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RESUMO

A presente dissertacdo, inserida no campo da Economia Politica Internacional, parte do
conceito de poder estrutural desenvolvido por Susan Strange na obra “States and Markets”
para analisar as mudancas sofridas pelo sistema financeiro e monetario internacional, que, no
inicio da década de 1970, abandonou o regime de padrdo dolar-ouro delineado em Bretton
Woods e passou a ser regido pelo padrdo do dolar flexivel, com crescente globalizacdo das
financas internacionais, como é possivel observar no século XXI. Para tanto, realiza-se um
estudo do caso do Fundo Monetério Internacional, organizacdo internacional que funcionou
como um dos pilares do sistema monetario apos a segunda guerra mundial, mas que foi
enfraquecido com a ruptura da paridade entre o dolar e 0 ouro e precisou assumir, no contexto
da crise das dividas externas da América Latina, na década de 1980, novas fungfes. O
conceito tedrico do poder estrutural é inserido na andlise da evolucdo histérica do sistema
financeiro e nas mudancas por que o FMI passou, destacando-se a primazia dos Estados
Unidos ao longo do processo de transicdo, com o objetivo de mostrar que o Fundo foi gerado

como parte do poder estrutural e também funcionou como instrumento desse poder.

Palavras-chaves: poder estrutural; Fundo Monetério Internacional; Bretton Woods; sistema

monetario e financeiro internacional; délar.

ABSTRACT

Based on the concept developed by Susan Strange in the book States and Markets, the present
dissertation seeks to analyse the changes within the international monetary and financial
system. In the beginning of the 1970’s, the fixed exchange rate outlined in Bretton Woods
came to an end, and the system became governed by the flexible dollar, among the spreading
of financial globalization, as one can notice in the twenty-first century. We study the case of
the International Monetary Fund, an international organization that was one of the pillars of
the monetary system after the Second World War. The Fund, however, was weakened with
the demise of the fixed exchange rates and started assuming new roles in the context of Latin
American sovereign debts during the 1980’s. The theoretical concept of structural power is

used in the analysis of the historical evolution of the financial system and of the changes



suffered by the IMF, while the power of the United States remains outstanding through the
whole process of changes. By doing so, we demonstrate both the creation and the usage of the

Fund as an instrument of the structural power.

Key words: Structural power; International Monetary System; Bretton Woods; international
financial and monetary system; dollar.
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INTRODUCAO

No presente trabalho, buscaremos apresentar e analisar o conceito de Poder Estrutural
presente na obra de Susan Strange, para compreender as transformagdes ocorridas no sistema
monetario e financeiro internacional ap6s a década de 1970 comandadas pelo poder estrutural
dos Estados Unidos. Para isso, faremos o estudo de caso do Fundo Monetéario Internacional
(FMI), que teve seu papel redefinido apds a ruptura do sistema dentro do qual havia sido
concebido.

Buscaremos entender a permanéncia da primazia norte-americana mesmo em um
sistema monetario e internacional que foi profundamente transformado ao longo dos anos,
apresentando o caso do Fundo Monetéario Internacional como elemento integrante do poder
estrutural que os EUA conseguiram desenvolver. Esse poder foi o que permitiu que as
instituicbes do sistema monetario e financeiro fossem moldadas de sorte a manter a posi¢édo
de destaque dos EUA, mesmo com a ruptura da ordem de Bretton Woods.

Gragas ao poder estrutural consolidado em funcdo da pujanca econdmica, financeira,
bélica e técnico-cientifica, os Estados Unidos tiveram a capacidade de reformatar o sistema
monetéario e financeiro internacional e reescrever o contrato que tinham assinado, mudando as
regras do jogo quando isso lIhes passou a ser conveniente.

A globalizacdo financeira a que os paises estdo submetidos nos Gltimos 35 anos néao é
fruto apenas do progresso tecnolégico que possibilita a realizacdo de transac6es financeiras de
maneira rapida e barata ao redor do mundo. Houve interesse estratégico em permitir que as
mudancas fossem efetivadas, com a liberalizacdo dos mercados financeiro de forma paulatina,
a partir do epicentro do sistema, os Estados Unidos.

O sistema financeiro americano se complexificou especialmente a partir da ruptura de
Bretton Woods e da extingdo das amarras que esse sistema criava. Por essa razéo, faremos um
estudo de varios momentos historicos para entender a evolucéo do sistema internacional.

Além dessa introdugdo, o presente trabalho € composto por um capitulo no qual se
explicam os conceitos tedricos relevantes, com destaque para o poder estrutural, alem da
apresentacdo da metodologia de pesquisa empregada.

Em seguida, fazemos uma apresentacdo da histéria do Sistema Financeiro
Internacional, desde a época do padrdo-ouro até a época de globalizagdo financeira e a crise

de 2008, passando pela descricdo do mecanismo de Bretton Woods. A amplitude historica



abarcada nesse capitulo se justifica para enriquecer a discussdo acerca do padrdo monetario
adotado em cada momento.

Apos apresentar alguns aspectos relevantes sobre o padréo-ouro, discorreremos sobre
a criacdo e o funcionamento de Bretton Woods. Nessa parte do capitulo sobre o Sistema
Financeiro Internacional, buscaremos destacar de que maneira a posicdo privilegiada dos
EUA contribuiu para a formacdo de um regime internacional que fosse regido por regras que
atendessem aos interesses estratégicos do pais por varios anos.

Ainda sobre o SFI, falaremos do periodo de ruptura com Bretton Woods e da transicdo
para o padrdo do ddlar flexivel. A nocao de poder estrutural novamente ficara evidenciada, na
medida em que a poténcia dominante consegue mudar as regras do sistema — ditadas por ela
mesma alguns anos antes — e manter-se em posi¢ao de destaque na economia internacional,
trazendo inovacdes sistémicas que foram seguidas pelos demais paises. Buscaremos mostrar
que as politicas financeiras adotadas pelos americanos ndo foram impostos a seus aliados
como obrigacdo; sua expansdo nao foi fruto do exercicio de poder relacional. Na verdade, a
estrutura estabelecida compeliu que eles agissem em consonancia com 0s norte-americanos,
para manter sua competitividade dentro de um sistema monetario e financeiro internacional
em transformacdo. A lideranca exercida pelos EUA nesse sentido foi possivel gracas a seu
poder estrutural, e a estrutura de funcionamento do sistema fez com que fosse vantajoso para
0s demais paises seguir o exemplo americano e iniciar o processo de liberalizacdo financeira,
sem o qual perderiam atratividade para os capitais internacionais.

Em seguida, descrevemos o funcionamento da principal instituicdo de Bretton Woods,
no que se refere a nosso estudo. Buscaremos apresentar a criacdo do Fundo Monetario
Internacional, sua estrutura de funcionamento e governanca. Julgamos que esse capitulo é
relevante como forma de evidenciar a estrutura criada para beneficiar determinados paises,
que tem mais voz no seio da organizacdo desde sua criacdo, sem que a representatividade
tenha acompanhado as mudangas de distribuigéo de poder internacional.

As tentativas de enfraquecimento da posigéo dos EUA e de contestacdo do status quo,
especialmente em momentos de crise —por exemplo, pela tentativa de difundir o uso dos
Direitos Especiais de Saque em detrimento do papel do dolar —serdo discutidos no capitulo
mencionado. Novamente, buscaremos detalhar como o pais resistiu a mudancas sem precisar
exercer o poder de forma relacional.

N&o buscaremos discutir se existe ou ndo um declinio dos Estados Unidos. Nosso

objetivo & apenas apresentar evidéncias de que no esforgo para manter-se influente nas



relacdes internacionais, os Estados Unidos vém conseguindo, de maneira satisfatoria,
fomentar estruturas de poder em beneficio proprio. As instituicdes regidas pelas regras
emanadas direta ou indiretamente pelos EUA foram transformadas ao longo dos anos e se
transformaram em instituicdes globais, ndo apenas nacionais, com ampla representatividade e
dificeis de serem contestadas de forma profunda.

Se os sistemas eram nacionais na época de vigéncia de Bretton Woods, apés a ruptura
e 0 desenvolvimento de novos instrumentos financeiros, esses sistemas passaram a constituir
um sistema financeiro verdadeiramente globalizado. Os investidores buscam os mercados
mais vantajosos em qualquer parte do mundo, aplicando recursos em ativos cuja solidez por
vezes desconhecem.

O estudo do FMI, portanto, busca evidenciar como a transicdo ocorreu € como a
ruptura com as regras estabelecidas em Bretton Woods impulsionou as mudangas. A
desregulamentacdo fica evidente e vem acompanhada de novos desafios e novas crises, como

a que eclodiu em 2008 e foi uma das motivadoras do presente trabalho.
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CAPITULO 1

ASPECTOS TEORICOS

1.1 ASPECTOS TEORICOS DO PODER ESTRUTURAL

Com o objetivo de analisar o Fundo Monetario Internacional buscamos um arcabouco
tedrico que ajudasse a explicar a evolucdo do Fundo e de suas funcbes dentro do sistema
financeiro e monetério internacional levando em consideracdo uma série de aspectos, que ndo
se limitam ao poder militar ou a organizacdo econdmica das relacGes internacionais.
Encontramos no campo de estudo da Economia Politica Internacional a contribui¢do de Susan
Strange para nortear nossas reflexdes. Para explicar de forma mais adequada as interacGes
existentes entre distintas sociedades, diversas obras da autora apresentam conceitos de
economia e de politica internacional, em especial o conceito de “Poder Estrutural”, que sera
fundamental para nossa analise no presente trabalho.

Strange foi uma académica bastante influente na area de estudos internacionais na
Gré-Bretanha, tendo sido uma das responsaveis, pela criacdo do campo de Economia Politica
Internacional. Seu artigo sobre a mdtua negligéncia entre politica e economia no estudo das
relaces internacionais foi essencial para a reformulacdo do pensamento na area, de modo a
incluir o didlogo entre as areas e promover uma interpretacdo mais adequada a realidade de
poder e de diferencial de desenvolvimento econdmico de forma global. Em diversas obras, a
autora destaca a importancia de levar em consideragdo o papel do poder para entender as
relacBes internacionais, sem limitar-se a modelos matematicos abstratos apenas. Por outro
lado, também destaca a importancia de que analises politicas ndo se restrinjam a avaliar a
influéncia da forca no sistema internacional, abarcando também os aspectos econémicos
(BROWN, 1999. P531).

Acreditamos que seria especialmente enriquecedor trazer para discussdo de temas
contemporaneos 0s argumentos de uma autora que transita muito bem em diversas areas do
conhecimento, promovendo o dialogo entre a EPI, a geografia, 0os negocios e o direito
internacional (PALAN, 1999. P.122), a partir de um estudo de caso de uma instituicdo que
sobreviveu a diversas e profundas transformacdes no sistema monetario e financeiro
internacional.

A importancia fundamental da autora para a EPI e para essas diversas outras areas do

conhecimento deriva da promocdo de um crescente dialogo entre os estudos politicos e os
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econdmicos, de modo a garantir que essas disciplinas deixassem de ser tratadas como blocos
estanques, com comunicacdo irrisoria entre si. Ao longo de sua histdria académica, Susan
Strange trabalhou diversos temas de fundamental importancia para EPI, como a relacdo entre
comércio e cooperacdo internacional discutida no texto publicado em 1966, ‘A New Look at
Trade and Aid’ na revista International Affairs nimero 42, ou ainda a relagéo entre divida e
desenvolvimento discutida no nimero 43 da mesma revista, publicada em 1967, no artigo
‘Debts, Defaulters and Development .

Alguns desses temas levantados por ela — como comércio, divida e desenvolvimento —
tangenciam os aspectos discutidos no presente trabalho, o FMI conviveu e contribuiu, desde
sua criacdo no pds-Segunda Guerra, para 0 expressivo crescimento do comércio mundial.
Ainda assim, os Estados em desenvolvimento demonstravam insatisfa¢cbes com a sua insercao
nesse sistema, 0 que estd em consonancia com os apontamentos de Strange (1966) sobre 0s
problemas estruturais inerentes ao comércio internacional, conforme exposto por May (2014).
Adicionalmente, determinados paises -—notadamente aqueles em desenvolvimento —
endividados e com dificuldades no balanco de pagamentos recorreram frequentemente ao
FMI. O tema do endividamento dos paises periféricos chegou a ser tratado por Strange
(1967), iniciando uma discussdo que ecoaria em seus trabalhos futuros, sobre a centralidade
das financas para as relacdes internacionais.

N&o obstante, tendo em vista o limitado escopo dos textos, até mesmo por tratar-se de
artigos de curta extensdo, os temas discutidos ndo puderam ser aprofundados. Assim,
buscamos nos basear em obras de Strange nas quais 0s argumentos ja estivessem mais
maduros e bem desenvolvidos..

Dessa maneira, na presente dissertacdo, aproveitaremos, principalmente, a obra
“States and Markets”, publicada originalmente por Strange em 1988, na qual a autora
apresenta detalhadamente o conceito de poder estrutural a partir de um modelo que faz a
sintese entre politica e economia por meio de andlise estrutural composta por quatro facetas
inter-relacionadas (seguranga, financas, producdo e conhecimento), além de estruturas
secundarias. Para o presente estudo, as quatro estruturas principais sdo as mais relevantes, ja
que as estruturas secundarias séo fundamentalmente uma consequéncia das anteriores. Desse
ponto de vista, uma organizagdo como o FMI reforca o poder estrutural hegemdnico, com
base nas quatro principais estruturas. Strange avalia que a possibilidade de acesso ao crédito
foi essencial para o desenvolvimento dos Estados, o que demonstra a importancia da faceta

das financas do poder estrutural, tradicionalmente negligenciada. (BROWN, 1999. P532).
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Cabe destacar que, para alguns autores, existe a percepcdo de que a nocao de Poder
Estrutural ndo constituiu uma teoria em sentido estrito. Ndo era a intencdo de Strange
estabelecer os fundamentos académicos para uma nova escola de pensamento; na realidade,
“cla tentou desenvolver um framework para refletir acerca da natureza da condi¢do humana”
(PALAN, 1999. P.126). De fato, ela recebeu criticas quanto a existéncia de contradi¢cbes em
seus textos, mas nunca teve a preocupacdo em esclarecer de forma compilada os elementos
constitutivos de uma teoria de EPI (PALAN, 1999. P.123); apenas trouxe um ferramental util
para a interpretacdo da realidade. Em nosso caso, esse framework funciona como um
instrumento capaz de contribuir para a interpretacdo e explicacao da realidade.

Tendo em vista a relevancia desse arcabouco, faremos a seguir uma exposicao dos
principais argumentos trazidos no texto, enfocando os pontos mais pertinentes para a anélise
em questao.

Primeiramente, no prélogo da obra “States and Markets” a autora afirma que cada
sociedade ¢é organizada conforme o valor relativo que atribui a Seguranca, Riqueza, Justica e
Liberdade de escolha. O peso que cada sociedade atribui a cada um desses itens é variavel,
néo existe uma preferéncia universal. A percep¢do de cada sociedade afeta a forma como suas
prioridades sdo estabelecidas, bem como a distribuicdo de poder entre as autoridades e o
mercado.

Com o intuito de ilustrar sua argumentacdo, Strange apresenta trés modelos distintos
de organizacdo social, de acordo com possiveis preferéncias que uma sociedade pode
apresentar. Em cada um desses modelos, os cidad&os escolheram priorizar ou a seguranca, ou
a riqueza ou a liberdade e a justica. Esses modelos sdo uma alegoria para 0 que pode
acontecer nas relagdes internacionais, quando temos um ambiente anarquico, onde é possivel
existir violéncia e ha escassez de recursos, e cada grupo social pode, em principio, organizar-
se livremente como desejar. No contexto internacional, bem como na situacdo hipoteética
narrada por Strange, os distintos grupos irdo conviver e tentar influenciar um ao outro, na

medida de suas capacidades e de acordo com seus interesses. Nesse sentido, ela escreve:

“Em uma economia internacional na qual a autoridade é difusa e ndo centralizada, e
na qual o poder é distribuido de forma desigual entre os Estados, um Estado

1 . ~ . A A
Cabe aqui a observacdo de que lemos a obra em inglés e todos os termos e trechos em portugués
utilizados aqui séo de tradugo livre nossa.
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dominante baseia sua economia politica em qualquer um dos trés modelos
naturalmente ird, se possivel, tentar enviesar a economia politica global em direcédo
ao mesmo padrdo. ‘Capabilities’, seja de poder militar em busca de seguranga, seja
de capacidade produtiva em busca de riqueza, ou ainda de habilidade para apelar
pelo comprometimento de outros com base em ideias e crencgas, irdo afetar os
resultados. Todavia, [...], 0 julgamento sobre resultados, bem como sobre objetivos,
€ uma questdo subjetiva. Teorias de Economia Politica Internacional tém suas raizes
em preferéncias pessoais, preconceitos e experiéncia.” (STRANGE,1988. P.6)

Achamos interessante apontar que ndo questionaremos a origem desses valores
priorizados por cada sociedade. Tampouco discutiremos a natureza humana, a universalidade
de valores ou se sdo dados ou construidos, ou influenciados pela percepgdo do outro.
Observando a realidade em que existem distintas formas de organizacdo das economias
politicas, iremos estudar o exercicio de poder feito por elas.

Para Strange, a organizacao social deveria garantir que fossem atendidos os valores
basicos buscados pelos seres humanos, de riqueza, seguranca, liberdade e justica. (PALAN,
1999. P.127) E isso que embasa seu pensamento no sentido de que a combinagdo de poder
derivada das quatro facetas complementares de um tetraedro devera satisfazer as necessidades
humanas. O fracasso ao tentar cumprir essa missdo foi uma das razdes para as criticas de
Strange ao desenvolvimento da estrutura financeira na segunda metade do século XX,
exibindo certa incapacidade de prover esses valores basicos.

Apds as consideracgdes iniciais, a autora prossegue com o livro, dividindo-o em quatro
partes. Na parte um, fala sobre o estudo da Economia Politica Internacional ainda de forma
geral; na parte dois descreve e analisa as principais estruturas de poder na economia mundial;
na parte trés, continua a dissertacdo sobre as estruturas de poder, mas agora direcionada para
as secundarias; finalmente, na parte quatro, faz uma conclusdo (“Sirva-se”), na qual abre
espaco para a reflexdo critica do leitor.

Em nossa anélise, descreveremos a discussao da parte 1, em que a autora destaca o
papel da teoria no estudo das relagdes internacionais, e nos aprofundaremos na parte 2, em
que sdo explicadas as implicagOes das estruturas de poder mais relevantes. Especificamente,
detalharemos com mais cuidado a estrutura financeira, dentro da parte 2, que julgamos ser a
de maior pertinéncia para a reflexdo acerca do FMI. No segundo capitulo de sua obra, Strange
traz o conceito mais importante para nossas reflexdes: o Poder Estrutural. 1sso néo significa
gue as demais estruturas serdo negligenciadas, até porque, na figura piramidal representativa
da teoria de Strange, todas as facetas se tocam e influenciam mutuamente, como é possivel

observar na Figura 1, mostrada abaixo.
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Figura 1

Conhecimento

Producao

Financas

SegIranga
Fonte: Elaborado por nds, com base na descri¢cdo de States and Markets
1.2 AS QUATRO FONTES DE PODER ESTRUTURAL

Ao estudarmos a economia politica internacional, é essencial inicialmente levarmos
em consideracdo a influéncia do poder na vida econémica. Cada sociedade, ou forma de
organizacdo da economia politica, dard um grau de prioridade particular aos aspectos de
riqueza, ordem/seguranca, justica e liberdade. A maneira como ira se dar o equilibrio entre
esses quatro elementos seré determinada por uma questao de poder.

O poder também ira definir a relacdo ente autoridade e mercado, pois a liberdade para
0 mercado € garantida ou restringida pelas autoridades detentoras de poder. A autoridade
estatal sempre busca melhorar sua posi¢do relativa no mercado internacional, inclusive
atraindo capital e produtores para seu territorio ou evitando sua fuga. Com a crescente
porosidade entre as fronteiras garantindo a facilidade de movimento aos fluxos de capital e de
mercadorias, os Estados passam a defender, muitas vezes, o interesse de firmas privadas. 1sso
pode, em alguns casos, representar um comprometimento das instituicdes democraticas em
beneficio das forgas de mercado (PALAN, 1999. P.230).

Em contextos de crise internacional e de debates acerca do possivel declinio de uma
poténcia como os EUA, a interpretacdo de Strange destaca que mais importante do que um
Estado ser capaz de determinar decisdes especificas é que ele consiga estabelecer as regras

segundo as quais 0s demais atores irdo agir, segundo 0s interesses privados ou estatais da
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poténcia em questdo (GERMAIN, 2014. P.4).

A fim de compreender o escopo e 0 impacto do poder, em economia politica, €
importante considerar ndo apenas quem € a autoridade que o exerce, mas também qual a fonte
de poder (como forga, riqueza, autoridade moral ou outras).

Diferentemente do poder relacional, tradicionalmente percebido como a capacidade
de, segundo interesse préprio, influenciar outrem a fazer algo, o poder estrutural é, segundo
Strange (1988. Pp.24 e 25):

“(...) o poder de organizar e determinar as estruturas da economia politica global
dentro das quais outros Estados, suas instituigdes politicas, empreendimentos
econdmicos e (ndo menos importante) cientistas e outros profissionais terdo de operar.
(...) Néo se trata apenas de estabelecer a agenda de discussfes ou desenhar (...) 0s
regimes internacionais de regras e costumes que devem governar as relacdes
econdmicas internacionais”.

Ao contrapor poder relacional e estrutural, Strange criou uma diferenciacéo util para a
compreensdo do papel do FMI, na medida em que os Estados ndo sdo obrigados, por
influéncia direta de outro Estado a agir de determinada maneira, mas, uma vez que foi
estabelecida a estrutura monetéaria e financeira no pos-guerra, 0s paises que desejem interagir
com o Fundo precisam adequar-se as regras estruturais estabelecidas. Nao existe um poder
relacional diretamente exercido, apenas a necessidade de adequar-se a estrutura. Assim, 0
poder estrutural, é definido resumidamente por Strange (1988, P25) como o poder de definir
como as coisas devem ser feitas e como o deve ser o arcabouco no qual os paises se
relacionam entre si, com outras pessoas ou com empresas.

A relevancia desse conceito tedrico é conjugar as nocGes de poder econdmico e
politico, que, conforme veremos ao longo dessa dissertacao, pode ter como exemplo a criacéo
e atuacdo do FMI. Julgamos a nocdo de poder estrutural, portanto, mais adequada para a
compreensdo do poder exercido pelo FMI (e através dele) do que a noc¢do de poder militar,
econdmico ou politico separadamente.

Considerando que estdo intimamente relacionados o poder politico, o poder comercial,
0 poder sobre a producéo e o poder sobre a disponibilizagéo de capital, podemos perceber que
as autoridades que detém o poder politico para delinear as linhas condutoras do FMI vao
influenciar a liberdade de acdo dos Estados que precisarem dele economicamente.

Prosseguindo em consonancia com a argumentacdo de Strange, usaremos a nocao de
que o poder estrutural é encontrado em quatro estruturas separadas, mas inter-relacionadas,

como observamos na Figura 1. Cada face da pirdmide suporta as demais, e nenhuma tem, a
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priori, maior relevancia que as outras trés. Como perceberemos a partir do exemplo do FMI,
as quatro dimensdes apontadas por Strange (seguranga, conhecimento, financas e producéo)
estdo em continua interacdo, afetando umas as outras.

Isso significa que o poder estrutural pode ser exercido por aqueles que demonstram
capacidade em qualquer dessas estruturas. Pode-se dizer que uma faceta do poder estrutural é
0 poder militar de garantir a seguranca, ou a definicdo sobre os termos segundo 0s quais 0
conhecimento deve ser produzido ou ainda o poder sobre a producao de bens e servigos. Ora 0
poderio bélico dos EUA comprovado na Segunda Guerra Mundial teve papel relevante para o
estabelecimento das regras de funcionamento do FMI, o que funciona como um exemplo da
questdo da seguranca enquanto fonte de poder. Além disso, a presenca de economistas
formados em escola de tradicdo anglo-saxdnica no quadro de funcionérios do Fundo também
assegura a perpetuacao de politicas econémicas alinhadas aquela escola, como um exemplo de
poder a partir do dominio sobre o conhecimento.

