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Por que a reforma do FMI tem sido tao dfficil:
os EUA e a Unido Europeia no FMI

STORMY MILDNER
CAROLINE SiLvA-GARBADE

[.  INTRODUCAO

0 ¢ a primeira vez que o Fundo Monetdrio Internacional (FMI ou o

Fundo) precisa se reinventar como resposta a um cendrio internacional
politico e econdmico em transformagio. Mas sem dudvida alguma, o atual pro-
cesso de reforma ¢ um dos mais abrangentes na histéria do FMI, porque diz
respeito tanto a estrutura de governanga quanto as politicas do Fundo. A base
légica para a reforma ¢ dupla: O Fundo perdeu apoio entre seus membros, par-
ticularmente entre seus antigos mutudrios, muitos dos quais pagaram sua divi-
da antecipadamente ao FMI nos dltimos anos. Como consequéncia, o Fundo
também perdeu influéncia na governanga do sistema financeiro internacional.

Para proteger suas economias de futuras crises financeiras, os antigos
devedores do FMI buscaram instrumentos alternativos de prevengao e gestao
de crises. Muitos acumularam grandes reservas de moeda estrangeira, prove-
nientes de superdvits de comércio e dos precos em ascensio dos commodities.
Os antigos devedores também vém confiando cada vez mais em iniciativas
regionais: dentro da iniciativa Chiang Mai, por exemplo, os paises asidticos
langaram iniciativas de acordos de intercAmbios mutuos. Além disso, enquan-
to os anos entre 1995 e 2001 foram marcados por crises financeiras desde o
México até o leste da Asia, Riissia e Argentina, os tltimos cincos anos foram
comparativamente tranquilos. A fungio principal do Fundo, apoiar os seus
membros em tempos de crise financeira foi perdendo importincia. Pior
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ainda, o FMI deparou-se com problemas financeiros, quando a recente queda
dos empréstimos pedidos ao Fundo reduziu suas receitas de juros.

As facilidades de empréstimo do Fundo provavelmente recuperario sua
relevincia no futuro. A atual crise de liquidez mais uma vez revelou as vulne-
rabilidades do sistema financeiro internacional. O FMI precisa, porém, des-
cobrir missdes adicionais se quiser voltar a ocupar sua antiga posi¢ao de ins-
titui¢do financeira altamente respeitada. Esta busca nao serd bem sucedida se
o Fundo nao abordar também a questao da legitimidade. Especialmente os
grandes paises do mercado emergente, que crescem rapidamente, reivindicam
uma maior representagio no FMI, jd que nem as cotas nem o comité execu-
tivo refletem sua importincia politica e econdmica crescente. Mas também os
paises africanos, mais pobres, atualmente os mutudrios mais importantes do
Fundo, exigem um papel de mais peso no processo decisério da instituigio.
Uma reforma bem-sucedida do Fundo precisa, portanto, incluir tanto as ati-
vidades quanto a estrutura de governanca.

Os esforcos atuais de reforma comecaram quando o diretor-gerente do
FMI, Rodrigo Rato, publicou em 2005 um documento sobre a Estratégia de
Meédio Prazo do Fundo!, no qual propds diversas mudangas nas atividades e na
governanga do Fundo. Em principio, todos os membros do FMI concordam
sobre a necessidade da reforma da governanga. Mas a situagao muda completa-
mente de figura quando se trata de restringir o poder dos paises-membros, por
exemplo, reduzindo participagdes de voto ou assentos. A reorientagio das fun-
¢oes do Fundo mostrou ser mais complexa ainda porque era necessdrio conside-
rar mais aspectos do que apenas o ambiente financeiro internacional em muta-
¢do. Ndo hd nenhum consenso entre os paises-membros nem sobre o papel
futuro especifico do Fundo nem sobre a extensao de sua autoridade em dreas
delicadas de politica. O problema torna-se ainda mais complexo pelo fato de que
mudangas nos Estatutos do Fundo ndo apenas requerem o apoio da maioria dos
membros do FMI, mas também a aprovagio legislativa em muitos dos paises-
membros. Como a reforma precisa respeitar os interesses de todos os membros
do FMI, “um dificil compromisso mutuo é necessdrio, por parte de todos os mem-
bros do Fundo”, admitiu o atual diretor-gerente, Dominique Strauss-Kahn. 2

1.  Fundo Monetdrio Internacional, The Managing Directors Report on the Fund’s
Medium-Term Strategy, Setembro 15, 2005, http://www.imf.org/external/np/omd/
2005/eng/091505.pdf.

2. Citado em: “Directors Back Reform to Overhaul IMF Quotas and Voice”, in: IMF
Survey Magazine: In the News, marco de 28, 2008, http://www.imf.org/external/
pubs/ft/survey/so/2008/NEW032808A.htm.
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Os EUA e a Unido Europeia (UE) s3o cruciais tanto para a governanga
quanto para a reforma politica do FMIL.?> Os EUA ainda sio o membro mais
poderoso da institui¢do. Tanto de modo formal quanto informal, o pais tem
influenciado amplamente as politicas do Fundo. Com 16,77% dos votos, os
EUA detém a maior parte dos votos e sdo, portanto, excepcionalmente, o
tinico pais com capacidade para vetar as decisbes sobre os ajustes de cota e
sobre mudangas nos Artigos do Acordo. A proximidade geogrifica e ideoldgi-
ca do Fundo com o Governo dos EUA também nao pode ser negada. Ao con-
trdrio de muitos paises europeus, os EUA, porém, nao correm o risco de ter
de abrir mio de participa¢oes com direito a voto ao defender uma maior
representagao para os paises emergentes. A razao: os EUA estao claramente
sub-representados no FMI, em termos de divisao mundial de PIB, e seu poder
de voto é menor que sua participacio financeira no Fundo. A Europa, ao con-
trério, exerce um papel bem ambivalente na reforma do FMI. Por um lado,
todos os paises da UE juntos respondem por 32% dos votos dentro do FMI,
definem um tergo da Diretoria Executiva (representantes dos paises-membros
do Fundo) 4, e alguns dos maiores membros do FMI pertencem a esse grupo.
Por outro lado, ¢ o grupo que corre o maior risco de perder parte do seu
poder, porque a UE estd representada no FMI de um modo que nio reflete
adequadamente o peso econdmico de muitos de seus membros.> Uma andli-
se dos interesses estadunidenses e europeus nos proporcionard uma com-
preensdo mais ampla dos obstdculos a reforma do FMI.

2. REFORMA DE COTAS E VOTOS

linhar as cotas e as participagoes de voto com seu peso relativo e seu
papel na economia mundial ¢ essencial para restaurar a legitimidade do
FMI. As cotas determinam o poder de voto dos membros do FMI e também
as responsabilidades desses membros dentro do sistema do FMI. Especificam
quanto um membro precisa contribuir com o FMI e quanto pode retirar no
caso de uma crise financeira. No entanto, enquanto as realidades econdmicas

3. Lex Rieffel, “No Major IMF Reforms Just Yet”, in: The Washington Times, Abril 25,
2006, http://www.brookings.edu/opinions/2006/0425macroeconomics_rieffel.aspx.

4. Membros da UE ocupam até 9 dos 24 assentos da Diretoria Executiva, incluindo Suica
e Espanha, que se reveza com a Venezuela.

5. Lorenzo Bini Smaghi, “IMF Governance and the Political Economy of a Consolidated
European Chair”, in: Edwin Truman (Ed.), Reforming the IMF for the 21st Century,
Special Report 19, Institute for International Economics, 2006, p. 233.

——
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globais mudaram drasticamente, as participagdes de cotas relativas sé vém
sendo ajustadas gradualmente. A primeira fase da reforma foi langada com o
aumento da cota de 4 pafses sub-representados na Reunido Anual da
Assembleia de Governadores do FMI de 2006 — um sinal significativo da von-
tade de reforma do FMI: Coréia do Sul, México, China e Turquia receberam
um aumento de 1,8% de sua cota total. O aumento da cota foi aprovado com
o voto favordvel de 156 pafses.

