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Resumo

Nunes, Lucas Silva Ferreira; Fernandes, Luis Manuel Rebelo. O papel do
Fundo Monetério Internacional nas politicas da Troika em relagdo a
Crise da Grega: uma critica neogramsciana. Rio de Janeiro, 2018. 201p.
Dissertacdo de Mestrado — Instituto de RelacGes Internacionais, Pontificia
Universidade Catolica do Rio de Janeiro.

De acordo com a visdo neogramsciana, instituicdes internacionais tem o
papel de fortalecer hegemonias por serem propagadoras de ideologias e serem
capazes de fortalecer a criacdo de consensos, como também de silenciar tentativas
contra-hegemonicas. O Fundo Monetario Internacional, desde sua criacdo em 1944,
vem auxiliando na sustentacdo de ideologias hegemonicas, sofrendo
transformacdes e adaptando-se aos desafios que o sistema global de acumulacao
capitalista o imp&e na medida em que crises emergem. Com crise da Grécia, 0 FMI
apos anos de criticas sobre seus programas de financiamento, foi requisitado em
conjunto as instituicbes europeias Banco Central Europeu e Comissdo Europeia,
estabelecendo o que ficou conhecido como Troika para auxiliar nas politicas de
reestruturagdo macroeconémica da Grécia. Entretanto, a hip6tese que se investiga
é de que, em vez da atuacdo do Fundo nas politicas da Troika tenha se apresentado
como uma oportunidade para a instituicdo recuperar sua legitimidade internacional,
na verdade, a instituicdo teve um papel reduzido, sendo utilizada como “valvula de
escape” para fortalecer o discurso de austeridade na Unido Europeia na construcao
das condicionalidades dos programas de financiamento, que restringiram o
conjunto de alternativas macroecondmicas da Grécia em concordancia mais aos

interesses europeus do que pais.

Palavras-chave

Instituicbes Internacionais; FMI; hegemonia; crise Grega;, Troika;
neogramscianismo
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Abstract

Nunes, Lucas Silva Ferreira; Fernandes, Luis Manuel Rebelo (advisor). The
role of International Monetary Fund in Troika policies to Greece
Crisis: a Neogramscian critic. Rio de Janeiro, 2018. 201p. Dissertagéo de
Mestrado — Instituto de Relacdes Internacionais, Pontificia Universidade
Catdlica do Rio de Janeiro.

According to the Neogramscian thought, the role of international institutions
is to strength hegemonies by being sponsors of ideologies and being able to
strengthen the creation of consensus, and to silence counter-hegemonic attempts as
well. The International Monetary Fund, since its creation in 1944, has been helping
to support hegemonic ideologies, undergoing transformations and adapting to the
challenges that the global capitalist system imposes when accumulation crisis
emerges. With the Greece's crisis, the IMF after years of criticism was asked jointly
work with European Central Bank and European Commission, establishing what
became known as Troika to assist in Greece's macroeconomic restructuring
policies. However, the hypothesis being investigated is that instead of the Fund's
actions in the Troika's policies presented as an opportunity for the institution to
recover its international legitimacy, in fact the institution played a reduced role,
being used as a "space goat" to strengthen the austerity discourse in the European
Union for implementation of the conditionalities in the financial programs, that
restricted the set of macroeconomic alternatives of Greece more in accordance with

the European interests than the country itself.

Keywords
International Institutions; IMF; hegemony; Greece crisis; Troika;

neogramscianism
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Introducao

A crise global financeira que se estendeu para a Europa provocando a crise
da zona do Euro tem sido ressaltada como uma das mais profundas fases de fratura
do sistema capitalista desde a Grande Depressdao em 1930 (WALLERSTEIN,
2008). Os problemas do sistema financeiro, oriundos da queda dos precos no setor
imobilidrio norte-americano de hipotecas subprime em 2007, demonstrou sua
fragilidade depois de mais de uma década de avangos continuos. Na Europa, 0s
reflexos foram vistos a partir da sequéncia de pedidos dos membros da Uniéo
Europeia de assisténcia financeira internacional. Em 2008, a Hungria pediu auxilio
ao Fundo Monetario Internacional (FMI), seguidas de Letdnia e Roménia em 2009,
que pediram assisténcia financeira a Troika. Em 2010, a Grécia pediu também ajuda
financeira, marcando o inicio efetivo da crise na zona do Euro (JOST & SEITZ
2012:2).

Questdes relativas ao ordenamento do sistema e o futuro do multilateralismo
comegaram a apontar a discussdo entre académicos, jornalistas e diferentes
formadores de opinides sobre qual seria 0 impacto da crise e o contexto
contemporaneo, que em muitos, descreveram como inicio de uma fase de crise
hegeménica (OVERBEEK & VAN APELDOORN, 2012).

Javier Solana (2016) caracterizou o periodo p6s 2008 como o retorno da
“grande competi¢ao”, destacando uma conjuntura em que 0 ambiente
contemporaneo nao conviveria relativamente pacifico como durante o pds-
novembro de 1989. O jogo global, em sua opinido, é visto com paises reivindicando
poder em varias instituicdes ou buscando criar novas. A ascensdo da China em
conjunto com outros mercados emergentes, caracterizados como grupo BRICS
(Brasil, RUssia, China, india e Africa do Sul) apresentaram bons niveis de
crescimento econémico e buscaram uma renovagdo na estrutura de governanca
global que os possibilitasse maior representagdo nos foruns mundiais, como
também a influéncia de poténcias médias como Canada e Coreia do Sul nesse
contexto. E a fase em que se iniciaram as discussdes sobre reformas e revisio nos
assentos de instituicdes internacionais. No plano Geopolitico, observam-se o

conflito entre Russia e Ucrania em relacdo a Crimeia, os conflitos na regido do
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Oriente Médio e norte da Africa, que ficaram conhecidos como “Primavera Arabe”
(em paises como Siria, Egito, Libia, Tunisia entre outros), que abarcaram uma onda
de protestos, revolucdes e guerra civil em alguns paises que invadiram os setores

de ciber-ativismo (internet e suas redes sociais).

No que se refere ao ordenamento global, opinides sobre a hegemonia norte
americana internacional, tem dividido opiniGes entre perspectivas declinistas e
status quo. Os Estados Unidos tém sido visto desde o pds Segunda Guerra Mundial
como poténcia hegemonica internacional. Isso, devido ao seu amplo apoio na
construcdo de um contexto pds-guerra, em que o papel do multilateralismo liberal
e criacdo de instituicdes internacionais, e um sistema monetario internacional
ancorados na moeda nacional (ddlar) como divisa internacional, colocaram o pais
como administrador do sistema global. Entretanto, como a crise financeira global,
a fragilidade do sistema financeiro global com alta exposi¢do dos bancos, se abriu
espaco para paises revisionistas, como no caso alguns defendem o caso da China.
No entanto, alguns ainda tem considerado o papel do délar como fator ainda
condicionante da supremacia dos Estados Unidos e, portanto, sua hegemonia nao
ter de fato sido afetada (HELLEINER, 2014; NORLOFF, 2014). Outros abordaram
o declinio da poténcia, ressaltando o crescimento China. De fato, o que se observou
que o que claramente pode se inferir no contexto pés-crise foi uma mudanca na

reorientacdo em relacdo ao multilateralismo.

O multilateralismo comumente tem sido definido como “trés ou mais atores
envolvidos em cooperacdo internacional voluntaria e (essencialmente)
institucionalizada, regidos por normas e principios, com regras que se aplicam (em
geral) igualmente a todos os estados” (RUGGIE, 1992). Como uma pratica de
politica externa, tem sido entendido “busca por formas cooperativas para problemas
internacionais”. Nos ultimos anos, o termo governanca global tornou-se cada vez
mais popular para descrever "o complexo de instituigdes multilaterais estabelecidas
para gerenciar as relagcGes globais”. Tendo como principios regras de conduta,
indivisibilidade e reciprocidade difusa (LAZAROU, 2017).

Na formacéo da ordem liberal pds Segunda Guerra, o multilateralismo foi
visto como solucéo para o protecionismo do periodo entreguerras, em que a No¢ao

um sistema de comércio aberto, com uma organizacdo global em que o potencias
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cooperariam para a manutencdo da Paz e o crescimento de instituigdes

internacionais.

Com ascensdo do populismo, na atualidade, nos paises Ocidentais, com a
saida do Reino Unido da Unido Europeia (Brexit) em 2017, a eleicdo de Donald
Trump em 2016 a presidente dos Estados Unidos com o slogan “American first”, o
multilateralismo pacifico dos anos anteriores entrou em crise. Lideres populistas
tém afirmado representar o povo e procurando enfraquecer ou destruir instituicdes,
além de buscar desfazer-se de restrices externas em defesa da soberania nacional.
A crise que multilateralismo liberal tem vem acontecendo sobre diferentes formas:
menos tratados multilaterais estdo sendo assinados e ratificados; alguns dos tratados
existentes tem sido mal implementados, e os Estados vem rejeitando cada vez mais
a supervisao das obrigacdes dos tratados e 0 monitoramento do cumprimento por
parte de organizagOes multilaterais. Algumas das causas dessa situagéo tem sido o
aumento da polarizacéo e da fragmentacdo na politica mundial, falta de eficécia,
mas também de transparéncia, representatividade e responsabilidade democratica

de muitas organizacdes multilaterais.

O consenso tem ficado dificil de alcancar dentro das estruturas multilaterais
existentes. Ainda, instituicdes multilaterais se tornaram desconectadas dos publicos
nos proprios paises que as criaram. Esse fendmeno tem sido agravado entre 0s
grupos que sdo percebidos como afetados negativamente pela globalizacdo, como

os trabalhadores dos setores manufatureiros tradicionais dos paises desenvolvidos.

Acordos bilaterais entre as grandes poténcias tém sido preferidos na
administracdo Trump, enquanto as organizacgdes regionais e multilaterais tem sido
vistas como potenciais fontes de restricdo para os EUA. O crescente protecionismo
comercial é apenas uma faceta dessas tendéncias. Em um relatério de 2016, a
Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) observou que entre meados de outubro
de 2015 e em maio de 2016, as economias do G20 introduziram novas medidas
protecionistas no ritmo mais rapido desde a crise financeira de 2008. Em parte, a
atitude negativa em relacdo as organizacgdes internacionais esta ligada a “extensdo
multilateral” (“multilateral overreach”), referindo-se a tendéncia natural das
instituicOes, seus lideres e burocracias para expandir sua autoridade a fim de

facilitar a cooperacdo internacional. Ao fazé-lo, eles ddo uma sensacgéo de soberania
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limitadora, uma narrativa que tem sido usada para reforcar os céticos em relagéo ao

internacionalismo liberal.