Ainda mais evidente, no caso do FMI, é a forma como o poder pode emanar da
estrutura financeira, que é a capacidade de criar e distribuir crédito, uma das funcbes
exercidas pelo Fundo, como emprestador para paises em desequilibrio externo severo. O
crédito é um desdobramento da percepcéao de confianga que se pode ter no devedor, o que sera
influenciado pela estrutura politica, como se vé no FMI e em outras instituicfes. A crise de
1982 iniciada no México evidencia esse desdobramento.

Sob a perspectiva de Strange, ndo se deve fazer uma andlise das RelacGes
Internacionais (RI) com base em uma interpretacdo antropomorfica, ou seja, ndo é necessario
avaliar se 0 homem tem natureza boa ou méa, ou se isso leva os Estados a cooperarem
espontaneamente em um ambiente anarquico. Na realidade, a lente usada por Strange para
enxergar as Rl tem cunho antropoldgico e é derivada de quatro estruturas fundacionais, em
razdo de necessidades humanas de ordem e seguranca, geracdo de riqueza, producdo de
conhecimento, busca por harmonia social e justica. (PALAN, 1999. P.122). O que importa é
entender a estrutura na qual os agentes exercem poder, quais valores estdo traduzidos nessa
estrutura, quais agentes alem do Estado — podem influencia-la, e assim por diante.

Percebe-se uma relevante semelhanca entre a tipologia das quatro estruturas de
Strange com a ideia de Michael Mann, também da London School of Economics, de quatro
fontes de poder, embora a terminologia usada seja razoavelmente diferente. Mann apresenta
as fontes de poder militar, econdmica, ideoldgica e religiosa. Ambos os autores trazem a

possibilidade de realizar analises de forma simples e com fenbmenos observaveis. Strange,
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portanto, tem uma perspectiva baseada em percepcBes socioldgicas e antropoldgicas e
segundo o conceito de sociedade em RelagGes Internacionais. A Economia Politica
Internacional ndo estd centrada, portanto, nas relaces interestatais, mas sim na sociedade
internacional (PALAN, 1999. P.127). Consequentemente, 0 Estado ndo é o Unico agente
politico relevante.

Susan Strange (1988. Pp. 29 e ss.) fornece algumas explicacdes a respeito das quatro
principais fontes do poder estrutural, que julgamos pertinente trazer nesta secdo, a fim de
sustentar nossa argumentacdo de que a forma de criacdo e de funcionamento do FMI sdo
fontes de poder estrutural.

O poder estrutural, para Strange, € a articulacdo de elementos das quatro facetas que
contém a esséncia do poder do Estado (PALAN, 1999. P.127) o que implica que, a cada
momento historico, o poder pode se apresentar de uma maneira diferente, j& que a
combinacdo de riqueza, forca militar, capacidade produtiva e tecnologica pode variar em
relacdo aos demais agentes. Isso aponta para a necessidade de que a Economia Politica
Internacional sempre leve em consideragdo as especificidades dos momentos historicos. No
caso em estudo, a criacdo e o funcionamento do FMI precisam ser entendidos no contexto
especifico em que se inserem. O conceito de poder estrutural serve de suporte para a analise
da realidade dentro do framework desenvolvido por Strange, ndo como uma teoria abstrata
sobre o poder. Diferentemente do realismo, a interpretacdo da realidade segundo a economia
politica internacional ndo leva em consideracdo um fator como predominante sobre os demais.
A importancia de cada uma das facetas de poder pode variar conforme a situacdo. O
framework das quatro estruturas se baseia em valores humanos basicos, o que precede mesmo
0 sistema de Estados, o qual, portanto, ndo é necessariamente perene. (PALAN, 1999. P.127)

Como vimos, nenhuma das quatro faces predomina de forma inexoravel sobre a outra,
e todas se influenciam mutuamente. As ‘capabilities’ em qualquer uma das quatro fontes de
poder ou a conjugacao de mais de uma delas pode permitir que o detentor de poder estrutural
incentive determinado comportamento por parte dos demais ao criar custos ou riscos inerentes
a conduta indesejada, sem desgastar-se por usar diretamente o poder relacional. Adiante,
buscaremos entender como o FMI se encaixa nesse quadro.

A faceta da seguranca deve ser entendida como a garantia de protecdo contra a
violéncia ou qualquer outra ameaga, que nem mesmo precisa ser necessariamente fisica.
Quanto mais se sintam inseguros, mais 0s paises estdo dispostos a pagar um preco maior pela

seguranca proporcionada. Note-se que ndo se trata necessariamente de seguranga estritamente
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militar. A titulo de exemplo, podemos trazer a instabilidade internacional gerada no contexto
da crise econdmico-financeira de 2008/2009, que levou governos a buscarem uma solucao
concertada, muitas vezes aceitando 6nus politicos que ndo seriam tolerdveis em tempo de
estabilidade. A crise e as dificuldades representam a fonte de inseguranca, enquanto a agao
concertada entre os paises envolvidos significa a busca por seguranca, € o0 alto preco pago
foram os protestos politicos e evidéncias de insatisfacdo social, aceitadas pelos governos
apenas na medida em que a inseguranca trazida pela tinha se tornado excessivamente
ameacadora.

A faceta do modo de producdo, em geral, € aquela destacada por autores de viés
marxista em termos de classes. Uma classe dominante pode aproveitar seu poder estrutural
para manter o status quo da organizacdo da producdo. No momento da criagcdo do Fundo, por
exemplo, as vésperas da Guerra Fria, 0 FMI representou uma institucionalizacdo de regras
capitalistas em conformidade com os anseios da poténcia dominante, levando, inclusive ao
afastamento da poténcia soviética.

Strange destaca a crescente importancia da faceta da financa como fonte de poder
estrutural, uma vez que a criacdo de crédito ganhou relevancia a partir de meados do século
XX, passando a ter “importancia decisiva nas relagdes econOmicas internacionais € na
competicdo de empresas corporativas” (1988. P.30). O crédito é relevante na medida em que
permite a criacdo de capital sem necessaria prévia acumulacao, o que ensejou investimentos
tecnoldgicos, que, sem crédito, ndo seriam vidveis. Fica claro que a tecnologia demanda
crédito, portanto, paises que desejam investir no progresso cientifico-tecnolégico e nao
possuem capital internamente dependem do grau de confianca que inspiram no mercado para
conseguir recursos em moeda estrangeira. Certamente, esse serd uma faceta extremamente
relevante para o estudo do FMI, uma vez que funciona como mecanismo para garantir acesso
a crédito externo para Estados com dificuldades no balango de pagamentos,.

A guarta faceta, do conhecimento, diferentemente da anterior, ndo é uma novidade na
historia politica ou econdmica. O acesso ao conhecimento sempre foi fonte de poder, como se
vé na maneira como a alfabetizacdo permite acesso a todo o conhecimento escrito ja
produzido pelo homem. Entretanto, com a evolucéo cientifica e tecnologica, o conhecimento
se torna, muitas vezes, mais complexo e especializado. O desenvolvimento de conhecimento,
com pesquisas em laboratérios e universidades, demanda investimentos. Desenvolver
tecnologias novas e ter canais de acesso a informagéo traz poder. No caso do FMI, podemos

pensar no conhecimento como fonte de poder, na medida em que os pesquisadores e teorias
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econbmicas defendidas pelo fundo tendem a seguir a linha de pensamento formada nas
escolas norte-americanas, abrindo pouco espago para questionamento ou para revisao, por
estudiosos de outras vertentes ou por Estados insatisfeitos.

Aquele que possui 0 poder estrutural, baseado em qualquer combinagdo dessas quatro
fontes, consegue influenciar o processo decisorio dos demais Estados sem exercer um poder
relacional diretamente. A participacdo no FMI ou o uso de recursos disponibilizados por ele
ndo sdo obrigatorios, mas caso um governo com dificuldades econdmico-financeiras decida
socorrer-se dele, devera obedecer aos critérios determinados pelo Fundo. Certamente, 0s
profissionais e o corpo decisério buscam sempre demonstrar o carater técnico de suas
opinides, mas ndo é possivel entender o funcionamento sem notar a questdo politica por tréas.
Dificilmente, na atualidade, um Estado seria submetido a uma represalia militar em funcéo de
uma divida ndo honrada, mas um défault pode prejudicar a credibilidade do devedor perante o
mercado internacional (ja que a estrutura financeira é baseada no crédito) compelindo-o a
aceitar os ajustes recessivos econdmicos sugeridos — e arcar com 0s respectivos énus —, em
conformidade com a estrutura econémica internacional, segundo o que é defendido pelos
espacos tradicionais de producdo de conhecimento.

O sistema de Bretton Woods € um exemplo de framework internacional criado pelos
Estados que gozam de poder estrutural para melhorar sua posicdo na economia mundial
(PALAN, 1999. P129), assim como poderiamos citar outros exemplos, tais quais o Mercosul,
a Unido Europeia, a ONU.

Uma vez que sua posi¢do relativa na economia mundial ganha destaque, um
subproduto dessa melhoria € aumentar também seu poder estrutural. H& assim uma
retroalimentacdo, jA que o poder estrutural permite que sejam criadas instituicdes que
favorecem os Estados mais poderosos, 0 que, por sua vez, fortalece ainda mais esses Estados.
Cabe, portanto, questionar se aumentar seu poder € o objetivo do Estado que tem poder
estrutural ou se o poder estrutural € um instrumento para que o Estado alcance seus objetivos
gerais (idem). Para a analise do FMI, consideraremos que foi possivel criar o Fundo gragas ao
Poder Estrutural que possuiam os Estados capitalistas — em especial os EUA — ao final da
Segunda Guerra, mas que também sua estrutura e funcionamento continuam a fortalecer

aqueles Estados que o criaram originalmente. As duas visdes se complementam.



20

1.3 CONSIDERACOES SOBRE A TEORIA ADOTADA

Ao aproveitarmos o framework de poder estrutural desenvolvido por Susan Strange,
acreditamos que conseguiremos analisar o papel do FMI na economia internacional, sem nos
reduzirmos a diferenciacdo entre poder militar, politico e econémico. A partir da nocao de
poder estrutural, buscaremos entender como o0s detentores de poder conseguem influenciar o
sistema internacional, como pontua a autora (1988. P34), em termos distributivos e de valores
e preferéncias.

Com esse instrumental, conseguiremos refletir sobre aspectos de relacGes
internacionais que vdo além da guerra e além das relacbes interestatais. Se pensarmos na
configuracdo internacional no p6s-Segunda Guerra, podemos vislumbrar a criacdo do FMI
como uma estrutura com regras proprias de funcionamento, influenciadas pelo principal
detentor de cotas da instituicdo, que, ndo por acaso, demonstrou-se a principal poténcia no
conflito militar que se encerrava.

Assim, a partir de uma combinacédo de fontes de poder militar e ideoldgico, formatou-
se uma ordem financeira, configurando o poder estrutural que torna, em grande medida,
desnecessario o exercicio do poder relacional e o desgaste causado por ele em situacGes de
crise econdmica e financeira, como vimos em 2008/2009, mas também em outra crises
internacionais em décadas anteriores.

Pensando sob a ética de um pais periférico, como o Brasil, algumas escolas (como a
Teoria da dependéncia) chegaram a discutir as causas e o0 impacto da estrutura internacional
sobre o comércio internacional e sobre a faceta da producdo. No presente trabalho,
buscaremos diversificar o estudo, focando nossa atencdo nas demais facetas, em especial a
faceta financeira, como veremos a seguir.

Outra razdo fundamental para enquadrarmos nosso estudo no arcabouco tedrico
desenvolvido por Strange é que, como bem aponta a autora, o poder estrutural ndo €é exercido
apenas diretamente por Estados, podendo sé-lo também por meio de outras entidades (1988.
P38), como o Fundo Monetario. E evidente que o FMI é capaz de exercer poder, mais
claramente perceptivel na esfera financeira, ao condicionar o fornecimento de recursos a
adocgdo de medidas especificas. Quando isso acontece, muitas vezes percebemos a forte critica
sofrida pela instituicdo quanto a distribuicdo de cotas e consequente representatividade dos
paises em seu seio, com sub-representacdo dos paises periféricos. No momento histérico em

que foi criado, o FMI, assim como a Organizacdo das Nacdes Unidas, refletiu a ordem
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internacional do pds-guerra. No entanto, além da emancipacéo africana e asiatica nas décadas
seguintes, paises como China e Brasil ganharam peso na economia e na politica mundiais,
porém isso ndo se refletiu no sistema de votagdo dessas organizagdes. Acreditamos que o FMI
padece dessa visdo distorcida da realidade, em que o “sistema de votagdo reflete uma
distribui¢do de poder do passado, em vez da presente” (idemP.38), funcionando como um
espelho distorcido que ndo reflete com precisdo a importancia relativa dos Estados na
economia mundial, que se modificou e complexificou ao longo dos anos.

Nos proximos capitulos, aprofundaremos alguns aspectos relativos as facetas que
apresentamos aqui (conforme representacdo na figura 1), discutidos por Strange na parte dois
de States and Markets. Nao iremos discorrer sobre aspectos gerais de temas relativos a
seguranca internacional ou ao sistema produtivo capitalista, vamos nos ater a pontos
relacionados ao FMI. Usaremos o conceito de poder estrutural na medida em que ele
contribuir para a explicacdo do papel do FMI no sistema internacional. Dessa maneira, a
no¢do de seguranca ndo se limitara a sobrevivéncia humana ou do Estado; o conhecimento
sera tratado principalmente do ponto de vista das ideias e crengas econdémicas, apontando a
influéncia do corpo de profissionais que compde o quadro do Fundo; e as financas daremos
maior centralidade, por acreditarmos que, embora em teoria todas as quatro facetas tenham o
mesmo peso, No caso em espécie, trata-se da principal fonte de poder. Essas trés facetas
receberdo mais atencdo por acreditarmos que teremos mais a contribuir, com originalidade,
em relagdo a elas, enquanto a faceta da producdo, como explicamos anteriormente, ja vem

explorada em trabalhos da Teoria da Dependéncia e outros com viés econémico.

1.4 A FACETA DAS FINANCAS

Enquanto faceta do poder estrutural, as financas engendram a criagdo de crédito, por
meio de bancos e governos, além de englobar também o sistema monetario e taxas cambiais.
Nos termos de Strange (1988. P90) “uma estrutura financeira pode ser definida como o
somatorio de todos os arranjos que norteiam a disponibilidade de crédito e de todos os fatores
determinantes dos termos segundo os quais as moedas podem ser trocadas por outras.”

Em nosso estudo sobre o FMI, € importante considerar a percepgdo de que a estrutura
financeira é composta de dois aspectos complementares: por um lado, integra um sistema

global, visto que participa das interagGes entre diferentes agentes estatais ou ndo em todo o
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mundo; e, por outro lado, se verifica em diversos sistemas nacionais, que gozam de
peculiaridades, mas estdo interligados entre si.

A andlise historica do Fundo e do sistema financeiro permite ver que 0s governos
estatais exercem o poder sobre a moeda nacional, mas crescentemente, devem submeter-se a
forcas externas que afetam as politicas macroeconémicas internas, para além do controle
nacional, e, por vezes, contrariando suas expectativas, como ocorreu quando o sistema de
Bretton Woods foi rompido unilateralmente.

Na época em que publicou a obra States and Markets, o ddlar norte-americano era a
principal moeda usada em transacdes internacionais, ainda que se falasse nos DES (direitos
especiais de saque) e outras moedas fortes como o yen. Ainda assim, mesmo com o advento
do Euro e discussdes acerca da substituicdo do dolar no sistema internacional, ndo se
vislumbra a troca dessa moeda por alguma outra ou até mesmo por uma cesta de moedas no
curto prazo. Permanece, portanto, verdadeira a afirmagdo de Strange (1988. P91) de que “a
maioria das transacdes nos mercados financeiros globais e a maioria dos instrumentos de
crédito negociados nesses mercados ainda sdo denominados em uma ou outra moeda nacional.
Resumidamente, pode-se dizer que os mercados sao predominantemente globais, enquanto as
autoridades sdo predominantemente nacionais”. H& assim uma convivéncia entre a autoridade
monetaria dos Estados nacionais em meio a fluxos financeiros crescentemente globalizados.

O papel dos sistemas monetario e financeiro merece destaque quando se estuda o FMI
pois o Fundo foi peca central na definicdo de paridades cambiais no passado, e ainda hoje é
determinante politicamente na funcdo de criar crédito para o financiamento de processos de
ajuste externo de paises que ndo conseguem se financiar junto aos bancos e investidores
internacionais.

J& houve outros momentos em que a economia internacional se deparou com um trade
off entre estabilidade e liberdade, como quando aconteceu durante a adogdo do padrao-ouro,
que implicava, necessariamente, uma limitagdo a liberdade expansionista dos Estados. Em
contrapartida, as limitagcOes desse padrdo traziam mais seguranca e previsibilidade ao sistema
como um todo.

A partir do enfoque de Economia Politica Internacional, buscaremos analisar os
efeitos das estruturas financeiras crescentemente complexas e desenvolvidas que existem
atualmente na economia de mercado mundial, a fim de compreender seus custos, riscos, bem

como principais beneficiados.
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Algumas caracteristicas elencadas por Strange (1988. P.97) a respeito do sistema
monetario complexo sdo sua capacidade de proporcionar um ambiente propicio ao
investimento, incentivando o aumento de producdo e as trocas comerciais, 0 que acelera o
crescimento econémico.

Aqueles agentes capazes de acumular capital ou ter acesso a crédito, nesse contexto,
gozam de mais poder. Assim, o FMI pode contribuir para a aquisicdo ou manutencédo de poder
pelos Estados, uma vez que se tornou peca-chave na disponibilizacdo de crédito dentro do
sistema financeiro internacional.

Um aspecto negativo dessa difusdo do acesso ao crédito é que ela pode incrementar a
instabilidade do sistema por meio de tendéncias inflacionarias e variagcdes ciclicas da
atividade econbmica, que se tornam mais volateis a medida que os fluxos de capitais
circulam.

Como consequéncia, Strange aponta o surgimento da necessidade de que a autoridade
politica garanta o bem-estar minimo e estabeleca as regras de funcionamento das instituicdes
de crédito e mercados monetérios a fim de evitar grandes disparidades entre aqueles que tém
acesso a crédito — e portanto tém crescente capacidade de gerar mais riqueza, ainda que
apenas de origem financeira, ndo produtiva — e aqueles que ndo tém. No entanto, apesar da
importancia de ter-se o Estado como mediador nesses casos, Strange destaca a possibilidade
temeraria de que a autoridade venha a explorar o sistema com objetivos politicos.

Um sistema bom ¢é caracterizado por um crescimento constante, estruturas de crédito
mercados e operadores sob controle e provisdo de bens publicos. Um sistema desordenado
tem momentos de crescimento interrompidos por periodos de crise de confiancga; descontrole
sobre a criacdo de crédito gerando ameacas de inflacdo, crises financeiras e o uso do sistema
para fins préprios, em vez do bem publico. Semelhante & descricdo de um sistema
desordenado era o sistema monetario e financeiro internacional quando houve a ruptura de
Bretton Woods, com diversas evidéncias de desequilibrio internacional.

Diferentemente, economias mais primitivas fazem uso menos disseminado do
dinheiro, que é empregado em transagdes diretas, em troca de bens e servi¢os, ndo sendo
exercidas as duas outras fun¢des da moeda de reserva de valor ou unidade de conta. O contato
com o exterior é limitado, com consideraveis barreiras ao comércio.

Um sistema monetario em nivel intermediario de desenvolvimento caracteriza-se por

uso mais disseminado de moeda, com insignias nacionais.
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Finalmente, com o surgimento dos bancos foi criado o crédito, a partir da percepc¢éo de
que era possivel emprestar o dinheiro ali depositado, uma vez que nem todos 0s saques seriam
feitos simultaneamente. Com o tempo, os instrumentos de crédito foram se diversificando,
incrementando a oferta de moeda na economia e o papel de mercados financeiros
(STRANGE, 1988. P. 94)

A criacdo de crédito, no entanto, ndo pode ser realizada de forma indiscriminada, sob
pena de comprometer a confianca de investidores e da populacdo em geral, 0 que pode se
provar nefasto para o comércio e os investimentos.

Em uma estrutura financeira mais complexa, as regras de funcionamento dos mercados
devem ser estabelecidas de forma clara pelos governos, a fim delimitar as proprias ambicoes
de usar o sistema em proveito proprio, bem como regulamentar a atividade das institui¢oes
financeiras.

Um ponto positivo do desenvolvimento da estrutura monetaria e financeira é a
possibilidade de usar o dinheiro para promover empréstimos e para prover bens pablicos por
meio da coleta de impostos.

Finalmente, um aspecto relevante trazido por Strange (1988. P97) é que, assim como
qualquer sistema estabelecido, podem surgir agentes relevantes que se estdo em desacordo
com o status quo. Essa insatisfacdo, no entanto, ndo se converte em um pleito por uma
revolucdo completa do sistema, ja que ha a consciéncia de que o sistema monetéario é fruto de
um longo processo de desenvolvimento, dependente, em grande medida, da criacdo e
manutencdo da confianca. A dificuldade em se pensar a destruicdo e recriacdo de um sistema
monetario e financeiro, sem que sua credibilidade fosse abalada, faz com que aqueles que se
sentem desatendidos evitem subverter a ordem estabelecida, ainda que demonstrem sua
insatisfacdo e ndo aprovem a realidade tal qual se apresenta.

No caso do sistema financeiro atual, € possivel constatar que as insatisfacfes existem,
ainda que Estados contestadores ndo proponham a extin¢do do arcabouco do sistema. Muitas
vezes, apresentam reformas de instituicdes especificas, da governanca global em geral,
inclusive de forma articulada entre si a fim de garantir maior representatividade, mas
dificilmente as propostas sdo pela supressdo do sistema. Parece que mais assustador que um
sistema ruim é a inexisténcia de um sistema, de regras de funcionamento, limites, e uma
estrutura de apoio.

As mudancas no sistema financeiro trazem problemas de dificil solu¢do em um

contexto anarquico onde ndo existe um Estado que seja hierarquicamente superior aos demais
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e capaz de ditar regras como o governo nacional faz no &mbito interno de sua sociedade. Por
exemplo, como lidar com a divida entre Estados soberanos, visto que ndo ¢ aceitavel que um
pais credor utilize a forga ou a ameaca militar para compelir outro Estado a quitar sua divida.
Em alguns casos, a solugdo encontrada foi compelir os devedores a honrarem suas obrigagdes
por meio da atuacdo de organismos internacionais como o Banco Mundial ou o0 FMI.

Gragas a essa mediacdo é possivel buscar alternativas viaveis para o pagamento da
divida, evitando uma ruptura dos lacos do pais devedor com o sistema financeiro,
especialmente quando a divida é de um importante parceiro comercial, ou de um pais que
tenha recebido pesados investimentos estrangeiros. Nesses casos, 0 ndo pagamento prejudica
ndo apenas os investidores e credores estrangeiros, como também a credibilidade do devedor
e, dependendo do caso, a estabilidade do sistema.

O FMI cumpre papel decisivo ao promover o canal de dialogo entre devedores e
credores, gracas a novas funcdes exercidas desde que perdeu seu espaco como regulador das
taxas cambiais e das condutas monetarias, com a ruptura do sistema de Bretton Woods. Néo
menos importante é a tarefa atual do Fundo, de fornecer orientacdes e inspecionar o
cumprimento dos compromissos por parte de paises passando por percal¢os financeiros. Para
esses, a vantagem de aceitar uma carta de intengbes e acolher uma visita do FMI € a
percepcao de credibilidade que o Fundo passa para os investidores estrangeiros, o que pode
facilitar um ambiente mais estavel para a recuperacdo da saide macroeconémica nacional.
Isso pode significar a retomada de empréstimos junto a banqueiros internacionais, ainda que
impligque em ajustes custosos para a populacéo interna.