Mas houve também 23 paises que votaram contra o aumento, incluidos
ai India, Egito, Brasil, Argentina e vdrios outros paises latino-americanos. O
ministro de Economia indiano, Palaniappan Chidambaram, atacou, por
exemplo, as mudangas na estrutura de votagao do Fundo ao defini-las como
falhas, e solicitou mais atengdo para a férmula de cotas que nio refletiria de
modo preciso o poder econdmico das economias emergentes como a India.”
Dois diretores executivos africanos da Diretoria do FMI também verbaliza-
ram sua desaprovacao, e ademais solicitaram um aumento dos votos bdsicos —
os votos que cada pafs tem, independentemente de sua cota. O poder de voto
dos paises africanos foi decrescendo continuamente ao longo do tempo, em
parte porque o peso econdmico relativo dos outros pafses também cresceu,
mas também porque os votos bdsicos dentro do Fundo nio aumentaram
desde a fundagao do FMI em 1944. Como consequéncia, sua participagao
declinou de originalmente 11% do total de votos para apenas 2%.

A segunda fase da reforma de governanga abordou essas preocupagoes.
Mas encontrar uma férmula mais transparente de corrigir as cotas de um
grupo mais amplo de paises foi tarefa drdua. Inicialmente, nao havia consen-
so entre os membros do FMI em relagio a que varidveis utilizar, nem no peso
que deveriam ter. Discutiram nesse contexto PIB, abertura, variabilidade e
reservas, mas também populagio. O processo de reforma sé ganhou velocida-
de quando Dominique Strauss-Kahn assumiu o posto de diretor-gerente em
novembro de 2007. Quatro meses depois, o FMI apresentou uma nova fér-
mula para o cédlculo de cotas que iria substituir o sistema antigo, muito com-
plicado e bastante opaco que continha cinco férmulas. No final de marco de
2008, a Diretoria Executiva aprovou uma ampla proposta de reforma. No
cerne da nova férmula aparece a varidvel PIB, que responde por 50% do cél-
culo. E uma mistura de 60% do PIB por taxas de cimbio do mercado e 40%

6. O FMI tem um total de 185 paises-membros.

7. “India Attacks ‘Flawed’ IMF Reform”, BBC News, 19 de setembro, 2006, http://news.
bbc.co.uk/1/hi/business/5358774.stm.
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do PIB por Paridade do Poder de Compra (PPP). As outras trés varidveis da
férmula sdo abertura (30%), variabilidade (15%) e reservas estrangeiras (5%).
Considerar o PIB PPP — primeira vez na histéria do FMI — favorece particu-
larmente os paises em desenvolvimento, onde o custo de vida é muito mais
baixo e o poder de compra é, portanto, mais alto.

Para conseguir o apoio necessdrio para a reforma, o ajuste de cotas tam-
bém continha um impulso para paises particularmente sub-representados em
termos de PIB PPP — esta etapa beneficiava as economias de crescimento rdpi-
do como o Brasil e a India. Alguns paises como os EUA, Alemanha e Japio,
que segundo a nova férmula de cotas teriam também direito a um aumento
de cotas, concordaram em renunciar a uma parte. Ao mesmo tempo, o FMI
ampliou a voz dos paises de baixa renda. O nimero de votos bdsicos para cada
membro triplicou dentro desse pacote, elevando sua participa¢io para 6,3%
do total de votos, o que gerou um aumento de direitos de voto de 25% para
os 108 paises-membros menores. Para garantir que a representagio no FMI
acompanhe o ritmo dos desenvolvimentos do peso econémico das economias
dos seus integrantes, as cotas de cada membro serdo revisadas a cada cinco
anos. Além disso, a Coréia do Sul, México, China e Turquia receberam um
aumento de cota ad hoc adicional.

No final desta fase de reforma, 135 paises membros aumentaram sua par-
ticipagdo de votos em 5.4%. 54 deles receberam um aumento em cotas nomi-
nais entre 12 ¢ 106%. O aumento combinado de cotas desses 54 paises era
4.9%. No entanto, muitos paises em desenvolvimento reagiram negativa-
mente a essa solugdo. Os paises drabes afirmaram que “o resultado de futuros
realinhamentos de cota deveria ser um maior aumento na participagio de
votos de mercados emergentes e de paises em desenvolvimento como um
todo”. A Africa do Sul, um dos mercados emergentes a realmente perder par-
ticipagdo, afirmou que o pacote ainda tinha “um déficit de governanga consi-
derdvel incluido nele.”®

A reforma das cotas estd longe de ter terminado. Continua-se questio-
nando a férmula da cota e 0 modo como cada varidvel deveria ser definido. A
varidvel abertura, por exemplo, corresponde a uma das tarefas centrais do
FMI, formulada em seus Artigos de Acordo: “[...] facilitar a expansio e o
crescimento equilibrado do comércio internacional”.” No entanto, dado que

8.  South Center, Dormant IMF Fails to Heed Wake-up Calls for Democratization, 20 de
junho, 2008, http://ifis.choike.org/informes/863.html.

9. Ver Articles of Agreement, Article I (ii), http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/aa.pdf.

——
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beneficia principalmente os paises europeus, que jd sio tidos como excessiva-
mente representados, houve criticas em relagdo a considerar o comércio den-
tro de uma unido monetdria para determinar a abertura de um pais. Enquanto
os EUA defendem com forga essa especificagio da férmula, os europeus se
opoem a ela — pelo menos enquanto os paises europeus individualmente
forem os membros do FMI e nio a Unido Monetdria Europeia (EMU, em
inglés). Outra proposta dentro desse contexto colocada pelos EUA em con-
junto com grandes economias emergentes baseia o cdlculo da abertura no
valor agregado, em vez de no valor bruto dos produtos negociados. Esta espe-
cificagdo da varidvel acarretaria cotas decrescentes para paises especializados
em comércio em vez de em produglo e seria dificil de medir. Muitos paises
europeus manifestaram sua oposi¢ao. Uma solu¢do possivel seria o cdlculo da
abertura em relagio com o PIB como também foi proposto para a variabili-
dade.

Igualmente controversa ¢ a determina¢io da variabilidade do compo-
nente da férmula de receitas correntes e fluxos de capital. A variabilidade ¢
um indicador importante para a vulnerabilidade de um pais em tempos de
crise e, portanto para a necessidade de um pais de usar os recursos do FMI —
a0 menos se a variabilidade for medida como um quociente do PIB.
Atualmente, porém, a férmula simplesmente quantifica o tamanho bruto da
volatilidade dos fluxos de capital. Deste modo, favorece os paises maiores
onde a variabilidade absoluta de um valor inicial maior é naturalmente mais
alta. E por essa razio que muitos paises em desenvolvimento promovem o cdl-
culo da variabilidade em relagao ao PIB.

2.1 Vozes europeias: Sem posicdo Unica sobre a reforma da cota

Na primavera de 2008, os ministros de economia da Unido Europeia
apoiaram a proposta de reforma apresentada pela diretoria executiva do FMI
“(A) reforma vai alcancar uma variagao significativa na representago de eco-
nomias dinimicas, que incluem paises de mercados emergentes, e dard aos
paises mais pobres maior influéncia dentro da institui¢ao multilateral,” decla-
raram.!® No entanto, o processo de chegar a uma posi¢do europeia Unica
quanto as especificidades da reforma do FMI foi lento. Muitos paises euro-
peus sobre-representados como Bélgica, Holanda e Luxemburgo foram amea-

10. “EU Provides United Backing for Reform of IMF Quotas”, 5 de abril de 2008,
http://in.reuters.com/article/asiaCompanyAndMarkets/idINL0511088420080405.
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cados com a perda do poder de voto. Outros paises europeus ficaram sub-
representados em relagao ao seu peso na economia mundial e esperavam um
aumento nas participagdes de voto. E comum que os paises europeus nio
tenham uma posi¢ao comum dentro do Fundo. A politica do FMI nao ¢ uma
questdo comunitdria; cooperagao e coordenagio sao fendmenos relativamen-
te novos. Para além das questdes sobre a moeda euro, uma posi¢ao comum da
UE frequentemente falha na prdtica, em fungio da falta de consenso entre os
Estados-membros. Também pelo fato de vdrios diretores executivos europeus
estarem presidindo constituencies mistas do FMI ¢ dificil encontrar uma posi-
¢do de consenso. Dentro desses grupos, uma posi¢io comum ¢ desenvolvida
sobre uma base consensual, que nio necessariamente reflete os interesses do
pais ocupando a presidéncia.

