isto ndo cobriria, necessariamente, as perdas cambiais.
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3.1.3 Regulamentagao dos mercados financeiros internacionais e dos fluxos de capital

Experiéncias anteriores mostram que, mesmo quando a disciplina monetdria e fiscal
¢ garantida e um grau relativamente alto de estabilidade de precos ¢ alcancado,
os mercados financeiros desenfreados siao capazes de gerar instabilidade e crises
com graves consequéncias para a economia real, especialmente para os empregos
e a renda. A turbuléncia financeira global desencadeada pelo colapso no subprime
mostrou mais uma vez que a visao anglo-americana de que os mercados financeiros
sdo autorreguldveis nio é apenas incorreta, mas também altamente prejudicial.

Existe atualmente um amplo consenso sobre a necessidade de uma regu-
lamentagao mais rigorosa, mas as opiniées divergem sobre a forma e o grau de
regulamentagdo. Além disso, a regulagio dos fluxos de capital internacionais é
altamente controversa. A visao dominante, ainda embutida na corrente principal,
¢ que, uma vez que os mercados e as institui¢des financeiros estejam devidamente
regulados, nao haverd necessidade de restringir os fluxos de capitais internacio-
nais. No entanto, esta tese ndo se sustenta diante das amplas evidéncias de que
as regras prudenciais nio trazem necessariamente maior estabilidade aos fluxos
internacionais de capital e tampouco podem impedir tais fluxos de causar danos

graves em uma economia (AKYUZ, 2008b).

Virios argumentos sdo utilizados com frequéncia para defender que a regula-
¢do financeira deva ser internacional. Em primeiro lugar, visto que a instabilidade
financeira muitas vezes tem repercussoes adversas globais, as préticas regulatdrias
nacionais devem ser objeto de disciplinas multilaterais. Em segundo lugar, as regras
multilaterais proporcionariam um nivel de igualdade e evitariam a arbitragem re-
gulatéria — ou seja, impediriam que os negécios fugissem de jurisdi¢oes reguladas
rigidamente para jurisdi¢oes mais frouxas. Finalmente, reduziriam a influéncia dos
politicos sobre os reguladores e dar-lhes-iam certo grau de independéncia — uma
preocupagio que ¢ hoje amplamente compartilhada apds a abordagem de nao in-
tervengdo que a administragao anterior dos Estados Unidos aprovou em face dos
mercados financeiros.

Embora essas consideragoes sejam basicamente vlidas, existem dificuldades
politicas e técnicas para estabelecer a disciplina multilateral na regulacao e super-
visao financeira. Um organismo internacional supremo, com poderes plenos de
regulagio e de supervisio de todas as institui¢oes financeiras, nio estd na agenda.
No entanto, é cada vez mais aceito que as instituigoes globais e sistemicamente
importantes devam ser reguladas e supervisionadas internacionalmente, em vez
de nacionalmente. Virias propostas foram feitas para o estabelecimento de orga-
nismos internacionais para as agéncias de taxacio crediticia e bancos transnacio-
nais de um determinado tamanho.?

22. Vérios autores em Eichengreen e Baldwin (2008) propdem um tnico regulador global para as grandes instituices
e bancos com atividades significativas transfronteiricas.
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Uma opgio seria deixar a conduta de regulagio e supervisao para as autori-
dades nacionais, num sistema estabelecido de acordo com os mesmos principios
da OMC.? Isto implicaria acordos multilaterais sobre um conjunto de regras e
regulamentos para as institui¢oes financeiras, incluindo bancos, investidores insti-
tucionais, agéncias de classificagio e companhias de seguros de titulos e de crédi-
to. Haveria um compromisso por parte dos governos para implementar tais regras
e regulagoes via reguladores nacionais. Finalmente, poderia haver um organismo
multilateral para supervisionar a implementagio e aplica¢io de san¢des pelo nao
cumprimento como, por exemplo, a negativa de acesso de empresas financeiras de
paises em desacordo com os mercados dos outros membros.

No entanto, ainda é bastante irrealista esperar que os paises sistemicamente
importantes, incluindo algumas economias emergentes, abram mao de sua autono-
mia da politica nacional, na medida do necessério. E notavel que mesmo a Unido
Européia (UE) nio tenha conseguido estabelecer um sistema regulatério unificado.
Além disso, poderiam ser enfrentadas dificuldades sérias para conciliar e integrar
diferentes sistemas juridicos e marcos conceituais de modo a se obter a um con-
junto uniforme de regras para economias em diferentes niveis de desenvolvimento
financeiro e com diferentes instituicoes financeiras e culturas.

Mais importante ainda, tal acordo levaria riscos e inconvenientes para as
EDE. Nao ¢ realista esperar que uma institui¢o global com influéncia real sobre
as principais economias avangadas poderia ser estabelecida com base em uma
distribui¢do de poder marcadamente diferente daquelas instituigoes financeiras
multilaterais jd existentes. Assim, nao seria sibio criar outro organismo multilateral
antes de resolver satisfatoriamente os problemas relacionados a governanca que
permeiam as instituigoes existentes, como o FMI, o Banco Mundial e a OMC.