Um aspecto relevante a destaca a esse respeito é que, na América Latina, (STRANGE,
1988. P.114) os investidores eram otimistas quanto as perspectivas da regido, o0 que permitiu
que paises como Brasil e México recebessem oportunidade de renegociar suas dividas, em
momentos de crise, ainda que sob condi¢des duras enquanto paises do continente africano néo
tiveram a mesma chance, 0 que cria um descompasso, mesmo entre paises periféricos,
mostrando o peso do aspecto politico da decisdo sobre a negociacdo de divida, sobrepondo a
relevancia de eventuais critérios técnicos.

Finalmente, mais um aspecto relevante mencionado por Strange é o papel disruptivo
do délar norte-americano no atual sistema financeiro, no qual pode funcionar como um
potencial causador de instabilidade, uma vez que temos a principal poténcia mundial como
maior devedora, com um imenso déficit comercial com o resto do mundo. Por vezes, as

escolhas politicas séo feitas com bases em interesses nacionais de curto prazo, a despeito da
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estabilidade de longo prazo do sistema. Buscaremos analisar esse aspecto da economia global
no capitulo dedicado a situacdo do FMI pos-crise dos anos de 1970.

Na obra Mad Money, publicada em 1997, pouco antes de sua morte, Strange chega a
discutir a crise financeira pela qual o mundo passava naquele momento, ja em defesa de uma
reforma do sistema financeiro internacional, de cuja desregulamentacdo ela era bastante
critica. (PALAN, 1999. P.122)

As profundas mudancas sofridas pelo sistema internacional serdo analisadas, portanto,
com enfoque no conceito de poder estrutural de Strange por meio de uma analise histérica do
papel do FMI em crises internacionais desde sua criacdo, passando pelo fim do sistema de
Bretton Woods até hoje.

Discutiremos, assim, as dificuldades politicas para lidar com as transformacGes
econbmicas, como a transicdo para o sistema de taxas flutuantes e os crescentes fluxos
financeiros percebidos desde entdo. Acreditamos que, dessa maneira, serd possivel evidenciar
a relacdo entre o poder estrutural e as mudancas no Fundo. Em linha com o que defende o
autor Eric Helleiner, na obra States and the Reemergence of global finance — from Bretton
Woods to the 1990s as transformacdes do fundo dependem mais do interesse politico dos
Estados do que do advento de novas tecnologias da globalizacdo. Com essa globalizacao
financeira, os EUA conseguem continuar a financiar seus déficits gracas ao influxo de capitais

externos; o declinio da hegemonia comercial é contrabalanceado pela financeira.
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CAPITULO 2

HISTORIA DO SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL E O PODER
ESTRUTURAL

Ao estudar a historia do sistema financeiro internacional, buscamos destacar 0s
aspectos mais relevantes para a insercdo do FMI nesse arcabouco. Inicialmente, portanto, ndo
podemos deixar de discutir a questao dos regimes de cambio, uma vez que o fundo foi criado
com o intuito de regular esse mercado no contexto do pds-guerra. Para melhor compreender o
FMI, entdo, apresentaremos o padrdo-ouro. Depois, avancaremos no tempo até meados do
século XX, quando foi adotado o padrdo dolar-ouro e, em seguida, o padrdo do dolar flexivel,
com crescente globalizacdo financeira. Pontuaremos, assim, aspectos do cambio fixo e
flutuante em diferentes momentos.

Na literatura sobre economia politica, os debates sobre regimes de cambio flutuante ou
fixo sdo recorrentes. Na contemporaneidade, tende-se a preferir a adogdo do regime flexivel,
Vvisto que esse mecanismo permitiria a maior adaptabilidade das taxas cambiais aos fluxos de
divisas externas. Ndo obstante, o regime de cambio fixo, adotado hoje por uma minoria de
paises, ja foi considerado simbolo de saneamento das contas publicas. No final do século XIX
e inicio do século XX, paises capazes de sustentar uma paridade determinada pelo governo
eram considerados mais estaveis, e a previsibilidade financeira atraia investidores
internacionais - ainda que a mobilidade internacional de capitais fosse menos intensa do que
no momento presente. Em contraste, paises com cambio flutuante, incapazes de sustentar uma
paridade oficial, eram vistos como menos confiaveis.

Nas discussdes sobre a adesdo ao regime de cambio fixo, como o padréo-ouro no
século XIX ou o padrdo de Bretton Woods, sdo argumentos a favor desse regime a
estabilidade proporcionada pelas taxas fixas de cambio, conforme estabelecido pelos governos
nacionais, e a confianca no valor do dinheiro no longo prazo. Como argumentos contrarios,
apresentam-se a rigidez do sistema, em que se dependia de reservas de metal ou moeda
estrangeira, e cada pais deveria ajustar sua base monetaria para conformar-se aos fluxos de

divisas internacionais, vulneraveis a mudancas de pre¢os e sazonalidades.
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2.1 O PADRAO-OURO

No século XIX, o ouro exerceu o papel de referéncia estavel, comum para diversas
moedas nacionais, permitindo que diferentes economias tivessem o mesmo referencial para as
taxas de cAmbio internas.

O padréo-ouro implicava que cada Estado estabelecesse uma taxa fixa de conversao
em relacdo ao metal. Desse modo, a moeda e 0 ouro eram intercambiaveis, e estabelecia-se,
por meio do ouro, uma referéncia fixa entre as moedas. Esse sistema permitiu que Gré-
Bretanha, Alemanha, Franca, entre outros, mantivessem a circulacdo de suas moedas
nacionais, mas também tivessem uma referéncia de valor entre elas permanente ao longo do
tempo. O padrdo-ouro trouxe, no passado, diversos beneficios para a interacdo dos paises que
0 adotaram. Isso ocorreu ndo apenas dentro da Europa, mas também fora dela, como nos
Estados Unidos e no Brasil, os quais, em diferentes momentos, buscaram adequar-se a rigidez
das regras do padrao-ouro.

O padrdo-ouro beneficiou o incremento dos fluxos internacionais. A estabilidade
proporcionada pelas taxas fixas de cambio em relagdo ao ouro, bem como a previsibilidade
que isso traria ao sistema, impulsionou 0 aumento do comércio, dos investimentos,
empréstimos e pagamentos internacionais, além de facilitar as migracdes (FRIEDEN, 2008).
Essas transformacGes sociais e econdmicas foram possiveis também gracas as evolugdes em
transporte e comunicacgdo, observadas no periodo e que contribuiriam para a primeira crise de
superproducao.

Mesmo em paises mais industrializados — e, consequentemente, menos vulneraveis a
flutuacGes externas — houve calorosos debates e contestacGes ao padrdo-ouro. Em diferentes
oportunidades, paises adotavam ou abandonavam o padréo, a depender de fatores internos. E
notdrio que o crescimento de uma nacdo adstrita aos preceitos do padréo-ouro fica limitado
pela quantidade de ouro que os mineradores conseguem — ou decidem — colocar em
circulacdo. A necessidade de adaptacdo a condicdes adversas fez com que o regime cambial
fosse amplamente discutido, refletindo disputas nacionais por poder e influéncia.

Com a ecloséo da Primeira Guerra, a manutencgédo do regime de cadmbio fixo tornou-se
muito custosa. O periodo entre guerras teve taxas de cambio flexiveis, e as dificuldades de
entdo serviram como modelo do que deveria ser evitado na reconstrucdo do sistema apos a

Segunda Guerra.
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2.2 DE BRETTON WOODS AO PADRAO DOLAR FLEXIVEL

Apds as duas guerras mundiais, os Estados buscaram restabelecer a ordem
internacional. No que se refere ao sistema financeiro, os debates foram conduzidos em
Bretton Woods.

Desde esse momento, a defesa da posicdo internacional do ddlar e da politica
macroeconémica americana teve importancia estratégica tanto para a vitoria capitalista na
Guerra Fria como para a consolidagdo da lideranga dos EUA conquistada na década de 1980.
(Serrano, 2007. P.179). Assim como ocorre quando se fala das facetas do tetraedro de
Strange, ndo podemos isolar apenas a faceta financeira. Outra contribuicao para esse éxito foi
a lideranca também militar e tecnologica em razdo do desenvolvimento do complexo
cientifico-industrial-militar dos EUA.

Para a analise, ndo se dissociam os aspectos politicos e institucionais dos econémicos,
na tentativa de explicar de maneira mais coerente a realidade.

No pos-guerra, a economia dos EUA continua poderosa, mantendo o sistema “sob
razoavel controle”. Nesses termos, a discussao sobre o fim da hegemonia norte-americana se
torna desnecessaria. Ainda que mudem os termos segundo 0s quais o0 poder é exercido, o pais
continua poderoso — ndo por acaso —, pois, como veremos, sempre foi prioridade dos governos
democratas e republicanos “impedir 0 surgimento de uma restri¢cdo externa efetiva a politica
macroecondmica americana” (Serrano, 2007. P.180-181).

E possivel até mesmo observar que em diferentes momentos o pais buscou evitar
atrelar-se a regimes que limitassem a liberdade ou o potencial americano, como a Liga das

Nacdes ou a Organizacdo Internacional do Comércio.

2.2.1 Politica macroecon6mica dos EUA de 1947 até 1979

Ao final da Segunda Guerra Mundial, os EUA despontaram na lideranca internacional
em termos econdmicos, com grande potencial produtivo, amplo mercado, entre outros
atrativos. Em um contexto de coexisténcia com 0 comunismo, era estratégico investir na
reconstrucdo dos paises da Europa para estimular seu crescimento bem como no
fortalecimento de paises emergentes da Africa, Asia e América Latina. Internamente, a
conduta norte-americana foi no sentido de fortalecer-se mantendo o crescimento e o nivel de

emprego, ndo obstante a pressdo inflacionaria causada.



30

O sistema monetéario e financeiro internacional ap6s a Segunda Guerra foi criado em
um contexto de extrema fragilidade militar e econdmica dos paises europeus por um lado, e
de fortalecimento dos EUA por outro lado, o que foi determinante nas discussdes da
conformagdo do Sistema de Bretton Woods. Como vimos, as facetas do poder estrutural
comunicam-se.

Como representante inglés nas negociacdes de Bretton Woods, John Maynard Keynes
vislumbrava a possibilidade de promover uma ordem econOmica menos desigual e mais
estavel ao utilizar-se uma moeda internacional (o Bancor), que ndo trouxesse as limitacGes de
liquidez causadas pelo ouro — caro e ineficiente — nem pela moeda nacional de um pais — que
teria um “privilégio exorbitante”, expressdo utilizada originalmente por Giscard D’Estaing e
que viria a denominar obra de Eichengreen, anos mais tarde.

Eichengreen (2000. P.159) chega a mencionar a coeréncia histérica francesa em
constantemente criticar os arranjos institucionais que garantissem a uma determinada moeda
nacional um status privilegiado no sistema ja na década de 1920 e também com De Gaulle,
que ameagava “liquidar os saldos em ddlar nas contas do governo francés”.

O papel de autoridade monetaria internacional, que posteriormente foi ocupado em
condigdes mais limitadas pelo Fundo Monetério Internacional, incluiria a emissdo do Bancor
a ser utilizado para pagamentos internacionais e a promoc¢do de ajustes tanto para paises
deficitarios quanto superavitarios. A contribuicdo inovadora dessa proposta estd em que as
sangdes englobariam também as economias superavitérias, ndo devendo restringir-se apenas
as deficitarias, ja que isso seria prejudicial no sistema de cadmbio fixo. Caso contrario, 0s
paises endividados arcariam com todo o 6nus dos ajustes recessivos, sem que o0s credores
fizessem esforcos por uma politica expansionista em prol do reequilibrio. Em um sistema
fechado, s6 pode haver algum pais deficitario casa haja outro com superavits, entdo, para
restabelecer o equilibrio sem comprometer a estabilidade, ambos os extremos deveriam
caminhar rumo ao ajuste. Essa proposta tampouco foi aceita.

Outro mecanismo fundamental para a estabilidade politica e econémica, segundo
Keynes, seria o controle de capitais especulativos de curto prazo, que sao capazes de perturbar
as politicas nacionais de desenvolvimento de longo prazo em razao de acentuadas variagoes
gue promovem, a despeito da competitividade real dos paises. Embora outras propostas de
Keynes ndo tenham sido acatadas, a restrigéo a esses fluxos foi acolhida.

Podemos perceber o estabelecimento do poder estrutural norte-americano nesse

momento de debates acerca da melhor forma de reestruturar o sistema monetario
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internacional. Financeiramente, os EUA detinham grandes reservas de ouro e eram credores
dos demais paises; em termos de seguranca, sua participacdo bélica— que ao final da guerra
ainda seria destacada com o uso das bombas nucleares - ndo deixava duvidas acerca de seu
poder. Nas reunides de Bretton Woods, a forma de funcionamento e o arcabougo teoérico que
sustentariam Bretton Woods, conforme defendido por White, podem ser entendidos como
constituindo a faceta do conhecimento. As facetas retroalimentam-se, garantindo que o poder
exercido em funcdo de cada uma delas seja reforcado de maneira estrutural. N&o se
compreende um sem o outro. Para explicar a conformagdo do Fundo como ela se deu de fato,
€ necessario levar em conta o poder financeiro e militar americano.

Né&o foi aceita a proposta keynesiana do Bancor. No sistema monetario do pds-guerra,
as moedas poderiam ter referéncia no dolar ou em ouro. Na pratica, o dolar tinha uma
paridade em relacdo ao ouro, e as demais moedas referenciavam-se a ele. Além disso, o
Fundo ndo recebeu as atribuicdes de um Banco Central mundial, apenas poderia garantir
liquidez aos paises com déficits no balanco de pagamentos em situacfes emergenciais, e nao
implicaria ajustes sobre os superavitarios. Afinal, os EUA, poderosos e superavitarios, ndo
teriam interesse nessa medida.

Como se viu, durante o funcionamento da estrutura delineada em Bretton Woods, as
taxas de cambio eram fixas, o ddlar era conversivel em ouro, 0s governos nacionais tinham
controle sobre as contas de capital e havia ampla conversibilidade das operagdes financeiras
de origem comercial (Torres Filho, 2015. P11). O papel do délar americano tinha destaque
nas transacdes internacionais, 0 que permitia que o pais tivesse maior liberdade para manter
desequilibrios em suas contas, ja que podiam saldar suas dividas na prépria moeda 2.

Apesar de o sistema monetéario ter sido formulado conforme as propostas de White,
seu funcionamento na pratica se assemelhou, em grande medida, aquilo que preconizava
Keynes (Serrano, 2007. P.184), o que pode ser explicado pela percep¢do norte-americana de
gue seria preciso reerguer seus parceiros econémicos e politicos no ambiente da Guerra Fria.

O Plano Marshall e as medidas tomadas para garantir a recuperacdo daqueles parceiros

% Néo obstante, a ideia do FMI como um banco central emissor de moeda prépria a fim de garantir
maior estabilidade ao sistema manteve-se viva entre alguns dos paises membros da instituicdo, como se verificou
na discussdo acerca da viabilidade de se aumentarem as emissdes dos Direitos Especiais de Saque - unidade de

conta do FMI - no contexto da crise de 2008, ancorada nos EUA.



32

considerados estratégicos permitiram “que os EUA operassem o sistema monetario e
financeiro internacional de uma forma extremamente benigna no ponto de vista de estimular o
crescimento dos demais paises centrais” (Serrano, 2007. P.184).

Os americanos reconheciam a fragilidade da capacidade produtiva dos paises
parceiros, combalidos em funcdo da guerra e com grandes demandas reprimidas por géneros
alimenticios, bens de capital e outros produtos fabricados nos EUA (Eichengreen, 2000. P.
137)

A postura que o governo americano assumiu no sentido da recuperagdo dos seus
parceiros estratégicos incluia questdes cambiais, técnicas, comerciais. Nesse sentido, escreve
Serrano (2007. P.186):

“As decisdes americanas destinadas a recuperagdo das economias capitalistas na
Europa e na Asia envolveram diversos aspectos, quais sejam: 1) mudancas na
paridade cambial dos outros paises — o pre¢o oficial do ouro em ddlar ficou estavel,
mas os préprios americanos apoiaram e ajudaram a promover desvalorizagdes no
cambio dos outros paises para se tornarem mais competitivos em relacdo aos EUA;
2) promocdo de investimentos diretos em massa nos paises aliados; 3) missdes
técnicas de transferéncia de tecnologia; 4) gastos militares no exterior utilizando
estes paises como fornecedores; 5) aberturado mercado d e importacdes nos EUA
para paises aliados em termos vantajosos; 6) ajuda externa direta em termos de
doacdes, via Plano Marshall; 7) tolerancia com tarifas protecionistas, com subsidios
as exportacdes locais e com restri¢des as importagfes de produtos americanos nos
paises aliados, entre outros.”

Com essa série de medidas, percebemos a atuacdo estratégica americana em diversas
frentes, aproximando-se dos parceiros na questdo financeira e monetéria, transferindo
conhecimento, influenciando a producao nacional e a industria bélica. Todas as quatro facetas
do poder estrutural de Strange sdo mencionadas nesse conjunto de atividades, mostrando, na
pratica, como reforcam-se mutuamente.

Com a adocdo dessas politicas, 0 governo norte-americano contribuiu efetivamente
para a recuperacdo econdmica dos parceiros. Gracas ao éxito, os superavits dos EUA
comecaram a decrescer. Isso ndo implica, no entanto, que tenha passado a haver um declinio
da hegemonia americana. Pelo contrario, a integracdo deixa claro o poder estrutural
americano. Como aponta Serrano (2007. P.187), “a crescente integragdo comercial e o
desenvolvimento do sistema financeiro e monetario internacional num periodo de rapido
crescimento econdémico foram resultados do modelo desenhado pelos EUA com a finalidade
de vencer a Guerra Fria”, o que teve resultados muito positivos e intensa participacdo das
autoridades governamentais. Sem a participacdo das autoridades no mercado monetario, 0s

resultados geopoliticos da Guerra Fria poderiam ter sido diferentes.
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Caso os EUA néo tivessem aceitado a ideia de assumir a lideranca e arcar com énus do
processo de recuperar 0s paises devastados pelo conflito, ele ndo teria ocorrido com a mesma
velocidade e eficiéncia, o que - inclusive - poderia ter imprimido uma nova configuracéo a
Guerra Fria. Essa constatacdo parece ir no sentido do que afirmou Strange ao destacar a
centralidade do poder financeiro e do acesso ao crédito. A lideranca dos EUA promoveu
crescimento sem pressionar fortemente a inflacdo gracas ao controle exercido sobre as
principais reservas energéticas de petrdleo e de outras matérias primas estratégicas, além do
cambio fixo e taxas de juros sem grandes varia¢Ges. A iniciativa norte-americana também foi
fundamental no sentido de reverter a restricdo colocada por Bretton Woods ao fluxo de
capitais. Os EUA incentivaram a livre mobilidade de capitais. (Eichengreen, 2000. P.142)

Apesar do declinio comercial, a liberalizagdo financeira com o pioneirismo
americano, seguido pelo inglés, permitiu que esses paises fossem beneficiados pelo influxo de
capitais. Essa liberalizacdo somente foi possivel em funcdo do poder estrutural americano,
qgue tornava seu mercado e seu setor financeiro objeto do interesse de investidores
estrangeiros. Uma vez que a principal poténcia liberalizou seu mercado, os demais Estados
tenderam a seguir 0 mesmo caminho, sob pena de perderem competitividade (Helleiner, 1994.
P.199). A medida que a posicdo comercial americana se deteriorou, a liberalizago financeira
tornou-se mais importante, permitindo o financiamento de déficits com capital externo, como
se vera mais a frente.

Internamente, uma das dificuldades enfrentadas pelas autoridades americanas era que a
inflagéo existente, embora moderada, era persistente, 0 que a levou a ser chamada, nos termos
de Kaldor, de “inflagdo rastejante” (Serrano, 2007. P.189). O aumento nos custos trabalhistas
era repassado aos precos em razao do contexto de elevada solidariedade trabalhista, a qual
permitira que mesmo setores com menor incremento de produtividade fossem beneficiados
com aumentos salariais tdo elevados quanto aqueles dos setores mais dindmicos.

O ano de 1968 ficou marcado pela série de manifestacbes ao redor do mundo,
incluindo o movimento sindical e outras formas de contestacdo. Economicamente, isso
provocou aumento do conflito distributivo e da pressdo por mais gastos sociais e taxacao de
rendas de propriedade. O crescimento nominal dos salarios a época foi tdo impressionante que
acabou por ser denominado de “explosdo salarial’. Consequentemente, a inflagdo
intensificou-se, mas nao houve um correspondente aperto nas taxas de juros nos EUA, em

razdo de questbes de politica interna, prejudicando os detentores de ativos financeiros. “A
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exploséo salarial levou, em diferentes graus nos diversos paises centrais, a compressdo das
margens reais de lucro e da parcela dos lucros da renda”. (Serrano, 2007. P.191).

Essa situacdo deixou evidente a insatisfacdo dos empresarios com o achatamento de
suas margens de lucro e da taxa de lucro normal, aquela que é possivel obter nos
investimentos que instalam nova capacidade produtiva na medida para atender o crescimento
da demanda efetiva (Serrano, 2007. PP.192). Ainda assim, o investimento privado ndo foi
prejudicado em funcéo dessa insatisfagdo ja que o diferencial entre taxa de lucro e taxa de
juro manteve-se equilibrado, o que pode ser considerado elemento primordial para a deciséo
financeira acerca de um investimento. Outra explicacdo fundamental para a persisténcia dos
agentes privados é que sua decisdo sobre a pertinéncia dos negocios € tomada, em grande
medida, em fungdo do potencial do mercado consumidor. Tendo em vista que esse mercado
consumidor estava em expansao justamente pelo aumento salarial mencionado anteriormente,
0s investimentos eram vantajosos. Consequentemente, mesmo com a compressdo dos lucros o
crescimento econémico nao foi interrompido visto que a contrapartida de aumento salarial
estimulando o mercado consumidor fazia com que os investidores continuassem a colocar
dinheiro na economia.

Ainda que a inflag&o estivesse crescendo, a fim de evitar a retomada do desemprego, 0
governo ndo interrompeu suas politicas expansionistas. Por razdes de politica interna e
internacional, o governo Nixon persistiu com gastos no setor militar, e de conformacdo de
uma “Great Society”, com investimentos sociais. Além da politica fiscal, a politica monetéaria
também teve um viés expansionista com estimulo ao setor de construcdo civil e de bens de
consumo duraveis por meio da reducdo de juros nominais. Nenhuma dessas medidas
controlava a inflacdo, o que levou a adocdo de medidas que tiveram sucesso bastante limitado,
como controle de precgos e saldrios, inserido no contexto do que viria a ser chamado “Choque
de Nixon”, que incluiu a decisdo de interromper unilateralmente a conversibilidade do doélar.
(Eichengreen, 2000. P.180)

O aumento da inflagdo dentro dos EUA enquanto o sistema de paridade era mantido
fixo enfraqueceu a posigéo do dolar internacionalmente. Com a recuperagdo da economia dos
paises prejudicados pela guerra e com as politicas expansionistas dos governos americanos, o
dolar perdia forca e, por conseguinte, credibilidade. Os demais paises pressionavam por
alternativas que combatessem a situacao.

Internamente, os setores prejudicados pela concorréncia estrangeira pressionavam o

governo para que fossem tomadas medidas em beneficio proprio. De maneira semelhante ao
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que aconteceu nos debates acerca da manutencdo do padrdo-ouro nos EUA do século XIX, a
restricdo externa foi atacada ferozmente, e 0s setores nacionais que sofriam com competicdo
de parceiros no exterior eram 0s mais ativos na defesa da ruptura do padréo fixo.