Um dos defensores mais expressivos da reforma do FMI foi Mervyn
King, o Governador do Banco da Inglaterra, que advertiu que o FMI se arris-
cava a um prejuizo “irrepardvel” se seus membros nio conseguissem chegar a
um acordo sobre a reforma em grande escala. Ele ressaltou que os direitos de
voto precisavam refletir o peso econdmico e politico dos membros para se ter
uma credibilidade a longo prazo.!! King desempenhou um papel importante
a0 ajudar o antigo diretor-gerente, Rodrigo de Rato, a apresentar o pacote de
reformas. O atual ministro de economia da Alemanha, Peer Steinbrueck, foi
outro a propor a reforma de cotas. A Alemanha, uma das poténcias econdmi-
cas lideres do mundo, tem grande interesse em um sistema financeiro estdvel
e azeitado e por isso repetidamente tem desempenhado um papel importante
na reforma da arquitetura do sistema financeiro internacional. Por isso o pais
recebeu bem a reforma de cotas e de influéncia do FMI na reunido da prima-
vera de 2008, entre o FMI e o Banco Mundial, e a viu como um passo cru-
cial para ampliar sua credibilidade e legitimidade. ' Como foi mencionado
acima, o pafs também concordou em abrir mio de parte do aumento a que
teria direito.

No entanto, os alemaes tinham uma postura critica em relago a algumas
etapas anteriores da reforma. Apés o aumento de cotas ad hoc em 2006, a
Alemanha, junto com a Holanda, solicitou que a nova férmula proposta para

11. Discurso de Mervyn King, Reform of the International Monetary Fundo, Indian
Council for Research on International Economic Relations (ICRIER) em Nova Deli,
India, 20 de fevereiro, 2006, hetp://www.bankofengland.co.uk/publications/speeches/
2006/speech267.pdf.

12. Declaragao ao IMFC de Peer Steinbrueck, Ministro de economia, Alemanha, 12 de abril,
2008, hetp://www.imf.org/External/spring/2008/imfc/statement/eng/deu.pdf.

——
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determinagdo dos direitos de votagio do FMI fosse adaptada e se basearia
mais na abertura da economia de um pais. Peer Steinbrueck disse: “A posi¢ao
parcial dos EUA defendendo o papel predominante par ao PIB nio estd ali-
nhada com as nossas visdes.” Com os nimeros do PIB baseados apenas nas
taxas de mercado, os Estados Unidos seriam os maiores beneficiados, o que
era considerado inaceitdvel. Steinbrueck continuava: “A nova férmula de
cotas deve ser t3o simples e transparente quanto possivel. Deve basear-se em
critérios econdmicos claros e comprovdveis para refletir a posi¢ao econdmica
relativa de cada pais-membro na economia mundial. Nesse sentido, tanto o
PIB quanto a abertura (em termos comerciais e financeiros) deveriam desem-
penhar um papel importante na nova férmula.”!® O ministro de economia
holandés Gerrit Zalm também argumentou que os pesos dos votos deveriam
estar baseados em “um fator internacional — a abertura da economia,” acres-
centando que o “PIB nao pode ser a tinica base em uma instituigao interna-
cional.” Ao mesmo tempo, a Alemanha se opunha a dar a varidvel “reservas”
peso demais na determinagdo das cotas, argumentando que isso recompensa-
ria o uso ineficiente de reservas monetdrias. Os europeus conseguiram o que
queriam: a varidvel “reservas” foi incluida como parte da férmula, mas sua
relevincia continuou sendo pequena. O acordo poderia durar, mesmo que
vérios paises ainda tivessem restri¢oes.

A nova férmula estd longe de satisfazer todos os paises europeus.
Christine Lagarde, a Ministra de Economia da Franga, por exemplo, enfati-
zou: “acreditamos firmemente que alguns aspectos técnicos da reforma ainda
nio sio consistentes com os principios do Fundo, especificamente a inclusio
de uma varidvel PIB combinada, incluindo o PIB medido por PPP”.14 O fato
de que a maior parte dos paises europeus se opoe a excluir o comércio dentro
de uma unio monetdria para determinar a abertura também nio ¢ surpreen-
dente: a maioria dos Estados-membros da Unido Europeia sio economias
relativamente abertas se medidas em termos do indicador trade to GDP — pelo
menos se o comércio intra-Unido Europeia for considerado. Além disso, a
maioria dos paises europeus se opde a basear o cdlculo da abertura no valor

13.  Declaracio do Hon. Peer Steinbrueck, Governador suplente da Alemanha no Fundo, na
Reunido anual FMI/Banco Mundial de 2006 em Cingapura, 19 de setembro, 20006,
http://www.imf.org/external/am/2006/speeches/pr34e.pdf.

14. Declaragio ao IMFC de Christine Lagarde, Ministra de economia, finangas e emprego
da Franca, Reunido do Comité Monetdrio e Financeiro, 12 de abril, 2008, http://www.
imf.org/External/spring/2008/imfc/statement/eng/fra.pdf.

——
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agregado em vez de no valor bruto de produtos negociados. Ainda que os pai-
ses europeus tenham sido cruciais para facilitar a reforma da cota e ainda este-
jam dispostos a negociar ajustes adicionais, eles realmente colocam os inte-
resses nacionais em primeiro lugar ao definir o cdlculo da abertura.

2.2 OS EUA: Preparados para compartilhar em um nivel baixo

O Subsecretdrio para Assuntos Internacionais do Tesouro dos Estados
Unidos, David H. McCormick destacou as expectativas dos EUA para a
reforma de cotas do FMI do seguinte modo: em primeiro lugar, a reforma de
cotas deveria impulsionar claramente o peso das dinimicas economias de
mercado emergentes e levar a uma alteragdo significativa dos pesos relativos.
Em segundo lugar, qualquer nova férmula para determinagio de cotas deve-
ria dar mais preeminéncia ao PIB — a medida mais robusta do peso econd-
mico relativo, segundo McCormick. H4 uma razao simples para os EUA
colocarem maior énfase na varidvel PIB do que os paises europeus: cdlculos
com grande énfase no PIB teriam como resultado um forte aumento das
cotas estadunidenses — os EUA ainda tém o maior PIB do mundo. Com um
cdlculo que privilegie a abertura, por outro lado, os EUA se arriscariam a per-
der participagao no Fundo, j4 que tem uma economia relativamente fechada
se for medida em #ade to GDP. Acomodando as demandas das economias
emergentes, os EUA concordaram em aceitar a paridade do poder de com-
pra na nova férmula para cotas. Além disso, em terceiro lugar, McCormick
enfatizou que os EUA renunciariam a qualquer aumento adicional em seu
peso no FMI, para ajudar a abrir espago para uma alteragao no peso das eco-
nomias emergentes. De fato, a cota dos EUA caiu em 2,8%, o que foi um
sinal importante da disposi¢ao dos estadunidenses de desistir de parte do
poder — ao menos enquanto seu poder de veto nio estivesse em jogo. E por
tiltimo, os EUA apoiaram o aumento dos votos basicos.!> Como antecipagio
da reunido de ministros de economia do G7, na primavera de 2008,
McCormick finalmente declarou: “Os EUA vao apoiar o recente acordo
sobre as cotas do FMI e a reforma, que — mesmo que nio seja tdo ambicio-
sa quanto gostarfamos — representa uma melhora no status quo e um primei-

15. Observagdes do subsecretdrio do Tesouro para Assuntos Internacionais David H.
McCormick no Peter G. Peterson Institute for International Economics IMF Reform:
Meeting the Challenges of Today’s Global Economy, 25 de fevereiro, 2008, http://www.
ustreas.gov/ press/releases/hp838.htm.