Ainda, hd o j4 conhecido problema do modelo tinico. Em todas as probabi-
lidades, as regras e os regulamentos a serem acordados em tal ajuste seriam mol-
dados pelas exigéncias dos mercados e institui¢oes financeiras das economias mais
avangadas. Estas exigéncias nem sempre seriam adequadas para as EDE. Todavia,
como a experiéncia da OMC mostra, o tratamento especial e diferenciado que
pode ser concedido as EDE pode nao significar muito na prdtica.

23. As propostas feitas apds a crise asiatica foram estabelecer uma Autoridade Financeira Mundial (AFM) ou transfor-
mar o Bank for International Settlements (BIS) em uma mega-agéncia “com grandes poderes para estabelecer uma
regulacdo de boas praticas financeiras e de gestdo de risco em todos os mercados financeiros internacionais (...) para
fazer cumprir os padrdes regulatérios, apoiado pela vigilancia de alto nivel (...) [e] monitorar e mediar a imposicao de
controles de capitais por parte dos governos nacionais” (Eatwell e Taylor, 1998). Para uma discussao mais detalhada,
ver Eatwell e Taylor (2000) e, para uma avaliacdo, Akyliz e Cornford (2002).

24. Eichengreen (2008) propde a criagdo de uma Organizacdo Financeira Mundial (World Financial Organization), em
que os membros assumiriam obrigacdes de requlacdo e superviséo estabelecidas em seu estatuto e em seus acordos,
mas estariam livres quanto a forma de atingi-los. Isto permitiria que as requlacdes se adaptassem a estrutura de cada
um dos mercados financeiros. Um 6rgdo independente de especialistas, entéo, decidiria se os membros cumpriram suas
obrigacdes, impondo sancdes, tais como negar o acesso a bancos de paises que nao estdo em conformidade com os
mercados dos outros membros. No entanto, um acordo tdo vago, sem regras e obrigacdes claramente definidas, pode
ndo prestar garantias suficientes as EDE, ou evitar a arbitragem regulatoria.
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Além disso, a entrada em negociagoes multilaterais abrangentes poderia
abrir a caixa de Pandora de acesso ao mercado nos servigos financeiros, liberaliza-
¢ao dos fluxos de capitais e acordos multilaterais sobre o investimento estrangeiro
direto (IED), resultando em mais restri¢des sobre o espaco politico nas EDE.
O verdadeiro perigo para as EDE é que um processo destinado a alargar o ambito
da governanga global sobre as finangas pode acabar estendendo o alcance global
dos mercados financeiros. E notével que uma das recomendacées sobre a coope-
ragdo internacional feitas pelo grupo de trabalho do G20 para os paises membros
do Férum de Estabilidade Financeira (FEF) foi “manter a abertura do setor finan-
ceiro” (G20, 2009a, p. 7). Nao estd claro se isto foi feito para a liberalizagio do
acesso ao mercado de servigos financeiros ou se seria aplicdvel a novos membros
de paises em desenvolvimento do FEF expandido. Contudo, é um sinal claro
de que os acordos globais de regulamentagio financeira podem implicar novas
obrigagoes para as EDE por abrir seus setores financeiros s empresas estrangeiras.

Uma abordagem menos ambiciosa seria prorrogar o mandato e melhorar
a governanga dos organismos existentes, como o FEF, o Bank for International
Settlements (BIS), o Comité de Basileia de Supervisao Bancdria, a Associacio In-
ternacional de Supervisores de Titulos e a Organizagio Internacional das Comis-
soes de Titulos. A maioria das propostas jd existentes para melhorar a governanga
global das finangas, de fato, prevé um processo voluntdrio de coordenacio mais
estreita entre os reguladores nacionais, com base em um marco acordado em tais
instituigdes, no lugar de um sistema baseado em regras e san¢oes.”

O G20 também parece estar movendo-se nesta dire¢do, ressaltando serem
necessdrios: de “altos padrées internacionalmente aceitos”, um “marco internacio-
nal comum e coerente, que as autoridades financeiras nacionais devem aplicar em
seus paises de acordo com as circunstincias internas” e “a cooperagao sistemdtica
entre paises” (G20, 2009b, pardgrafo 4; 2009c, pardgrafos 13-15). Propoe-se “es-
tabelecer colegiados de supervisio para todas as grandes institui¢des financeiras
internacionais” (G20, 2009a, p. 5). O grupo também concordou em transformar
o FEF em um Conselho de Estabilidade Financeira, ampliando sua adesao para
incluir todos os paises do G20 e seu mandato para a regulagio e fiscalizacio
de todas as institui¢des financeiras sistemicamente importantes, instrumentos e
mercados, incluindo os fundos de cobertura (bedge funds) e as agéncias de classi-
ficacio de crédito.