Nos anos anteriores a efetivagdo da ruptura com Bretton Woods, o desequilibrio das
contas americanas acentuou-se. Em geral, a Guerra do Vietnd é lembrada como grande
escoadouro de recursos, mas também houve uma série de investimentos no exterior, prestacao
de ajuda externa que agravou a situacdo, o que ndo se tornava insustentavel, ja que em conta
corrente o pais era superavitario.

Apesar de o dblar poder ser convertido livremente em ouro, isso ndo ocorria de fato, e
0s EUA realizavam seus pagamentos em doélares, que foram crescentemente acumulados nos
bancos centrais estrangeiros. O délar saia para pagar dividas e entrava quando os demais
paises aplicavam nos EUA, sem necessidade de recorrer ao ouro ou a qualquer moeda
estrangeira, o que era um beneficio exclusivo dos americanos. “O unico efeito destes déficits
na balanca de pagamentos era que a proporcao entre as reservas em ativos denominados em
délar no mundo e o estoque de ouro guardado em Fort Knox [...] era cada vez maior”.
(Serrano, 2007. P.195).

Enquanto se mantinham no sistema de Bretton Woods, os EUA sustentaram o
compromisso - embora na préatica o cambio ndo fosse efetuado - de converter os ddlares em
ouro, o que implicava que poderiam perder ouro para o0 exterior caso passassem a ter déficits
também em conta corrente, algo que enfraqueceria ainda mais sua posi¢do internacional e
aumentaria a descrenca na capacidade de converter todos os dolares emitidos em ouro
livremente. Outra razdo para o comprometimento da posicdo do ddlar era a rigidez da taxa de
cambio. Mesmo nos momentos em que os demais parceiros chegaram a realizar
desvalorizacGes e aumentar sua competitividade, ndo houve qualquer alteracdo na paridade
entre ddlar e ouro desde que o sistema foi criado até o chogue de Nixon. Como era vantajoso
para os Estados Unidos ter o ddlar como moeda internacional, esse enfraquecimento era
indesejado.

Mesmo antes da ruptura oficial com o sistema de Bretton Woods, a paridade do dolar
em relacdo ao ouro ja estava bastante fragilizada também pela intensa movimentacdo de
dolares fora do mercado nacional. O mercado financeiro americano estava relativamente mais
liberalizado que o dos demais paises, o que permitiu que ddlares americanos fossem

negociados na Europa de maneira intensa. Todavia, a paridade oficial era mantida, e transi¢éo
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para o sistema de livre flutuacdo foi decorréncia da crescente mobilidade de capital entre os
paises (Eichengreen, 2000. P.183)

No inicio da década de 1970, os EUA passavam por uma fase em que buscavam
equilibrar o papel de destaque para o ddlar internacionalmente e as restricbes impostas pelo
sistema, no que foi chamado por Serrano (2002) de “o Dilema de Nixon”. “Esse dilema vinha
da vontade de desvalorizar o cambio e ao mesmo tempo a impossibilidade de fazé-lo, dentro
das regras do Sistema de Bretton Woods, sem ameacar a posicdo do doélar como moeda
internacional” (Serrano, 2007. P.197). Isso ocorria porque o papel internacional do dolar
trazia a vantagem de permitir aos EUA fechar suas contas e pagar suas dividas internacionais
na moeda nacional, garantindo liberdade e seguranca para o pais. Porém, o éxito das medidas
adotadas apos o fim da Guerra fez com que a vantagem competitiva dos EUA em relacdo a
seus parceiros, notadamente europeus e japoneses, fosse sendo reduzida paulatinamente. Para
retomar alguma vantagem, seria interessante promover a desvalorizacdo do délar em relacéo
ao ouro, como alguns desses mesmos parceiros ja haviam feito. Entretanto, isso poderia
ameacar o papel internacional do ddlar, o que néo era desejavel.

Como vimos, os EUA nunca aceitaram bem a possibilidade de sofrerem limitagdes
externas, o que explica tanto o interesse em manter o papel do délar internacionalmente como
a decisdo de ndo adotar medidas contracionistas, que poderiam conter a inflacdo e reajustar a
paridade do délar com o ouro.

Da mesma maneira que aconteceu na crise de 2008, quando diversos paises
defenderam a substituicdo do papel privilegiado do délar como moeda internacional, desde a
década de 1960 houve discussdes sobre a possibilidade de alterar o sistema de Bretton Woods,
voltando a fortalecer a funcdo do ouro ou usar alguma outra moeda internacionalmente, para
reduzir a dependéncia em relagdo & moeda americana. Os Direitos Especiais de Saque foram
criados em 1969, ndo com essa fungdo, mas poderiam ser aproveitados para exercer o papel
de moeda internacional e garantir estabilidade ao sistema ao mesmo tempo em que diminuiria
a dependéncia do ddlar. Para que qualquer alteracdo fosse aprovada, a anuéncia dos EUA era
indispensavel. Como as alternativas enfraqueceriam a posi¢do do dodlar, obviamente néo
foram aprovadas.

A partir de 1971, a economia internacional passava por ajustes e o papel do dolar
continuava sendo contestado, em um cenério de inflacdo e instabilidade. Como alternativa, 0s
europeus buscavam estabilizar o valor de cAmbio entre suas moedas por meio do mecanismo

conhecido como “serpente europeia” (Torres Filho, 2015. P11).
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Na verdade, mesmo antes de 1971, a Europa ja vinha buscando aumentar as politicas
de cooperagdo monetaria no continente, como um esboco do que viria a promover o Euro
décadas mais tarde. Em 1971, a ruptura de Bretton Woods dificultou as estratégias europeias,
e a solucdo encontrada foi a politica da serpente europeia, ou o “Snake in the tunnel”. A
serpente seria as moedas europeias cuja flutuacdo ficaria limitada em relacdo ao dolar - o
tinel. O mecanismo enfrentou dificuldades, dado o enfraquecimento do ddlar, divergéncias
politicas e choques de precos internacionais. A despeito do fracasso nesse momento historico,
a proposta de cooperacdo monetéria perdurou e foi retomada ainda na década de 1970, em
busca de maior estabilidade para as taxas de cambio entre as moedas na Europa.

Em 1971, o governo americano comandado por Richard Nixon anunciou que nao mais
honraria o compromisso firmado em Bretton Woods de converter délar em ouro, o que foi um
choque para os parceiros internacionais, mas bastante bem recebido internamente. A resposta
americana de romper unilateralmente com o sistema provocou grandes mudancas, ja que a
paridade com o ouro e a conversibilidade deixaram de existir de um dia para o outro, por uma
decisdo de politica interna. Os EUA nédo chegaram a enfrentar ajustes recessivos que seriam
necessarios para conformar-se com o padrdo estabelecido em Bretton Woods, escolhendo, na
verdade, mudar as regras do sistema.

Como consequéncia do fim da paridade entre dolar e ouro, 0s precos internacionais
subiram rapidamente, tanto para produtos manufaturados quanto para commaodities. Com a
flutuacéo das taxas de cambio, o preco das commaodities internacionais passou a sofrer grande

variacdo, como pode ser observado no gréafico a seguir.
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A organizacdo do cartel da OPEP também pressionava pelo aumento do preco do
petréleo, o que foi efetivado ap6s negociacdes internacionais. Pouco depois, em 1973, com a
guerra do Yom Kippur, entre paises arabes e Israel, o preco disparou e praticamente
quadruplicou.

Em consequéncia da inflacdo internacional de precos de alimentos e petréleo, o
crescimento mundial foi reduzido e a distribuicdo internacional de renda sofreu um impacto
em favor dos paises produtores de petréleo. Os paises centrais sofreram com a inflacdo e com
desequilibrios no balanco de pagamentos (exceto os EUA) e acabaram por adotar politicas
contracionistas stop and go. (Serrano, 2007. P. 200).

A inflacdo crescente, o conflito distributivo entre assalariados e investidores e o
fortalecimento dos paises produtores de petroleo em detrimento dos consumidores
impactavam cada economia de uma maneira particular, em funcao do seu grau de exposi¢édo a
importacOes e pela variagdo do valor da moeda em relagdo ao dolar, agora menos forte.
Particularmente, os EUA sofriam com a desvaloriza¢do de sua moeda, mas eram favorecidos

pelo baixo grau de dependéncia em relacdo a importagdes.
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Tendo em vista que os EUA vinham promovendo a liberalizacdo de seu mercado
financeiro, era de se esperar que houvesse a ruptura com Bretton Woods, ja que a
movimentacéo livre de capitais ndo consegue conviver com o regime de cambio fixo e com a
autonomia das politicas internas simultaneamente. Essa transi¢do do sistema rigido de Bretton
Woods para o sistema flexivel a partir da lideranca americana foi possivel gracas ao poder
estrutural americano, baseado no tamanho da economia, no mercado financeiro desenvolvido,
e no papel do dolar para as transagdes internacionais. (Helleiner, 1994. P.206)

Houve tentativas de resisténcia a liberalizacao financeira e ao papel destacado do dolar
americano, mas o poder estrutural dos EUA permitiu que os americanos evitassem o éxito das
contestacbes. Por exemplo, na tentativa de aproveitarem-se os Direitos Especiais de Saque
para mitigar a primazia do dolar, era necessaria a anuéncia dos EUA no seio do FMI, o que

nao aconteceu.

2.2.2 Direitos Especiais de Saque

Os Direitos Especiais de Saque (DES) sdo uma cesta de moedas que serve como ativo
de reserva internacional, e como unidade de conta no FMI. Foram criados em 1969, de forma
a apoiar o sistema de taxas fixas de cdmbio de Bretton Woods, visto que a oferta de ouro e de
dblares ndo era suficiente para sustentar a expansdo de comércio mundial e de
desenvolvimento financeiro que estava ocorrendo. Com o colapso do sistema de Bretton
Woods, que levou ao predominio do sistema de taxas de cdmbio flutuantes, combinado com o
desenvolvimento dos mercados de capitais internacionais, que facilitaram a tomada de
empréstimo com governos confiaveis, os DES perderam relevancia. Hoje exercem funcao
distinta.

Detentores de DES podem obter moedas internacionalmente conversiveis de dois
modos: pelo acordo voluntario de troca entre dois membros ou com o FMI designando
membros com disponibilidade para comprar DES de membros com necessidades, em troca
daquelas divisas conversiveis.

O valor dos DES foi inicialmente definido com uma taxa fixa em relagdo ao ouro, que
estava fixo em relagdo ao dolar. Atualmente, no entanto, tem como referéncia uma cesta das
seguintes moedas Dolar norte-americano, Euro, Yen, Libra esterlina. A composi¢do da cesta é
revisada periodicamente, a cada cinco anos pelo Comité Executivo ou quando se achar

necessario, para manter a relacdo com a importancia relativa das moedas no que se refere ao
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seu papel nos sistemas de comércio e financeiro internacionais. Ha discussdes para expandir-
se a quantidade de moedas que compde a cesta, visto que muitos diretores julgam
inadequados os critérios em vigor, e aventam a possibilidade de que os DES sirvam como
moeda internacional em substituicdo ao dolar, o que ainda parece distante.

As taxas de juros dos DES, calculadas em fungéo das taxas de cada uma das moedas
que compdem a cesta, funciona como referéncia para calcular a taxa de juros cobrada dos
membros em empréstimos tomados no FMI, os juros pagos aos membros cujos DES sdo
alocados e o0s juros pagos aos membros na porcdo da subscrigdo de suas cotas. Essa taxa de
juros é determinada semanalmente.

Quando membros do FMI precisam comprar DES para cumprir obrigacGes
internacionais ou junto ao FMI ou para ajustar a composicdo de suas reservas, 0 FMI pode
atuar como intermediario entre os membros. Geralmente, as negocia¢@es de DES sdo feitas de
forma voluntaria, mas o Fundo também pode estabelecer mecanismos de designacao, caso a
negociacdo voluntaria ndo seja suficiente. Desse modo, visa-se a garantir a liquidez dos DES
e a sua funcdo de reserva de ativos.

Mesmo com a criagdo dos DES, o sistema de taxas fixas ndo se sustentou e as moedas
passaram a flutuar, e o crédito internacional passou a ter como fonte alternativa o crescente
mercado de capitais internacional. Ambos os fatores diminuiram a utilidade dos DES, ainda
gue, em momentos criticos, como a crise de 2009, por meio deles seja possivel trazer liquidez
ao sistema econémico global, fornecendo reservas adicionais a paises que passam por
dificuldades. (IMF FACTSHEET, 2015)

Quando foi criado, o valor de cada unidade dos DES era de 0,888671 gramas de ouro,
entdo equivalente a um dolar norte-americano. Com o fim do sistema de Bretton Woods, seu
valor passou a ser determinado por uma cesta de moedas fortes. Atualmente, inclui além do
Dolar (EUA), o Euro (Europa); o Yen (Japédo) e a Libra Esterlina (Reino Unido); segundo
uma ponderacdo especifica, e cujo valor diario é cotado em funcéo das taxas apresentadas ao
meio-dia no mercado de Londres, e exposto diariamente com referéncia ao dolar e a diversas
outras moedas na pagina do FMI. (idem)

A composicdo da cesta pode ser revista pelo Comité Executivo sempre que as
circunstancias a tornarem necessaria, ou a cada cinco anos, a fim de que esteja ajustada a
importancia relativa das moedas no sistema financeiro e no comércio internacional. A reforma
mais recente ocorreu em novembro de 2010, sem que tenha havido mudancas significativas. A

proxima revisdo deve ocorrer ao final de 2015. (ibidem)
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Os DES séo distribuidos para os membros do FMI na medida de suas cotas. Caso um
membro empreste seus DES para um outro pais, recebera juros sobre o valor; e pagara juros
aquele que tomar o empréstimo. A alocacdo geral de DES é realizada com base nas
necessidades de longo prazo da economia mundial. Até hoje, houve poucas oportunidades em
que DES foram alocados de forma geral:9,3 bilhdes de DES quando de sua criagdo, em 1970-
72; em um segundo momento, 12,1 bilhGes de DES em 1979-81 e, recentemente, no contexto
da crise, 161,2 bilhGes de DES em agosto de 2009; aléem de um quarto momento especial no
inicio de agosto de 2009, no qual houve uma alocacdo excepcional de 21,5 bilhGes, para
garantir que mesmo 0s paises ingressantes no fundo apos 1981 tivessem acesso a DES. (idem)
Em marco de 2015, foram criados 204 bilhGes de DES adicionais.

No contexto da crise financeira de 2008, o Fundo retomou grande importancia nas
discussdes sobre a estabilidade financeira mundial. O economista Barry Eichengreen, que ja
atuou como conselheiro no FMI, discutiu em artigo de 2009 a hipdtese defendida pelo
presidente do banco central chinés, Zhou Xiaochuan, de utilizarem-se os DES como moeda
internacional, substituindo o dolar norte-americano. A autoridade chinesa levantou essa
possibilidade em uma reunido do G-20 em 2009, atraindo criticas e elogios a sua posigao.

A medida que economias nacionais crescem, as autoridades monetarias buscam
diversificar suas reservas. Na contemporaneidade, acumulam-se reservas em dolares, gerando
uma demanda da moeda nacional de um pais para transacfes internacionais, e garantindo aos
EUA — emissores dessa moeda — o financiamento de seu déficit a custos baixos. Em
contrapartida, isso faz com que desequilibrios se tornem crescentemente insustentaveis, o que
justificaria o pleito por uma cesta de moedas como os DES substituindo o dolar e esvaziando
0 excesso de poder que a posi¢do do dolar no sistema monetario e financeiro internacional
garante aos EUA.

Né&o obstante, em termos praticos € dificil imaginar que os DES substituiriam a fungéo
de reserva monetaria exercida pelo dolar, em suma, porque os Direitos Especiais de Saque
ndo se constituem em uma moeda. E uma unidade que serve de referéncia para que o FMI
emita credito para seus membros. (EICHENGREEN, 2009).

Como se observou na explicagdo sobre o mecanismo de funcionamento, os DES
podem ser usados em transaces oficiais entre paises membros do Fundo, mas ndo em
transagcOes privadas ou em mercados cambiais paralelos. Consequentemente, o DES ndo

exerce de forma eficiente a funcgéo de reserva monetaria para os governos. (idem).
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Outra dificuldade seria sobrepujar o dolar, que continua sendo reflgio de seguranca e
estabilidade, como se viu na fuga de capitais em direcdo aos EUA, mesmo em momentos em
que o epicentro da crise se encontrava no territorio americano. O mercado americano continua
gozando de liquidez para transa¢des em todo o mundo, o que ndo é possivel dizer nem mesmo
para outras moedas em circulacdo, como o Euro, e ainda menos para a cesta de moedas que
séo os DES.

Eichengreen (2009) chega a mencionar uma possibilidade de fortalecer a posi¢éo dos
Direitos Especiais de Saque enquanto reserva internacional, caso houvesse um pais disposto a
arcar com o 6nus da introducdo desse instrumento no mercado, garantindo-lhe liquidez. A
observacao chinesa de que o dolar deveria ser substituido por DES poderia ser levada adiante
se a China emitisse titulos denominados em DES, além de encorajar outros paises do G20 a
fazer o mesmo, o que, apesar dos custos, poderia ser considerado um investimento em sistema
internacional mais estavel. Uma tentativa semelhante a essa ja ocorreu na década de 1970,
mas sem sucesso. (EICHENGREEN, 2009).

Adicionalmente, seria necessario que 0s agentes privados passassem a reconhecer
valor nos titulos emitidos em funcdo dos DES. Da mesma maneira que o FED (Federal
Reserve, Banco Central americano) contribuiu para assegurar liquidez ao délar na década de
1920, comprando e vendendo titulos atrelados ao dolar, o FMI poderia exercer esse papel em
relacdo aos titulos de DES. Nessa hipdtese, o0 FMI — e portanto, os paises membros — arcaria
com os custos de subsidiar o mercado até que os investidores privados reconhecessem a
atratividade dos titulos.

Caso essas dificuldades fossem superadas, seria necessario garantir que houvesse
liguidez dos DES mesmo em tempos de crise, ou seja, 0 Fundo deveria ser capaz de emitir
novos DES, o que, como se viu, historicamente vem sendo uma raridade, em fungéo, dentre
outras, da necessidade de que haja uma votacdo 85% em favor da medida. Os EUA, maiores

representados no fundo, precisariam, portanto concordar com o procedimento.
2.2.3 Politica macroecondmica dos EUA de 1979 até 2004
Os EUA prosseguiram no sentido de aprofundar a liberalizagdo financeira, mesmo

com a insatisfacdo dos parceiros, garantindo liberdade aos fluxos de capital. Nessa nova

realidade, tornava-se impossivel para uma economia nacional manter simultaneamente a taxa
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de cambio fixo enquanto os fluxos de capitais fossem livres e se buscasse estabelecer uma
politica monetéaria independente.

Essa trindade impossivel fica evidente, por exemplo, quando um pais com dificuldades
econdmicas resolve baixar a taxa de juros para tentar estimular a economia. Com o livre fluxo
de capitais, a baixa remuneracdo oferecida pela taxa de juros fard com que os fluxos de saida
se intensifiquem, o que compromete o equilibrio macroeconémico, deixando o pais ainda
mais vulneravel.

Com o fim de Bretton Woods, aumentou a dificuldade de manter a saide das contas
nacionais em um sistema financeiro internacional mais fluido. Podemos evidenciar essa
dificuldade se compararmos a situacao ocorrida nos momentos historicos anteriores.

No padrdo-ouro, paises que mantinham a paridade da moeda nacional com o ouro em
meio ao livre fluxo de capitais conviviam com politicas monetarias pro-ciclicas. Durante a
vigéncia de Bretton Woods, as taxas de cambio também néo flutuavam livremente, mas havia
controles de capital, o que permitia maior liberdade para as politicas monetarias nacionais.
Atualmente, na zona do Euro, com a unificagdo das moedas entre si, temos o0 equivalente a
uma taxa de cambio fixa entre os paises europeus, enquanto os fluxos de capitais sdo livres,
mas a politica monetaria para todos os integrantes da zona do Euro é direcionada de forma
coesa pelo Banco Central Europeu.

A politica americana, que vinha sendo condescendente com a inflagdo e consequente
enfraquecimento do dolar, reverte-se, em um segundo momento, voltando a fortalecer a
posicdo internacional do dolar a partir do final da década de 1979, com politicas
contracionistas. Gradativamente, a medida que a inflagdo foi controlada, o dolar se estabilizou
internacionalmente independente de lastro em ouro. “[A] politica macroecondmica interna
[dos EUA] se volta novamente para recuperar o crescimento e a obtencdo de niveis toleraveis
de desemprego” (Serrano, 2007. P181)

Em 1979, Paul Volcker assumiu o FED e adotou medidas capazes de atingir esse
objetivo de controlar a inflagcdo e voltar a fortalecer o papel do délar internacionalmente,
evitando que os paises continuassem a desconfiar da moeda americana como reserva estavel.
Elevou a taxa de juros nos EUA, drenando capitais de todo o mundo e contribuindo para
instaurar uma recessao no restante do mundo, em especial naqueles paises endividados.

Os paises europeus se perceberam vulnerdveis em funcdo da politica norte-americana e
também precisaram aumentar os juros para fazer face ao aumento nos EUA e evitar a fuga de

capitais. Ainda que nesse momento a posicdo internacional do dolar tenha se fortalecido,
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revertendo a tendéncia dos anos anteriores, o episédio viria a estimular a contestacdo do papel
preponderante do dolar no sistema monetario internacional no futuro, uma vez que expés a
vulnerabilidade dos demais paises a politica americana.

De fato, houve um fluxo de capitais em direcdo ao sistema americano, causando
impacto no mercado cambial, com a valorizacdo do dolar, aumentando o déficit externo.
Todavia, isso ndo foi um problema imediatamente, ja que os EUA tém o privilégio de saldar
suas dividas na moeda nacional, mesmo de produtos ndo cotados em dolar
internacionalmente, ja que sua moeda é plenamente utilizada em pagamentos entre paises.

Os efeitos do choque de juros promovido pelo governo norte-americano foram no
sentido de reverter a situacdo que predominou durante a década de 1970 e lograram fortalecer
a posicao do dolar internacionalmente e conter a inflagdo dentro do pais. Internacionalmente,
0s precos também apresentaram tendéncia de queda (exceto o petréleo, impactado pelo
segundo choque, no contexto da Revolucgdo Iraniana), como € possivel observar, a titulo de
exemplo, no graficolapresentado anteriormente. Por outro lado, para paises endividados, a
elevacdo da taxa de juros teve efeitos nefastos, com crise em paises como México e Brasil,
que contaram com a intervengdo do FMI.

Ao fim do governo democrata de Carter, 0 governo republicano de Reagan manteve os
juros altos para manter o combate a inflacdo, levando o pais a recessdo. Paralelamente, buscou
enfraquecer os sindicatos, tendo sofrido com protestos das casses trabalhadoras, que resistiam
as politicas de desregulamentacdo industrial e contra o fim das politicas de renda de Nixon e
Carter, que visavam a promocao de concorréncia e inovagao e que promoveram uma mudanca
da localizacdo das industrias em direcdo a paises em desenvolvimento (Serrano, 2007. P.
203).

Com o enfraquecimento da classe trabalhadora e a crescente concorréncia estrangeira,
0 desemprego cresceu e pressionou para baixo 0s niveis salariais, em especial de
trabalhadores menos qualificados, que eram impactados diretamente por esses fatores. Isso fez
aumentar “dramaticamente a desigualdade salarial, o que eliminou a “inflacdo rastejante”
mencionada acima e a inércia inflacionaria na economia americana” (Serrano, 2007. P.204).