Alguns estudiosos argumentaram que a crise do multilateralismo é apenas
outra faceta de seu sucesso: instituicdes multilaterais estdo sendo usadas por atores
para desafiar o estado existente de organismos multilaterais propondo novas
organizacBes multilaterais. Referem-se a casos em que os Estados, e as vezes
também os atores ndo estatais, estdo insatisfeitos com uma instituicdo existente,
encontram caminhos para a reforma interinstitucional blogueada e decidem que
vale a pena mudar seu foco para outras instituicdes ou criar uma nova como contra-
multilateralismo. Nesse sentido, as instituicGes internacionais ndo sdo obsoletas,
mas necessitam de reforma e adaptacdo as novas realidades estratégicas
(KEOHANE & MORSE, 2014). Os problemas que surgiram como resultado da
crescente interdependéncia econdmica e de seguranga das uUltimas décadas tem
exigido novas barganhas, novas coalizbes e novas formas de cooperagdo
internacional (IDEM).

Dentro desse contexto contemporaneo, cada vez mais tem se discutido o
papel do Fundo Monetario Internacional (FMI). Criado em 1944, sobre um conjunto
de negociacdes durante a Segunda Guerra Mundial para construgdo do cenario p6s
Guerra estavel, no contexto da crise financeira global, foi palco das disputas entre
nacdes que buscavam aumentar seu poder de representacao através da distribuicdo
de votos. As discussdes encadeadas na Conferéncia de Washington e Londres do
G-20, 2008 e 2009 respectivamente, ressaltaram questdes de reforma da instituicéo
no que se refere a distribuicdo de votos entre os membros e representacdo
(LUCKHURST, 2015). Em 2010, estabeleceu-se uma mudanga na distribui¢éo de
cotas do Fundo, no entanto, o Congresso dos Estados Unidos travou a mudanca até
2015, quando de fato a distribuicéo de cotas foi aprovada na 142 Revisdo de cotas.
Como resultado, alguns paises, como por exemplo, poténcias emergentes do grupo
BRICS (composto por Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul), ganharam

maior destaque em seu poder de voto. A grande duracgdo para a fase de concluséo


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

17

apontou desgaste, criticas de legitimidade e lancaram questGes para que papel
efetivo a instituicdo de fato na nova realidade global.

Entretanto, com a as dificuldades oriundas da crise na zona do Euro,
discussOes sobre a necessidade sobre o envolvimento do FMI nos programas de
concessdo de empréstimo comecaram a surgir na Europa, criando desafios e
oportunidades para instituicdo. Desde a formacdo da Unido Europeia, as nag0es
europeias haviam buscado resolver seus problemas econdmicos sem o
envolvimento do Fundo e este, por sua vez, tinha como tradicdo em estabelecer seus
respectivos programas de concessdo de auxilio financeiro a paises de maneira
isolada, sem cooperagdo com outras instituicdes regionais (HENNING, 2017). O
Fundo, por sua vez, durante anos tem sofrido duras criticas direcionadas ao modelo
de gestdo de seus programas adotados, i.e., suas condicionalidades impostas
(STIGLITZ, 2002; KRUGMAN, 1999).

Com a extensdo da crise, em 2010 para a Grécia, as discussdes para a
inclusdo do FMI na Europa foram defendidas por importantes atores globais, como
Alemanha e Estados Unidos. Mas diferentemente de antes, em que 0s programas
eram estabelecidos de forma independente, na Europa, foi estabelecido em
cooperacdo com instituicbes europeias, principalmente a Comissédo Europeia e

Banco Central Europeu, o que ficou conhecido como Troika (HENNING, 2017).

A participacdo do Fundo na realizacdo dos programas de solucéo da divida
Grega € o arcabougo do presente estudo. Numa abordagem critica, observa-se
através do estudo de caso das politicas da Troika em relacdo a situacdo grega, qual
foi importancia que o Fundo Monetario Internacional de fato obteve na articulacao
dos trés programas realizados ao pais e quais as dificuldades que a instituicdo

enfrentou na articulagdo com as outras instituicdes europeias.

De fato o que tem se observado na analise dos programas é a existéncia do
discurso hegemdnico de austeridade na Europa, em que a busca para inclusdo do
Fundo foi uma tentativa de legitimar politicas de condicionalidades de consolidagéo

fiscal e reducéo da divida na Europa que se tornavam muito dificeis de implementar

L LESAGE, DRIES et al. ‘Rising Powers and IMF Governance Reform’, em LESAGE, DRIES e VAN DE
GRAAF, THIJS (eds.) Rising Powers and Multilateral Institutions. Palgrave Macmillan UK. 2015
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pelas institui¢cdes europeias exclusivamente. Assim, ressaltam-se questdes de como
0s principais articuladores, nesse caso, o papel de Estados que tinham o interesse
em implementar uma agenda econdmica ortodoxa, que permitisse a culpabilizacéo
da Grécia pelos seus problemas econdmicos, e que de alguma forma, salvasse as
instituicdes financeiras europeias do contagio do agravamento da crise e que
retomasse a estabilidade da zona do euro de forma a unido monetaria permanecer

intacta em relacfes as medidas adotadas pelo pais.

A hegemonia do discurso de austeridade europeu como politica econdmica
a ser defendida no receituério de gestdo da crise grega, principalmente defendidos
pela Comissdao Europeia e Banco Central Europeu e outras instituigdes europeias,
dificultou a atuacdo do FMI em uma agenda mais alternativa. Como consequéncia,
0 questionamento sobre a relevancia da instituicdo multilateral na governanca
global retorna a ser ponto de discusséo, colocando o papel do Fundo como um
agente passivo dentro das medidas adotadas em relacdo a Grécia. A instituicao tem
servido como uma espécie de “valvula de escape” para legitimar o discurso de
austeridade na Europa, de modo a favorecer condicionalidades nos escopo dos
programas que nao poderiam ser adotadas de modo exclusivamente europeu devido
a complexidade institucional do bloco regional, como também o valor do de

empréstimo que poderia ser disposto sem afetar a estrutura de tratados da UE.

As experiéncias adquiridas pela instituicdo na crise da divida dos mercados
emergentes tinham de certo modo propiciado ao Fundo a uma agenda menos
ortodoxa e mais particular a cada realidade (FRITZ, 2016). Mas tal direcionamento
se mostrou pouco efetivo na gestao dos programas realizados na Grécia, devido aos
préprios limites impostos nas discussGes sobre as alternativas macroeconémicas

possiveis.

Num contexto multilateral da atualidade, p6s multilateralismo liberal, o que
algumas literaturas contemporéneas tém chamado de “multilateralismo de
contestacao” (MORSE & KEOHANE, 2014), novas instituicdes estdo sendo
buscadas de modo, ou a fim de modificar a instituicdo existente, ou a substitui-la, a
discussdo de legitimidade de instituicdes multilaterais, como no caso do FMI, se
tornam elementos para entender como dentro de um ambiente de crise hegemaonica,

arranjos e ideologias contra-hegemoénicos venham a se constituir e como as
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configuracdes entre forgas possibilitam ou transformagéo ou manutencdo de uma
determinada ordem. Nesse sentido, a analise de novas instituigdes como o Novo
Banco de Desenvolvimento (NBD) criado pelos paises dos BRICS (Brasil, Russia,
China, India e Africa do Sul), o Banco Asiatico de Investimento e Infraestrutura
(AlIB, sigla do inglés), o Arranjo Contingente de Reservas (CRA, sigla do inglés)
e 0 projeto de discussdo de um Fundo Monetario Europeu tém se mostrado como
novas alternativas financeiras internacionais contra-hegeménicas em permitir que a
agenda de paises continue avangcando em propor seus interesses frente a um sistema
financeiro e monetério internacional cada vez mais complexo e pondo em cheque

tanto a importancia exclusiva do Fundo no cenério global contemporaneo.

Com o auxilio da concepcao de hegemonia da perspectiva neogramsciana,
busca-se entender como as politicas direcionadas pela Troika na gestdo da divida
grega se mostraram dentro de configuracGes de poder nos processos decisorios
dificeis em propor alternativas ao discurso de austeridade e que, como
consequéncia, trouxe um fracasso nos programas direcionados a recuperacdo do
pais, pela existéncia da hegemonia do pensamento neoliberal desenvolvida por
atores dominantes. A hegemonia ¢é vista “como um sistema de significados e
valores” (WILLIANS 1978, p.110) que severamente inibem o pensamento
alternativo. No pensamento neogramsciano, crises sistémicas apresentam
oportunidades para desafiar hegemonias existentes (COX 1987, p.140-141), e é
nesse caso que ao observar o papel Fundo Monetério Internacional dentro das
instituicdes da Troika objetiva-se compreender como o exercicio da hegemonia
limitou as oportunidades politicas alternativas em relacdo a crise grega. Assim,
destaca-se como a hegemonia do discurso de austeridade e papel de atores
dominantes dificultaram as respostas politicas alternativas na gestdo da crise na
zona do Euro especificando um conjunto de medidas que impactou na perpetuacéao
da crise e também dificultou o papel do FMI como instituicdo de relevancia na

estrutura de governanca global na gestéo de crises.