H4 também propostas para dar um maior papel ao FMI na supervisdo fi-
nanceira. No entanto, este papel nio deve ser estendido ao estabelecimento de
normas regulatdrias ou supervisio dos mercados e institui¢des financeiras. Nesta
drea, a missdo do fundo é acompanhar o desenvolvimento macroeconémico e

25. Ver, por exemplo, G30 (2008) e as propostas apresentadas em varios trabalhos em Eichengreen e Baldwin (2008).
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financeiro e fornecer um alerta antecipado dos riscos de instabilidade e crises.
Os seus exercicios no Ambito do Report on the Observance of Standards and
Codes (ROSC), introduzidos apds a crise asidtica e realizados como parte das
consultas do Artigo IVC e em conjunto com as atividades do Financial Sector
Assessment Program (FSAP) junto ao Banco Mundial, sao destinados a ajudar a
promover a estabilidade financeira global. No entanto, estas atividades tém sido
muito ineficazes, devido a vdrias deficiéncias na concepgao e aplicagio dos cé-
digos e padroes.”® Portanto, antes de dar ao FMI novas fungées na arquitetura
financeira, ¢ importante ter uma compreensio razoavelmente boa dos fatores que
fizeram os instrumentos e mecanismos existentes ineficazes e remové-los por meio
de uma reforma adequada.

Um possivel principio orientador para as EDE na reforma da arquitetu-
ra financeira global na drea de regulacio e supervisio financeira seria permitir
e manter uma autonomia considerdvel no estabelecimento de padroes para as
institui¢oes financeiras, sem atividades transfronteirigas significativas. Um marco
multilateral para sistemas regulatérios nacionais ou reguladores globais deve ser
introduzido apenas para instituigbes financeiras transnacionais. A natureza e a
extensdo necessdria das regulagoes das diferentes atividades e instituigoes finan-
ceiras transnacionais ¢ uma questao altamente complexa, que exigiria deliberagoes
considerdveis. Mesmo nos casos em que os paises em desenvolvimento nio tém
institui¢oes financeiras transnacionais, estes devem ter voz na defini¢ao de regras
e padroes globais, uma vez que muitas vezes fazem negdcios com as instituigoes
das economias avangadas. Por exemplo, os supervisores das EDE devem sempre
participar em colegiados de supervisio propostos pelo G20, em vez de ser con-
vidados a tais organismos como supervisores anfitrides “onde for apropriado”,
como previsto por um grupo de trabalho do G20 (G20, 2009a, pardgrafo 4).

Na regulagio das institui¢bes financeiras transnacionais, o objetivo
principal das EDE deve ser assegurar que os mecanismos propostos visem a sua
vulnerabilidade 2 instabilidade e a choques financeiros externos. Isto chama a
atencio para, pelo menos, as dreas a seguir.

Em primeiro lugar, os credores internacionais para as EDE se comportam
de maneira altamente pré-ciclica, o que aumenta sua suscetibilidade a choques ex-
ternos. Em épocas de boom, abaixam seus padroes de concessio de empréstimos a
empresas financeiras e nao financeiras nos paises em desenvolvimento, e os gover-
nos nem sempre sio plenamente capazes de impedir que tais picos criem graves
desequilibrios de moeda e de maturidade nos balangos privados. Quando os tempos
mudam e a avaliagao de risco leva a uma desaceleragao, o crédito é rapidamente
retirado, muitas vezes levando ao colapso da moeda e a faléncias generalizadas; e

26. Para essas deficiéncias, ver Cornford (2002), Schneider e Silva (2002) e Schneider (2005).
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o Estado, muitas vezes, assume responsabilidades privadas. Portanto, o principal
interesse das EDE nas medidas prudenciais anticiclicas dos bancos internacionais,
tdo enfatizadas e em voga, é o seu potencial impacto sobre o comportamento pré-
ciclico do crédito internacional.

Segundo, os governos e as empresas privadas nas EDE enfrentam dificuldades
semelhantes quando fazem empréstimos no exterior mediante emissoes de
titulos internacionais. As agéncias de classificagio ndo sio apenas pré-ciclicas,
mas também tendenciosas contra os tomadores de empréstimo das EDE. Antes
da eclosao da crise do crédito subprime, a classificagio de muitas economias
emergentes asidticas com pagamentos, reservas e posicoes fiscais sélidas era
inferior 4 de algumas economias avancadas com vulnerabilidades sérias nestas
frentes — por exemplo, a Islandia. Portanto, a remogao do viés de classificagao e
o comportamento pré-ciclico deve ser o objetivo primdrio das EDE na regulagao
das agéncias de classificagio internacional.