Em contrapartida, os juros elevados beneficiaram as empresas gracas a uma acelerada
reducdo dos custos de producdo em comparagdo a reducdo moderada dos precos. Esse
aumento da lucratividade ocorreu ndo apenas nos EUA, mas também nos outros paises

centrais que aumentaram suas taxas de juros.
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Os juros voltaram a cair em 1982, apds a crise do México, em que houve a
participacdo americana no sentido de recuperar um parceiro relevante e onde havia
importantes investimentos americanos. O grafico abaixo mostra uma comparacdo de longo
prazo dos juros nos EUA, que evidencia a reducdo de juros nos anos de 1980, sem que isso

significasse niveis baixos em relacdo a historia recente dos EUA.
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Fonte: Chicago CFA Handout

Nos anos anteriores a ruptura de Bretton Woods, gracas ao crédito internacional
barato, diversos paises endividaram-se com bancos comerciais internacionais. Para paises
importadores de petroleo que se encontravam altamente endividados naquele momento —como
era 0 caso do Brasil-, as crises do petréleo na decada de 1970 aliadas ao choque de juros
provocaram a um aumento consideravel da divida internacional.

Os chamados petroddlares eram o0s recursos emprestados para 0s paises importadores
de petroleo pelos bancos ocidentais com base em depositos pertencentes aos paises produtores

de petroleo, cujos lucros aumentaram de forma acelerada acompanhando a disparada nos
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precos da commodity. Esses empréstimos em geral eram realizados a taxas de juros
flutuantes, o que significou uma disparada da divida dos paises importadores quando a taxa de
juros dos EUA comecou a subir. Segundo o FMI, o aumento das taxas de juros custou aos
paises emergentes importadores de petréleo pelo menos 22 bilhdes de délares no periodo de
1978 a 1981.

A situacdo dos paises como Brasil e México se agravou em razdo do declinio do preco
de seus produtos primarios de exportacdo, afetados pelas medidas restritivas da politica
monetéria internacional e também em funcéo da desvalorizacéo de suas moedas em rela¢do ao
ddlar, moeda na qual eram denominadas as dividas.

Em 1982, o México entrou em crise. A crise do México se iniciou quando 0 ministro
das finangas mexicano comunicou tanto ao governo Reagan como ao FMI que néo teria como
honrar suas dividas de mais de U$80 bilhdes junto a bancos internacionais. Em grande
medida, esses bancos também eram credores de outros paises latino-americanos, como Brasil
e Argentina, que também estavam em situacdo delicada, o que significava que os bancos
estavam extremamente vulneraveis.

A crise nos paises emergentes era preocupante para toda a sociedade internacional
tendo em vista a interdependéncia do sistema. Os bancos credores bem como os investidores
internacionais perderiam dinheiro; os paises devedores passariam a ter grande dificuldade de
obter crédito no futuro; paises que eram parceiros comerciais dos devedores em crise
perderiam mercado consumidor. Portanto, os prejuizos decorrentes da crise ndo se limitariam
apenas aos devedores.

Consciente dos riscos do contagio da crise mexicana para 0s bancos e para o sistema
financeiro, os EUA engajaram-se de forma determinante para amenizar os efeitos da crise
mexicana. Em parceria com o BIS, garantiu-se que o México tivesse acesso a liquidez no
curto prazo. O Federal Reserve organizou negociac¢Oes para assegurar o reescalonamento da
divida, sob a condicdo de que o México se comprometesse com 0 programa de reestruturacéo
e austeridade a fim de reconquistar a confianga dos credores internacionais (HELLEINER,
1994. P.176). Para promover a estabilidade, o governo americano e o FMI pressionaram 0sS
bancos a se comprometerem a garantir fundos para o México. Em seguida, o FMI também
liberou um empréstimo para o pais.

A partir da eclosdo da crise no México, o FMI coordenou uma resposta global com a
participacdo dos bancos comerciais a fim de evitar que a crise se espalhasse de maneira

descontrolada. A atuacdo do Fundo contribuiu para acalmar as expectativas dos mercados,
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mas implicou que os paises devedores passassem por uma série de reformas, segundo os
modelos do FMI.

O Fundo coordenou concessbes tanto dos bancos credores quanto dos paises
devedores, alem dos paises centrais. Os primeiros deveriam assegurar que continuaria a haver
credito para fornecer empréstimos ou rolar as dividas; os segundos deveriam comprometer-se
com os programas de ajuste; e os Ultimos deveriam injetar dinheiro na economia, evitando
agravamento da contragéo.

No caso mexicano, o plano de resgate coordenado pelo FMI garantiu ao pais 0 acesso
a recursos da ordem de 8,3 bilhGes de ddlares no ano seguinte a eclosdo da crise, sendo apenas
U$1,3 bilhdo proveniente do Fundo, enquanto U$2 bilhGes eram provenientes de ouros
governos e o restante dos bancos comerciais.

Em contrapartida, o México, como o0s demais paises em crise, teve de aceitar as
condicdes estabelecidas e tomar medidas no sentido de reduzir o déficit fiscal, controlar a
inflacdo por meio de politicas de restricdo do crédito, ajustar a taxa de cambio, e reduzir o
endividamento externo. Como consequéncia dessas medidas, alguns paises passaram por
agravamento do desemprego, inflacdo e crescimento reduzido nos anos seguintes.

O modelo de negociagédo que engajava os EUA, o BIS, o FMI e os bancos privados foi
replicado nos casos dos demais paises da América Latina. Essa cooperacdo permitiu que, nos
Estados Unidos, os efeitos da crise de meados da decada de 1980 tivessem efeitos ndo téo
contagiosos como os da crise da Grande Depressdo. As instituicdes do sistema financeiro
internacional, portanto, desempenharam papel fundamental nesse momento ao promover a
cooperacdo, assim como os EUA, que, diferentemente do que aconteceu na década de 1930,
assumiu a lideranca para enfrentar a crise. (HELLEINER, 1994. P.181)

Como reflexo de seu poder estrutural, os Estados Unidos conseguiram engajar as
instituices do sistema internacional (FMI, BIS) para remediar a crise mexicana, que deixaria
expostos 0s bancos norte-americanos que eram credores do pais vizinho. Isso se deveu ndo
apenas a forgca econdmica do pais, mas também a difusdo das ideias ortodoxas nos paises
credores, mas também nos devedores, em defesa dos ajustes macroeconémicos, 0 que pode
ser interpretado como evidéncia do poder estrutural na faceta do conhecimento.

A economia norte-americana retomou seu crescimento no ano seguinte & mudanca de
politica promovida por Volcker, especialmente depois do incremento dos gastos militares na

Segunda Guerra Fria, com a corrida armamentista estimulando a industria bélica nacional.
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Para analisar a década de 1980 podemos comparar a situacdo dos EUA relativa a seus

parceiros nessa década e no periodo apos Bretton Woods, como faz Serrano (2007. P.205):

“Nos anos 50 e 60 os EUA tinham maior taxa de desemprego e menor taxa de
crescimento do que seus principais parceiros comerciais. A despeito da maior
volatilidade dos juros, do cdmbio e dos precos das matérias primas, a partir dos anos
80 os EUA cresceram consistentemente a taxas mais altas e menos volateis do que
os demais paises desenvolvidos, mantendo estavel a hierarquia de renda per capita
(pois o crescimento mais rapido da populacéo e da forca de trabalho americanas em
relagdo aos demais paises praticamente compensou a mais alta taxa de crescimento
do produto dos EUA). As taxas de desemprego nos EUA, embora substancialmente
mais altas do que no periodo de Bretton Woods, foram muito menores do que nos
demais paises centrais (fora o Japdo). Ao mesmo tempo, as taxas de inflacdo nos
EUA foram bem baixas e pouco volateis.”

Conclui-se que embora os EUA tenham vivido os anos de 1980 com volatilidade dos
juros, variagdo do cambio e do preco internacional de commodities, relativamente estavam
melhor em relacéo a seus parceiros do que no periodo pds-guerra, em termos de crescimento e
de taxa de desemprego. Sem duvida, as politicas adotadas no sistema monetéario e financeiro
internacional contribuiram para a recuperacdo de paises europeus e Japdo, e as taxas de
crescimento logo apds um conflito internacional eram grandes. Nos anos 80, a situacdo desses
paises ja era mais estavel, e os EUA conseguiram, por meio de politicas pensadas com
enfoque interno, manter-se na dianteira da economia internacional.

Isso permitia que os EUA continuassem sem se importar com o financiamento do
déficit externo, gracas a conversibilidade do délar para pagamentos internacionais, mas
também se desvinculassem da responsabilidade de promover o reerguimento dos paises
parceiros afetados pela guerra.

Nesse momento fica evidente o poder estrutural norte-americano, com sua moeda
novamente valorizada perante o sistema monetério e financeiro internacional, funcionando
como moeda internacional e reserva (finangas); a primazia bélica perante a outra grande
poténcia da Guerra Fria — 0 que, inclusive, contribuiu para a derrocada soviética — (militar); e
disseminacdo do modelo neoclassico para combater as crises dos paises periféricos
desencadeadas pela elevagéo da taxa de juros (conhecimento). A faceta da producdo passava
por obstaculos, com um momento recessivo da economia, embora a inflagdo estivesse
cedendo, com a primazia do setor empresarial sobre os trabalhadores. Em certa medida, as
quatro facetas da ideia de poder estrutural estdo contempladas nessa situagdo. Justamente a
faceta mais fragil dentre as quatro foi a que levou a negociacdo do Acordo do Plaza, que
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buscaria reconquistar competitividade para a inddstria americana, notadamente a
automobilistica, prejudicada pela recessdo por que o pais passava.

O setor industrial estava fortemente prejudicado pela concorréncia estrangeira, 0 que
provocava pleitos ao governo por medidas protecionistas. Alternativamente, para evitar o uso
de medidas comerciais protecionistas, o0s EUA negociaram com as outras quatro maiores
economias do mundo capitalista a época um acordo internacional que lograsse desvalorizar o
doélar em relacdo a essas outras moedas, e que, cumulativamente, teria o efeito de proteger a
indUstria norte-americana e reduzir o déficit em conta corrente. O valor do délar em relacdo a
moedas ndo contempladas no acordo ndo seria afetado, o que se mantinha em linha com o
interesse do governo de manter uma moeda forte internacionalmente.

Em conformidade com o Acordo de Plaza, houve uma atuagdo coordenada entre 0s
bancos centrais nos mercados de cAmbio vendendo doélares, o que forcava a desvalorizacdo
desejada pelos americanos.

Por um lado, o Acordo de Plaza foi negativo para os demais paises, em especial o
Japdo, tendo inclusive contribuido para a crise por que passaria 0 pais asiatico na década de
90. Como expde Torres Filho, citado por Maria da Conceigdo Tavares (1996), “Desde o
Acordo de Plaza de 1985, as sucessivas valoriza¢fes do iene, a relocalizacdo das industrias
nipbnicas no exterior e, em particular, o surto especulativo verificado recentemente nos
mercados de ativos de Toquio, levaram o Japdo a uma crise econémica e politica sem
precedentes”.

Por outro lado, o Acordo foi um sucesso do ponto de vista americano, ja que o dolar se
desvalorizou em relacdo as moedas dos parceiros, 0 que aumentou a competitividade de sua
industria. Mais uma vez podemos ver facetas do poder estrutural interagindo: os EUA em uma
situacdo de poder financeiro foi capaz de negociar com seus parceiros para que a inddstria
americana - relacionada a faceta da producéo - ndo fosse prejudicada.

Como menciona Strange na introducdo da obra States and Markets, nas relagdes
internacionais analisadas sob o viés da economia politica internacional - e, mais precisamente,
do Poder Estrutural - ndo € necessario que haja qualquer ameaca explicita ou uso da forga
para compelir um Estado a agir de determinada maneira. O Estado mais forte em termos de
poder estrutural pode levar os demais a “cooperar”. Nesse sentido, Serrano (2007. P.207)
escreve “A desvalorizacdo do ddlar, a partir do acordo do Plaza, demonstra 0 quanto 0s

demais paises industrializados estavam cada vez mais incapazes de resistir a “cooperar” com
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0s EUA em mudancas na economia internacional que sO beneficiavam diretamente os
interesses americanos.”

Apo6s o Acordo em 1985, o dblar desvalorizou-se, acompanhado da queda do preco
internacional de commodities e mesmo da inflagdo nos EUA, o que mostra, segundo Serrano
(2007. P.208), o descolamento entre a valorizacdo do ddlar e a inflacdo. O preco do petroleo e
de outras commodities varia em funcdo da taxa de juros nos EUA e pelo crescimento da
economia americana e mundial, mas ndo pela desvalorizacdo do dolar.

Alguns produtos que sdo importados de paises industrializados em outra moeda tém
seu preco aumentado quando ocorre a desvalorizacdo do dolar, mas o impacto na inflacdo
americana ¢ diminuto, muitas vezes porque o “repasse das desvalorizagdes do dolar aos
pregos destes produtos no mercado americano tem sido apenas parcial” (idem. P.208). Uma
explicacdo para isso é que os produtores daqueles produtos tém interesse em manter sua
posicdo no mercado americano e evitam repassar o impacto da desvalorizacdo do dolar para
seus consumidores americanos. Mais uma vez, o Poder Estrutural se faz sentir. Na faceta da
producdo, o mercado consumidor de grande porte atrai produtores fiéis, que evitam tomar
medidas como repassar o custo da desvalorizacdo do dolar, que poderia enfraquecer o délar e
a economia americana em termos monetarios e financeiros. Na pratica, o impacto da
desvalorizacdo do ddlar na inflagdo americana € pequeno.

Uma causa nhecessaria para que esse impacto tenha sido limitado foi a
desregulamentacdo promovida pelo governo Reagan no inicio da década de 1980,
enfraquecendo a solidariedade sindical e a resisténcia dos salarios. “[O]s salarios reais se
tornaram bastante “flexiveis” para baixo nos EUA” (grifado no original do autor).
(SERRANO, 2007. P.209).

Em meados da década de 1990, o impacto das politicas macroeconémicas dos EUA
apos o Acordo do Plaza se fez sentir. No Japdo, as exportacGes japonesas perdiam
competitividade e os ativos externos se desvalorizavam em yen. Na Europa, as exportacoes
também ficaram prejudicadas, e o continente passava por um momento dificil de baixo
crescimento que coincidia com a tentativa de promover a integracdo sob o arcabouco do
Tratado de Maastricht.

Dado o contexto desfavoravel nas financgas internacionais, os EUA valorizaram o délar
em relagdo as moedas da Europa e ao yen, criando um diferencial de juros ao elevar sua taxa
de juros acima daquela praticada pelos parceiros, atraindo investidores estrangeiros e

valorizando o dolar. Como ocorreu ao final da década de 1970, a valorizacdo do délar atraiu
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capital para os EUA, mas dessa vez ndo apenas pelo diferencial dos juros, mas também pelo
mercado de acOes, caracterizando uma bolha especulativa.

Os investimentos, principalmente aqueles ligados a empresas de tecnologia e internet,
foram sendo expandidos, alimentando a especulacdo financeira relacionada a empresas
conhecidas como ponto com, facilitados pela baixa taxa de juros praticada em 1998 e 1999.
Outros investimentos privados também promoveram aumento da demanda agregada.

Em 1999, os EUA empreendem esforgos para reverter a tendéncia de queda dos precos
de petréleo, em consonancia com a estratégia interna de manter o preco dessa importante
commodity dentro dos limites que sejam interessantes para manter e preservar a producao
nacional. Em contrapartida, a elevacdo do preco do petrdleo deu um leve impulso
inflacionério no pais.

No ano 2000, os EUA decidem aumentar a taxa de juros para conter a presséo
inflacionéaria oriunda do aumento da demanda agregada, do preco do petroleo, e do baixo
nivel de desemprego. Entre 1999 e 2000, o FED aumentou a taxa de juros seis vezes. O auge
da bolha foi atingido em 10 de marco de 2000, quando o indice Nasdag fechou em mais de
5048 pontos. A partir desse momento, os especuladores comecgaram a realizar seus lucros. O
FED chegou a tentar remediar a situacdo reduzindo os juros, mas a bolha continuou a se

esvaziar, como é possivel ver no grafico 3 abaixo.
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Mesmo com a ruptura de Bretton Woods, o sistema monetario e financeiro
internacional continua tendo como principal ator os EUA, a despeito de déficits externos e
endividamento publico. Teoricamente, argumenta-se que a situacdo persistente de déficits em

conta corrente poderia gerar uma crise ja que seria necessario gerar déficit puablico para
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compensar 0 vazamento de demanda agregada e manter baixa a taxa de desemprego, 0 que
acarretaria, por consequéncia, um endividamento publico excessivo. (SERRANO, 2007.
P.214). No entanto, para que a divida publica cresca a partir do incremento no déficit pablico,
€ necessario que os juros cobrados sobre a divida superem a taxa de crescimento da economia,
0 que dificilmente ocorreria, em funcdo da atuacdo do governo no sentido de manter a
estabilidade econdmica.

O papel do governo também € destacado na teoria de Minsky, que cunhou o termo
“Big Government” para evidenciar que por meio da politica fiscal expansionista seria possivel
evitar o aprofundamento da crise — embora ndo consiga evita-la de maneira permanente —
promovendo reducdo de impostos, aumento dos gastos, notadamente militares, e diminuicdo
dos juros, além de socorrer instituicbes financeiras com problemas. Assim, a atuacéo
macroecondmica do governo seria capaz de evitar uma crise generalizada. (SERRANO, 2007.
P.216).

No contexto da crise que eclodiu no setor imobiliario nos EUA no ano de 2008, a
teoria de Minsky foi bastante lembrada, por ter descrito o procedimento por meio do qual uma
situacdo de estabilidade é capaz de gerar instabilidade em um sistema capitalista complexo,
com seu aspecto financeiro bastante desenvolvido. Para Minsky, a instabilidade do sistema é
enddgena a ele, ndo sendo causada por fatores externos. O sistema financeiro vai se
fragilizando com o tempo, e os investidores sdo levados a tomar riscos crescentes, enquanto o
ambiente é estavel.

A ideia de Minsky é que, em momentos de estabilidade, os agentes econémicos
tendem a aumentar seu endividamento, com baixa aversdo a risco e sem ter problemas para
conseguir crédito em uma situacdo otimista. Quando o ritmo de endividamento comeca a
crescer mais do que a capacidade de pagamento dos devedores pode ocorrer uma recessao
econdmica. E o que se chama atualmente de “Momento Minsky”, quando a fase de bonanca e
crédito é interrompida.

Descrevendo de forma apropriada um fendmeno que viria a se concretizar as vésperas
da crise que eclodiu em 2008, Minsky descreve o processo pelo qual os agentes e
intermediarios financeiros introduzem no mercado uma série de inovagdes para negociar
ativos e passivos no mercado (MINSKY, 1992), mesmo que a relagdo com a economia real
seja apenas indireta e os investidores desconhegam exatamente qual a situa¢do dos ativos que
estdo comprando para seu portfolio. Antes de a crise explodir no mercado imobiliario norte-

americano, havia uma série de derivativos emitidos em funcdo das hipotecas. Por exemplo, a
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securitizacdo das hipotecas nos EUA tinha tomado grande magnitude. Em torno de 65% das
hipotecas tinham gerado outras obrigacGes por meio de instrumentos de securitizacdo em
comparacdo com 40% nos ano de 1990 (PITTMAN 2007; DER HOVANESIAN 2006).

Uma vez que as expectativas se alterem, e passe a haver restri¢cdo do acesso a crédito,
os devedores ficardo expostos e sem conseguir quitar as dividas, desencadeando uma crise

econdmico-financeira.

2.2.4 Os novos instrumentos do mercado financeiro

Importante consequéncia da liberalizacdo dos mercados de capitais com a ruptura de
Bretton Woods foi o fomento dos mercados financeiros para a operacéo de cambio e de juros.
Ja em 1972 as negociacGes com contratos a futuro de moedas com cdmbio flutuante surgiram
na bolsa mercantil de Chicago (TORRES FILHO, 2015. P.12).

Além disso, como descrevem Braga e Cintra: em 1973, surgiram 0s contratos de
opcOes sobre ativos financeiros na Chicago Board Options Exchange, subordinada a
Securities and Exchange Commission (SEC); em 1975, os contratos futuros de taxas de juros;
em 1979, o IMM (International Monetary Market) comegou a negociar contratos futuros com
bonus do Tesouro americano de 90 dias; em 1982, foram lancados os contratos futuros de
indices de Bolsas de Valores (por meio do Index and Options Market, divisdo especialmente
criada pela Chicago Mercantile Exchange, tendo como ativo subjacente o indice Standard and
Poor’s 500) (BRAGA E CINTRA, 2004, p. 259).

Paulatinamente, a negociacdo de novos mecanismos em mercados financeiros foi
sendo difundida para além do mercado de moedas estrangeiras. A liberalizacao foi seguida em
outros mercados a futuro, por exemplo na Bolsa de Mercadorias de Nova York que passou a
operar futures de petréleo em 1983 (TORRES FILHO, 2004).

A globalizacéo financeira, entrelagada com os fluxos de capital privado, permitia que
0s EUA mantivessem grande grau de liberdade em suas contas, inclusive para manter o déficit
em conta corrente, sem que precisassem arcar com o peso de negocia¢des politicas que seriam
necessarias caso houvesse uma forte rede de Estados organizados ao redor de uma instituicéo
internacional fortalecida. O formato de Bretton Woods havia sido delineado pelos americanos
e sua alteracdo foi conveniente aos interesses estratégicos do pais no momento posterior. O
poder estrutural dos EUA permitiu que a transicdo do sistema dolar-ouro para o de livre

flutuagdo nédo prejudicasse diretamente a economia americana. Os demais parceiros acabaram
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por adaptar-se as novas realidades e novos instrumentos financeiros, no mercado futuro e de
derivativos, proliferaram-se.

Helleiner (1994) menciona o conceito de poder estrutural de Strange para apontar que
com o fim de Bretton Woods, a conformacgdo de um novo sistema foi feita seguindo um rol
restrito de escolhas, de acordo com o poder estrutural dos EUA, cuja economia continuava a
se destacar perante todas as demais em tamanho de mercado e na primazia do ddlar para
transacOes internacionais. A preeminéncia americana em diversas facetas possibilitou que o
novo sistema financeiro internacional fosse desenhado garantindo a liberdade de fluxos de
capitais que era interessante ao pais, e sem desbancar a posi¢do privilegiada do dolar nos
mercados. Com isso, ndo haveria dificuldade em continuar a financiar o déficit externo e
manter a liberdade para as politicas econémicas nacionais. Mais uma vez, evitando que
questdes externas implicassem restricdes internas.

As politicas internas, todavia, afetavam inevitavelmente a economia mundial. A
percepcdo em relacdo ao dolar continuou a se deteriorar ao longo da década de 1970, em
funcdo da crescente inflagdo no pais e das baixas de juros. O délar parecia perder espaco na
esfera internacional, e houve iniciativas externas que podiam ser percebidas como um desafio
ao papel do dolar.

Em 1978, a Arabia Saudita, cuja posicdo era estratégica na economia mundial como
principal produtora de petréleo, comecou a vender reservas de dolares, como resposta ao
desgaste da economia americana. Em 1979, os paises europeus criaram o Sistema Monetério
Europeu, também como desdobramento do enfraquecimento do doélar (TORRES FILHO,
2015. P.15).

A elevacdo da taxa de juros promovida por Volcker, novo presidente do Federal
Reserve, foi uma forma de reagir a perda de status da moeda norte-americana. A politica
monetaria restritiva drenou ddlares do mundo inteiro em direcdo ao mercado dos EUA. Isso
tornou necessaria alguma medida para que essas economias subitamente desamparadas em
termos de dolares se mantivessem competitivas em termos financeiros.

A globalizagéo financeira entdo avangou com a abolicdo de mecanismos de controle
de capital que datavam da época da Grande Depressdao. Em pouco tempo, diversos paises
desenvolvidos seguiam o exemplo norte-americano de liberalizacdo dos mercados financeiros
e desregulamentacdo das bolsas locais, promovendo a competicao, por exemplo, das pragas de
Londres e Toquio com Nova York. (TORRES FILHO, 2015. P.15). O final da década de 1970

foi um marco para a economia britanica, pois também se viu a ascensdo do partido
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Conservador e consequente enfraquecimento dos sindicatos e do Estado de bem-estar social.
O mercado de capitais liberalizado ia no mesmo sentido das reformas politico-econémicas
nacionais.