Assim a presente dissertacao se divide basicamente em quatro capitulos. No
primeiro capitulo ressaltam-se as discussdes teoricas sobre o conceito de hegemonia
dentro do pensamento politico e da disciplina de Relagdes Internacionais e como o

neogramscianismo tem conferido uma alternativa vidvel para discussdo do estudo
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de caso ressaltado. No segundo, seré tratada uma historiografia do Fundo Monetario
Internacional, revelando o seu surgimento, mudancas, desafios e oportunidades que
a instituicao tem sofrido com as tens@es do sistema capitalista. No terceiro capitulo
serdo colocadas em destaque as discussfes da crise da Grécia, 0os programas da
divida ao pais e os problemas com as institui¢cbes europeias, destacando como a
instituicdo, embora pudesse apresentar um papel mais significativo na gestédo da
crise grega, foi de fato constrangida pelos interesses europeus de instituicdes e do
préprio pais que, que passou por diferentes mudancas politicas entre os trés
programas, que dificultaram a propria resolucdo da crise da divida, propiciando a
extensdo e renovacgdo dos programas durante anos e até o presente momento. No
quarto, o argumento a ser defendido entdo no capitulo € que a inclusdo do FMI na
Europa foi para fortalecer o discurso de austeridade nos programas, estabelecendo
condicionalidades que preservassem a estabilidade da unido monetaria. Desse
modo, contrastando com a visdo construtivista de que as instituicbes sdo co-
constitutivas, em que elas tém autonomia em determinadas conjunturas, destacado
0 papel de burocracias, comunidades epistémicas e contexto (BERNETT &
FINNEMORE, 2004; HAAS, 1992; ADLER, 1992), o presente estudo tem revelado
uma concepcao de que as instituigdes servem aos interesses e discursos dominantes
dos Estados a sua volta (HENNING, 2017; JOYCE, 2013; COX E JACOBSON,
1973). Na conclusdo, busca-se levantar questdes sobre a importancia do FMI n
contemporaneidade, 0s novos arranjos regionais que tém sido criados, a diferenga
no escopo da austeridade em Portugal (que estava incluso no programa da Troika,
mas apresentou resultados diferentes da Grécia) e os desafios do multilateralismo

de contestacao.
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O debate sobre hegemonia e a alternativa gramsciana nos
estudos de Politica Global

1.1 O conceito de hegemonia

A palavra hegemonia aparece como um conceito ressaltado e debatido para
entender os desdobramentos da politica mundial nas disciplinas de Relagdes
Internacionais e Economia Politica Internacional (EPI). Ao se apresentar como um
termo discutido em abundancia, entretanto, grande parte das literaturas dos campos
de estudo tende a utilizar hegemonia de diferentes maneiras, com diferenciadas

proposicdes ontoldgicas na forma em que é entendido.

No ambito das RelacGes Internacionais Owen Worth (2015) destaca que a
palavra hegemonia é usada na literatura sobre diferentes dimensdes (global,
regional ou ideoldgico), conferindo a impressdo de que o termo seja diferente em
cada caso (DIRZAUSKAITE & ILINCA, 2017). J& a autora Susan Strange (1987)
destaca que ndo existem bases consistentes sobre o conceito de hegemonia, i.e.,
“sdo um pacote de conceitos e explicagdes centrados na nogao do papel do hegemon
ou lider, de Estado dominante no sistema internacional e da conexdo entre o

hegemon e a estabilidade desse sistema”.

Na visdo tradicional do pensamento politico hegemonia é entendida, de
acordo com Raymond Williams (1977), como “political rule” ou “domination”.
Avancando, o autor destaca como 0 marxismo e, posteriormente, a teoria politica
de Gramsci tem discutido o termo. Assim, no sentido de dominagédo, a palavra
hegemonia entende-se por uma relacdo de dominacéao entre classes e, “rule” como
uma coercdo efetiva em tempos de crise. Hd uma divisdo entre “rule” e
“hegemonia”, sendo a Gltima vista como forgas sociais que véo além de cultura e
ideologia, e que incorpora tanto mecanismos de coergdo como consenso. Entéo
“rule” e hegemonia tém, em primeira instancia, conotagdes diferentes, mas que em
um segundo momento védo sendo usadas em conjunto. Para Williams, hegemonia
deve ser visto além dos pardmetros politicos tradicionais expostos. Deve ser

compreendido como “um sistema mais amplo e vivo, como um conjunto de praticas
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e expectativas que criam significados e valores e que s& ao mesmo tempo
‘constitutivos’ e ‘constituintes’”, i.e, € uma estrutura complexa, um processo, que
ndo sO existe passivamente como forma de dominagdo. Portanto, hegemonia
abrange um sistema de valores e significados que sdo continuamente “resistidos,
limitados alterados e afetados por pressdes em sua totalidade ndo proprias”
(WILLIAMS, 1977, p.112). Isso permite a entender como diferentes dominios (arte,
cultura, literatura etc.) também possam adquirir e abrigar o conceito de hegemonia

e 0 estender para o campo discursivo.

A perspectiva historica ou tedrica das Relagbes Internacionais tem tratado
hegemonia ndo em suas dimensdes, mas em resgate a origem da palavra, a
identificando como descendente do termo grego hegeomai, que em um dado
momento posterior na histdria deu o entdo sentido a nocdo de hegemonia, visto

sobre dois vieses: dominacdo ou lideranca.

Hegemonia em termos de dominacgdo, entdo, veio a ser compreendido
como a “predominancia de um Estado sobre seus pares” (STILES, 2009, p. 2-3),
“dominagdo de um Estado sobre os outros” (COX, 1993, p.264) ou “preponderancia
de capacidades militares e econdmicas” (IKENBERRY & KUPCHAN, 1990, p.
49). Dessa maneira, o sentido se define em recursos e capacidades observados em
seu grau em relacdo aos outros, i.e., como Keohane (1989) descreve em After
Hegemony que um poder hegemonico é quando um ator se torna 0 mais poderoso e
estabelece suas regras internacionalmente, fazendo com que os outros as sigam,
mas que, entretanto, € necessario haver como condicao certa disposi¢cdo. O ator
hegeménico traz como fatores determinantes o poder e a disponibilidade de

exercicio.

Hegemonia em termos de lideranca traz um sentido mais contestavel. Uma
lideranca efetiva ndo pode ser compreendida como o uso do poder direto, pois tal
artificio ndo conduz a possibilidade de que a hegemonia possa se sustentar, mas
deve admitir o papel de outros elementos, como em destaque o da cultura, que pode
desempenhar o exercicio de uma hegemonia bem sucedida (RUSSET, 1985). Uma
lideranca cultural adquire um aspecto de controle intangivel e representa a
habilidade de um ator (hegemon), transferir suas preferéncias e sua ideologia de

forma a ser aceita pelos outros. Brilameyer (1994) tem traduzido esse entendimento
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pelo termo “moralidade politica” (“political morality”), que conota a existéncia de
um sentimento de tratamento de igualdade o qual n&o deva ser violado. Para ele, a
hegemonia, entdo, s6 aparece onde ha uma moralidade politica. Com isso, o foco
se dirige para a percepcdo dos atores e ndo para hegemon em si, i.e., na nogéo de
como a sociedade entende e se relaciona com o hegemon. Os interesses do resto
em configurac&o aos interesses do hegemon, trazendo uma nogao de legitimidade?.

Em sintese, o hegemon ou ator hegeménico deve ter um poder relativo
substancial comparado com os outros, mas também deve ser capaz de induzir regras

na politica e ter disposicéo de exercé-las.

Dessa dimensdo de hegemonia de logica dupla grega é o que é também se
observa em autores que contribuiram para o estudo da histéria das Relagdes
Internacionais. Em suas pesquisas, 0 conceito € visto através da nocdo da
capacidade que uma entidade tem de exercer dominagdo sobre outros, tanto por
meios passivos ou coercitivos. Essa analise foi observada a partir do contexto do
sistema de cidades-estados da Grécia Antiga. Destacam que, em primeira instancia,
hegemonia significava um processo de consenso de uma lideranga baseada numa
forma de necessidade e justificagao, como nos escritos de Tucidides sobre a “A
Historia da Guerra do Peloponeso™ avaliadas por historiadores como Lebow e
Kelly (ORTH, 2015 apud LEBOW e KELLY, 2001, p.595). A dominacao era,
entdo, definida sobre um outro termo grego, “arkhé”, mas, que quando foi
incorporada ao entendimento de lideranca de um estado dominante - entendido
como mecanismo -, a hegemonia seguiu a combinar ambas as defini¢cbes consenso
e dominacdo (ORTH, 2015 apud MEIGGS, 1972 e LEBOW e KELLY, 2001).

Hegemonia nas teorias de Relagdes Internacionais traz, em sua maioria, na
capacidade para coercdo e/ou grau de influéncia ou controle das estruturas do

sistema internacional ou do comportamento internacional de suas unidades

2 Sobre a discusséo de legitimidade, ver em CLARK, lan. Legitimacy in International Society.
Oxford University Press 2005; CLARK, lan. Hegemony and International Society. Oxford
University Press, 2011

3 Tucidides analisa como os atenienses sairam do que ele entendeu como uma hegemonia sucedida
para uma falhada arkhé, vendo hegemonia ndo como uma forma militar talvez, mas como uma forma
de lideranca moral que em Gltima instancia baseava-se em construir consensos e construir confianga,
hierarquia e popularidade pelo sistema de Hellas (sistema de cidades-estados) como um todo. A
estratégia de arkhé, por outro lado, gerada em direcdo a forca e ao militarismo restou no medo e
repressdo. (LEBOW e KELLY, 2001, p. 598; LEBOW, 2003)
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constitutivas, no entanto, excluindo situagcdes em que ha o controle direto ou oficial
sobre 0s governos ou territorios externos. O conceito, logo, ndo admitiu no interior
da disciplina, entendimentos que incorporariam formas de dominacéo direta como
anexacdo, ocupacdo, aquisicdo de territorios ou populacBes que se tornam
caracteristicas do conceito de imperialismo ou colonialismo. (ANTONIADES,
2008)

O realismo politico e suas derivagdes (neorrealismo, realismo neocléssico,
realismo ofensivo e defensivo) observam a hegemonia sobre a compreensdo do
desequilibrio de poder, i.e., destacam o papel da lideranca de um ator no sistema
internacional. Hegemonia aqui, logo é observada a partir de capacidades materiais
de um ator que tende, em primeira instancia, coagir internacionalmente os outros
ao seu redor. E a “capacidade de exercer o controle sobre as estruturas do sistema
internacional como também o comportamento internacional das suas unidades
constitutivas” (DIRZAUSKAITE e ILINCA, 2017 apud DOYLE, 1986 p.l).
Fatores como capacidade militar, controle sobre matérias-primas, mercados e
capital, como também vantagens competitivas de bens sdo vistos como elementos
constitutivos do poder hegeménico (MORGENTHAU, 1960; IKENBERRY e
KUPCHAN 1990 p. 287-288) e garantem a seguranca no sistema. Em resumo, o
que diferem entre as derivacdes do realismo sdo a natureza dos incentivos para

aquisicdo de poder e estabilidade®.

Neoliberais baseiam-se da critica direcionada da versdo neorrealista da
Teoria da Estabilidade Hegemonica surgida na década de 1970 pelos escritos de

autores de Economia Politica Internacional (EPI)°.