Terceiro, as EDE nio sio apenas tomadoras de empréstimos em mercados
internacionais. Elas também investem em titulos emitidos nas economias avancadas
tanto por institui¢des publicas (ou patrocinadas pelo setor publico) quanto
por empresas privadas. Sabe-se que vdrios bancos centrais nas EDE investiram
grandes quantias em divida gerada pelas empresas patrocinadas pelo governo dos
Estados Unidos, incluindo as empresas de hipotecas Fannie Mae e Freddie Mac.
Novamente, os ativos chamados de tdxicos emitidos por instituigoes financeiras
privadas também se infiltraram na carteira de bancos e investidores institucionais
nas EDE. Com efeito, por causa de uma maior liberalizagio das saidas de capitais
pelos residentes, tal exposi¢io tem aumentado. Portanto, as EDE t¢ém um interesse
crescente em uma avaliagdo mais objetiva e transparente da qualidade de tais
titulos. Isto exige uma vistoria das normas de contabilidade, padrées regulatdrios
e de subscri¢io e uma reforma fundamental das agéncias de classificagio. Uma
Comissio de Seguranca de Produtos Financeiros Global também pode ser criada
para este propdsito com a participagio plena e equitativa das EDE.

Quarto, uma fonte crescente de instabilidade dos fluxos de capitais nos paises
em desenvolvimento deve-se aos investidores internacionais de carteira, incluindo
os investidores institucionais e as institui¢es que exercem uma maior influéncia
no cendrio internacional, especialmente os fundos de cobertura. A tarefa de deli-
mitar a natureza e a extensio de suas operagdes dentro das suas fronteiras, natural-
mente, recai sobre os governos e reguladores nacionais. Entretanto, sua tarefa seria
facilitada por uma maior transparéncia dos investidores. O requisito minimo é o
registro junto as autoridades financeiras nacionais. O acesso a informacao sobre o
grau e a natureza da inser¢io, o tamanho e a composicio das carteiras e estratégias
de investimento destes investidores também seria muito importante para as auto-
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ridades financeiras nas EDE fazerem uma avaliacio razoavelmente boa dos riscos
decorrentes pela sua entrada em mercados de ativos internos.

3.2 Intervencao em crises e sua resolucao

Independentemente das medidas que podem ser tomadas para disciplinar as
politicas nos paises sistemicamente importantes e para regular as instituicoes,
instrumentos e mercados financeiros sistemicamente importantes, é quase uma
certeza que as crises continuario a ocorrer. Para os paises que nio gozam do
status de moeda de reserva, particularmente as EDE, as crises na balanca de
pagamentos e da divida continuarao a exigir uma intervengao internacional,
exceto onde hd melhores alternativas regionais. Sob os acordos atuais, esta tarefa
recai sobre o FMI.

No entanto, existem diversas questbes controversas e nio resolvidas a
respeito das intervengoes do FMI em crises nas economias emergentes, incluindo
os seus objetivos, o financiamento e a condicionalidade politica. Virios paises
desenvolvidos e em desenvolvimento manifestaram grande insatisfagio quanto
a forma como as intervencoes foram projetadas e implementadas na década de
1990, e diversas propostas foram feitas, tanto dentro quanto fora do FMI, para a
melhoria (AKYUZ, 2005). No entanto, estas propostas foram deixadas de lado,
como resultado da oposi¢dao dos seus principais acionistas e da complacéncia
criada pela rdpida retomada do crescimento na maioria dos paises atingidos pela
crise financeira, e por uma forte recuperagao dos fluxos de capital nos primeiros
anos da década de 2000.

No passado, a interven¢ao do FMI em crises, geralmente, consistia em
injecao de liquidez — projetada para manter os paises em dia com seus pagamentos
de divida a credores privados, preservar a conversibilidade da conta de capital
e impedir a inadimpléncia —, acompanhada de aperto monetdrio e fiscal para
restaurar a confianga. Os pacotes de resgate atingiram vdrias vezes os limites de
cotas aceitdveis e, muitas vezes, foram combinados com contribuicées bilaterais
dos principais paises industrializados. Como se observa, as interven¢oes recentes
nio divergem de forma significativa deste padrdo: as contas de capital sio
mantidas abertas, apesar de rdpidas saidas de fluxos e esgotamento das reservas; a
condicionalidade politica continua a ser pré-ciclica; e o FMI conta cada vez mais
com fundos emprestados dos seus principais acionistas.

Essa abordagem ¢ problemdtica por vdrias razdes. Politicas pré-ciclicas
contribuem para as contracoes na atividade econdmica provocadas pelo comércio
externo e por choques financeiros, levando ao aumento do desemprego e da
pobreza. Contar com os principais acionistas para o financiamento aumenta sua
influéncia na concep¢io dos programas do FMI e, ainda, permite-lhes seguir
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seus interesses nacionais, como observado na Coreia do Sul durante a crise de
1997. Mais importante, os resgates minam a disciplina do mercado, criam risco
moral e incentivam o empréstimo imprudente uma vez que os credores e os
investidores nio podem suportar as consequéncias dos riscos que correm. Eles
transferem o dnus da crise quase que inteiramente, aos devedores, especialmente
aos governos das EDE, muitas vezes obrigados a assumir responsabilidades
externas de devedores privados, que nao podem mais pagar a sua divida. Além
disso, a integridade financeira do fundo é posta em perigo, particularmente
porque a escala de operagdes aumenta com o crescimento rdpido de empréstimos
e investimentos transfronteiricos.