De modo geral, o desenvolvimento dos mercados financeiros era vantajoso também
para 0s investidores e para as companhias que conviviam com as intensas variacdes
inflacionérias e das taxas de juros na década de 1970. Novos produtos de hedge foram criados
nesse momento e na década de 1980, de maneira cada vez mais complexa e relacionada com
desenvolvimentos tecnoldgicos, que, em regra, se originavam nos EUA, cujo mercado
financeiro gozava de maior tamanho e vitalidade do que as demais pracas. Além disso, nas
universidades americanas também eram feitos diversos estudos sobre mercados financeiros, e
as novidades eram logo exportadas para outras economias (ATKIN, 2005 P.138).

Mais uma vez, temos um exemplo de que o poder estrutural norte-americano, aqui
refletido tanto no vigor financeiro quanto na dedicacdo técnico-cientifica para estudar o
sistema e promover inovac0es, foi capaz de moldar as estruturas de funcionamento do sistema
financeiro internacional.

O desenvolvimento e a liberalizagdo percebida nos EUA transbordavam para outros
mercados financeiros, facilitando a integracdo, mas também gerando dificuldades inesperadas

em termos praticos.

2.2.5 Bretton Woods e 0 BIS

O Banco de Compensacges Internacionais (Bank for International Settlements, BIS)
foi criado em 1930, pelo Tratado da Haia e tem sede na cidade da Basiléia, na Suica,
inicialmente com a funcéo de facilitar as reparacfes de guerra da Alemanha, mas passou a
desempenhar a funcdo de férum para cooperacdo monetaria e financeira. Hoje constitui um
dos pilares da infraestrutura monetaria e financeira mundial. O BIS é uma organizacao
internacional composta por bancos centrais e autoridades monetéarias. Sua fungéo principal é
auxiliar os bancos centrais na missédo de promover a estabilidade financeira e monetéria, além
de promover a cooperacdo nessas areas e funcionar como um banco para o0s bancos centrais.
Costuma ser usado quando Bancos Centrais desejam comprar ou vender ouro, por exemplo,
ou trocar ouro por moeda estrangeira.

Embora tenha sido criado no contexto do pds Primeira Guerra Mundial para facilitar o
pagamento de reparacOes pela Alemanha ao administrar e distribuir as anuidades devidas, o
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BIS teve seu papel redesenhado ja no inicio da década de 1930, quando os sistemas financeiro
e bancario da Alemanha entraram em crise, levando a uma moratoria (Moratdria Hoover, em
1931) e completo cancelamento, nos termos do Acordo de Lausanne, um ano mais tarde, em
julho de 1932.

Uma vez que a questdo das reparacfes de guerra deixou de ser sua fungdo primordial,
0 BIS passou a se concentrar em promover a cooperacdo técnica entre os bancos centrais,
incluindo transa¢des com cambio de moeda e deposito de ouro, além de promover um espaco
para o debate entre autoridades de bancos centrais de diferentes paises. Para isso, também
realizava estudos a respeito de financas e do funcionamento dos bancos centrais, coletando
informacdes histdricas e dados estatisticos, que passaram a ser publicadas em relatorios.

Apesar das novas atividades assumidas pelo BIS, ele ndo ficou imune as tensdes
internacionais geradas as vésperas da Segunda Guerra, o que dificultava a disponibilidade dos
paises para cooperar. Com a eclosdo da guerra, as autoridades do Eixo e dos Aliados nédo
estavam mais dispostas a cooperar durante todo o periodo da guerra, mas o BIS buscou
manter a neutralidade ao longo do periodo.

O volume de operagdes do BIS durante a guerra reduziu-se e sua propria existéncia
chegou a ser questionada quando das tratativas de Bretton Woods. Durante a conferéncia nos
EUA, uma resolucéo foi adotada pedindo a extincdo do BIS assim que possivel, uma vez que
a nova estrutura proposta, com o Banco Mundial e o FMI, tornaria desnecessaria a existéncia
do BIS. Além disso, houve suspeitas acerca daefetiva neutralidade das atividades
desempenhadas pelo BIS durante a guerra. A proposta foi abandonada apds o lobby feito
pelos banqueiros envolvidos com o BIS, mas passou a vigorar o entendimento de que o Banco
passaria a se concentrar em questdes monetarias e financeiras da Europa. (BIS, 2015)

Apo0s a guerra, o BIS desempenhou funcdo importante, alinhada com o objetivo das
instituicbes de Bretton Woods de promover a estabilidade e a recuperacdo dos paises
europeus. O BIS conseguiu restabelecer as reunides regulares entre os membros com o
objetivo de estabilizar o cambio, a fim de facilitar o crescimento do comércio. O BIS foi
importante para viabilizar tecnicamente o Acordo para Compensacdo monetaria multilateral
em 1947.

Um dos passos para a integracdo na Europa foi o estabelecimento da Unido Europeia
de Pagamentos (UEP), com o objetivo de promover a restauragéo da conversibilidade entre as
moedas do continente. A partir do reporte feito pelos paises, o BIS calculava o déficit ou

superavit do pais com a UEP, sem que o pais precisasse saldar sua divida ou credito
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imediatamente, tornando a transicdo mais suave. Em 1958 a Unido foi extinta uma vez que as
economias europeias haviam recuperado a conversibilidade. No mesmo ano, a integracao
europeia avangou com a criacdo da Comunidade Econdmica Europeiacom a assinatura do
Tratado de Roma. Desde entdo, o BIS prestava apoio técnico para a cooperagcdo monetéria da
Comunidade.

O apoio do BIS no processo de restabelecimento da conversibilidade das moedas foi
importante no arcabougo de Bretton Woods, uma vez que o sistema delineado por White e
Keynes pressupunha a conversibilidade com base no valor de cAmbio fixo em relagdo ao dolar
€ ao ouro.

Adicionalmente, o BIS facilitou o dialogo necessario a cooperacdo que o sistema de
Bretton Woods pressupunha por meio da coordenacéo entre os bancos centrais do G-10. Um
exemplo dessa colaboracdo foi a criacdo, por iniciativa dos representantes do G-10, de um
pool de ouro que ficou operante entre 1961 e 1968 e que tinha a funcdo de intervir no
mercado privado de ouro, central para o sistema de Bretton Woods. Por meio do BIS, os
bancos centrais também desenvolveram mecanismos para apoiar a estabilidade de moedas
nacionais. Essa estabilidade era importante para o funcionamento de Bretton Woods e pode-se
considerar que, politicamente, o BIS contribuiu para a promogdo do dialogo e da cooperagéo
entre os paises e a estabiliza¢do das economias.

A historia das instituicdes de Bretton Woods e o BIS continua entrelagada mesmo
apos a ruptura da paridade entre dolar e ouro. O contexto inflacionario e instavel apds a
ruptura do sistema expds a vulnerabilidade do sistema bancario e revelou a necessidade de
supervisdo mais proxima da atividade dos bancos.

Em 1974, foi criado o Comité da Basileia de Supervisdo Bancéria, que, em 1988,
divulgou o primeiro Acordo de Capital da Basileia, com o0 objetivo de regular o
funcionamento de instituicfes financeiras, estabelecendo exigéncias minimas de capital para
mitigar o risco de crédito.

Em um momento de crise e instabilidade, percebeu-se a necessidade de regular melhor
as instituicdes bancarias, visto que o sistema financeiro apds a derrocada das instituicdes de
Bretton Woods estava se transformando rapidamente. Ndo a toa, mais tarde, também em
momentos de crise, seriam enunciados os Acordos de Basileia 11 e 11l. Esse ultimo concerne
justamente o contexto da crise de 2008. Todos esses acordos visam a aumentar a transparéncia

do sistema bancario e limitar o potencial de contagio em momentos de crise e instabilidade.
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Nos ultimos 20 anos, a presenca de economias emergentes no seio do BIS aumentou,
refletindo a importancia politica e econébmica crescente desses paises, que buscam maior
representatividade nas esferas de governanca global. Com a crise de 2008, a voz desses paises
também passou a ser ouvida mais claramente gracas ao destaque conquistado pelo G-20. No
BIS, isso significou que o G-10 deixava de ser o principal grupo com poder e influéncia na
organizacdo. No FMI, houve uma luta por maior representatividade dos membros emergentes
do G-20.

A crise no sistema financeiro internacional também proporcionou a necessidade de
integrar os esforcos das diversas instituicdes internacionais, como FMI, BIS, OCDE
(Organizacgdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico). Os estudos do BIS, bem
como as estatisticas financeiras levantadas contribuem para a avaliacdo de fragilidades dos
sistemas financeiros. Assim, o BIS busca continuar a promover meios técnicos e politicos
para garantir a cooperacdo entre bancos centrais que levem a estabilidade financeira e

monetaria.
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CAPITULO 3

Histérico do Fundo Monetario Internacional

O Fundo Monetério Internacional (FMI) é uma instituicdo herdada do pds-guerra, e
que continua com atuacdo relevante na operacdo do sistema monetario e nas financgas
internacionais. Ao lado de outras institui¢ces, tais como o Banco Mundial — também gestado
em Bretton Woods - foi responsdvel pela expansdo dos mercados vista na
contemporaneidade, com incremento dos fluxos comerciais e financeiros transnacionais,
tendo contribuido por meio da regulacdo, da promocdo da estabilidade e da cooperacdo no
tocante as questdes monetarias internacionais.(RICHARDS, 1999).

O Fundo ndo funciona mais como fiscal das taxas de cambio fixo — o0 que ocorria
guando de sua criacdo, ja que as moedas de todos os paises aderentes ao acordo de fundacao
tinham o compromisso de manter a paridade estabelecida. Atualmente, as atividades

principais do FMI podem ser consideradas as seguintes (idem):

- Vigilancia

O FMI analisa as politicas cambiais ao avaliar o estado da economia e as politicas
econbmicas de cada Estado-membro. O faz por meio de consultas anuais bilaterais a cada
Estado, inspe¢des semestrais multilaterais conforme as ‘“Perspectivas Economicas Mundiais”
do Fundo e com sugestdes preventivas; monitoramento dos resultados dos membros
individuais.

- Assisténcia financeira

Fornece créditos e empréstimos aos paises com desequilibrios no balango de
pagamentos, em apoio a medidas de ajuste e de reformas.

-Assisténcia técnica

Presta auxilio desde o planejamento até a implementacdo de politicas fiscais e
monetarias; coleta e aprimoramento de dados estatisticos; treinamento de pessoal.

N&o obstante, o FMI, como as demais instituicbes, sofre criticas daqueles que
defendem a necessidade de uma reforma da governanca global. A politica inerente ao
funcionamento do organismo e a sua tomada de decisdes dificulta eventuais reformas. E
mesmo as decisdes consideradas técnicas, por vezes, enfrentam resisténcia popular dado seu

carater recessivo.
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3.1 EVOLUCAO HISTORICA

Podemos dividir o funcionamento do FMI em dois periodos, tendo como marco
separatorio entre eles a ruptura do sistema de Bretton Woods. Em um primeiro momento,
desde a criacdo do Fundo até o inicio da década de 1970, ele funcionou como supervisor dos
mecanismos instaurados para fixar as taxas de cambio entre os paises, fiscalizando o sistema,
além de proporcionar financiamentos de curto prazo em casos de necessidade. Quando o
sistema foi rompido, necessariamente o papel do FMI teve de mudar, pois as taxas de cambio
passaram a ser flutuantes, e ndo mais caberia ao Fundo ou a qualquer instituicdo a funcao de

fiscalizar seus valores.

a) Taxas fixas

As primeiras reunifes em Bretton Woods contaram com a participacao de 44 nacdes, e
0 numero de Estados-membros do FMI foi aumentando ao longo dos anos, chegando a quase
190 atualmente.

Para compreender o modo como foi pensado o sistema monetario delineado em
Bretton Woods, é importante entender no contexto historico anterior a sua criagao, quando o
sistema monetario internacional ainda estava fortemente vinculado ao padrdo-ouro e 0s paises
enfrentaram a Grande Depressdo. Durante a Grande Depressdo do periodo entre guerras, 0s
Estados Nacionais tenderam a adotar medidas protecionistas, aumentando as barreiras ao
comércio exterior, 0 que reduziu os fluxos de compra e venda internacionais. A reducdo nos
niveis de cooperagdo econdmica prejudicou a manutencdo do padrdo de vida dos cidaddos em
diversos paises.

Como aponta Eichengreen (2004. P.1), a crise que caracterizou a década de 1930
constituiu-se em um fendmeno global, em que devem ser destacadas as ligacOes entre 0s
paises e a influéncia desestabilizadora do sistema monetario e financeiro internacional, mas
ndo sem considerar a relevancia dos eventos ocorridos nos EUA e politicas adotadas pelo
governo norte-americano.

Ainda que haja debates acerca das causas da crise, admite-se em geral que
colaboraram tanto a conducdo de politicas monetérias desastradas por EUA, Alemanha e
Franga como a instabilidade do sistema monetério e financeiro, que potencializou os impulsos
negativos e os retransmitiu para o restante do mundo. Ambas as causas contribuiram para a

extensdo que a crise atingiu, bem como para a velocidade com que se espalhou, levando a
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ruptura com o padrdo-ouro, que, por sua vez, ensejou a possibilidade de que os paises
adotassem politicas monetarias estabilizadoras (Eichengreen, 2004. P.25).

Foi comum observar respostas protecionistas a Grande Depressdo, com Estados
promovendo desvalorizagcbes competitivas. A fim de evitar que essa tendéncia se repetisse
apos a Segunda Guerra Mundial, pensou-se numa instituicdo internacional que se tornasse
responsavel pela estabilidade das taxas de cambio e pelos pagamentos internacionais,
promovendo a previsibilidade e a cooperacéo entre os atores.

O site oficial do FMI destaca a experiéncia da Grande Depressdo como importante
aprendizado para a formulacdo de um novo sistema que foi corporificado no Fundo, uma vez
gue ndo se desejava repetir o protecionismo comercial ou a desvalorizacdo de moedas
nacionais que tiveram como efeito nefasto a redugdo do comércio internacional, aumento do

desemprego e piora da qualidade de vida dos cidad&os.

Gréfico 4

Fonte: Extraido de IMF Factsheet, 2015

Além da proposta de criacdo do FMI, em Bretton Woods também se delineou o Banco
Internacional para a Reconstrucdo e o Desenvolvimento e uma possivel Organizacéo
Internacional do Comércio, j& que esses acordos também tencionavam evitar a repeticdo das

medidas protecionistas prejudiciais ao comércio internacional, como ocorrera apds a Primeira
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Grande Guerra. O objetivo ndo era apenas remover barreiras restritivas ao comércio, mas
especialmente promover uma cooperacao ativa de maneira institucionalizada. (BOUGHTON,
2004).

It is important to note that for both Keynes and White, the motivating principle for
creating the IMF was to engender postwar economic growth by establishing an
institution that would prevent a relapse into autarky and protectionism, not just to
avoid a recurrence of the Depression. The impetus was less the Depression than the
necessity 03f rebuilding and engendering economic growth after the war.”(Boughton,
2004. P.5)

Para alguns autores (JAMES; LOMBARDI, 2014), os acordos de Bretton Woods s6 se
tornaram factiveis gragas ao momento hostil em termos politicos e de seguranca que se vivia.
A proposito, os autores mencionam sobre a criagdo do FMI que “a visdo institucional estava
relacionada a um sistema de seguranca global. Segundo o acordo original, as cinco grandes
poténcias que seriam representadas permanentemente no Comité Executivo do FMI seriam
EUA, Reino Unido, URSS, China ¢ Franga”, ndo coincidentemente, as mesmas cinco nacoes
que viriam a formar o Conselho de Seguranca das NacGes Unidas, 6rgdo responsavel pela paz
e seguranca internacionais estabelecido em 1945 em S&o Francisco.

Cabe lembrar que, durante as negociagdes, a guerra ainda nao havia sido concluida, o
que destacava a relevancia de se atingir um acordo entre os aliados a fim de promover uma
reforma construtiva em termos de economia e politica internacional. Ao construir um
ambiente de prosperidade e bem-estar econémico, seria mais facil atingir a paz em termos
politicos. Ainda assim, a ratificacdo do Acordo sofreu algumas resisténcias no congresso dos
EUA, as quais vieram a ser superadas pela forca do argumento que montava a importancia
histérica de ndo manter o isolacionismo norte-americano que havia levado ao fracasso das
instituicbes pensadas apos a Primeira Guerra Mundial. (Boughton, 2004)

Outro elemento chave para garantir o éxito das negociacdes foi, segundo Keynes,
conforme citado por James e Lombardi (2014), a conducdo dos didlogos ter sido levada a
cabo por um grupo de poténcias com ideias semelhantes, diferentemente do que tinha
acontecido no entre guerras, em 1933 na fracassada Conferéncia Econdmica e Monetaria

organizada em Londres, com a participacdo de 66 paises excessivamente dispares. Mais

 E importante notar que, tanto para Keynes como para White, o principio que motivava a criacdo do FMI era
engendrar o crescimento econdmico no pés-guerra por meio do estabelecimento de uma instituicdo que evitasse
a recaida em um sistema autarquico e protecionista; ndo desejavam apenas evitar o retorno da Depressdo. O
impeto provinha menos da Depresséo do que da necessidade de reconstruir e engendrar crescimento econdémico
apos a guerra. Traducdo livre.
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importante do que a coeséo entre os 44 participantes formais de Bretton Woods foi a lideranca
exercida de fato por Estados Unidos e Inglaterra. A negociacdo bilateral permitiu o0 avango do
didlogo e a obtencdo de um compromisso abrangente.

A reunido oficialmente era denominada Conferéncia Monetaria e Financeira das
Nacdes Unidas e funcionava por meio de sessdes plenarias, comissdes e comités. A comissado
um, sobre o Fundo Monetério Internacional foi liderada pelo americano Harry White.
Posteriormente, seria subdividida em quatro comités: Objetivos, Politicas e Cotas para o
Fundo; Operagbes do Fundo; Organizacdo e Gerenciamento do fundo; Forma e Status do
Fundo. A comissdo dois, conduzida por lorde Keynes, tratava do Banco para Reconstrugéo e
Desenvolvimento e seria dividida também em quatro comités, com a mesma estrutura dos
comités da Comissdo sobre o Fundo. Finalmente, a terceira comissdo, sobre Outros Meios de
cooperacdo financeira internacional, ficou sob a responsabilidade do representante mexicano
Eduardo Suérez.

Concluidos os dialogos entre as grandes poténcias, o0 FMI foi a instituicdo monetéria
que ficou responsavel por estabilizar e sustentar o sistema de taxas fixas, supervisionando a
operacgéo desse novo sistema financeiro que estava sendo criado, e por ajudar as nagdes com
desequilibrios no balanco de pagamentos ou com dificuldades pelo endividamento externo,
fornecendo crédito. De acordo com o Acordo Constitutivo do Fundo, em seu artigo primeiro

seus objetivos sdo os seguintes:

(i) Promover a cooperagcdo monetéria internacional por meio de uma instituicéo
permanente que fornega um mecanismo de consulta e colaboragdo no que respeita a
problemas monetérios internacionais;

(if) Facilitar a expanséo e o crescimento equilibrado do comércio internacional e
contribuir, assim, para o estabelecimento e manutencdo de niveis elevados de
emprego e de rendimento real e para o desenvolvimento dos recursos produtivos de
todos os membros, como objetivos primordiais da politica econdmica;

(iii) Promover a estabilidade dos cambios, manter regulares arranjos cambiais entre
0s membros e evitar desvalorizagdes cambiais competitivas;

(iv) Auxiliar a instituicdo de um sistema multilateral de pagamentos respeitantes as
transacBes correntes entre 0s membros e a eliminacdo das restricbes cambiais que
dificultam o desenvolvimento do comércio mundial;

(v) Proporcionar confianga aos membros, pondo a sua disposi¢do os recursos do
Fundo sob garantias adequadas, dando-lhes assim possibilidade de corrigirem
desequilibrios das suas balangas de pagamento sem recorrerem a medidas
destrutivas da prosperidade nacional ou internacional;

(vi) De acordo com o que precede, abreviar a duracdo e diminuir o grau de
desequilibrio das balancas internacionais de pagamentos dos membros.

O Acordo foi assinado por 29 paises-membros, que concordaram em manter suas taxas

de cambio atreladas a uma referéncia, que poderia ser o ouro ou outra moeda. Dadas as
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circunstancias ao final da guerra, o ddlar norte-americano acabou tornando-se a moeda de
referéncia internacional, uma vez que o pais despontara militar e economicamente durante o
conflito, acumulando as maiores reservas de ouro do mundo. Os demais grandes participantes
das hostilidades estavam enfraquecidos, o que limitava o poder de negociacdo de seus
representantes. Consequentemente, o dolar teria grande preeminéncia no sistema, e a sede do
Fundo se estabeleceria em Washington.

Cabe apontar que a Unido Soviética chegou a assinar o Acordo, mas nao o ratificou.
No contexto emergente de Guerra Fria, temia que a instituicdo sofresse excessiva influéncia
capitalista. Nesse sentido, percebe-se que a representatividade do Fundo ficou limitada, tendo
arcado com a saida da Pol6nia em 1950, da Tchecoslovaquia em 1954. Cuba, apesar de ter
participado como fundadora, abandonou a instituicdo em 1964 e até o presente ndo regressou.
A participacdo da Republica Popular da China ficou limitada ap6s a revolugdo comunista até
a década de 1980. Outros paises na esfera de influéncia soviética ou chinesa sequer chegaram
a participar do bloco.

A instituicdo, portanto, teve destaque na esfera capitalista, como elemento de
promocao do poder estrutural norte-americano em seu aspecto financeiro. Mas nédo foi apenas
a representatividade politica dos Estados capitalistas que limitou a representatividade do
Fundo. A faceta do conhecimento do Poder Estrutural entrelaca-se com as financas uma vez
que o corpo de funcionarios e seus trabalhos técnicos seguiam o viés dominante na escola
econdmica anglo-saxdnica, “centrista e mainstream” (Boughton, 2004. P.9). Segundo Martha
Finnemore, citada por Boughton (2004. P.9), até mesmo o Pentagono apresenta diversidade
intelectual maior do que o FMI.Mesmo com a crescente participacdo de paises emergentes no
Fundo e de nacionais desses paises em seu corpo técnico, houve pouco espaco para adocdo de
posturas econdmicas que ndo se conformassem com 0 pensamento dominante na escola
anglo-saxbnica. Mesmo o Banco Mundial, instituicdo do FMI, apresenta maior diversidade
analitica e debates internos (BOUGHTON, 2004. P.9).

Apesar da baixa presenca de paises da esfera soviética nos anos iniciais de
funcionamento do Fundo, a descolonizagdo africana contribuiu para a crescente
representatividade de nacdes emergentes, em especial a partir de 1957, com a admissdo de
Gana e Suddo. Até 1990, todos os 53 paises do continente africano passaram a integrar o FMI,
ainda que seu poder de voto fosse bastante limitado (BOUGHTON, 2004. P.10).

Como responsabilidade para manter a estabilidade do sistema, os Estados Unidos, por
sua vez, teriam de manter sua moeda em paridade com o ouro, a taxa de U$35,00 por onca de
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ouro. Essas taxas fixas somente poderiam ser alteradas mediante um desequilibrio
fundamental do Balanco de Pagamentos, com a autorizacdo do Fundo. Essa primeira fase de
funcionamento do Fundo estendeu-se até o inicio da década de 1970, quando os EUA ndo
puderam mais sustentar a paridade de sua moeda com o ouro e suspenderam unilateralmente a

conversibilidade.

b) Taxas Flutuantes

Segundo os termos da chamada Carta de Blessing (“Blessing Letter”),enviada pelo
presidente do Banco Central alemdo, Karl Blessing, a Alemanha tinha se comprometido a
contribuir com a cooperacdo monetaria internacional e se abster de causar quaisquer
perturbacdes no mercado cambial e de ouro. Como estava comprometida em ndo trocar
ddlares por ouro, a Alemanha confrontou o governo norte-americano, gerando tensdes que s
se dissiparam em 1972, mas ndo de forma suficientemente satisfatoria a ponto de evitar a
ruptura ocorrida em 1973. (Hoffmeyer, 1992. P89). A fragilidade do ddlar estimulava um
ambiente especulativo, preocupando tanto as autoridades europeias como norte-americanas.
As autoridades europeias discutiram a possibilidade de apresentar uma resposta concertada do
continente a negligéncia benigna de Nixon. A proposta alema era permitir temporariamente a
flutuacdo das taxas de cambio em relacdo ao dolar, mas Italia e Franca se mostraram
resistentes. Entdo, em maio de 1971 a Alemanha decidiu permitir a flutuacdo do marco
temporariamente, o que foi percebido pelos EUA como um desafio ao sistema de Bretton
Woods e ao papel do dolar.