A Teoria da Estabilidade Hegemodnica (TEH) entende que em uma
economia mundial aberta e liberal é necessaria a existéncia de uma lideranca
dominante, i.e., um poder hegemdnico (hegemon) com capacidade e
disponibilidade para manter a seguridade e estabilidade do sistema
(KINDLEBERGER, 1973, em especial cap. 14; KRASNER, 1976; GILPIN, 1987,
p72-80, p85-92). Partindo dessa nocdo, a literatura neoliberal, que surgiu na década

de 1980 em defesa de regimes e institui¢fes internacionais (KRASNER, 1982;

‘DIRZAUSKAITE e ILINCA, 2017
5 GILPIN, 1987
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1983), trouxe a natureza do “efeito causal independente” de regimes na politica
mundial. Regimes e institui¢cfes, portanto, embora sejam produto de um poder
hegeménico, eles ndo sdo reduziveis a ele. O sistema internacional poderia
continuar estavel pelo pleno funcionamento de institui¢ces internacionais que
mesmo apds o declinio ou colapso do hegemon que as criaram (KEOHANE, 1984).
Embora o ator hegemdnico seja necessario para conduzir a criagdo da hegemonia
(ordem internacional especifica), a hegemonia sobreviveria por si s6 sem a presenca
de um hegemon, desde que os incentivos para sua permanéncia fossem mantidos.
Assim o foco se dirige ndo para o sujeito da hegemonia e, sim, para as condicdes e

mecanismos de sua operacao.

Defensores do neogramscianismo observam como a hegemonia opera no
sistema internacional, saindo da no¢édo estadocéntrica de leitura do sistema mundial
e entendo a estrutura do sistema internacional por diferentes canais, que abrangem
a nogdo de hegemonia como uma “totalidade” (GILL, 1993, p. 41-42). Em Robert
Cox (1993, p.61-62) a hegemonia ndo se restringe a apenas a uma hierarquia entre
Estados, mas sim, o conjunto de forgas transnacionais da sociedade que dominam
um modo de producdo e expressam normas, instituicdes, ideologias e mecanismos

que adquirem carater universal.

O sujeito da hegemonia ndo esta localizado num Estado poderoso - embora
este seja visto como capaz de em primeira instancia de conduzir o desenvolvimento
de uma ordem hegeménica, mas em forgas sociais que controlam os meios de
producdo. A hegemonia ndo deixa de levar em conta a importancia do poder
material e dominacdo sobre recursos materiais, mas entende a hegemonia mais
termos de construcdo de consensos (crencgas compartilhadas e senso comum) do que

em termos de coergao.

Como resultado, a descricdo ressaltada pelo pensamento neogramsciano de
Robert Cox (1993, p.52) traz o uso da imagem do poder em referéncia a nocéo de
Maquiavel, como um centauro: metade homem, metade besta, uma combinagédo de
consenso e coercdo. Onde a construgdo do consenso se estende a hegemonia
prevalece. A coercdo é vista sempre como algo latente e apenas aplicando em ‘casos

marginais e desvirtuante’.
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Pés-estruturalistas e radicais, visto nos trabalhos como de Laclau (2000) e
Hardt e Negri (2000) tratam a hegemonia como um momento em que um projeto
particular adquire significacdo universal. Em Laclau, a hegemonia é vista sob o
campo discursivo, que consiste num “conjunto de praticas que tem adquirido uma
dindmica independente no qual ndo se reduz a forgas sociais que deram ao seu
surgimento”. A reproducdo da hegemonia depende em grande parte dessas forgas
que as originaram, sem embargo, é na capacidade dessas forcas neutralizarem ou
resistirem a forcas ou projetos contra-hegemanicos é o que é mais importante a ser
observado. Hardt e Negri deslocam a analise para o discurso baseado em bases
foucaultianas e deleuzeanas sobre o conceito de biopolitica (FOUCAULT, 1978;
DELEUZE, 1988; 1992). A hegemonia, nesses autores, assume outro nome,
“império”, que produz uma ordem internacional em que a hegemonia “se torna parte
integral, vital de cada individuo que a abraga ou a resiste” (NEGRI e HARDT, 2000,
p. 24). O império é um dispositivo descentralizado e desterritorializado de dominio
que “regula a vida social de seu interior”®. N&o investe ou controla apenas no lado
econdmico ou cultural da sociedade, mas também em seu “bios social”’,
localizando a hegemonia nas individualidades do que em Estados ou grupo de
Estados.

O entendimento dos tedricos da Escola Inglesa, principalmente observado
no trabalho de Ian Clark “Hegemonia na Sociedade Internacional”, busca uma
relacdo entre hegemonia e legitimidade entendendo como os dois conceitos nao
como opostos, mas sim, como complementares para entender a “evolucdo da
sociedade internacional”® (CLARK, 2014). Para o autor, diferentemente da anélise
neogramsciana que detém a hegemonia ou ordem hegemdnica num sentido mais
amplo que instituicdo - “Bloco Historico”- e a ideia de construcdo de consenso a
partir de uma avaliagdo de critica negativa, a hegemonia por ele € vista como uma
“instituicdo da sociedade internacional”. Assim como as outras instituicbes
potenciais da sociedade de Estados (balanga de poder, direito internacional etc.), a
hegemonia tem suas caracteristicas peculiares ao seu periodo histérico (coletiva,

singular, inclusiva ou de coalizdo) significando “uma pratica institucionalizada de

® NEGRI e HARDT, 2000, p.23
" 1dem
8 WATSON, Adam e BULL, Hedley. The evolution of international Society, Rouledge, 1992
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direitos e responsabilidades especiais, conferida pela sociedade internacional como
uma obrigac¢do a ser seguida, de um ou mais Estados com recursos para liderar”.

(CLARK, 2011 apud BUKOVANSKY et al., 2002)

A analise de hegemonia como instituicdo internacional muda a ideia de
poder de um ator dominante ou hegemon para poder de sua recepcdo nas suas
distintas obrigagdes como legitimas. Os conceitos de legitimidade e hegemonia
auxiliam no entendimento sobre poder e distribuicdo como também levam a
entender a lideranca ndo como o que o hegemon tem ou faz, e sim, como a sociedade

internacional veé.

Os teoricos do sistema-mundo entendem que o Estado dominante seja
requerido como ancora e incorporador do sistema mundial capitalista (ROBINSON,
2005). As caracteristicas do capitalismo no sistema-mundo dependem da natureza
do Estado hegemonico que o lidera, i. e., do hegemon (REIFER, 2004). A
longevidade do sistema e sua sustentabilidade dependerdo nos termos de como um
hegemon esta em declinio e outro o possa suceder (WALLERSTEIN, 2004). Muitos
influenciados por Fernando Braudel e lammnuel Wallerstein, a teoria do sistema
mundo considera hegemonia como “um processo de um ator dominante pode alterar
e moldar a estrutura do capitalismo internacional”. Enquanto Estados ajam como
apoiadores do Estado dominante, este mantém e controla as forcas de producéo e
da ordem. Novas mudangcas na forca produtiva podem alterar a posicdo do
hegemon, trazendo espaco para emergéncia de novos candidatos, que ameacem ou
guebrem o sistema (RENNSTICH, 2004). A estabilidade do hegemon e qualquer
potencial resisténcia ou mudanca do sistema sdo o objeto de analise dos
movimentos sistémicos e anti-sistémicos. Séo tedricos largamente influenciados

pelo marxismo.

Entre os diferentes formatos e definicbes a hegemonia que permeiam o
imaginario da politica mundial basicamente dois tipos de esferas de anélise podem
ser ainda destacaveis: hegemonia de Estado ou hegemonia ideoldgica. Assim, como
Owen Worth (2015) ressalta em “Rethinking Hegemony” a maneira de se estudar
melhor € compreender os acontecimentos da politica mundial que incorpore tantos
elementos de um como do outro. O trabalho do escritor Anténio Gramsci tem em

grande parte auxiliado em possibilitar essas duas esferas da hegemonia como
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também entender como autores neogramscianos tém trazido suas reflexdes politicas
para analisar os processos de construcdo de ordem hegemonica, ideologias e como
instituicBes internacionais se inter-relacionam nesse processo. Portanto, um resgate
ao pensamento de Gramsci pode contribui para a discussdo de como a hegemonia
tem sido compreendida pelo autor e, como aqueles que incorporaram sua nogao na
agenda de pesquisa de politica mundial (neogramscianos) tem refletido e expandido

Seu pensamento.

1.2 A hegemonia no escritos de Gramsci

O conceito de hegemonia na politica ja havia sido discutido no imaginario
marxista anterior a Gramsci, por notaveis figuras do movimento socialista. As
experiéncias russas e da social-democracia alema e, mais tarde, com a emergéncia
do partido Bolchevique na Russia, o debate sobre hegemonia se desencadeou e
abriu espago nas discussdes da “Segunda Internacional” entre os anos de 1889 a

1916 (WORTH, 2015, p. 178)

Escritos como o de Rosa Luxemburgo (“nog¢do de espontaneidade’) ou em
Kautsky (“guerra de atrito”), a hegemonia foi identificada como um processo pelo
qual a classe trabalhadora poderia adquirir forma de espirito e consciéncia
revolucionaria que serviriam como base para a construcdo de um Estado e uma
sociedade politica proletaria (LACLAU e MOUFFE, 1985, p. 8-29).

No trabalho de Lénin, por hegemonia se entendeu como uma estratégia em
que o proletariado urbano, representado pelos sindicatos, poderia estabelecer uma
parceria com camponeses, e criar uma alianca onde a mudanca revolucionaria
poderia ocorrer (LENIN, 1995). O termo em Lénin tornou-se similar a nocio de
“ditadura do proletariado”, que dominou o imaginario marxista-leninista do periodo
da era socialista que seguiria a Revolucao Bolchevique. A ditadura do proletariado
era o responsavel em extinguir o aparato capitalista do Estado e, assim, fazer com
que a sociedade comunista viesse a se desenvolver. Isso se assemelharia com o0s
escritos de Marx “Critica a0 Programa Gotha” em que Karl Marx comenta que
“entre o capitalismo ¢ o a sociedade comunista encontra-se um periodo de
transferéncia revolucionaria de um para o outro”, sendo este periodo transacional

deveria ser facilitado pela “revolucao da ditadura do proletariado” (MARX, 1977,
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p. 565). Lénin, portanto, entendeu esse processo ser onde o proletariado ganharia
controle e conseguiria superar o velho sistema. Esse e 0 ponto de referéncia de seu

trabalho “Estado e Revolu¢ao”, escrito com base na Revolugao Bolchevique.

Hegemonia vem entdo a ser vista como um termo que explicasse um
processo revolucionario requerido para a transformacéo socialista. Portanto, seria
tanto uma estratégia quanto uma forma de consciéncia no amplo processo do
socialismo. O que diferenciava entre essas figuras-chave do pensamento socialista
do inicio do século XX era a compreensdo sobre o desenvolvimento e a forma de
hegemonia. (WORTH, 2015)

Gramsci, lider do Parido Comunista Italiano, em sua obra “Cadernos do
Carcere” escrita no periodo entre 1929 e 1935 em que se encontrava numa priséo
fascista estava interessado em entender as sociedades capitalistas das décadas de
1920 e 1930, e particularmente como significado do fascismo e as possibilidades
de construir uma forma alternativa de Estado e sociedade baseado na classe
trabalhadora. Sua anélise estava centralizada sobre o Estado, sobre a relacdo entre
Estado e sociedade civil, e sobre a relacdo de politica, ética e ideologia com a
producdo (COX, 1983).