Como esses problemas tornaram-se cada vez mais visiveis nas intervengoes
do FMI nas recorrentes crises nos anos 1990 e inicio de 2000, uma solucio
proposta foi resgatar ou envolver os credores e investidores internacionais na
resolucdo de crises financeiras e restringir os empréstimos do FMI como forma de
incentivo. Esta solugio recebeu o apoio de alguns paises do G7, como Canads,
Inglaterra e Alemanha. Vidrios esquemas voluntdrios e involuntdrios foram
propostos para alcangar este objetivo, incluindo suspensoes tempordrias de divida
e controles de cAmbio. O conselho do FMI reconheceu que “em circunstincias
extremas, se ndo for possivel chegar a um acordo sobre uma suspensio voluntdria,
os membros podem achar necessirio, como tltimo recurso, impor uma de forma
unilateral”, e como “poderia haver um risco de que esta a¢io provocaria a saida de
capital (...) talvez seja necessdrio recorrer a introdu¢io de um maior intercimbio
global ou de controles de capitais”, com o fundo sinalizando a sua “aceitagio de
uma paralisacdo imposta por um membro (...) através de uma decisio (...) para
emprestar em atraso a credores privados”(IME 2000).”

O secretariado do fundo também se movimentou no sentido de estabelecer
um mecanismo formal para a participagio dos credores privados na resolucio das
crises da divida soberana por meio de um mecanismo de reestruturagio da divida
soberana (MRDS). Os paises que enfrentam graves dificuldades do balango de

pagamentos ¢ da divida soberana foram levados

a vir ao fundo solicitar uma suspensio tempordria sobre o reembolso das suas di-
vidas, periodo durante o qual negociariam uma reprogramagio com seus credores,
dado o consentimento do fundo para esta linha de ataque. Durante este periodo
limitado (...) o pais teria de dar garantias aos seus credores de que o dinheiro nio
estava fugindo do pais, o que, provavelmente, significaria a imposicio de controles

de cAmbio temporariamente (KRUEGER, 2001, p. 7).

27. Para mais detalhes sobre a discusséo dessa questao no FMI, ver Akylz (2005, p. 9-15).
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No entanto, devido a oposi¢ao dos seus principais acionistas e mercados
financeiros, bem como 2 falta de um forte apoio de alguns paises em desenvolvi-
mento, esta proposta foi, a principio, diluida — uma influéncia considerdvel foi
concedida a credores, e provisoes para suspensoes foram descartadas — e posterior-
mente abandonada completamente.

Em resposta ao impacto negativo da crise sobre os fluxos comerciais e de
capitais nas EDE, a comunidade internacional decidiu recentemente estabelecer
um novo mecanismo, a FCL, para permitir ao fundo emprestar grandes quan-
tidades de liquidez a certos paises considerados elegiveis, com base em alguns
critérios predeterminados. No entanto, tal iniciativa nio foi acompanhada de
medidas para enfrentar os riscos decorrentes do perigo moral, divisio de encar-
gos desigual e potencial ameaca a integridade financeira do fundo. Este tltimo
¢ uma causa especifica de preocupagio, visto que a maioria dos membros do
fundo estd excluida do acesso a este mecanismo. Desse modo, torna-se ainda
mais importante estabelecer um acordo paralelo para envolver os credores e in-
vestidores privados na resolu¢io da crise na balan¢a de pagamentos e da divida
nas economias emergentes.

7

Um componente central desses acordos é o reconhecimento dos direitos
dos paises que enfrentam grandes e continuas saidas de capital de imporem sus-
pensoes tempordrias de divida e controle cambial, bem como a prestagao de pro-
tegao legal para eles sob a forma de um adiamento em litigio. A decisao de uma
suspensio deve ser tomada unilateralmente pelo pais em causa e sancionada por
um painel independente, em vez do FMI, porque os paises afetados estao entre os
acionistas do fundo, que é, também, um credor. Nao hd ddvidas de que os paises
irdo recorrer a suspensoes com grande prudéncia. Como observou um antigo
vice-presidente do Banco da Inglaterra, um “sistema bem articulado para lidar
com problemas de liquidez soberana (...) induziria os devedores a inadimpléncia
tanto quanto a lei de faléncias induz os devedores corporativos a inadimpléncia”

(CLEMENTT, 2000).

O crédito do fundo deve concentrar-se nas transagoes em conta corrente, e
deve haver limites para a concessio de empréstimos a paises que experimentam
grandes e persistentes saidas de capital — mesmo que o dinheiro seja fungivel e que,
na prética, nem sempre seja possivel identificar claramente a necessidade atendida
por um empréstimo particular. Os empréstimos com taxas progressivamente mais
elevadas (multas), como o fundo parece estar praticando atualmente, nio podem
amortecer a demanda por liquidez dos paises elegiveis na LCE. Em vez disso, o
fundo deverd promover a participagao de credores privados, recomendando, e
até mesmo exigindo o uso de suspensoes tempordrias e controles de cambio,
quando necessdrio.
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Tais restri¢oes deverao ser introduzidas quer as dificuldades de pagamentos
tenham origem na divida privada, na soberana ou na saida rdpida de investidores
estrangeiros; ou, ainda, sejam tais dificuldades devidas a problemas de liquidez ou
de solvéncia—umadistin¢do que nem sempre é clara. Nos casos de fortes indicios de
insolvéncia, os limites de empréstimos do FMI devem ser mais estreitos — isto
é, os paises nao devem fazer empréstimos de fontes multilaterais para financiar
a divida impagdvel para com os credores privados, tal como aconteceu inimeras

vezes durante a crise de divida na década de 1980 (SACHS, 1998, p. 53).