——
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ro passo para o reconhecimento do papel crescente das dindmicas economias

de mercado emergentes no sistema global.”16

3. A DIRETORIA EXECUTIVA E A GESTAO DO FUNDO

problema da representagio adequada dos paises-membros do FMI nao se
0 resume ao cdlculo de cotas. O outro pilar igualmente importante da
reforma de governanga do FMI ¢ o realinhamento da Diretoria Executiva. A
diretoria é composta por 24 diretores executivos, oito deles representam ape-
nas um pafs cada um, — as cinco maiores participagées do FMI (Estados
Unidos, Japio, Alemanha, Franga e Reino Unido), assim como Ardbia
Saudita, China e Russia. Os outros 16 diretores executivos chefiam grupos de
paises conhecidos como “Constituencies” (grupos votantes) e sio eleitos para
mandatos de dois anos. A Diretoria Executiva se ocupa dos negécios didrios
do Fundo e controla a gestdo.

H4 pressao crescente para uma reforma da Diretoria Executiva — mas o
progresso ¢ ainda mais dificil de alcangar do que o ajuste da férmula de cota,
especialmente porque um aumento da Diretoria ndo entra em questdo: jd ¢
considerada grande demais e ineficiente em suas tarefas executivas.!” Além
disso, os estatutos do FMI s6 prevéem 20 diretores — a excegao de quatro dire-
tores adicionais precisa ser aprovada a cada dois anos por mais de 85% dos
votos. As fun¢oes da diretoria também solicitam uma redefini¢do, porque seu
envolvimento com os negdcios didrios do Fundo chegou a um ponto em que
¢ dificil administrar a carga de trabalho. Como consequéncia, a capacidade da
Diretoria de contribuir para a orientagdo estratégica do FMI estd abalada.
Como primeiro passo da reforma, as duas maiores Constituencies, que incor-
poram 44 paises africanos, receberam o direito de nomear um segundo dire-
tor suplente. Mesmo que tenha sido uma melhora util, esta mudanga nao
abordou os principais problemas da diretoria. Uma possivel etapa da reforma
que estd sendo discutida atualmente ¢é re-enfocar a diretoria para um papel de
representagao e supervisao.

16. Declaragio preparada pelo subsecretdrio do Tesouro David H. McCormick antes da reu-
nido entre os ministros de economia do G-7 e os governadores do Banco Central, 9 de
abril, 2008, http://www.ustreas.gov/press/releases/hp915.hem.

17. Independent Evaluation Office of the International Monetary Fund, Governance of the
IMF. An Evaluation, 2008, http://www.ieo-imf.org/eval/complete/pdf/05212008/CG_
main.pdf.
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Outro aspecto polémico da reforma ¢ a nominagio da gestao do Fundo.
O diretor-gerente e o vice-diretor gerente do FMI exercem um papel estraté-
gico para definir a orientagdo da instituigdo. Até agora, o diretor-gerente do
Fundo tem sido tradicionalmente um europeu, enquanto o diretor do Banco
Mundial e o primeiro vice-diretor do Fundo tém sido americanos. Os paises
em desenvolvimento, particularmente, se cansaram desse processo de selegao
e clamaram por mais transparéncia e por uma abertura da posi¢io para todos
os paises-membros. Eles igualmente solicitam que a nominagao de posicoes
de gerenciamento sénior — que também sdo cargos muitos politicos — se torne
mais transparente e democrdtica. E realmente ¢ crucial para a legitimidade do
Fundo que essas posi¢oes nao sejam preenchidas em fungao de consideragoes
politicas, mas pelo conhecimento tecnoldgico e econémico dos candidatos.
Em sua posse, Strauss-Kahn reconheceu os inconvenientes do atual processo
de sele¢ao. Mas embora a pressao sobre a Europa e os EUA continue crescen-
do, estes permanecem até agora em siléncio quanto a esse tema.

Legitimidade e representatividade poderiam também ser aperfeicoadas
por uma melhoria do processo de tomada de decisao. Uma idéia promovida
inicialmente por Strauss-Kahn € a adogio de votagio por maioria dupla.'®
Um sistema de maioria dupla exigiria uma maioria de Estados ou assentos
para apoiar as decisoes alcangadas junto com a maioria dos votos ponderados.
Enquanto Strauss-Kahn apéia um sistema baseado na maioria dupla, os pai-
ses em desenvolvimento advertem que nio estaria em conformidade com o
padrio de tratamento uniforme do FMI e que se continuaria a valorizar mais
a opinido dos paises ricos do que a dos paises de baixa renda. Um sistema
baseado em paises, ao contrdrio, os proponentes argumentam, ampliaria a
democracia dentro do Fundo, ainda que esta nio seja a solugao preferida dos
Estados membros poderosos.

Para elaborar possibilidades de uma reformar dos procedimentos de toma-
da de decisdo, Strauss-Kahn autorizou um comité a angariar propostas até abril
de 2009. A reforma em si deve acontecer até o outono de 2009. Strauss-Kahn
ressaltou: “[...] a tarefa de ampliar a legitimidade do Fundo e sua efetividade
também precisa definir a se as mudangas significativas desde o estabelecimen-
to do Fundo requerem reforma do arcabougo institucional através do qual o
poder de voto dos membros se exerce na prética. Entre outras coisas, esse
aspecto exige uma andlise cuidadosa dos respectivos papéis e responsabilidades

18.  Transcript of Managing Director Press Breakfast, International Monetary Fund, Washington,
D.C., 2 de novembro, 2007, http://www.imf.org/external/np/tr/2007/tr071102.htm.
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da Assembleia de Governadores, do Comité Internacional Monetdrio e
Financeiro (IMFC), da Diretoria Executiva, e da Gestdo do Fundo.”"?

3.1 Consenso Europeu: Cedo demais para um Unico presidente europeu

Vem crescendo continuamente a pressao sobre os europeus para se reu-
nirem em um unico assento para paises da UE ou pelo menos para a Unido
Monetdria Europeia (EMU, em inglés) e assim criar espago para paises em
desenvolvimento, especialmente por parte dos Estados Unidos. Uma alterna-
tiva seria a consolidagio dos assentos europeus e a consequente redugio de seu
ndimero total.

As instituigdes europeias como a Comissdo e o Banco Central Europeu
tendem a apoiar esse tipo de propostas. O antigo Comissdrio Europeu dos
Assuntos Econémicos e Monetdrios, Pedro Solbes, fez vdrias declaracoes a
favor de uma dnica representagao na Diretoria Executiva, porque isso amplia-
ria a visibilidade e a influéncia da Europa. O plano tem também o respaldo
de Jean-Claude Trichet, Presidente do Banco Central Europeu, e do presi-
dente do Eurogrupo, Jean-Claude Juncker. Até mesmo o Parlamento Europeu
desafiou os Estados membros da UE, em uma resolu¢ao em margo de 2006,
a falarem com uma unica voz no FMI. O atual Comissdrio Europeu para
Assuntos Econémicos e Monetdrios, Joaquin Almunia, argumentou de modo
mais cauteloso: “Alcangar um assento dnico para a drea do Euro em féruns
internacionais tem sido até agora considerado um objetivo a longo prazo. Mas
o mundo estd mudando cada vez mais rdpido e precisamos reconsiderar nossa
programagdo. O primeiro passo ¢ trabalhar para a maior coordenagio e did-
logo dentro do Eurogrupo e entre institui¢des para consolidar melhor posi-
¢bes comuns em temas externos, mas nao podemos evitar a pressao sobre os
Estados-membros para que avancem em relagio a esta questio.”*”

Mas ao contrédrio do nivel supranacional, a maior parte dos membros da
Unido Europeia consideram um assento tinico no FMI algo prematuro. Uma
delega¢io mais forte de competéncia do nivel europeu seria necessdria: o

19.  Managing Director Strauss-Kahn Appoints Committee on IMF Governance Reform, Press
Release No. 08/200, 4 de setembro, 2008, http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/
pr08200.hem.