O conceito de hegemonia apareceu nos escritos de Gramsci como resultado
de uma classe dominante ou relacdo entre dominantes e classes subalternas da
sociedade, em que a primeira ganha sobre “as mentes e os cora¢des” do segundo
através do consenso (GRAMSCI, 1971, p.333). Gramsci logo reconheceu o papel
que a coercao desempenha nas relacdes de classe e seguiu a 6tica de Maquiavel
(1533, 1984) ao discutir que uma hegemonia estavel e bem sucedida era baseada no
consenso. Mais proeminente, o processo hegemonico consiste de uma ordem
intelectual, moral, politica e econdmica para qual a maioria das massas populares
aderem. (GRAMSCI 1971, 1992).

Para que um processo hegemdnico pudesse se fundamentar haveria a
necessidade de intelectuais, um tipo especifico de intelectuais: os intelectuais
organicos. Gramsci distingue intelectuais tradicionais de intelectuais organicos, que
se tornam muito importantes em sua obra. Os primeiros representam os lideres
formais de instituicdes como a igreja, escolas, universidades, advogados, politicos

e assim por diante que tém papeis tradicionais de influéncia. Os intelectuais
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organicos aparecem como lideres inspiradores significativos em todos 0s grupos
sociais, que podem aparecer nas comunidades locais (como dirigentes sindicais,
delegados, pregadores, etc.), ou podem aparecer como figuras da cultura popular.
Sdo esses intelectuais organicos que agregam significativamente e incorporam os
principios fundamentais de uma ordem hegemonica, que seus pares tradicionais

formalmente apoiam.

Ao entender a hegemonia como um processo similar ao de um principe
moderno, 0 movimento socialista precisava, na percep¢do do autor, reativar aquele
espirito revolucionario jacobino inerente ao estabelecimento do estado capitalista
moderno ao procurar construir uma alternativa. Assim, o principe socialista
moderno deveria servir como um projeto de grande dimensao capaz de contestar o
carater do Estado capitalista em todos os niveis da sociedade politica e civil para
incentivar uma mudanca revolucionaria bem sucedida. Foi somente neste terreno
mais amplo é que a batalha pela hegemonia poderia ser conquistada. Gramsci
argumentou que havia duas maneiras pelas quais a natureza e o carater da
hegemonia poderiam ser desafiados pela elaboragéo de dois importantes conceitos
por ele criados. O primeiro poderia ser visto através de uma “guerra de movimento”
ou “manobra” (“war of movimento” ou “manouvre”) que representaria um ataque
ideoldgico frontal ao estado, em que a ordem dominante é, de fato, confrontada. A
guerra de movimento seria mais bem empregada em momentos estrategicamente
eficazes, i.e., em tempos de crise econdmica e/ou politica (GRAMSCI, 1971, p.
233). Téaticas como 0s protestos em massa ou a greve poderiam ser vistas como
indicativas de uma guerra de movimento, uma vez que estdo voltadas para desafiar
a estrutura socioeconémica da ordem politica. A segunda e mais pungente forma de
contestagio seria vista com a “guerra de posi¢do” (“war of position”). E através da
guerra de posicdo que todas as formas de poder implicito seriam contestadas e
construidas. E aqui que a sociedade civil é reconstruida e reorganizada para que
seja consistente com a forma de producéo e o carater geral da ordem ideologica

emergente.

Mesmo ao olhar para a transformag&o historica através de canais altamente
centrados no Estado, Gramsci também observa através do conceito de “bloco
histérico” (“blocco storico”) como entender a hegemonia de uma maneira mais

ampla. Um bloco historico em Gramsci destaca um conjunto Unico de crencas e
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premissas populares que se tornam pelos diferentes canais fortalecidos. E um
conceito dialético no sentido que observa seus elementos interagindo de modo a
criar uma larga unidade, que algumas vezes aparecem tanto como subjetivos e
objetivos em sua descri¢do, admitindo ser tanto estrutura ou superestrutura (COX,
1983, p.56).

Structures and superstructures form an ‘historic bloc'. That
is to say the complex contradictory and discordant ensemble of the
superstructures is the reflection of the ensemble of the social
relations of production. (Gramsci, 1971, p. 366)

Um bloco histérico ndo pode existir sem uma classe hegeménica. Onde uma
classe hegeménica em um pais ou formacédo social, 0 Estado mantém a coeséao e

identidade no bloco pela propagacdo de uma cultura comum.

O desaparecimento de um bloco e a formagao de outro ocorre no tempo, no
momento em que ideias, condicdes materiais e forcas hegemdnicas dominantes
desafiam a ordem prevalecente e a substituem por outra. Essa transformacéo pode
ocorrer através do conflito e da guerra, ou através do confronto, mas as condi¢des

materiais resultantes desse conflito permanecem centrais para tal mudanca.

Desse modo, conceitos gramscianos foram adaptados ou expandidos por
diferentes autores na literatura de RelagOes Internacionais, considerando o leque de
possibilidades para entender os mecanismos de mudanca e as forcas de resisténcia

gue compdem o sistema global.

1.3 O pensamento gramsciano nas Relag¢fes Internacionais

As concepcOes de hegemonia de Gramsci foram aplicadas de diferentes
maneiras. Por exemplo, em andlises contemporéneas tem se visto a utilizagdo da
nogdo gramsciana sobre a existéncia de, na atualidade, de uma "hegemonia
neoliberal” ou "hegemonia do livre mercado”, i. e., 0 estabelecimento de uma
ideologia produtiva que organiza as relagfes sociais atuais (HARVEY, 2005,
HALL, 2011). Outros mostraram como 0s processos hegemonia se desenvolvem ao
longo do tempo e refletem um determinado ordenamento mundial da sua época
(COX 1987, RUPERT, 1995). Isso faz referéncia ao conceito de "bloco histérico”,
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que aponta para como certos momentos historicos se tornariam ligados material e
ideologicamente por principios particulares e, consequentemente, socialmente
ordenados de uma forma especifica (GRAMSCI, 1971).

Dentre as diferentes formas com que o conceito de hegemonia de Gramsci
foi aplicado a politica mundial, o pensamento desenvolvido nos trabalhos de Robert
W. Cox tem se tornado bastante influente no campo das Relagdes Internacionais no
inicio da década de 1980. Em seus dois artigos publicados na revista Millennium, o
autor ressaltou a relevancia de como estudantes da disciplina de Relagdes
Internacionais poderiam desenvolver a compreensdo de hegemonia para entender o
que destacou como “ordem mundial”’. Em seu pensamento, argumentou que, no
nivel internacional, as estruturas de poder sdo determinadas por uma série de fatores
inter-relacionados. Estes incluem (i) a organizacdo da producdo; (ii) formas de

Estado; e (iii) a natureza e a forma das forcas sociais (COX, 1981, p.137-42).

Em seu livro Power, Production and World Order (COX, 1987), ele fez um
amplo estudo sobre a natureza da mudanca da ordem mundial. Sobre um viés
historico-alternativo, trouxe elementos que possibilitaram entender determinados
padrBes de poder e ordem diferenciados das proposi¢des tedricas da estabilidade
hegeménica. Periodos histdricos, em seu ver, foram analisados sobre configuracdes
de organizacdo mundial, dos quais foram distinguidas pelas suas respectivas
caracteristicas e ndo por apenas basear-se nos desejos de um Estado dominante
(hegemon).

A nocdo gramsciana de hegemonia entendida pelo papel de um lider ou
inspiracdo para uma ordem mundial especifica, que no nivel internacional
apresenta-se por um Estado dominante (ROBINSON, 2005; WORTH, 2011; GILL,
2012), em Cox, o raciocinio desencadeado buscou compreender como a estrutura
do sistema permitiu muitos desenvolvimentos de hegemonia e como eles foram

usados e desenvolvidos no nivel internacional.

Sobre uma teoria de natureza critica em contrapartida a uma teoria de
solugio de problemas®, ele examina razdes por tras da emergéncia de ordens

mundiais e, consequentemente, como institui¢des, normas, ideias ou praticas tém

% COX (1996)
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se constituido e, logo, quais seriam as forcas potenciais que poderiam transformar
a ordem prevalecente. Hegemonia, nessa perspectiva coxiana, € vista como uma
combinacdo da nocdo gramsciana de coercdo e consenso, entretanto, vai além de
uma simples imposicdo de nova visdo mundial. E o estabelecimento de um senso
comum que se espalha no sistema que inclui tanto forgcas dominantes como

subordinadas.

O ponto-chave do seu trabalho tem sido entender os efeitos que o
capitalismo global tem na producéo de desigualdade materiais. Uma hegemonia que
é em larga escala, i. e., global, mas que parte de relagdes entre classes que
acontecem no nivel nacional e que depois se expandem pelo processo de
transnacionaliza¢do. A hegemonia ndo é uma nova ordem mundial, € uma ordem
no qual um modo de producdo, cultura e instituicbes se expandem para todos 0s
Estados (ENGEL, 2008). Ou em suas palavras,

Hegemonia no nivel internacional ndo €, entéo,
meramente uma ordem entre Estados. E uma ordem
dentro de uma economia mundo com um modo de
producdo dominante que penetra em todos 0s paises e
vincula outros modos de producdo subordinados. E
também um complexo de rela¢des sociais internacionais
que conecta as classes sociais de diferentes paises. A
hegemonia mundial pode ser descrita como uma estrutura
social, uma estrutura econémica e uma estrutura politica;
e ndo pode ser apenas uma dessas coisas, mas todas as
trés.

(Cox, 1993)

A estrutura do sistema, entdo, é o resultado da interagdo entre trés variaveis
(forgas): ideias, instituicdes e capacidades materiais. Esses trés elementos ndo
seguem de forma mecénica, eles impdem pressdes e constrangimentos nas
sociedades e ndo fazem de uma Unica forma de interacdo, mas de relacGes

reciprocas entre esses elementos.