Devido 4 auséncia de um sistema juridico acordado multilateralmente para
os exercicios de divida, a prética tende a ser desordenada e local, além de tender a
favor dos credores. Muitas vezes, o FMI envolveu-se na coordenagio e resolugao
das dificuldades do pagamento da divida, devido a problemas de solvéncia ou
de liquidez, com base em um programa de ajustamento acordado com o pais
devedor. O fundo geralmente procura um acordo voluntdrio com os credores,
mas sua posigio ¢é assimétrica — embora tenha uma influéncia significativa perante
os devedores soberanos, nio pode impor termos e condigoes apropriadas para
os credores. Mesmo nos contratos de titulos com cldusulas de acio coletiva
(CACs), os obrigacionistas podem resistir e optar por processos judiciais em
busca de um melhor negécio. Tal reestruturagio ad hoc raramente tem garantido
a sustentabilidade onde houve problemas de solvéncia. Nos casos em que as
dificuldades de pagamento da divida decorreram da falta de liquidez, o fundo
forneceu auxilio por meio da rolagem de vencimentos, mas tais medidas foram
muitas vezes tardias e ndo conseguiram impedir danos.?

Os acordos multilaterais para exercicios ordenados da divida soberana
devem ser eficientes em conter os danos causados pelas dificuldades de pagamento
da divida sobre o devedor, bem como devem permitir a rdpida recuperagio e
crescimento, conforme os procedimentos nacionais de faléncia em muitas
economias avangadas, de acordo com o capitulo 11 do Cédigo de Faléncias dos
Estados Unidos. Também devem ser justos na distribui¢ao dos encargos, fazendo
os credores arcarem com as consequéncias dos riscos que tomaram — riscos que
jd foram compensados por bons dgios. Na medida do possivel, a reestruturacio
de divida, incluindo ampliagdes do vencimento e amortizagoes, deve basear-se
em negociagdes entre o devedor e os credores, e ser facilitada pela introdugio
da ampliagio automdtica de vencimento e as CACs em contratos de divida. No
entanto, a arbitragem imparcial é necessdria para resolver os litigios em caso de
falta de acordo sobre os termos da reestruturagao.

Os procedimentos existentes para os exercicios de divida oficial também
precisam de uma mudanca fundamental. As decisdes sobre a reestruturagio

28. Para uma discussao sobre a reestruturacdo da divida, sob o comando do FMI, nas crises dos mercados emergentes,
ver Akyliz (2002).
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de tal divida sdo deixadas atualmente para um clube de credores — o Clube de
Paris — e estdo vinculadas a programas de ajustamento estrutural do FMI e a
avaliagoes de sustentabilidade. A sustentabilidade ¢é frequentemente julgada com
base em quanto da divida e do servico da divida um pais pode tolerar sem a
devida atencdo as suas implicagoes para o desenvolvimento e a pobreza. Além
disso, consideracoes de ordem politica, muitas vezes, dominam os resultados
de reducio da divida. Pode ser altamente desejével desvincular a reestruturagao
da divida oficial do FMI e deixar a andlise de sustentabilidade da divida a um
6rgao independente de peritos, nomeados com o consentimento dos devedores.
O FMI, o Banco Mundial e as agéncias da ONU poderiam fornecer dados para
este processo em suas respectivas dreas de trabalho. Os paises devedores também
devem ser autorizados a apresentar suas préprias andlises de sustentabilidade.
E, ainda, devem ser feitas consideragoes sobre o estabelecimento da arbitragem
imparcial dos litigios de divida publica, nos moldes do capitulo 9 do Cédigo
de Faléncias dos Estados Unidos, que trata dos devedores publicos e aplica os
mesmos principios do capitulo 11.?

4 RESUMO DAS CONCLUSOES E PROPOSTAS DE POLITICAS

4.1 Politicas de resposta imediata

1) As EDE nio devem incorrer em pesadas obrigagoes para responder as
consequéncias de uma crise pela qual elas niao podem ser responsabilizadas.

2) AsEDE que enfrentam restrigoes de pagamentos nio deve ser negado o
direito de usar medidas comerciais legitimas para mitigar o impacto da
crise sobre empregos, renda e pobreza. Tais agoes nao devem ser coloca-
das no mesmo patamar de restrigoes a importagao e subsidios introdu-
zidos nas economias avan¢adas que nao enfrentam restri¢oes similares.