20. Joaquin Almunia, Reinforcing EMU after the first Decade, 20th Anniversary of the
Representative Office of the Oesterreichische Nationalbank Brussels, 17 de janeiro,
2008, http://europa.cu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/08/208&for-
mat=HTML&aged=08&language=EN&guil anguage=en.
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Conselho, a Comissio e o Parlamento precisariam estar mais fortemente
envolvidos no processo de tomada de decisao, razao pela qual mudangas pro-
fundas no Tratado da Unido Europeia seria necessdrias. Atualmente, isso nio
¢ vidvel politicamente. Hd quase tdo pouco interesse na Europa por uma poli-
tica financeira externa comum quanto por uma politica externa comum em
geral. Como afirmou o presidente do Banco Nacional da Alemanha, Axel
Weber: “Acreditamos que uma representagio externa comum da EU no FMI
¢ prematura. Para tanto, a Europa deveria estar muito mais fortemente inte-
grada politicamente.”?!

Ainda que muitos especialistas argumentem que o poder de negociacio
da Europa, respectivamente da Unido Europeia e da EMU, cresceriam se hou-
vesse um assunto Unico, muitos pafses europeus temem uma perda de poder
caso a Europa desista de nove assentos.?? Esses paises justificadamente temem
que a elaboragio desse consenso demonstre-se ser quase impossivel dentro de
uma representagao coletiva, em fun¢do de interesses divergentes. A conse-
quéncia seria uma dilui¢io da voz da UE, em vez do seu fortalecimento. O
mesmo ¢ verdade no caso de uma consolidagao dos assentos europeus. Além
disso, em tltima andlise, a UE deveria ter de concordar com a redugao de seus
préprios direitos de voto jd que dificilmente outros membros do FMI aceita-
riam um bloco de poder da UE no seu tamanho atual. Nao apenas os maio-
res paises europeus, que tém seu proprio lugar, se opdem a uma representagio
europeia tinica ou a uma consolidagio dos assentos europeus. Os paises euro-
peus menores também sdo altamente criticos com essa idéia, temendo uma
perda de poder vis-a-vis outros paises europeus no FMI. Os paises pequenos
nio querem se subordinar aos pafses-membros mais poderosos, enquanto
estes tltimos nao querem compartilhar seu poder. Peer Steinbrueck ressaltou
que ao ser a terceira maior economia mundial, atrds dos EUA e do Japao, a
Alemanha precisava manter sua influéncia no FMIL.2? Além disso, a maior

21. Citado em: Marc Beunderman, “EU Set to Lose out on US Push for IMF Reform”, in:
EU Observer, August 30, 2006, http://euobserver.com/?aid=22293.

22.  Por exemplo, Barry Eichengreen, “How to Strengthen the EU’s External Representation:
A Modest Proposal”, in: EU Monitor, 21 de fevereiro, 2007, http://www.eurointelligen-
ce.com/Article3.1018+M57b9¢2169af.0.html; Lorenzo Bini Smaghi, “IMF Governance
and the Political Economy of a Consolidated European Chair”, em: Edwin Truman
(Ed.), Reforming the IMF for the 21st Century, Special Report 19, Institute for
International Economics, 2006, p. 233.

23. “Germany Opposes Single Voice for Euro Countries at IMF”, in: DW World, 16 de
setembro, 2006, http://www.dw-world.de/dw/article/0,2144,2175844,00.html.
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parte dos paises europeus nio acreditam que uma Diretoria com 24 diretores
representando 183 paises seja grande demais e portanto nao véem a necessi-
dade de diminuir o nimero de integrantes da diretoria.

3.2 A visdo estadunidense: Reduzir a Diretoria e eleger os diretores

Ao reforgar a demanda dos EUA para reduzir e redistribuir os assentos da
Diretoria, o Secretdrio do Tesouro norte-americano Henry Paulson defende:
“Como parte da reforma de governanga, convocamos outros membros do
FMI para se juntarem a nds na defesa de uma diretoria menor, mais focada
estrategicamente. A diretoria ¢ simplesmente muito cara e uma diretoria
menor e mais dindmica se concentraria mais estrategicamente na gestao da
institui¢do e menos na volumosa aglomeragio de papéis. Em relagio a isso,
favorecemos a redu¢ao do nimero de vagas da diretoria de 24 lugares atuais
para 22 em 2010 e 20 em 2012.” Os EUA sugerem que como parte desta
etapa, os europeus deveriam unificar os membros da Unido Europeia em um
tnico assento na diretoria, o que a tornaria o maior integrante. Como parte
desta reforma, o FMI poderia entdo oferecer um ou dois lugares adicionais na
diretoria para paises africanos, como um modo de ampliar sua expressio. Os
EUA ameagaram vetar uma posterior expansio da diretoria se os europeus
ndo aceitassem a questdo dos assentos. No entanto, a ameaga nao ¢ convin-
cente, j4 que quem perderia nao seriam os maiores integrantes, mas sim aque-
les com o menor poder de voto, o que vai contra os objetivos dos EUA.

Como uma solugio bem diferente para o problema, Paulson também
propos alterar os artigos do Fundo: “[...], somos também a favor de eliminar
a prética atual que permite que os cinco maiores acionistas escolham seus pré-
prios diretores, e acreditamos que todos os cargos da Diretoria deveriam ser
eleitos.”?* A primeira vista, esta proposta é certamente elegante e automatica-
mente reduziria o poder europeu. Parece tratar todos os paises com igualda-
de, e cada pais — pressupondo que pudessem formar coalizdes — poderia con-
seguir um assento. Mas ¢ questiondvel afirmar que semelhante acordo
realmente melhoraria a representatividade dentro do Fundo. Com quase 17%
dos votos, os EUA sempre seriam capazes de votar e garantir seu lugar na dire-
toria, mesmo se seus membros fossem reduzidos a 12 lugares como costuma-
va ser originalmente. O mesmo vale para outros grandes integrantes do FMI.

24. Declaragio ao IMFC de Henry Paulson, Secretdrio do Tesouro, EUA, 12 de abril, 2008,
http://www.treas.gov/press/releases/hp921.htm.
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Além disso, a Russia e a Ardbia Saudita, que tiveram seus assentos atribuidos
nao por razdes econdmicas, mas por razdes politicas, nao simpatizam com a
proposta porque seus assentos estariam disponiveis para terceiros desse modo.
Além de nio querer ceder o poder, esses paises sio considerados fortes demais
para serem bem recebidos por outros grupos (constituencies) como membros
adicionais.

4, ASSUNTO PENDENTE: QUAL E O PAPEL DO FMI NO FUTURO?

questio da legitimidade, porém, nio ¢ suficientemente abordada pela

reforma da estrutura de governanga do FMI. A reforma mais dificil que
ainda estd por vir ¢ a redefini¢ao das fun¢des do Fundo. Strauss-Kahn enfati-
zou: “E hora de virar a pdgina. Nosso trabalho na reestruturagio do Fundo
agora estd muito avangado, mas nosso trabalho de reorientagao do Fundo estd
apenas comegando.”® Rato identificou na sua estratégia de médio prazo de
2005 a vigilancia como sendo tarefa central do FMI, a vigilincia entendida
como além da vigilincia bilateral especifica mas envolvendo também uma
vigilancia global com uma perspectiva de longo prazo. Entre as questoes a
serem analisadas, o informe cita especificamente “(i) os beneficios, desequili-
brios e fragilidades causados por movimentos trans-fronteiricos de mercado-
rias, pessoas e capital; e (ii) os modos em que institui¢oes e politicas podem
ser desenvolvidas para permitir aos paises, especialmente aqueles de baixa
renda, a obter maiores vantagens dos fluxos globais.”%.