Entdo, na nocdo de Cox, o poder é uma estrutura que abrange essas trés
variaveis e que € construido a partir da interacdo entre elas. Aplicadas ao nivel
internacional, essas trés forcas sdo traduzidas como esferas do sistema internacional

e se caracterizam como forgas sociais, formas de Estado ou governo e ordens
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mundiais. A inter-relagdo entre esses niveis poderiam conduzir mudangas em um

nivel que modificaria a propria estrutura. (COX, 1996)

A emergéncia de um ator hegemdnico pode ser observada quando esses trés
niveis da estrutura coexistem e um novo bloco historico e, entdo, € construido por
ideias hegemonicas, que vem se tornando dominantes e aceitas pelas classes
subordinadas. O hegemon, logo, consegue fazer com que essas ideias se tornem de

valor universal.

Isso contribui para compreender como a forma contemporanea de
hegemonia pds Guerra Fria construiu uma ordem mundial neoliberal, mostrando
como forgas sociais emergiram no final da Guerra Fria e construiram uma ordem

“globalizada”.

Estudos contemporaneos de escolas neogramscianas que foram
influenciados pelas ideias de Cox, como os trabalhos de Stephen Gill e Craig
Murphy, tém mostrado como institui¢Oes financeiras e organizacGes internacionais
tém contribuido e consolidado essa ordem neoliberal (GILL, 1990, 1993;
MURPHY, 1994, 2008). Esses trabalhos também tém procurado avaliar a ordem
mundial pelo desenvolvimento de blocos regionais os sistemas de negociagéo,
como também a forma como as agendas neoliberais foram formadas no mundo em

desenvolvimento.

Germain e Kenny, por exemplo, ressaltaram como a falta de um Estado
internacional, tem contribuido para que organiza¢6es como o0 Banco Mundial e a o
Fundo Monetario Internacional (FMI) pudessem ser entendidas como facilitadores
da hegemonia na auséncia de um Estado internacional. Ambas as institui¢des foram
controladas pelos Estados Unidos por meio de fundos e peso nas votacoes, e formas
de governanca neoliberal através de iniciativas como o Consenso de Washington.
Isso facilitou uma forma institucional de hegemonia econdmica e, por meio de
incentivos civis, procurou forjar consentimento a nivel civil. No entanto, ainda
observa-se que a forma atual de hegemonia geralmente é confusa em estudos de
ordem mundial (WORTH, 2015). Ainda ndo esta claro se o ponto de partida da
hegemonia neoliberal é 0 EUA, ou uma colecdo de intelectuais trabalhando de

alguma forma a nivel internacional.
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Gramsci desenvolveu e argumentou que os intelectuais tradicionais e
organicos desempenharam um papel de lideranca em torno de uma ordem
especifica. Embora o papel desempenhado pelos intelectuais tenha sido discutido
em termos de seu papel mais amplo (GILL, 2012), ndo é inteiramente claro se eles
surgiram como resultado da supremacia dos EUA em primeiro lugar, ou uma
maneira transnacional mais genérica daqueles que aspirar a ideologia neoliberal
(WORTH, 2015). Stephen Gill interessado em esclarecer isso desenvolveu o que
ele chama de "constitucionalismo™. Sugere que o neoliberalismo e a ideologia do
mercado formaram a base da governanga nas estruturas-chave que se
desenvolveram desde o fim da Guerra Fria (GILL, 1995, 2003). Isso se tem visto
no surgimento de estudos de regionalismo, onde organizacdes regionais como 0
Tratado de Livre Comércio da América do Norte (NAFTA) foram construidas para
refletir a natureza da ordem mundial contemporanea (GAMBLE E PAYNE, 1996).
Embora essas novas formas regionais de governanca reflitam a natureza neoliberal
da ordem mundial pos-guerra fria, eles também forneceram um potencial para que
as forcas sociais contestassem o quadro dominante do neoliberalismo (STRANGE,
2006). No entanto, apesar dessas contribuicdes, continua a ser confuso, pelo menos
empiricamente, decidir onde a formagé&o de tal ordem mundial se inicia, trazendo

apenas a aparéncia da composi¢ao das forgas sociais.

Neogramscianos, basicamente, tém tentado na politica mundial desenvolver
0 conceito de hegemonia de Gramsci a imagem de trés formas na politica mundial
como Worth destaca: ordem mundial; classe transnacional capitalista; e revolucéo

passival®,

No que se refere a nocdo de ordens mundiais, muitos estudos de politica
mundial tem buscado analisar as varias formas da agéncia que contribuem para a
formacédo ordem especifica. Desse modo, observam como uma determinada ordem
hegeménica foi construida, como no caso do cendrio pos-Guerra Fria, em que se
evidencia a constru¢do de uma ordem mundial neoliberal. Baseados nos moldes de
Robert Cox, tais estudos tentam mostrar as forgas sociais neoliberais surgidas no

periodo do fim da Guerra Fria e a instauragio de uma ordem “globalizada” .

19 WORTH, 2015
1 GILL 1990, 1993; MURPHY, 1994, 2008
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Hegemonia vista sob o viés de formagdo de uma classe transnacional
capitalista revela o desenvolvimento historico que surgiu desde o inicio do
capitalismo liberal e de uma nocéo de que as elites transnacionais da América do
Norte e da Europa criaram vinculos e redes financeiras que efetivamente
estabelecem uma classe capitalista transnacional?. Instituicbes bancérias
internacionais, organizagdes financeiras internacionais e empreendimentos
comerciais foram criados através da parceria transatlantica ate o final do século XIX
que procuraram fortalecer o pensamento lockeano na sociedade civil. Ao fazé-lo,
essas elites criaram organizagdes elitistas que vao desde os magons até organizagdes
como o Grupo Bilderberg. Assim, surgiu-se uma classe capitalista transnacional
que poderia formular um sistema de capitalismo internacional que assegurou que
tais grupos fossem livres do controle dos governos e, assim, aparecessem como
atores-chave na manutencé&o e no desenvolvimento do capitalismo internacional. Os
defensores dessa tese de classe capitalista transnacional compreendem o processo
de hegemonia como uma "forma de regra de classe baseada no consentimento em
vez de coercao e na acomodacao de interesses subordinados e ndo na sua repressao”
(OVERBEEK, 2000: 175).

A nocdo de revolucdo passiva é usada em profundidade por Gramsci, em
grande parte para explicar o desenvolvimento da Itdlia moderna. Gramsci
argumentou que os estados atravessariam uma transformagdo molecular durante o
desenvolvimento histérico, pelo qual as principais classes procurariam mudar
através da passividade auxiliada pelas instituicbes da sociedade civil. No
desenvolvimento capitalista, o processo se exemplificou ao observar como a
burguesia revolucionaria (no caso da Franca) e a burguesia passiva (nos casos da
Inglaterra e da Italia) iniciaram mudangas sociais e econdémicas. Em ambos 0s
casos, a transformacdo da dominag&o aristocratica feudal para o capitalismo tomou
uma longa mudanga historica de carater passivo (GRAMSCI, 1971, p.376-8). No
entendimento internacional, como aponta o trabalho de Adam Morton (2007, 2011)
0 objetivo é fornece uma abordagem diferente para a compreensdo da hegemonia
no nivel internacional. Apontando para o desenvolvimento desigual do capitalismo,
0 autor mostrou rapidamente como diferentes Estados experimentaram processos

de revolucdo passivas muito diferentes no seu desenvolvimento do capitalismo

12 SKLAIR, 1990; VAN DER PIJL, 1984, 1998
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(MORTON, 2010). Ao fazer isso, realiza uma colecdo de relatos comparativos de
revolugdes passivas para ilustrar o desenvolvimento do capitalismo em diferentes
paises. Portanto, o que faz mostrar ndo € a necessidade de usar Gramsci de forma
global, mas ressaltar "experiéncias internacionais que levaram o Estado de volta a
proeminéncia”. Baseado na ideia de Trotsky de que o capitalismo se desenvolve de
forma desigual, o estudo da revolucdo passiva poderia fornecer uma fonte de
pesquisa mais ampla sobre os diferentes estagios de desenvolvimento dos

respectivos Estados em nivel internacional (MORTON, 2010)

O estudo sobre o pensamento de Gramsci e a extensdo de seus conceitos
realizada por diferentes vertentes do neogramscianismo para analisar 0s
desdobramentos da politica mundial, tem auxiliado na percepcdo de como a
hegemonia pode ser estudada, ndo s6 pelo entendimento do papel de um Estado
dominante, mas também sobre forma como discursos, ideologias e instituicdes se
desenvolvem, se fortalecem e se inter-relacionam, ampliando embora com algumas
limitagGes, como tratar o conceito de uma forma restrita, observando as diferentes
nuances por onde hegemonias funcionam e se fortalecem como também as
potencialidades para sua substituicdo. Entender hegemonia, necessariamente, deve
ressaltar a relacdo de ordem hegemonica e instituicdes, pois estas sdo entre 0s
principais meios no qual o funcionamento da hegemonia pode ser observado

empiricamente.

1.4 Hegemonia e Instituigdes Internacionais

InstituicBes Internacionais sdo vistas como uns dos vetores da hegemonia.
Cox (1983) observa que instituicdes constituem um mecanismo por onde normas
universais da hegemonia mundial sejam expressas. Elas funcionam como um
processo pelos quais as instituicbes da hegemonia e suas ideologias sejam
expressas. Ideologias sustentam as estruturas ou poderes existentes por mobilizar a
opinido em seu favor e por direcionar esforgos praticos em direcdo a resolver
problemas que surgem no funcionamento das relagdes de poder existentes (COX,
1977 p. 363). De acordo com sua visdo elas obtém basicamente cinco papéis

importantes:
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e Incorporar regras dos quais facilitam a expansdo de ordens
hegeménicas;

e Elas sdo nelas mesmas produtos de ordem mundial hegeménica;

e Elas ideologicamente legitimam as normas da ordem mundial;

e Elas cooptam as elites de paises periféricos;

e E elas absorvem discursos contra-hegemonicos®3.

Com isso, o autor observa que forgcas econémicas e sociais dominantes
(hegeménicas) sdo facilitadas por instituicdes internacionais, ja que ela de certa
forma permitem alguns ajustes a serem feitos aos interesses subordinados como o
minimo de dor (COX, 1983, p. 138). O contexto de sistema Bretton Woods, por
exemplo, foi visto como que através de suas instituicBes criadas, forneceram 0s
meios de providenciar a salvaguarda para 0s interesses domésticos com a questao
do desemprego melhor do que o padrdo-ouro, fazendo com que tais interesses
fossem vistos como condicdo dos quais politicas nacionais deveriam perseguir e,
que, foram altamente consistentes com o objetivo da formacdo de uma economia

mundial liberal.