3) AsEDE devem ser incentivadas a utilizar restri¢oes tempordrias de contas
de capital e suspensoes da divida, a fim de conter grandes e continuas
saidas de capital. Estas devem ser apoiadas pelo FMI, se necessério, por
meio de empréstimos em atraso.

4)  Qualquer financiamento adicional de que as EDE possam precisar a
fim de responder positivamente aos choques da crise deve ser incondi-
cional, sem criar débitos e/ou ter baixo custo. Isto pode ser alcangado
por alocacoes de DES em vez de subsidios ou empréstimos do FMI fi-
nanciados por empréstimos bilaterais dos seus acionistas. Haveria uma
alocagao de DES permanente e tinica para paises de baixa renda com

29. A respeito da defesa de um acordo internacional de insolvéncia nos moldes do capitulo 9 do Cédigo de Faléncias
dos Estados Unidos, ver Raffer (1993).
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base na sua necessidade e com os custos dos juros de retiradas sendo
financiados internamente pelo FMI, além de uma grande alocagio re-

versivel de DES para outras EDE.

Deveria haver uma moratéria sobre o servico da divida dos paises de
baixa renda aos credores oficiais, incluindo as instituicoes de Bretton
Woods, sem custos adicionais.

4.2 Prevencao da crise: fiscalizacao de politica multilateral

1)

2)

Hd uma necessidade de melhorar significativamente a eficicia, impar-
cialidade e qualidade da fiscalizacdo do FMI sobre as politicas macroe-
condmicas, financeiras e cambiais. Isto é necessdrio para garantir uma
maior disciplina multilateral sobre as politicas em paises de importancia
sistémica e trazer uma maior coeréncia entre o comércio e as financas a
este respeito. Também sao necessdrias melhorias para garantir um alerta
antecipado dos riscos de instabilidade macroeconémica e financeira.

Alcangar esses objetivos depende muito de resolver as deficiéncias rela-
cionadas com a governanga do fundo. Os acordos atuais sofrem de um
conflito de interesses em que os diretores executivos avaliam as politi-
cas dos paises que representam. Uma solucio poderia ser a separagio
formal da fiscalizagao das decisdes de empréstimos, confiando-a a um
érgao independente.

4.3 Prevencao da crise: sistema de reservas internacionais

1)

2)

3)

O atual sistema de reservas de multiplas moedas, centrado sobre o d6-
lar, ¢ altamente instivel. E muito caro para as EDE, que sao obrigadas
a armazenar grandes quantidades de reservas como seguro préprio a
custa de crescimento e desenvolvimento. Deveria ser substituido por
um sistema que nao fosse baseado em moedas nacionais.

Um sistema de reserva baseado em DES parece ser a opgio mais vidvel.
Isto exige mudangas fundamentais nos acordos atuais sobre a alocagao
e utilizacao de DES.

Um caminho a seguir é tornar o FMI uma institui¢ao baseada em DES,
permitindo-lhe alocar os DES para substituir cotas — AGE e NAE — de
forma a se tornar a tnica fonte de financiamento. Isto também melho-
raria a governan¢a do FMI, ao eliminar a sua dependéncia dos princi-
pais paises para o financiamento. As alocacdes de DES poderiam estar
relacionadas ao crescimento do comércio mundial de forma anticiclica.
Sob tal acordo, os limites de acesso incondicional devem ser redefinidos
e ampliados significativamente.
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4)

5)

Em complemento, pode-se estabelecer um acordo para permitir que
agoes de reservas monetdrias existentes sejam substituidas por DES,
sem causar perturbagdes nos mercados de divisas. Isto pode ser feito por
meio de uma conta de substitui¢io no FMI, amplamente discutida em
dois episddios anteriores de enfraquecimento significativo do délar, no

inicio das décadas de 1970 e 1980.

Contudo, devem ser tomados cuidados ao seguir este rumo, especial-
mente para garantir que o risco cambial no recaia no FMI, incluindo
seus membros pobres, e que os DES nio se tornem um novo instru-
mento de especulagio.

4.4 Prevencao da crise: regulacdo dos mercados financeiros internacionais

1)

2)

3)

4)

O principio a orientar a conduta das EDE para a regulagao das insti-
tuigoes, mercados e instrumentos financeiros poderia ser a conquista
de autonomia politica nacional suficiente, enquanto procuram reduzir
sua vulnerabilidade 2 instabilidade e as crises mediante a regulacio e
supervisio dos atores transnacionais com atividades transfronteiricas.

Um organismo internacional supremo, com poderes regulatérios e fis-
calizadores de pleno direito, nao é realista nem desejdvel. Isto também é
vélido para a replicagio da OMC na drea de financas, com a vinculagao
de acordos multilaterais sobre as regras e padroes a serem aplicados pe-
los governos nacionais e sobre as san¢oes por descumprimento.

Tal acordo poderia acarretar graves perdas de autonomia e levar a um
modelo tnico. Além disso, hd o risco de que o processo que visa am-
pliar o escopo da governanga global sobre as financas possa acabar es-
tendendo o alcance global dos mercados financeiros, forgando as EDE
a conceder um maior acesso ao mercado de servigos financeiros que o

adequado.