Ainda que 0 G-7 e 0 G-20 também proporcionem féruns relevantes
para tratar do tema dos desequilibrios globais, Rato acreditava que a coorde-
nagio de politicas e a cooperagao seriam alcangadas com mais eficiéncia em
uma institui¢ao multilateral como o FMI. Como consequéncia, o FMI lan-
cou uma rodada de consultas multilaterais com os EUA, China, Ardbia
Saudita e Europa sobre questoes relacionadas com os desequilibrios globais
para diminuir os riscos de variagdes abruptas nas condi¢des do mercado finan-
ceiro. O presidente do Banco Central Europeu, Trichet, enfatizou:
“Analisando a consulta multilateral sobre desequilibrios globais, vale a pena

25. Citado em: “IMF Aims for Progress on Four Priorities in New Work Agenda”, in: IMF
Survey Magazine: Policy, July 7, 2008, http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/
2008/POL070708A.htm.

26. International Monetary Fund, The Managing Directors Report on the Fund’s Medium-
Term Strategy, 15 de setembro, 2005, http://www.imf.org/external/np/omd/2005/eng/
091505.pdf.

——
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observar que todas as partes desta consulta concordam em que reduzir os
desequilibrios de modo compativel com o crescimento global sustentdvel ¢
um desafio multilateral que deve ser enfrentado como uma responsabilidade
compartilhada.”?” No entanto, até agora nenhuma etapa concreta seguiu-se a
isso. A crise financeira atual deu novo impeto a coordenagao politica: na reu-
niao anual entre FMI e Banco Mundial, os ministros de finangas do G-7 se
encontraram e concordaram em respaldar os grandes bancos para impedir que
a crise espalhe-se mais. Do mesmo modo, os chefes dos bancos centrais e
ministros de finangas do G-20, um agrupamento que inclui as nagdes ricas e
as emergentes, realizaram uma reunio de crise em Washington. Mas ainda
que o FMI tenha organizado as reunides, a escolha preferencial dos paises para
a coordenagio de sua ajuda financeira ainda parecia ser os tradicionais féruns
G-7 e G-20. Se o FMI vai ganhar relevancia real na vigilancia multilateral ou
se vai continuar sendo um férum para discussao ¢ algo incerto. O FMI tam-
bém nao tem poderes diretos como regulador financeiro e dar a ele essa auto-
ridade seria um movimento radical.

Os Estados-membros também ainda nao chegaram a um consenso sobre
o papel especifico do Fundo vis-2-vis certos instrumentos financeiros do mer-
cado e seus atores, especificamente os Fundos Soberanos de Riqueza (SWE-
Sovereign Wealth Funds). Em novembro de 2007, o FMI organizou a Mesa-
Redonda de Gerentes de Ativos Soberanos e Reservas para antecipar a discus-
sdo sobre questdes politicas, institucionais e operacionais. Na primavera de
2008, o FMI intensificou o trabalho com uma ampla variedade de temas em
relagao aos SWFs, inclusive o impacto na estabilidade financeira global e nos
fluxos de capital, criando o Grupo de Trabalho Internacional sobre SWFs. No
outono, os Fundos Soberanos chegaram a um acordo entre eles — sem o envol-
vimento direto do FMI — a respeito de um cédigo voluntdrio de conduta
abrangendo temas como transparéncia, governanga e responsabilidade.

Segundo Rato, a vigilancia global precisava ser complementada pela vigi-
lancia regional. Portanto, o FMI pretende colaborar mais intensamente com
organizagdes regionais e comités de especialistas. Mas até agora as regides nao
solicitaram a ajuda do FMI e ¢ possivel que prefiram os féruns regionais. Por
tltimo, a vigilancia bilateral dos paises-membros individuais do FMI deve
concentrar-se mais firmemente em temas relevantes em relagio a economia.

27. Jean-Claude Trichet, Presidente do ECB, The Governance of Globalisation, Bocconi
University and Corriere della Sera International Forum 2008, http://www.ecb.int/

press/key/date/2008/html/sp080512.en.html.
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Em um esfor¢o para tornar a vigilincia bilateral mais eficaz, a avaliagio da
politica de taxas de cimbio dos membros dentro das consultas do Artigo IV
foi substituida por uma nova diretriz em junho de 2007, a primeira emenda
deste Artigo desde 1977. Por conseguinte, o monitoramento da politica de
taxas de cAmbio se concentrard em seus efeitos sobre a estabilidade do pals res-
pectivo, bem como sobre o sistema financeiro global. Mas o trabalho sobre
este tema ¢ incipiente. O Fundo ainda discute as implica¢oes prdticas da dire-
triz de politicas, os diferentes conceitos de estabilidade e taxas de cAmbio ade-
quadas. Uma drea da vigilincia do Fundo que poderia ganhar importincia,
podendo até tornar-se sua fungio central é o monitoramento dos mercados
financeiros. Até agora, o Fundo usou um instrumento chamado Programa de
Avaliagio do Setor Financeiro (FSAP - Financial Sector Assessment Program),
criado em 1999 para identificar riscos e vulnerabilidades no setor financeiro
dos paises-membros e para elaborar respostas politicas adequadas junto com
os paises monitorados. Aqui, uma maior integragio desse programa com
outros instrumentos de vigildncia é concebivel.

A efetividade da vigilancia do FMI depende muito da disposigao de seus
membros para seguir as prescrigées do Fundo. Ainda que nio sé os membros
do FMI, mas também intimeros especialistas®® argumentem que reforgar as
competéncias seria um importante passo para a reforma, isso ¢ algo dificil de
conseguir. A questao da implementagio nio € a tinica nao-resolvida. Também
nao hd consenso sobre que paises deveriam estar submetidos a vigilincia em
primeiro lugar. Os paises em desenvolvimento que fazem parte do G-24
pedem insistentemente uma vigilincia melhorada das economias avangadas.
A India, por exemplo, argumentou que a vigilancia multilateral efetiva depen-
de da sua cobertura dos excedentes dos paises industrializados, que represen-
tam uma parte significativa dos fluxos financeiros globais.?’ O vice-governa-
dor do Banco Central Chinés, Yi Gang, esgrimiu argumentos similares: o
FMI deveria aperfeigoar a vigilancia sobre os paises industrializados jd que eles
s30, como estamos comprovando, os criadores das crises financeiras. Esta
demanda nio é apenas uma reagdo a crise financeira atual, mas também aos

28. Por exemplo: Nouriel Roubini e Brad Setser, The Future of the IMF, Trabalho para o
Férum Econdmico Mundial 2007, setembro, 2006, http://www.weforum.org/pdf/initia-
tives/IMCP_RoubiniSetser.pdf; Peter Kenen, IMF Reform: A Marathon, not a Sprint, 23
de outubro, 2007, http://www.voxeu.org/index.php?q=node/680.

29. S. Sethuraman, “IMF’s New Role in the Global Economy”, in: Business Line, 6 de maio,
2006, http://www.thehindubusinessline.com/2006/05/06/stories/2006050600031000.
htm.
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EUA, que continuamente vém solicitando uma desvalorizagao do renminbi
chinés para ajustar desequilibrios globais.?°

A segunda responsabilidade central do FMI ¢ emprestar, ou seja, forne-
cer empréstimos a paises que estejam passando por crises em suas balangas de
pagamentos. Apesar da queda dos empréstimos do Fundo nos tltimos anos,
a atual crise financeira reafirmou a importancia do FMI na gestao de crises.
No caso da Hungria, por exemplo: o pais estd pressionado por grandes divi-
das. Mais do que isso, o Governo financiou seus gastos principalmente com
empréstimos em moeda estrangeira que estdo ficando mais caros & medida
que a moeda desvaloriza. Como consequéncia, o FMI estd preparando uma
série de empréstimos a Hungria e a outros paises europeus como a Ucrania,
que estdo enfrentando problemas similares.