Instituicdes performam um papel ideoldgico. Elas ajudam a definir
diretrizes para estados e legitimam certas instituicdes e praticas no nivel doméstico,
refletindo orientacdes favoraveis para forcas sociais e econdémicas dominantes. Ou

seja, organizacodes internacionais facilitam o estabelecimento de consensos.

Cox observa como as elites de paises periféricos sdo cooptadas em
instituicOes internacionais, trazendo para discussdo a nog¢do gramsciana de
transfromismo®“. Individuos de paises periféricos sdo visto por ele como, embora

possam possibilitar a mudangas no sistema, sdo condenados a viver em uma

13.COx, 1977 p.363

14 Conceito expresso para exemplificar a politica italiana de Giovanni Giolitti, que queria trazer a
mais ampla coalizdo de interesses possivel e dominou o cendrio politico nos anos anteriores ao
fascismo. Por exemplo, ele pretendia compor uma frente comum de industriais do norte através
de uma politica protecionista. O transformismo trabalhou em cooptar potenciais lideres de grupos
sociais subalternos. Por extensdo, o transformismo pode servir como uma estratégia de
assimilagdao e domesticagdo das ideias poderosas, ajustando-as as politicas da coalizio dominante
e, ainda, obstrucdo da formacdo de oposicdo de classe organizada ao poder social e politico
estabelecido. O fascismo continuou o transformismo. Gramsci interpreta o corporativismo do
Estado fascista como uma tentativa frustrada de introduzir algumas das praticas industriais mais
avancadas do capitalismo americano sob a égide da antiga administracdo italiana (COX, 1983, p.
55).
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estrutura de “revolugdo passiva”. Cox demonstra que dificilmente a transformacao
sistémica acontece no interior de instituigdes internacionais. Ha uma dificuldade de
articulacdo social e politica nas organizacdes que se estabelecam como forma de
desafio a hegemonia presente, 0 que possibilitaria um novo bloco histérico ou

nascimento de uma contra-hegemonia.

A nocéo de transformismo entdo esclarece como potencialmente ideias
contra-hegemdnicas sdo absorvidas e adequadas aos interesses hegemdonicos, isto é,
uma guerra de movimento por instituicBes internacionais existentes é em suas
palavras uma total ilusdo (COX, 1993, p.56).

As instituicGes internacionais, entdo, refletem o processo ao qual a
hegemonia e institucionalizada, cristalizando o consenso hegemdnico por um
particular espaco de tempo em relacdo a um objetivo global ou conjunto de
objetivos globais. Institui¢des se relacionam com a hegemonia pela adequagéo das
varidveis do meio que facilitam no processo o seu exercicio. Por instituicdes serem
visiveis e a hegemonia apenas ser como uma forca latente, i.e., analisada
intelectualmente, organizacbes se escondem a partir de uma determinada
hegemonia. Algumas instituicbes conseguem se adaptar a mudanga hegemonica,
outras falham. Entéo a efetividade de institui¢bes internacionais é observada pela
sua adaptacao a hegemonia prevalecente ou caso ndo consigam, novas instituicdes

sdo criadas.

InstituicOes, portanto, defendem posicionamentos ideoldgicos de discursos
dominantes e definem o conjunto de diretrizes a Estados que devem adotar. Com
isso, elas a legitimam certas praticas e excluem outras que ndo estdo em

conformidade com orientacGes favordveis a manutengdo do discurso dominante.

O papel da teoria critica neogramisciana entdo é colocar em destaque a
discussdo acerca de uma estrutura ideoldgica que permeia as instituigdes
internacionais, evidenciando como elas sdo mecanismos de resisténcia e de
fortalecimento de discurso dominantes, como também silenciadoras de alternativas
que se contrapdem a hegemonia. Numa potencial de crise de hegemonia,
instituicdes possuem papel importante. Elas sdo uns dos principais termémetros das
transformacbes da politica internacional e como a hegemonia funciona
empiricamente (COX, 1993, p. 58).
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1.5 Crise hegemoénica e Multilateralismo de competicao

Uma crise de hegemonia é visto por Gramsci quando grupos sociais e lideres
politicos separam-se no Estado. Em tal situacdo, ou uma nova classe dominante
alcanca o consenso com outra classe e supera a hegemonia existente, ou ela marcara

a criacao de um novo bloco histérico (COX, 1993).

Numa situacédo de crise de hegemonia, i.e., crise de representacéo, velhas e
novas forgas sociais coexistem, configura¢bes contra-hegemonicas se tornam

possiveis de estabelecer e, ainda, permitem a constituicdo de uma nova hegemonia.

Cox observa que na década de 1960 tem ilustrado um declinio da hegemonia
norte-americana. Uma tentativa do mundo em desenvolvimento separarem da
hegemonia dos EUA foi feita em 1964 quando estados mais pobres do mundo se
organizaram no grupo do G77, demandando uma Nova Ordem Econdmica
Internacional. Observa que se tal coalizdo tivesse obtido sucesso em trazer uma
radical transformacéo, um novo bloco historico teria emergido. Entretanto os
Estados Unidos responderam com a coalizdo pela persuasao e pelo consentimento:
por trazer aliados na América Latina e outras na¢6es em desenvolvimento. (HUNT,
2007)

Entdo situacdo de crise, como a do contexto atual pés-crise financeira global
de 2008, novas forgas contra-hegemonicas tem buscado se fortalecer. A literatura
contemporanea, verificada nos trabalhos de Morse e Keohane (2014), tem
denominado a situacdo contemporanea de multilateralismo de contestacdo. O
multilateralismo foi um termo surgido na literatura de Relagdes Internacionais para
identificar “relagdes de coordenagdo entre trés ou mais Estados de acordo com
certos principios” (KEOHANE, 1990, RUGGIE, 1992, CORPORASO, 1992). Tais
principios se adequaram com a construgdo do mundo moderno, que tinha como 0s
principais norteadores a ideia de indivisibilidade, “reciprocidade difusa **° e

seguranca coletiva.

15 Keohane, Robert O. "Reciprocity in International Relations," International Organization 40,
Winter 1986, pp. 1-27.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

41

A literatura do multilateralismo de contestacdo tem observado no contexto
atual estratégias e situagdes dos quais Estados, instituices multilaterais e atores
ndo estatais tém usado de praticas formais e informais de multilateralismo para
desafiar instituicbes multilaterais existentes, buscando promover mudancas
institucionais politicas que sejam distintas de politicas unilaterais ou bilaterais para

mudar ou desafiar o status quo.

O contexto de ampla difusdo de recursos de poder tem facilitado novas
formas de contestar o papel das instituicbes multilaterais existentes, criando
coalizdes que ndo buscam modificar a forma geral do multilateralismo como tal,

mas sim, especificas formas institucionais do multilateralismo.

Morse e Keohane destacam trés parametros que definem quando uma

situacdo de existéncia o multilateralismo de contestacéo.

1. Existéncia de uma instituicdo multilateral dentro de uma area em questdo
definida e com uma missdo e um conjunto de regras estabelecidas e praticas
institucionalizadas;

2. Insatisfeitos com o status quo da instituicdo, uma coalizdo de atores -se
membros da instituicdo existente ou ndo- desloca o foco de sua atividade para
uma instituicdo desafiadora com regras e préaticas diferentes. Essa instituicdo
desafiadora pode ser pré-existente ou nova.

3. As regras e praticas institucionalizadas da instituicdo desafiadora entram em
conflito ou modificam significativamente as regras e praticas

institucionalizadas da instituicéo do status quo?®.

Um multilateralismo de contestacéo traz a insatisfagdo com o bloqueio de
reforma, fazendo com que a busca por mudanca de foco para outras institui¢cées ou
criagdo de novas se estabeleca. O multilateralismo desse tipo, identificado pelos
autores, n3o € essencialmente cooperativo e caracterizado por regras. Tampouco,
sdo as alternativas para ele sdo simplesmente o unilateralismo ou bilateralismo.
Com frequéncia, instituicbes multilaterais sdo desafiadas por meio da

instrumentalizag&o de outras instituigdes multilaterais. Embora atores estatais e néo

16 MORSE e KEOHANE, 2014, p. 388


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

42

estatais com frequéncia sejam comprometidos com estratégias multilaterais, eles

podem discordar sobre politicas das instituicbes multilaterais.

“More precisely, the phenomenon of contested
multilateralism occurs when states and/or non-state actors
either shift their focus from one existing institution to another
or create an alternative multilateral institution to compete with

existing ones.”

(MORSE e KEOHANE, 2014, p.
387)

Morse e Keohane (2014) distinguem duas formas de contestacdo ao
multilateralismo tradicional: regime shifting e competitive regime creation. A
perspectiva deles é de que a contestacdo do multilateralismo é 0til para a
compreensdo nas mudangas em curso nos regimes internacionais. O regime shifiting
acontece quando os desafiantes a um conjunto de regras e praticas deslocam-se para
um foérum multilateral alternativo com mandatos e processos decisorios mais
favoraveis, como tem sido feito nas reunides dos BRICS (Brasil, Russia, india,
China e Africa do Sul), na criacdo do Novo Banco de Desenvolvimento (NBD) na
atualidade e ainda as dicussbes sobre o Fundo Monetério Europeu (FME). Ao
utilizar esses foruns para discussdo atores tem desafiado padrdes do Fundo
Monetéario Internacional (FMI) ou caminham para reduzir sua autoridade na
estrutura de governanca global. J& a contestacdo ao multilateralismo feita através
de competitive regime creation acontece quando a insatisfacdo dos atores gera uma
nova instituicdo ou estabelece uma nova forma de multilateralismo (formal ou
informal), visto em outros arranjos regionais. 1sso acontece com o objetivo de
desafiar o status quo institucional existente. Tal situacdo € vista quando atores
internacionais estdo insatisfeitos com a instituicdo existente e depara-se com 0s
caminhos para uma reforma intrainstitucional blogueados, como tem acontecido
recentemente nos processos decisorios no interior do Fundo na 142 Revisdo de
Cotas de 2010. Assim, decidem que pelo custo-beneficio de mudar seu foco para
outra instituicdo ja existente ou criar uma nova. Ou seja, o multilateralismo de

contestacdo € uma combinacao de porta da saida e busca por voz desses atores.
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Numa crise de hegemonia, a possibilidade de movimentos de contestacéo
da hegemonia existente podem se estabelecer como também instituigdes das quais
eram vistas como vetores da hegemonia, pela propagacdo de normas e discursos
hegeménicos, podem ser desafiadas e obrigadas ou se adaptar ou serem extintas
pelos novos arranjos criados. A discussdo sobre efeitos sobre hegemonia,
instituicOes internacionais e multilateralismo de competicdo trazem para discussao

as condicdes de como ou ndo mudancas podem ser estabelecidas.