Ao avaliarem as diversas propostas para a reforma regulatéria das insti-
tuigoes e mercados financeiros globais, as EDE devem prestar aten¢ao
a0 que estas propostas poderiam oferecer na redugao de sua vulnerabi-

lidade por meio de:

*  redugio da pré-ciclicidade dos empréstimos bancdrios internacio-
nais as EDE;

*  reducio do preconceito contra as EDE e da pré-ciclicidade nas
avaliagoes das agéncias de classificagdo internacional;

*  melhoria da qualidade dos ativos em que as EDE investem as suas
reservas e poupancas privadas; e
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* melhoria de informacoes sobre os investidores de carteira
internacional das EDE.

As EDE também devem resistir a dar a0 FMI um papel maior na fis-
calizagao e acompanhamento financeiro, antes de efetuar uma anilise
aprofundada das razées pelas quais suas atividades no 4mbito do ROSC
e do FSAP foram altamente ineficazes, removendo-as por meio de re-
formas adequadas.

4.5 Intervencao e resolucao de crises

1)

2)

3)

4)

5)

Na prestacio de liquidez internacional, o fundo nio deve impor con-
digoes estruturais, tampouco deve insistir em ajustes da politica ma-
croecondmica quando os desequilibrios de pagamentos sio devidos a
choques externos tempordrios fora do controle do pais devedor.

Resgates do FMI de credores e investidores internacionais em paises
que enfrentam uma saida rdpida de capital minam a disciplina do mer-
cado, incentivam o empréstimo imprudente, transferem as obrigagoes
para os devedores e ameacam a integridade financeira do fundo. O FMI
nio deve financiar grandes e continuas saidas de capital, mas incenti-
var o envolvimento de credores e investidores privados na resolu¢ao de
crises na balanca de pagamentos e na divida das economias emergentes.

Os direitos dos paises que experimentam grandes e continuas saidas
de capitais de suspender dividas tempordrias e controles de cAmbio
devem ser reconhecidos, e protegidos legalmente enquanto estiverem
sob litigio.

Na medida do possivel, a reestruturacio da divida soberana deve basear-
se em negociagoes com credores privados e ser facilitada pela inclusao
de cldusulas de agao acumulada e coletiva em contratos de divida. Mas
um sistema internacional de arbitragem imparcial é necessério para re-
solver os litigios da divida soberana.

Andlises de sustentabilidade em exercicios de reestruturacio da divida
oficial devem ser tomadas pelo FMI e dadas a um 6rgao independente
de especialistas. Deve-se considerar a introdugao de arbitragem para a
reestruturacio da divida oficial das EDE.

4.6 Outras areas de reforma do FMI

a.

Virias das medidas mencionadas, necessdrias parareduzira probabilidade
de crises financeiras com repercussoes globais e garantir uma melhor
intervengio nas crises, exigem mudangas fundamentais no FMI. H4
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também outras reformas adicionais que precisam ser desenvolvidas,
particularmente na sua governanga e mandato, a fim de melhorar a sua
eficicia e relevancia.

b. Tem havido um debate considerdvel sobre as deficiéncias na governanca
do fundo em vdrias dreas, incluindo a selecio de seu chefe, a distribui¢ao
dos direitos de voto, a transparéncia e a responsabilidade — mais
observagoes nao seriam necessdrias aqui. No entanto, deve ser enfatizado
que reformas em pelo menos duas das dreas discutidas podem produzir
uma melhora significativamente maior na governanga do fundo que as
mudangas em dreas enfatizadas no debate publico:

*  acabar coma dependéncia do FMI em relagio a seus acionistas para
o financiamento por meio de cotas e concessio de empréstimos
bilaterais (AGE e NAE), convertendo-o em uma instituigao
baseada em DES; e

*  realizar a separac¢io entre, de um lado, a fiscalizagao e, de outro, os
programas de concessao de empréstimos; e atribuir a primeira tarefa
a autoridades que sejam independentes dos seus governos e que
nao estejam envolvidas em decisoes de concessao de empréstimos.

c. O fundo precisa se concentrar em sua principal responsabilidade:
preservar a estabilidade monetdria e financeira internacional.
Consequentemente, deve ficar fora das politicas de financiamento,
desenvolvimento e redu¢do da pobreza. Este é um desvio
injustificado para uma drea que concerne aos bancos multilaterais de
desenvolvimento. Todos os mecanismos criados para este fim devem
ser transferidos para o Banco Mundial enquanto o fundo encerra
suas atividades em desenvolvimento e empréstimos de longo prazo.
Também deve ficar longe das politicas comerciais. Suas tentativas de
promover a liberalizagdo comercial unilateral nas EDE aproveitando
seus recursos minam o poder de barganha destes paises nas negociagoes
comerciais multilaterais. Nesta drea, sua principal tarefa é garantir um
ambiente comercial global previsivel, ajudando a garantir posi¢coes de
pagamentos e taxas de cAmbio estdveis.
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