Para lidar com as necessidades mutantes dos eventuais mutudrios, a ges-
tao do FMI e a Diretoria estao trabalhando na criagao de uma nova facilida-
de de empréstimo. A proposta respaldada por economias emergentes como o
Brasil ¢ a seguinte: o novo instrumento de crédito proporcionaria liquidez a
paises integrados em mercados financeiros internacionais, que seguiram poli-
ticas econdmicas sélidas, mas que mesmo assim estao enfrentando crises de
natureza regional ou global. Ajuda ampla e rdpida ¢ impedir os excedentes
regionais e globais.’? O acesso a essa facilidade deve ser determinado pela
necessidade do pais e as condigoes devem ser estabelecidas de acordo com as
circunstancias especificas desse pais. Em fun¢do de experiéncias prévias nega-
tivas de alguns paises com condicionalidade inadequada do FMI, esta pro-
posta certamente necessita especificagio.

4.1 Visées europeias: Vigildncia e consulta

Os paises europeus demonstram rara unidade em relagdo as fungoes do
Fundo. O Ministro de Economia alemao Steinbrueck, por exemplo, afirmou
que a vigilancia era a tarefa mais importante do Fundo. Renovar as fundagoes
da vigilancia bilateral e fortalecer sua implementagio era um objetivo central
do Fundo, segundo o ministro.’* Esta opinido é compartilhada por outros

30. Declaragao ao IMFC de Yi Gang, vice-governador do Banco Popular da China, 11 de
outubro, 2008, http://www.imf.org/External/AM/2008/imfc/statement/eng/chn.pdf.

31. Declaragio ao IMFC de Guido Mantega, Ministro da Economia, Brasil, 11 de outubro,
2008, http://www.imf.org/External/AM/2008/imfc/statement/eng/bra.pdf.

32. Declaragio ao IMFC de Peer Steinbrueck, Ministro da Economia, Alemanha, 20 de
outubro, 2007, http://www.imf.org/External/AM/2007/imfc/statement/eng/deu.pdf.
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membros da UE como o Reino Unido e a Franga. Destaca-se nesse contexto
especificamente a necessidade de analisar as implicagoes das turbuléncias do
mercado financeiro no setor real. Uma integragdo maior do FSAP nas con-
sultas do Artigo IV ¢ vista como um passo importante nessa diregao. A con-
dicionalidade ¢ geralmente vista como um instrumento importante para
garantir a implementagdo das recomendagdes da reforma do FMI. Mesmo
concordando de que ¢ importante, sem divida, adaptar os programas s rea-
lidades dos paises, os europeus acreditam em que o FMI deveria continuar a
ater-se as suas diretrizes politicas: redugdo dos desequilibrios na conta corren-
te de um pais e reintroducio de politicas fiscais sélidas. Os paises europeus
enfatizam a importincia do conceito de uniformidade de tratamento contré-
rio a condicionalidades mais especificadas.??

Os europeus também concordam com a necessidade de reformar a arqui-
tetura financeira internacional para evitar uma crise financeira futura pareci-
da com a atual. Em outubro, vdrios chefes de governo, incluindo o presiden-
te francés Nicolas Sarkozy e a chanceler alema Angela Merkel, endossaram a
proposta britinica para uma nova conferéncia de Bretton Woods e uma revi-
sio fundamental da governanca econdmica global. O Fundo Monetdrio
Internacional deveria agir com um organismo internacional administrativo
para reguladores financeiros nacionais, propds o premier britdnico Gordon
Brown: “Ao nosso redor, precisamos construir uma nova Bretton Woods —
uma nova arquitetura financeira para os préximos anos.”* Brown continuou
afirmando que o ponto focal deveria ser a transparéncia, com uma adogio
imediata de padrées contdbeis estabelecidos internacionalmente. Ele também
destacou a necessidade de uma ampliagdo da cooperagio global para monito-
rar e supervisionar os fluxos financeiros. O presidente alemao Horst Koehler,
antigo diretor-gerente do FMI, e o presidente Sarkozy também manifestaram
demandas similares. O ministro da economia Steinbrueck acrescentou:
“Estou totalmente de acordo com o fato de precisarmos mais regulamentagoes
nos mercados financeiros.”> A Alemanha faz lobby h4 muito tempo por mais
transparéncia no mercado financeiro internacional. Mais recentemente, como

33. Declaragio ao IMFC de Christine Lagarde, Ministra da Economia, Franca, 11 de outu-
bro, 2008, http://www.imf.org/External/AM/2008/imfc/statement/eng/eu.pdf.

34. “Fresh Impetus behind Call for new Bretton Woods”, in: Times Online, 13 de outubro,
2008.

35. Erik Kirschbaum, “Steinbrueck Says more Market Regulation Needed”, in: Reuters
India, 22 de setembro, 2008, http://in.reuters.com/article/marketsNewsUS/idINLL
36480220080921.
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presidente do G-8 em 2007, a Alemanha pos a transparéncia dos fundos de
hedge na lista de prioridades dos ministros de economia do G-7 para reduzir
riscos potenciais sistémicos e operacionais, promovendo a0 mesmo tempo a
liberdade de investimento. Ainda que tenha ficado claro que Brown nio pro-
poe um novo sistema de taxas de cimbio fixas como foi proposto em Bretton
Woods I, o que hd por trds da idéia de uma Bretton Woods II ainda precisa
ser especificado. “Gosto das palavras Bretton Woods 2,” Dominique Strauss-
Kahn disse. “Mas precisamos ter algo por trés das palavras.”3® Sé entio ficard
claro se os europeus realmente concordam sobre o desenho de uma nova
ordem financeira e sobre o futuro papel do FMI. O 4rduo caminho percorri-
do para concordarem com um plano de resgate reafirmou as dificuldades dos
paises europeus para agirem coordenadamente.

4.2 A visdo estadunidense do FMI: monitoramento firme
das politicas de taxas de cdmbio

A idéia de uma nova versiao de empréstimos pré-condicionados ¢ vista
nos EUA com sentimentos ambivalentes. J4 antes de George W. Bush assu-
mir o cargo houve um debate intenso sobre o papel do Fundo em prevengio
e gestao de crises. Os criticos do Fundo sustentavam que a prdtica de resgates
internacionais deveria ser redimensionada para lidar com o problema da ques-
tdo moral. Afirmavam que grandes pacotes de resgate funcionavam como
incentivo para empréstimos temerdrios feitos por inversores internacionais e
também para politicas econémicas domésticas pouco sélidas. A chamada
Comissao Meltzer, uma comissio do Congresso trabalhando na revisao da
politica dos EUA em relagao ao FMI e as outras institui¢bes financeiras, reco-
mendava a reducio das atividades do Fundo no ano 2000. Alan Meltzer, um
conservador professor de economia exigia: “Nio podemos nos permitir e nao
deverfamos continuar com um sistema que gera crises caras com frequéncia
extraordindria.”” Muitas das recomendagées do Informe Meltzer ainda deter-
minam o debate atual sobre a reforma do FMI nos Estados Unidos. O infor-
me recomendava, entre outras, uma divisao clara do trabalho entre o Banco e

36. Alan Beattie, “IMF Needs some Facebook Friends”, in: Financial Times, 16 de outubro,
2008, http://www.ft.com/cms/s/0/9¢599160-9bc5-11dd-ae76-000077b07658 . html.

37. Citado em: Gumisai Mutume, Meltzer Commission Pushes for Deeper IME, World
Bank Reforms, Third World Network, 8 de margo, 2001, http://www.twnside.org.sg/
title/meltzer2.htm.
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o FMI, com o FMI concentrando-se unicamente em empréstimos de crises
de curto prazo. Além disso, propunha requisitos pré-qualificadores para os
empréstimos do Fundo, incluindo o cumprimento dos prudentes padroes
bancdrios e fiscais do FMI. Com esta abordagem, o FMI proporcionaria
recursos dentro de limites especificos para paises que s3o vulnerdveis ao con-
tdgio, mas que tém registro de boas politicas. Como consequéncia, o FMI
criou uma facilidade de empréstimo pré-condicionada, a chamada Linha de
Crédito Contingente. No entanto, os potenciais clientes nunca usaram essa
linha de crédito porque temiam que isso daria sinais de aproximagio de uma
crise e ndo de politicas econdmicas sélidas.