Pouco depois da ruptura do padrédo délar-ouro, ocorreu o primeiro choque do petrédleo,
que gerou severas dificuldades para a economia mundial, fortemente dependente de petréleo e
seus derivados, com inflacdo generalizada, desequilibrio do balan¢o de pagamentos de paises
importadores e aumento da divida de paises em desenvolvimento.

Como resposta, 0 FMI criou uma linha de crédito em meados de 1974, e outra em
1975, chamadas Oil facilities, adaptando seus instrumentos de empréstimo. Tomando ddlares
emprestados dos paises exportadores de petrdleo, de sorte a facilitar o acesso a recursos para
0s paises menos desenvolvidos, importadores de petroleo, que estavam com desequilibrios no
Balanco de Pagamentos devido ao choque nos precos. Foi a origem do processo de reciclagem
dos petrodolares. Com a abundéncia de divisas disponiveis nos mercados internacionais, 0

endividamento dos paises em desenvolvimento cresceu.
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Na década de 1970, portanto, dada essa liquidez nos mercados internacionais, 0s
paises em desenvolvimento encontraram-se pesadamente endividados, sob taxas de juros
flutuantes. Ao final da década, como consequéncia da politica norte-americana de voltar a
fortalecer o ddlar e elevar as taxas de juros, o peso das dividas naqueles paises tornou-se
insustentavel, ainda mais em um contexto de reducdo do preco das commodities, motivada
pela recessao decorrente das politicas monetarias contracionistas. Face as dificuldades desses
paises em cumprir seus compromissos externos, o FMI atuou de forma destacada,
especialmente na década de 1980 e inicio da década de 1990.

Essa atuacdo ficou evidente na crise da divida mexicana, em 1982, quando o FMI
forneceu recursos préprios e funcionou como intermediario entre credores e devedores, tendo-
se alcancado um compromisso de reescalonamento para possibilitar o pagamento e
ajustamento, com a adocdo de medidas de austeridade pelo governo mexicano. Na crise do
México de 1994, com uma forte desvalorizacao do peso, o0 FMI novamente interferiu, com um
pacote de aportes emergenciais.

Antes da crise de 1982 no México, a economia internacional ja percebia um contexto
de endividamento em diversos paises, como Polonia e lugoslavia. Apos a eclosdo no pais
vizinho, outros paises da América Latina, entre eles Argentina, Brasil e Chile, tiveram sua
situacdo agravada, no que pbde ser visto como crise sistémica. Nesse momento, o papel do
Fundo ganhou importancia, uma vez que a quantidade e a variedade de credores envolvidos
tornava necessaria a participacdo ativa de um agente externo. (Boughton, 2004. P.12). Gracas
a disseminacdo da crise no inicio da década de 1980, o Fundo passou a desempenhar uma
nova funcdo no gerenciamento de crises internacionais, o que ndo fazia nas décadas
anteriores. Passou a buscar o envolvimento do setor privado para negociar as dividas dos
Estados com dificuldades, além de buscar restaurar a credibilidade junto aos credores e
investidores internacionais.

Nos primeiros anos da década de 1990, o FMI foi relevante para enfrentar a dissolugdo
do bloco soviético, e a transicao de diversas economias para o sistema capitalista, por meio de
conhecimento técnico e de aportes financeiros. Foi necessario criar um mecanismo especifico
para auxiliar esse processo, o0 instrumento sisttmico de transformacgdo, conferindo mais
flexibilidade para lidar com as especificidades da conjuntura. As transformacgdes na Sociedade
Internacional foram acompanhadas por mudangas no Fundo, cujo namero de membros foi
ampliado de 152 para 172 em trés anos. Isso implicou também a necessidade de ampliar o

quadro de funcionarios e o numero de assentos no Comité Executivo.
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Ainda na década de 1990, outro desafio para o Fundo foi a crise asiatica,
desencadeada em 1997, a partir da Tailandia. Praticamente todos os paises com dificuldades
pediram socorro ao FMI em termos financeiros e para a reforma de politicas econdémicas. N&o
havia consenso acerca das melhores praticas a se adotar nessa conjuntura, e o FMI foi objeto
de um namero sem precedentes de criticas.

A partir da crise asiatica, 0 FMI passou a dar mais atencéo aos setores bancarios dos
paises e aos efeitos que as fraquezas desses setores poderiam ter para a estabilidade
macroecondmica. Em consonancia com essa percepcao, o Fundo langaria, em conjunto com o
Banco Mundial, um Programa de Avaliacdo do Setor Financeiro (FSAP), em 1999, e
comecaria a conduzir avaliacbes nacionais voluntarias. Adicionalmente, o Fundo percebeu a
complexidade da questdo de liberalizagdo dos fluxos de capitais internacionais, tendo passado
a tratar com mais cautela desse processo. A contragdo da atividade econdmica percebida em
seguida a crise ainda criou a necessidade de reavaliar a maneira como as politicas fiscais
deveriam ser ajustadas no momento em que existe uma crise desencadeada por interrupcéo de
fluxos financeiros.

Nos anos de 1990, para lidar com a questdo das dividas nacionais, lancou-se, em 1996,
a Iniciativa para Paises Pobres Fortemente Endividados (HIPC). A HIPC foi complementada
em 2005, pela iniciativa multilateral pela diminuicdo das dividas, a fim de facilitar a conquista
das Metas de Desenvolvimento do Milénio. Essas iniciativas foram importantes, tendo em
vista 0 alto grau de endividamento de diversos paises ja com dificuldades de
desenvolvimento. Assim, de acordo com o FMI (International Monetary Fund Pamphlet,
1997) pode-se dizer que o objetivo da HIPC era realizar uma analise casuistica para avaliar a
sustentabilidade da divida externa de cada pais, considerando que o devedor tenha, em
situacOes anteriores, utilizado de maneira adequada os recursos que lhe foram
disponibilizados. As novas medidas devem levar em consideracdo as medidas anteriores, e
coordenar todos os credores, com participagdo equilibrada de todos, sem descuidar da
integridade financeira dos credores multilaterais.

Na década de 2000, os fluxos internacionais de capitais alimentaram uma expansao
econbmica, que possibilitou que diversos paises quitassem seus debitos junto ao FMI e a
outros credores, acumulando reservas internacionais. A liquidez internacional foi reduzida
com a crise, a partir de 2007/2008, com o colapso iniciado no mercado imobiliario norte-
americano, que espalhou seus efeitos para o restante do mundo em seguida, com fluxos

internacionais de dolares rumo aos Estados Unidos. Esse fluxo merece atencdo na medida em



68

que representa um incremento acentuado, quando comparado a anos anteriores, 0 que
contrasta com a expectativa dos fundadores do Sistema de Bretton Woods, que nao
acreditavam que os fluxos privados de capital voltariam a desempenhar o mesmo papel de
destaque do final do século XIX e inicio do XX. Com a crise, 0 FMI — tradicionalmente
acostumado a fornecer empréstimos para paises com desequilibrios em suas contas correntes
— teve de oferecer acordos de Stand-by e outras formas de auxilio financeiro e para politicas
internas, dada a situacdo de fragilidade exposta na crise.

Como medida emergencial, triplicou-se a capacidade de financiamento do Fundo,
atingindo algo em torno de 750 bilhdes de dolares, e o FMI criou uma linha de crédito flexivel
para paises com uma economia de bases solidas e um bom histdrico acerca da implementacédo
de politicas. A fim de atender outras necessidades emergenciais, também houve reformas no
sentido de assegurar maior celeridade aos empréstimos para paises de baixa renda, sem

submeté-los as mesmas restri¢es do passado, ligadas as cotas individuais.

3.2 MUDANCAS DO FMI E A GLOBALIZACAO FINANCEIRA

O papel do Fundo Monetario Internacional mudou ao longo dos anos. Sua funcgédo
inicial, a fim de preservar a estabilidade de uma ordem baseada em taxas de cambio fixas,
evitando o colapso evidenciado no entre guerras, teve de ser reacomodada perante as novas
demandas internacionais e os crescentes fluxos de capitais transnacionais. A ruptura do
padrdo dolar-ouro esvaziou as fun¢des do Fundo durante algum tempo, mas a necessidade de
coordenar esforcos no contexto da crise latino-americana na década de 1980, ao lado dos
credores, dos devedores, do BIS e dos EUA fez com que o FMI voltasse a ter papel de
destaque internacional.

As vésperas da crise de 2008, o FMI encontrava-se novamente enfraquecido, ja que os
grandes devedores da década de 1980 haviam conseguido saldar suas dividas e até mesmo
tornarem-se credores do Fundo, como foi o caso do Brasil. Todavia, a crise destacou
novamente o uso do Fundo para auxiliar os paises com desequilibrio no balanco de
pagamentos a reestruturarem suas dividas. Os paises emergentes tiveram atuacdo de destaque
ao prover fundos para o FMI, e buscaram reconhecimento na forma de um redesenho na

estrutura do Fundo e de aumento de representatividade para si.
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A globalizacdo financeira transformou de forma relevante as relacbes econémicas e
politicas internacionais. Aqui observaremos o0 impacto dessas mudancas sobre o Fundo
Monetério Internacional.

Os fluxos monetarios e financeiros internacionais passaram a ganhar grande destaque
com a proliferacdo do mercado de Eurodoélares na década de 1970, bem como da reciclagem
de petrodolares.

Podemos destacar trés aspectos do impacto causado sobre o FMI pelo crescimento dos
fluxos financeiros internacionais. Primeiramente, tendo em vista o incremento dos fluxos, o
Fundo reconheceu a nova realidade tacitamente e nunca se usou de fato o artigo VI, que
originalmente preconizava a paridade das moedas nacionais em relacdo ao dolar ou ao ouro e
posteriormente passou a proibir a manipulagdo cambial. Em segundo lugar, os empréstimos
prestados pelo FMI deixaram de ser suficientes para cobrir desequilibrios no Balanco de
Pagamentos, e passaram a funcionar como um catalisador, mostrando um comprometimento
do pais endividado com a reforma de suas instituicdes, de modo a passar credibilidade para o0s
investidores internacionais. Finalmente, a globalizagéo financeira rompeu a ideia de que cada
pais se alternaria na posicdo ora de credor, ora de devedor, e o FMI serviria como
intermediario entre os polos; como aponta Boughton (2004. P.12) “os membros se dividiram
em grupos de credores e de devedores persistentes”, o que diminuiu consideravelmente a

presumida comunhao de interesses entre os membros do Fundo.

3.3 ESTRUTURA INSTITUCIONAL

De acordo com o Acordo Constitutivo do Fundo, em seu artigo XII, sua estrutura é
composta por um Conselho de Governadores (que, segundo a revisao dos Estatutos do Fundo,
¢ auxiliado por um Conselho Provisério e um Comité para o Desenvolvimento), um Diretorio
Executivo e um Diretor Geral, além do pessoal técnico e administrativo.

No Conselho de Governadores, o 6rgdo maximo para decisdes, cada Estado parte
nomeia e determina o mandato de um governador, junto com seu suplente, geralmente se
tratando de ministros da economia ou presidentes de bancos centrais. Esse 6rgdo tem as
seguintes funcGes indelegaveis, entre outras: admitir novos membros para o Fundo e
estabelecer as condicOes para tanto; realizar arranjos formais para a coopera¢do com outras

organizagOes internacionais; solicitar a um membro que se retire. O Conselho deve realizar
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reunibes anualmente, no minimo, além de outras reunides eventualmente convocadas
extraordinariamente.

Os Diretores Executivos, atualmente em nimero de 24, executam as operacfes gerais
do Fundo. Tém assento permanente os representantes de EUA, Japdo, Alemanha, Franca,
Reino Unido, China, Rassia e Arabia Saudita. Os demais sdo eleitos a cada dois anos, por
conjuntos de Estados separados segundo critérios variados, mas geralmente levando em
consideracdo a proximidade geografica. A direcdo executiva permanece em sessdo continua
na sede do Fundo, em Washington, e reline-se sempre que necessario para o funcionamento
do FMI, o que significa, aproximadamente trés vezes por semana atualmente, e analisam
possibilidade de prestacdo de assisténcia financeira e a evolucdo da economia internacional,
também monitoram os programas de assisténcia financeira do Fundo. Podem instituir
comissdes sempre quando julgarem interessante para o exercicio eficiente das atividades da
instituicdo. Paulo Nogueira Batista Junior € o atual diretor-executivo do Brasil no Fundo,
representando outros oito paises (Coldmbia, Republica Dominicana, Equador, Guiana, Haiti,
Panam4, Suriname, Trindade e Tobago).

Vale ressaltar que a votacdo no escopo do FMI ndo obedece aos critérios de um
Estado, um voto. Os votos de cada Estado sdo proporcionais a sua participacao percentual nas
guotas do Fundo, que, por sua vez, € estabelecida por meio de uma ponderacdo entre o
tamanho da economia, sua abertura, sua participacdo no comércio mundial, entre outros
aspectos.

O Diretor-Geral ¢ escolhido pelos diretores executivos, porém, segundo uma regra nao
escrita, é cargo reservado a um europeu. Sua funcdo é importante como chefe do pessoal
executivo, a orientar as operagdes correntes do Fundo. Ele é quem organiza 0s servigos, e
nomeia ou demite funcionarios, segundo a competéncia técnica, e levando em consideracéo,
na medida do possivel, a mais extensa base geografica.

Atualmente, o cargo de Diretora-Geral é exercido pela francesa Christine Lagarde, ex-
ministra da Franca de Economia, Finangas e Industria, e primeira mulher a ocupar o cargo
mais alto do FMI. Sua eleicdo, em 2011, foi marcada pelos debates acerca da necessidade de
transformacbes da governanca global, com maior participacdo dos paises em
desenvolvimento. Desse modo, houve uma disputa entre Lagarde e Agustin Carstens,
presidente do Banco do Meéxico, este Ultimo buscando cooptar votos dos paises em

desenvolvimento. O Brasil, embora critique a falta de representatividade do mundo periférico
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nas instituicdes decisorias internacionais, apoiou 0 consenso em torno do nome de Lagarde,
defendendo a escolha da europeia por razfes técnicas.

Os funcionarios do FMI sdo uma equipe de aproximadamente 2400 pessoas, sendo a
metade economistas. A maioria trabalha na sede, em Washington, mas alguns também estdo
localizados em Estados membros, em escritorios internacionais ou trabalhando como
representantes do FMI. Dividem-se em nove departamentos funcionais, a fim de implementar
as politicas, analises e trabalhos técnicos, além de administrar os recursos financeiros:

e O Departamento de Comunicacao busca esclarecer e apoiar as politicas do FMI;

o Departamento Financeiro mobiliza, administra e resguarda os recursos financeiros
do Fundo;

e 0 Departamento de assuntos fiscais fornece sugestfes em termos técnicos e politicos
para temas de financgas publicas dos Estados membros, além de organizar um relatério
fiscal (Fiscal Monitor Update);

e Instituto para o Desenvolvimento de Capacidades fornece treinamento para analises
macroeconémicas e de politicas para autoridades dos Estados membros e para 0s
funcionarios do FMI;

e Departamento Juridico d& assisténcia aos administradores, diretores executivos e aos
funcionarios acerca das regras juridicas aplicaveis. Prepara decisGes e outros
instrumentos legais, além de fornecer assisténcia técnica para os membros do Fundo;

e Departamento dos Mercados Monetario e de Capitais monitora setores financeiros e
mercados de capitais, sistemas e operacdes de cambio. Prepara o Global Financial
Stability Report;

e Departamento de Pesquisas monitora a economia global e as politicas e economias
dos paises membro, além de realizar pesquisas em temas relevantes para o FMI. E o
departamento responsavel pelo World Economic Outlook;

e Departamento de Estatisticas desenvolve metodologias e padrdes aceitos
internacionalmente. Fornece assisténcia técnica e treinamento para promover as
melhores praticas para disseminagéo de estatisticas econdmicas e financeiras; e

e Departamento de Estratégia, Politica e Revisdo desenha, implementa e avalia as
politicas do FMI para monitoramento e uso dos recursos financeiros.

Adicionalmente, o FMI conta com departamentos regionais, responsaveis por aconselhar

0s paises membro acerca de politicas macroeconémicas e do setor financeiro, aléem de

organizar acordos financeiros para apoiar 0os programas de reformas econémicas, quando
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necessario. As cinco regides sio Africa, Asia e Pacifico, Europa, Oriente Médio e Asia
Central e Hemisfério Ocidental.

No exercicio das atividades, o diretor e 0 pessoal do Fundo ndo estdo subordinados a
nenhuma outra autoridade, além do préprio Fundo, e devem seguir o carater internacional das

funcdes, sem tentar influenciar quaisquer membros do pessoal no exercicio de suas funces.

3.4 SISTEMA DE COTAS

Como se viu, o sistema de cotas é fundamental no FMI. Ele indica o valor que cada
Estado ird subscrever, ou seja, 0s recursos que o Estado disponibilizara para o Fundo.
Adicionalmente, define o peso do voto de cada pais, além de indicar a quantia que o pais pode
tomar emprestado do Fundo. Assim, devemos estudar o estabelecimento das cotas e 0s
mecanismos de revisao.

As quotas devem ser integralmente subscritas quando o Estado ingressa no Fundo,
sendo que 25% do total devem ser em Direitos Especiais de Saque ou em uma das principais
moedas (ddlares dos EUA, Euros, Libras esterlinas ou Yens japoneses), e 0s outros 75%
podem ser subscritos na moeda de cada pais. Os depoésitos que o conjunto de Estados efetua
vao constituir os recursos que o FMI poderd emprestar para aqueles sofrendo com
desequilibrios. O acesso ao financiamento também é limitado pelas quotas, como ocorre, por
exemplo, em Acordos de Stand-by, em que 0 pais pode tomar emprestado uma quantia
equivalente a até 200% de suas quotas, anualmente, ou a 600% cumulativamente. Em caso de
necessidade, cada um dos paises pode sacar 25% de sua cota sem quaisquer
condicionalidades. Acima desse percentual, ha restricdes por parte do Fundo, e o pais deve
adequar-se a elas. Quanto maior for o recurso ao crédito, maior a severidade das
condicionalidades a que o pais deve se submeter. Em tese, todos os membros do FMI sdo
tomadores potenciais de empréstimo.

As quotas tendem a ser proporcionais ao tamanho do produto de uma economia, e ao
tamanho e a diversidade de seu comércio. O valor de cada cota € calculado com base em uma
média ponderada do PIB (50%), abertura (30%), diversidade econdmica (15%) e reservas
internacionais (5%). Para essa finalidade, o PIB é mensurado considerando as taxas de
mercado (peso de 60%) e as taxas segundo o Poder de Paridade de Compra (40%). N&o

obstante, existem indicacGes de que ha regibes sobrerrepresentadas, e outras com baixa
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representacdo no Fundo, como é possivel observar no grafico elaborado pela revista The

Economist, com referéncia a dados de 2010:

I IMFinfluence
IMF voting share as multiple of world GDP* share, May 2011
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Fonte: The Economist, 2010.

Normalmente, existe uma revisdo periddica, a cada cinco anos, para avaliar a
adequada distribuicdo das cotas, podendo haver alteracbes, a critério do Conselho de
Governadores, sendo necessarios 85% dos votos para quaisquer modificacdes, e a aprovacao
do membro cujas cotas serdo modificadas. No contexto da crise financeira internacional, foi
realizada a 14° revisdo geral de cotas, dois anos antes do programado, tendo-se optado por
dobrar os recursos do fundo, de modo a garantir mais flexibilidade para os paises em
dificuldade que precisassem recorrer ao FMI. H& outras reformas em discussdo, com pleitos
por parte de paises como o Brasil, que, embora tenham sido fundamentais para o
enfrentamento da crise, se encontram sub-representados no organismo, ocupando a 172

posicao entre as maiores cotas do FMI.



74

3.5 FMI E AS TRANSFORMAGCOES DO SISTEMA FINANCEIRO INTERNACIONAL

O crescimento de atividades financeiras privadas internacionais nos anos de 1960
estimulou os fluxos de capital especulativo que corroeram o sistema de cambio estavel de
Bretton Woods. Tendo em vista que o capital especulativo € capaz de afetar o comércio,
iniciaram-se discussdes a respeito da introducdo de controles de capital cooperativos, a fim de
evitar os efeitos disruptivos do capital especulativo. Todavia, dada a resisténcia, sobretudo
norte-americana, o estabelecimento de tais controles ndo deu certo, o que foi determinante
para o fim do sistema de cadmbio fixo de Bretton Woods. (HELLEINER, 1994.)

Para os formuladores norte-americanos de politicas, os controles dos fluxos
financeiros ndo eram interessantes, pois os EUA buscavam uma ordem financeira
internacional totalmente liberal. Esse posicionamento coadunava-se com o liberalismo da
politica econdmica internacional dos EUA, em sintonia com o desejo de usar a posi¢cdo
dominante do délar nos mercados financeiros para preservar a autonomia politica do pais.

Em 1972, o FMI reconhecia que 0s movimentos de capitais praticamente
impossibilitavam a manutencdo da paridade das moedas, e discutiam-se medidas para
controlar tais fluxos. Em 1973, o Comité dos 20 do FMI rejeitou a ideia de controles rigidos
de capital. Dentre as possiveis solu¢bes aventadas, pensou-se em restringir os fluxos de
capital nas duas extremidades (both ends): de onde saia e aonde chegava. Pensou-se também
em emendar o tratado do FMI para que ele pudesse forcar os estados a adotar controles de
capital.

Apesar da manifestacdo de quase todos os paises pela restricdo dos fluxos, em 1974,
0s EUA insistem pela liberdade dos fluxos de capital mas ficam isolados. Chegou-se a uma
solucdo de compromisso, segundo a qual o FMI poderia defender tanto a imposicdo de
controles quanto a liberalizacdo. Na reforma de 1976 do acordo constitutivo do FMI, o
sucesso dos EUA era evidente: o controle de capitais cooperativo ndo foi fortalecido.
Considerou-se que o sistema monetério deveria facilitar a troca de mercadorias, servicos e
capitais, e ndo restringi-la.

Evidéncias adicionais da defesa ferrenha dos norte-americanos dos principios liberais
estdo na resisténcia a que a reciclagem de petroddlares fosse feita por meio do FMI, pois
defendiam que ela ocorresse, de modo liberal, pelos mercados financeiros. Também se
opuseram a linha de crédito especificamente para paises em desenvolvimento, proposta em
1975.
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Essa postura se justificava uma vez que um sistema financeiro mais liberal preservaria
a autonomia dos EUA em face dos crescentes déficits interno e externo. Adicionalmente,
argumentavam que os fluxos de capital especulativo ndo eram necessariamente
instabilizadores, pois, na realidade, contribuiriam para ajustes nos outros paises, corrigindo
desequilibrios. Na pratica, o ajuste nos outros paises viria a permitir que fosse sanado o
problema do déficit norte-americano, sem que 0s proprios norte-americanos fossem obrigados
a sofrer restricoes.