Larry Summers advertia de que implementar muitas das propostas da
Comissao poderia minar a habilidade do Fundo para reagir as crises ou para
impulsionar reformas orientadas para o mercado em paises em desenvolvi-
mento, e essa critica era compartilhada particularmente pelos republicanos,
que advertiram sobre as consequéncias de distor¢ao do mercado acarretadas
pelos empréstimos do FMI. A critica entre os congressistas republicanos tinha
origem na desconfianga generalizada de institui¢oes multilaterais, e também
no desejo de economizar dinheiro dos impostos.*® Nio foi surpresa que o
governo Bush, especificamente o Secretdrio do Tesouro Paul O’Neill e o
Subsecretdrio para Assuntos Internacionais John Taylor, tenham assimilado a
critica e apoiado um novo enfoque de resgate total. Ironicamente, os maiores
resgates da histéria do FMI aconteceram durante esse mandato — cada caso
era considerado um risco sistémico que nao podia ser ignorado. No entanto,
o atual Secretdrio do Tesouro, Henry Paulson, reafirmou recentemente que o
FMI deveria parar de estimular os empréstimos. E disse mais: “A relevincia
dos empréstimos do FMI vem da defini¢ao de caminhos de ajuste e de exer-
cer o papel de catalisador e niao do preenchimento de uma propor¢ao cons-
tante de brechas financeiras.”’

No que se refere a vigilincia multilateral, os EUA pretendem a desva-
lorizagao da moeda chinesa. Além de enumerar a estabilidade do mercado
financeiro global e da abertura para investimento como objetivos centrais
da politica do FMI, o Secretdrio Paulson solicita que o FMI seja mais ambi-

38. Eric Helleiner ¢ Bessma Momani, Slipping into Obscurity? Crisis and Reform at the IMF,
CIGI Working Paper No.16, 2007, http://www.trudeaufoundation.ca/cigiresearchblog/
workingp.

39. Declara¢io ao IMFC de Henry Paulson, Secretdrio do Tesouro, EUA, 11 de outubro,
2008, hetp://www.imf.org/External/AM/2008/imfc/statement/eng/usa.pdf.
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cioso na identifica¢io de politicas nacionais que dificultam o ajuste macroe-
condmico global: “Fundamental para a relevincia do FMI ¢ o vigor com
que leva a cabo sua missdo central de vigilancia das politicas de taxas de
cambio de seus membros. O trabalho de vigilancia do Fundo sobre politica
monetdria, fiscal e sobre o setor financeiro ¢ forte. A nova decisao de vigi-
lancia das taxas de cAmbio proporciona um arcabougo aperfeicoado, mas
mais importante é o0 modo como a equipe do FMI realiza seu trabalho dié-
rio nessa drea. Acreditamos que as discussdes sobre vigilincia tenham esta-
do mais focadas em temas essenciais para as taxas de cAmbio, mas os fun-
ciondrios precisam continuar suas andlises profundas, visdes claras e
pareceres sobre as politicas de taxas de cAmbio, de modo consistente, espe-
cialmente onde as moedas nio sao definidas pelas forgas mercantis em mer-
cados de profunda liquidez.”®® Os EUA acreditam que os desequilibrios
globais refletem condigbes multilaterais que nao poderiam, nem deveriam,
serem resolvidos pelos EUA sozinhos.4!

Até recentemente, os EUA defendiam ndo haver nenhuma necessidade
de uma agdo drdstica em relagao a vigilincia dos mercados financeiros inter-
nacionais e dos SWFs. As coisas podem mudar em fun¢io da dramdtica crise
financeira atual. Mas mesmo que os EUA tenham se tornado mais conscien-
tes de suas vulnerabilidades, ¢ questiondvel se o pais transferiria a vigilancia
sobre seus mercados financeiros para o FMI. Clay Lowery, Secretdrio-
Adjunto do Tesouro para Assuntos Internacionais, por exemplo, observou
que os EUA jd tém cinco diferentes reguladores federais para instituigoes de
captagdo de depdsitos, e defendeu que era um pouco inverossimil imaginar
que o FMI “se envolveria com as bases”.4> Embora o presidente Bush tenha
se oferecido para realizar uma conferéncia financeira em Washington ainda
em 2008, hd muitas vozes criticas em relacio a idéia europeia de uma
Bretton Woods II. Além disso, mesmo que se chegasse a um acordo, seria
necessdria a aprovagao de uma legislagao por parte do Congresso dos EUA,
e o resultado seria incerto.

40. Declaragio ao MFC de Henry Paulson, Secretdrio do Tesouro, EUA, 12 de abril, 2008,
http://www.treas.gov/press/releases/hp921.htm.

41. Citado em: S. Sethuraman, “IMF’s New Role in the Global Economy”, in: Business Line,
May 6, 2006, http://www.thehindubusinessline.com/2006/05/06/stories/20060506000
31000.htm.

42.  Alan Beattie, “IMF Needs some Facebook Friends”, in: Financial Times, 16 de outubro,
2008, http://www.ft.com/cms/s/0/9c599160-9bc5-11dd-ae76-000077b07658.heml.

——



KA Cad3 08

23.03.09 14:41 Page 83 j\%

5. CONCLUSAO

mbora na tltima década o FMI tenha visto seu papel de credor global

como ultimo recurso diminuir, a atual crise financeira mais uma vez des-
tacou os perigos sistémicos de contragbes repentinas do crédito em mercados
financeiros globais e a necessidade de uma institui¢ao multilateral para paliar
essas pressoes de falta de liquidez. A crise pode até oferecer a0 FMI a chance
de reverter seu papel do passado, o de credor, e a0 mesmo tempo intensificar
seu papel de regulador global e preservador da estabilidade financeira. Essa
oportunidade de definir o mandato do Fundo e de fortalecer seus recursos
nao deveria ser desperdi¢ada. As perspectivas dos membros do FMI de ree-
quipar o Fundo para enfrentar os novos desafios financeiros dependem prin-
cipalmente da disposi¢ao dos EUA e da UE de fazer concessoes.

Os dois lados véem o FMI como uma instituigao financeira multilateral
indispensdvel e também hd um consenso crescente sobre a necessidade de dar
mais poder aos paises em desenvolvimento e de introduzir procedimentos de
tomada de decisao mais democrdticos no Fundo. Tanto os EUA quanto a UE
concordam em que as varidveis da férmula de cotas precisam de mais especifi-
cagdo, e que a Diretoria Executiva requer reestruturagao. Mas a discussio sobre
reformas adicionais ainda serd longa. Como este artigo mostrou aqui, h4 gran-
des diferengas entre os Estados Unidos e os paises europeus nos dois aspectos
da reforma do FMI: a reforma da governanca e seu realinhamento funcional.
Os americanos e europeus nio concordam sobre o tamanho adequado da
Diretoria Executiva, nem sobre a necessidade de uma consolidagio dos assen-
tos europeus. Tanto americanos quanto europeus tém opinides muito dispares
sobre a importincia de certas varidveis da férmula de cotas, como a abertura.
E certamente nio concordam quanto ao papel que o FMI deveria desempe-
nhar na vigilancia bilateral e multilateral. A disposi¢ao dos EUA e da UE para
a reforma provavelmente deve aumentar em fungio da crise financeira, espe-
cialmente se a crise levasse a uma recessao internacional grave. Mas a janela de
oportunidade é pequena e as a¢oes precisam ser tomadas rapidamente. Como
afirmou uma vez o economista Paul Romer: “E terrivel desperdicar uma crise.”
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