A defesa pelas autoridades americanas de um sistema financeiro internacional liberal
refletia a tentativa dos EUA de desenvolver um certo poder estrutural, que compensaria a
perda de influéncia no escopo de Bretton Woods. Em um sistema desregulado, como o que
estavam defendendo, o tamanho relativo da economia americana, a proeminéncia do dolar e
das instituigdes financeiras dos EUA, bem como a atratividade financeira dos mercados
financeiros dos EUA dariam um poder indireto ao pais, por meio do mercado, para exercer
pressdo no sentido de mudar o leque de escolhas disponiveis para os demais.

Um importante reflexo da mudanca em relacdo a estrutura estabelecida em Bretton
Woods foi a alteracdo do artigo quarto do tratado constitutivo, que deixou de regulamentar a
paridade das moedas em relacdo ao ddlar ou ao ouro para proibir expressamente as
intervencdes estatais no mercado cambial, evidenciando uma inversdo da politica defendida
pelo FMI e que deve ser cumprida por seus membros. *

Ainda que tenha mudado o objetivo em relacéo ao artigo quarto, rumo a uma crescente
liberalizacdo, o FMI continuou a exercer a funcdo de vigilancia das politicas adotadas pelos
membros. Paralelamente, ao longo da década de 1970, foi difundida a préatica das consultas

em relacdo ao artigo quarto.

* Original de 1944:

Acrticle 1V. Par Values of Currencies SECTION 1. Expression of par values,

(a) The par value of the currency of each member shall be expressed in terms of gold as a common denominator
or in "terms of the United States dollar of the weight and fineness in effect on July 1, 1944,

Artigo conforme revisdo efetuada ap6s a ruptura de Bretton Woods:

Article 1V: Obligations Regarding Exchange Arrangements.

Section 1. General obligations of members

(iii) avoid manipulating exchange rates or the international monetary system in order to prevent effective balance
of payments adjustment or to gain an unfair competitive advantage over other members.
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Com a segunda emenda ao acordo constitutivo °, ao final da década, ficou estabelecida
a firme vigilancia a ser exercida pelo Fundo sobre o cambio praticado pelos membros.

O objetivo da vigilancia em torno da implementacdo desse artigo era assegurar que 0s
paises colaborassem no sentido de promover um sistema de taxas cambiais estavel (Boughton,
2001. P.68), em conformidade com a nova redagdo do Acordo. ® Para isso, os ciclos de
consultas com os paises-membros exerciam um papel importante.

Para que as consultas cumprissem sua funcdo de vigilar a adesdo das economias as
regras estabelecidas, todos os membros deveriam ser analisados de maneira imparcial.
Contudo, o desmonte do sistema de Bretton Woods fez com que ndo houvesse mais um
padrdo universal para a paridade das taxas de cambio. As grandes economias, como Estados
Unidos, Japdo e Alemanha, passaram a permitir a livre flutuagdo cambial, e isso redefiniu o
funcionamento do sistema, ainda que economias menores tenham optado por alternativas
como atrelar sua flutuacdo cambial a de outras moedas ou cestas monetarias. Tanto no caso
das grandes economias quanto das menores, a vigilancia a ser exercida pelo FMI visava a
assegurar que as politicas ndo eram distorcivas e ndo causariam instabilidades no sistema
como um todo (Boughton, 2001. P70).

® Na segunda emenda ao Acordo Constitutivo, lé-se: Article 1V, Section 3. Surveillance over exchange
arrangements

() The Fund shall oversee the international monetary system in order to ensure its effective operation, and shall
oversee the compliance of each member with its obligations under Section 1 of this Article.

(b) In order to fulfill its functions under (a) above, the Fund shall exercise firm surveillance over the exchange
rate policies of members, and shall adopt specific principles for the guidance of all members with respect to
those policies. Each member shall provide the Fund with the information necessary for such surveillance, and,
when requested by the Fund, shall consult with it on the member’s exchange rate policies. The principles
adopted by the Fund shall be consistent with cooperative arrangements by which members maintain the value of
their currencies in relation to the value of the currency or currencies of other members, as well as with other
exchange arrangements of a member’s choice consistent with the purposes of the Fund and Section 1 of this
Article. These principles shall respect the domestic social and political policies of members, and in applying
these principles the Fund shall pay due regard to the circumstances of members.

® Article 1V, Section 1. General obligations of members Recognizing that the essential purpose of the
international monetary system is to provide a framework that facilitates the exchange of goods, services, and
capital among countries, and that sustains sound economic growth, and that a principal objective is the
continuing development of the orderly underlying conditions that are necessary for financial and economic
stability, each member undertakes to collaborate with the Fund and other members to assure orderly exchange
arrangements and to promote a stable system of exchange rates. In particular, each member shall:

(i) endeavor to direct its economic and financial policies toward the objective of fostering orderly economic
growth with reasonable price stability, with due regard to its circumstances;

(ii) seek to promote stability by fostering orderly underlying economic and financial conditions and a monetary
system that does not tend to produce erratic disruptions;

(iii) avoid manipulating exchange rates or the international monetary system in order to prevent effective balance
of payments adjustment or to gain an unfair competitive advantage over other members; and

(iv) follow exchange policies compatible with the undertakings under this Section
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Com o fim de Bretton Woods os EUA sacramentaram o direito de financiar
automaticamente seus deficits externos sem qualquer limitacdo. A contraparte disso, € a
necessidade do resto da economia mundial absorver esses dolares excedentes na forma de
ativos denominados em dolar ou ndo. Isto impacta as economia dos paises fora dos EUA, 0s
mercados financeiros e os mercados de bens (petroleo etc.) que foram financeirizados.

A adocdo dessa politica era motivada pelo destaque crescente da escola de Chicago no
pais, que ndo se preocupava em manter a autonomia de politicas de bem estar social ou
manter a estabilidade da taxa de cambio, preferindo preservar a livre flutuacéo e a liberdade
dos mercados.

Claramente, para os EUA, era interessante uma ordem mais aberta. E o fracasso de
europeus e japoneses em estabelecer um sistema financeiro mais fechado foi um ponto de
virada para a globalizacdo dos mercados pois a liberdade de operadores financeiros privados
era muito grande sem restricdes concomitantes nos paises deficitarios e nos superavitarios
(both ends). Com as taxas de cambio flexiveis, estimulou-se a atividade financeira
internacional.

Nessa andlise, vale considerar que as restricdes eram de dificil implementacdo politica.
As negociagOes envolviam o peso de influéncia dos norte-americanos, o que significava uma
forca assimétrica direcionando o sistema conforme seus interesses internos, seguindo a

ideologia dominante no pais.

3.6 Anélise sobre o papel do FMI

O papel do Fundo Monetario Internacional mudou ao longo dos anos. Sua funcdo
inicial, a fim de preservar a estabilidade de uma ordem baseada em taxas de cambio fixas,
evitando o colapso evidenciado no entre guerras, teve de ser reacomodada perante as novas
demandas internacionais e os crescentes fluxos de capitais transnacionais.

O sistema de cotas vigente, ainda que tenha sofrido algumas adaptacdes, permanece
atrelado a uma ordem do pds-guerra. O mecanismo dos Direitos Especiais de Saque, embora
tenha importancia dentro do Fundo, ndo parece configurar uma alternativa viavel ao papel do
ddlar como moeda internacional, haja vista a preeminéncia isolada da moeda norte-americana
face a quaisquer outras moedas. Mesmo a emergéncia do Euro, que chegou a ser cogitado

como eventual substituto, hoje é evidentemente menos relevante para 0s mercados
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internacionais, dada a fragilidade das instituicdes europeias e as dificuldades do continente em
retomar competitividade e sair da crise.

Apos a ruptura do sistema de cdmbio fixo entre ddlar e ouro e as crises da Ameérica
Latina na década de 1980, o Fundo sofreu adaptacfes. Na atual crise, a disponibilizacdo de
mais recursos para os paises com desequilibrios foi fundamental, bem como a reducao das
condicionalidades, necessaria em momentos que demandavam respostas emergenciais para a
crise. Ainda nesse sentido, assistimos & coordenacdo do Fundo com a Unido Europeia e 0
Banco Central Europeu, formando a “troika”, que foi um ator central nas renegociacfes de
Portugal, Espanha e Grécia, inclusive como intermediario entre credores e devedores, de
modo a assegurar uma saida negociada para os problemas.

As posic¢des do FMI, contudo, geram resisténcias, na medida em que as medidas de
austeridade defendidas pelo Fundo tendem a ter impacto recessivo sobre a sociedade, afetando
diretamente o nivel de emprego, crescimento e bem-estar das economias periféricas. A
insatisfacdo popular com as propostas do FMI em decorréncia da crise financeira foi notdria,
como se viu nas manifestagBes de rua. O acordo politico é dificil entre as autoridades e a
populacdo, mas também entre as proprias autoridades. Da mesma maneira como foi dificil
alcangar um acordo que estabelecesse limites aos fluxos internacionais de capitais na década
de 1970, as reformas discutidas atualmente também enfrentam resisténcias politicas e
demoram a sair do papel.

A luta de paises como Brasil e China por maior representatividade no seio do FMI e
de outras instancias da governanca global vem produzindo eco, mas ainda néo se fez sentir na
pratica cotidiana dessas instituicdes. A reforma do sistema de cotas estd demorando a se
concretizar. Os EUA, com aproximadamente 17% das cotas possuem, na pratica, um poder de
veto nas decisOes relevantes da instituicao.

E claro que o Fundo Monetario Internacional é uma peca de destaque para as trocas
econbmicas entre os Estados, mas as reformas que sofreu até hoje ainda ndo foram suficientes
para sanar as assimetrias de poder, conforme estabelecido pela sua estrutura no pés-Guerra.
Cabe aos paises insatisfeitos colaborar ativamente para a transformacdo da instituicdo, sob
pena de torna-la gradativamente irrelevante e ineficaz para a solugdo das dificuldades
internacionais. Para isso, a questdo dos desequilibrios cambiais, que afetam os fluxos de
comeércio, precisa ser enfrentada coletivamente, como pleiteia a representacao brasileira, tanto

no FMI quanto na Organiza¢do Mundial do Comércio.
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CONCLUSAO

Por meio do estudo de caso do Fundo Monetario Internacional, socorremo-nos do
conceito de Poder Estrutural, desenvolvido por Susan Strange, para analisar as transformacgoes
do sistema monetario e financeiro internacional ao longo dos anos.

O framework tedrico desenvolvido por uma das principais académicas da Economia
Politica Internacional permite vislumbrar as relacdes de poder a partir do enfoque estrutural,
segundo o qual um Estado poderoso tem a capacidade de organizar as estruturas da economia
internacional que véo servir de arcabouco para que 0s demais Estados e outros atores
internacionais operem. Esse conceito ultrapassa a nocdo de poder relacional, que implica o
exercicio direto de poder em relacdo a outro ator.

O poder estrutural ndo emana de uma fonte exclusiva, como a forca militar ou o
potencial econémico. Ele € constituido por quatro facetas complementares, que ndo tém
primazia sobre as demais a priori: as facetas militar, financeira, produtiva e de conhecimento.
Como na figura de um tetraedro ou uma pirdmide, as quatro faces tocam-se e sustentam-se
mutuamente, evidenciando a complementaridade entre elas.

Cada forma de organizacdo social — como um Estado nacional — tem uma combinagéo
Unica de preferéncias quanto aos valores basicos de seguranga, riqueza e liberdade e justica.
Isso faz com que cada sociedade privilegie a forma de organizacdo mais adequada ao valor
que lhe seja mais caro a fim de ter esses valores atendidos. Na convivéncia com outras
sociedades, as preferéncias distintas podem gerar conflitos de interesses, por exemplo, na
relagdo com outros Estados na sociedade internacional onde o poder é difuso.

Na época de criacdo do Fundo Monetario Internacional, os Estados Unidos tinham
uma combinacdo de capabilities das quatro facetas de poder estrutural que o tornavam
poderoso. Isso permitiu que a poténcia delineasse a forma de funcionamento do novo sistema
monetario e financeiro internacional em substituicdo ao regime que vigorou no entre guerras.

O sistema financeiro estabelecido no p6s-guerra em Bretton Woods era restritivo ao
fluxo de capitais. Medidas de controle de capitais eram adotadas largamente pelos paises
centrais e aceitas pelos EUA. Naquele contexto, agentes com pensamento keynesiano tinham
ganhado destaque na elaboracdo das politicas e acreditavam que o pos-guerra colocava 0s
Estados em uma posi¢do vulneravel. Por isso, era importante evitar que as contas nacionais

fossem desequilibradas por movimentos especulativos.
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Outra razdo para justificar a manutencéo desse regime financeiro restritivo era que 0s
EUA tinham total interesse na recuperacdo dos paises da Europa Ocidental e do Japdo, pois
estrategicamente eram importantes aliados na Guerra Fria. Além disso, a imposicéo de limites
ao livre fluxo de finangas também era recomendado pela experiéncia do periodo do entre
guerras, durante o qual a estabilidade dos fluxos de comércio e do regime cambial foi
comprometida em razdo da instabilidade financeira (Helleiner, 1994. P. 199)

Contudo, essa ordem restritiva foi sendo liberalizada alguns anos depois da assinatura
de Bretton Woods. O mercado de finangas internacionais ganhou for¢a com o apoio dado ao
euromercado pelos americanos e britanicos na década de 1960. Crescentemente, a
liberalizacdo dos fluxos de capitais tornou mais dificil a manutencdo da estrutura de Bretton
Woods, com paridades cambiais fixas. Cada vez mais ddlares circulavam fora dos EUA,
pressionando o cambio. No inicio da década de 1970, a ruptura oficial com o padréo
monetario foi anunciada pelo governo norte-americano.

O caminho percorrido pelo sistema financeiro a partir de Bretton Woods em direcéo a
liberalizagdo era facilitado por algumas caracteristicas do mercado. Quando um agente opta
pela liberalizagdo, ainda que unilateralmente e sem ser acompanhado por seus parceiros,
torna-se mais simples para o Estado cujas financas sdo liberalizadas atrair o capital de
investidores estrangeiros e, consequentemente, proporcionar maior recolhimento de impostos
e abastecer o mercado com recursos. Como se viu na evolucdo do sistema financeiro
internacional, pouco tempo depois da liberalizacdo de Estados Unidos e Gra-Bretanha, 0s
demais paises centrais comecaram a sentir-se compelidos em aderir a liberalizacdo financeira
para manter a competividade perante os demais e continuar a atrair capitais internacionais.
Desse modo, uma vez que algum participante do sistema liberalizasse seu mercado de
capitais, os outros tendiam a fazer o mesmo, para ndo perder competitividade; a estrutura
estabelecida favorecia aqueles que adotassem o livre fluxo de capitais. Mesmo que alguns
paises tenham tentado resistir a liberalizacdo, ndo foi possivel evitd-la, j& que um dos maiores
defensores era 0s americanos.

Um exemplo da contestacdo da liberalizacdo e da primazia do ddlar — e,
consequentemente, dos EUA — foi, no &mbito do FMI, a tentativa de difundir o uso dos
Direitos Especiais de Saque como reserva e unidade de conta para as transagdes internacionais
como resposta a decisdo unilateral americana de abandonar o regime de taxas de cambio fixas
e de conversibilidade do dolar em ouro. A iniciativa, apoiada por europeus e japoneses, foi

simplesmente vetada pelos americanos.
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A crescente liberalizacdo dos mercados financeiros a partir de 1980 acabou por levar,
de fato, a maior instabilidade no sistema, contrariamente ao pensamento econdémico
dominante que argumentava que o regime de taxas de cambio flexiveis seria um mecanismo
que reduziria a volatilidade do sistema internacional. A exemplo do regime de Bretton
Woods, a sistema flexivel também necessitava de uma regulacdo especifica e, portanto de
novas instituicdes.

Percebeu-se que a cooperagdo era fundamental para dirimir o efeito das crises, e 0
Bank of International Settlements - e ndo o FMI - passou a desempenhar papel importante na
promocdao da cooperacdo. O BIS passou a regular o sistema financeiro, inclusive facilitando o
didlogo e o entendimento entre os bancos centrais, que tinham em comum o anseio pela
estabilidade financeira. Em alguns momentos de crise, como 1982, o BIS ainda prestou
suporte as poténcias que queriam evitar o contagio de uma crise que comprometeria diversos
bancos. As poténcias que vinham conduzindo a liberalizacdo tiveram papel de destaque ao
assumir a lideranca das negociacdes e 0 6nus de emprestador de Gltima instancia.

A lideranca americana também foi responsavel por promover a reinsercdo do Fundo
Monetario Internacional no novo sistema. A crise da divida mexicana, em 1982, criou a
oportunidade para o Fundo, tendo em visto os mecanismos herdados de Bretton Woods,
tornar-se 0 elemento coordenador do processo de renegociacdo dos passivos de paises em
processo de ajuste de suas contas externas, uma vez que os sindicatos de bancos credores nao
tinham base legal e institucional para submeter governos soberanos a auditorias e a regras de
comportamento macroecondmico. Essa colaboragdo entre credores, BIS e FMI serviu de
modelo para a negociacdo das dividas da América Latina. O Fundo passou a acompanhar o
cumprimento das medidas ortodoxas propostas como condi¢do para que 0S paises em
desequilibrio tivessem acesso ao crédito negociado internacionalmente para restabelecer a
solvéncia de suas contas.

Essa nova atuagdo do FMI garantiu que, a despeito do fim da paridade cambial
estabelecida em Bretton Woods, o Fundo voltasse a desempenhar um papel junto aos
mercados internacionais, porém bem menos relevante que no sistema anterior. Saindo do
sistema de paridade fixa rumo ao do ddlar flexivel e de finangas crescentemente globalizadas
e instaveis, ja ndo fazia mais sentido o Fundo ser o organismos tutelas das taxas de cambio
entre os paises-membros. Contudo, passou a colaborar para mitigar o efeito de contagio das
crises financeiras, provendo acesso de devedores aos creditos em negociacdo com credores

privados e publicos, desde que atendessem as condicionalidades impostas. Ainda que o Fundo
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Monetario tenha conquistado um novo papel ap6s a ruptura do sistema dentro do qual foi
gestado, a forca que tinha durante a vigéncia do padrdo ddlar-ouro era maior do que no
presente momento.

A transicdo do sistema a partir da ruptura de Bretton Woods refletiu-se inclusive no
tratado constitutivo do FMI. O artigo quarto que, originalmente, estabelecia a paridade da
moeda de cada pais em relacdo ao dolar foi reformado na década de 1970 e passou a expressar
a proibicdo de que os Estados viessem a intervir no mercado cambial, visto que essa
manipulacdo poderia impedir que o balango de pagamentos se ajustasse ou ainda promover
vantagens competitivas em funcdo da distorcdo do cambio. Ainda que a questdo cambial
tenha permanecido no centro das aten¢des do Fundo, sua abordagem mudou completamente.
Se o FMI, dentro do sistema de Bretton Woods prezava pela manutencéo da paridade cambial,
a ruptura do sistema levou a liberalizacdo dos fluxos de capitais, ndo podendo haver restricbes
contra a livre flutuacdo das moedas. O artigo IV ainda atribui ao Fundo a funcéo de vigilar o
cumprimento das obrigacGes dos paises membros quanto aos fluxos de capitais e ao sistema
financeiro.

A segunda reforma dos artigos do Fundo realizada em 1976 foi claramente um éxito
dos EUA que conseguiram promover regras ainda mais liberalizantes para o sistema
monetario internacional. Nas discussfes sobre a reforma do sistema, os EUA combateram a
proposta de controle coletivo dos fluxos financeiros, além de pressionar ativamente pela
liberalizacdo financeira internacional. Os controles domésticos da conta de capitais foram
suprimidos rapidamente, tendo sido efetivados em janeiro de 1974 (Helleiner, 1994. Pp.110-
111)

Essa lideranca exercida pelos EUA em uma conjuntura de dificuldades do sistema
financeiro foi possivel gracas ao poder estrutural evidente em vérias facetas. Ndo apenas no
mercado financeiro atrativo e com instituicbes bem desenvolvidas dos EUA, mas também no
tamanho e extensdo do mercado consumidor em uma economia de grande porte e na
persistente primazia do délar norte-americano. O poder estrutural dos EUA conferia ao pais a
posicdo hegemdnica que lhe permitiu liderar o sistema financeiro globalizado (Helleiner,
1994. P206).

Além disso, era interessante para a economia politica americana promover a
liberalizacdo dos mercados financeiros globais de modo a permitir o capital estrangeiro
continuasse a ter acesso livre ao mercado norte-americano, financiando seus déficits fiscais e

em conta corrente. O livre fluxo de capitais garantia autonomia politica, ja que facilitava o
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financiamento da divida sem implicar ajustes recessivos para a politica americana, ja que o
ddlar permanecia na posicdo de moeda internacional.

O declinio comercial dos EUA, com a recuperacdo de seus parceiros no periodo do
pos-segunda guerra, foi amenizado pela primazia em termos financeiros, que permitia aos
EUA financiarem eventuais desequilibrios. O pais que detém o poder estrutural consegue
manter, dessa maneira, a autonomia para suas politicas internas.

Ainda que, nos anos 1980, o FMI tenha desempenhado um papel fundamental para
enfrentar a crise da América Latina, nos anos 2000 ele estava enfraquecido uma vez que 0s
devedores lograram saldar suas dividas. Diversas autoridades apontavam que era preciso que
o Fundo se reinventasse, talvez de maneira tdo profunda como havia feito ap6s a ruptura de
Bretton Woods. Imediatamente antes da crise, em 2007, a revista The International Economy
(2007) publicou consideragGes de autoridades e académicos a respeito da importancia de
adaptacdo do FMI ao novo contexto econdmico. Rogoff apontou que o FMI precisava
novamente se reinventar de forma criativa para acompanhar a evolucdo das financas globais.
A época, Eichengreen pontuou que considerar o FMI obsoleto pressuporia que os sistemas
financeiros estavam sélidos a ponto de tornar irrelevante a disponibilizacdo de recursos
emergenciais; portanto, ja que ndo concordava com esse posicionamento, para Eichengreen
ndo se poderia julgar o FMI como obsoleto, embora estivesse clara a preméncia de mudancas
em seu funcionamento.

Nessa conjuntura, o Fundo tinha dificuldades em gerar receita, 0 que levou a
instituicdo a vender parte das reservas de ouro em busca de ganhos especulativos para cobrir
suas receitas correntes.

Com a instabilidade gerada pela crise de 2008, a situacdo mudou. O Fundo voltou ao
cendrio internacional como elemento de coordenacdo e de financiamento de paises que
apresentavam desequilibrio externo, buscando aumentar sua capacidade de financiamento
para atender as necessidades que surgiram.

O acesso a empréstimos foi facilitado por condigdes mais flexiveis, como a “Linha de
crédito flexivel”, criada em 2009, e que serviu para garantir acesso a recursos a paises como
Colébmbia, México e Pol6nia. Uma das maiores vantagens do mecanismo € a diminui¢do dos
custos do empréstimo.

O revigoramento garantido ao Fundo com a crise veio acompanhado de pleitos por

mudangas na governanga, em especial por parte dos paises emergentes que se dispuseram a
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aportar recursos. Nao obstante, as reformas institucionais esbarram na lentiddo do Congresso
americano para aprova-las, entre outras dificuldades.

A crise proporcionou, outrossim, a criagdo de outras organizacdes para enfrentar as
dificuldades de forma coordenada, como o G-20 e o Financial Stability Board, ao lado do
FMI, Banco Mundial, OMC, com a proposta de ajustar a arquitetura econdmica global.

O papel do Fundo Monetério Internacional teve de mudar ao longo dos anos para
acompanhar as transformacdes do sistema monetario e financeiro internacional. A crescente
financeirizacdo e a instabilidade do sistema fazem com que as mudangas e crises ocorram
com maior frequéncia hoje do que no momento de criacdo das instituicdes de Bretton Woods,
e novas propostas sejam formuladas para dirimir as crises de forma colegiada, no BIS, no FSB
ou no G-20. Ainda que a centralidade tenha sido reduzida, haja vista a emergéncia de outros
foruns, o FMI continua importante tanto para a economia quanto para o exercicio de poder

internacional.
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