Consideragfes do Capitulo

A hegemonia tem se tornado um conceito em abundancia tratado na
literatura de RelagGes Internacionais. Em sua maioria, 0 pensamento tradicional tem
se estabelecido na percepcdo de recursos e condi¢cbes materiais de um ator
(hegemon) em relacdo aos outros e como questdo de estabilidade e poder se
regulam. Literaturas contemporaneas tem procurado expandir o conceito de
hegemonia para observar o papel da hegemonia de uma maneira tanto objetiva
quanto subjetiva. Tais trabalhos buscaram em diferentes dominios destacar como a
construcdo da hegemonia nao estd compreendida, apenas, na atualidade no papel do
Estado, mas na construcdo de ideologias, praticas e construcdo de discursos que

potencializam um determinado pensamento/nogdo como dominante.

A hegemonia no pensamento gramsciano observa como coercao e consenso
tém sido as maneiras como a hegemonia vem a surgir, como também o0s
mecanismos para seu sucesso e fracasso, enfatizando o como a construgdo de
consensos trazem maior efetividade para a permanéncia de uma hegemonia. A
percepcdo de Gramsci tem sido elaborada nas suas reflexdes sobre Estado Italiano
no periodo pos-Primeira Guerra. Pautado nas discussdes do socialismo, o autor
buscou representar como o arcabouco estatal e seus elementos séo propagadores de
ideologias que tem se tornado dominante e o papel dos intelectuais na construcao

de ordem hegeménicas.

Um resgate do pensamento gramsciano na literatura de RelagOes
Internacionais tem expandido conceitos elaborados por Gramsci para entender de

diferentes acepc¢des a construcdo e transformacdes da ordem mundial. Comumente
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esse entendimento tem sido associado por canais do Estado ou de uma ideologia,
olhando separadamente para como esses significados tém surgido e como eles tem

se desenvolvido sobre o tempo.

Entre os pioneiros, Robert Cox tem sido um dos maiores propagadores do
pensamento neogramsciano na construcdo de uma escola critica das Rls. Entretanto,
autores como Germain and Kenny (1998) tem questionado a correta leitura de Cox
e de outros autores derivados de Gramsci.

Embora Gramsci tenha escrito num contexto historico especifico isso,
necessariamente ndo pode ser tomado ao que Morton descreve como “historicismo
austero”, que sugere que ideias dos escritores do passado ndo possam ser relevantes
para analise de hoje. (MORTON, 2003 p.120). O historicismo austero ndo se torna
consistente com a visdo de Gramsci e com seu projeto politico, que tinha
consciéncia transformativa (MORTON, 2003 p.120). Trazer Gramsci para o foco
de andlise na Teoria Critica das Relacfes Internacionais ndo busca articular uma
analise universal de Gramsci, mas explorar os conceitos e ideias que sao Uteis para

compreender formas e opera¢des da economia politica mundial da atualidade.

Nesse sentido tratar do papel de instituices que fazem parte da estrutura de
governangca internacional ajuda no entendimento tanto do papel do Estado como de

construcdo de ideologias que auxiliam na construcdo de hegemonias.

O Fundo Monetério Internacional, surgido nos desdobramentos do pés
Segunda Guerra tem sido estudado como uma instituicdo que serve aos interesses
da hegemonia dominante, comumente descrito como pax Americana, pela
promogé&o de bloco historico expresso pelo neoliberalismo. Uma hegemonia sempre
¢ contingente e nunca completa, i.e., ha sempre desafios. Os principios da
hegemonia buscam sempre se manter €, isso, torna possivel uma agenda de pesquisa
que busque tragcar como o Fundo tem defendido principios hegemonicos
neoliberais, como também em que acdes obtém sucesso em tornar legitimas certas
regras ou em apoiar forcas sociais particulares e ideologias. Ao examinar o papel
do Fundo no contexto pos-crise global tem auxiliado em entender em que a¢Bes tem

sido bem sucedido e onde lacunas ou tensdes surgiram.
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O Fundo é composto por uma burocracia internacional, e 0 pensamento de
Gramsci tem notado como burocracias sdo sujeitos ndo apenas do desejo de Estados
competitivos, mas também elas tém sua propria dinamica que resulta do
desenvolvimento de seus proprios interesses e suas proprias logicas (GRAMSCI,
1971, p. 175).

Por ser uma instituicdo internacional, observa-se também como o Fundo tem
operado em diferentes localidades, utilizando o seu centralismo democrético para
permitir diferentes expressdes das realidades locais, politicas, social e econdmico
(GRAMSCI, 1971, p.188). Observar sua capacidade adaptativa é imprescindivel
para entender a sobrevivéncia da organizacéo e as forgas sociais que ela representa.
Estudando o que pode ou ndo ser modificado, e mais persistentemente o que pode

ser desafiado, traz reflexdes sobre a natureza da ideologia neoliberal.

O pensamento gramsciano direciona, ainda, como programas e politicas do
FMI sdo mais bem entendidas na dialética coercdo/consenso e como a era pos
Consenso de Washington tem modificado as taticas da organizacdo, levantando
questdes se houve uma transformacéo estrutural fundamental ou se permanece
continuamente em moldar o bloco historico e resistir a configuracbes contra-

hegemonicas, numa luta por legitimidade.

Assim, através do estudo de caso sobre as politicas dos programas do FMI
em propor solucBes politicas e econébmicas para a Grécia em conjunto com as
instituigdes europeias que formam a Troika (Banco Central Europeu e Comissao
Europeia) ajuda a refletir os limites e transformagdes que a institui¢cdo tem sofrido
ao longo do tempo, como também observar como dentro do ambiente, na
atualidade, marcado por questionamentos e criagdo de novos arranjos institucionais
regionais e internacionais, trazem uma competitividade entre instituicdes, i. e.,
quais sdo os efeitos do que tem se denominado multilateralismo de contestacéo.
Isso aprofunda anélises que colocam em discusséo a legitimidade da organizacéo

num periodo marcado por crise de hegemonia.
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O Fundo Monetario Internacional: da criacdo a crise de
2008, uma reviséo institucional

O presente capitulo traz um pouco da trajetéria do Fundo Monetéario
Internacional, observando o seu desenvolvimento, mudangas, oportunidades e
desafios que ocorreram ao longo dos anos desde a sua constituicdo até a crise de na
Zona do Euro. Nesse sentido, o papel das crises financeiras e mudancas nas formas
de pensar sobre o controle de capitais, muito basearam a forma com que a
instituicdo incorporou a defesa ou culpabilidade sobre politicas macroeconémicas

adotadas sobre seus paises membros.

Ainda, o presente capitulo destaca como a defesa ou ndo de determinadas
politicas por paises membros refletiram os interesses hegemonicos de determinados
atores e ideias, levantando questdes de legitimidade da instituicdo, reformas e
resisténcias. O objetivo é destacar que as mudancgas em grande parte da instituicdo
refletiram o interesse dos atores dominantes e, como isso trouxe desafios na medida
em que a ordem internacional foi cada vez mais abrangente incorporando novos
atores, instituicdes e discursos contra-hegemdnicos. Ainda, procura-se descrever a
relacdo entre crises, atores, discursos que fizeram parte das transformacdes que a
instituicdo sofreu e as praticas que seus programas se adequaram. Questdes de
condicionalidades e ajustes estruturais fazem parte do escopo dos programas do
Fundo e, portanto, serdo alvo de anélise.

Na primeira secdo se evidencia o papel da instituicdo no periodo pos Il
Guerra Mundial, conhecido como sistema Bretton Woods. Aqui se observam como
a organizacgdo criada nesse periodo se fundamentou e os debates sobre o seu papel
na arquitetura internacional. A secdo secundéria aborda questdes referentes ao
contexto pds Bretton Woods, evidenciando como as mudangas ocorrentes no
sistema conferiram um papel da instituicdo em reincorporar suas funcionalidades
dentro do inicio de um contexto de globalizacdo financeira e do neoliberalismo,
como também discussGes sobre declinio da hegemonia norte-americana e 0s
programas do Fundo na America Latina. A terceira se¢do aborda o papel da
organizacdo num contexto pés-Guerra Fria e as articulacbes do Fundo
principalmente evidenciando as crises financeiras do México de 1995 e Asitica e

como isso se refletiu sobre o questionamento da legitimidade internacional na
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arquitetura global monetario-financeira. Aqui se mostra como a entrada de novos
atores e discursos contra-hegemonicos trouxeram desafios para o FMI, que teve seu
orcamento diminuido e sua natureza no sistema global questionada. Finalmente, a
quarta secdo destaca a crise de 2008, os seus reflexos na politica mundial e fatores
que explicam a reincorporacdo do Fundo nas discussdes sobre administragdo e
prevencéo de crises, observando oportunidades e limites. Ainda, a extens&o da crise
para a Zona do Euro colocou o Fundo em discutir e fornecer programas de auxilio
para Europa, algo que nédo havia feito desde a década de 1970, gerando a discussédo

do porqué e como foi a sua presenga no mercado Europeu.

2.1 O contexto Bretton Woods: o sistema monetario e financeiro do
pos Il Guerra, a criacdo do FMI e fim da conversibilidade délar-ouro

Em 1944, em New Hampshire, 44 nacGes reuniram-se me Bretton Woods
numa conferéncia para discutir os problemas econdémico-financeiros do
entreguerras que haviam conferido instabilidade sistémica e a dificuldade do
fracasso do retorno ao Padrdo-Ouro (JOYCE, 2013, p. 20; EICHENGRENN, 2008).
Durante a década de 1930 marcou-se um periodo caracterizado por desvalorizacdes
de moeda de modo a diminuir o impacto da crise de 1929, conhecida como Grande
Depressédo. O objetivo de tal acdo era deslocar restricdes dos fluxos de capitais na
tentativa de defender de ataques especulativos (LIGA DAS NAGCOES, 1944).
Ainda, politicas protecionistas adotadas espalharam-se e contribuiram para o
declinio do comércio mundial®’. Paises da América Latina encararam queda nas
exportacdes de produtos primarios, gerando problemas nos pagamentos das
obrigacOes externas, como ocorreu também no Sudeste e no Leste europeu
(EICHENGREEN, 1991, EICHENGREEN E FISHLOW, 1998).

A ideia do novo sistema monetario proposto na conferéncia vinha a ser
articulado por importantes pensadores econdmicos da época. Harry Dexter White,
membro do departamento do Tesouro dos Estados Unidos e John Maynard Keynes,
representante da delegacdo do Reino Unido, trouxeram planos competitivos para a

reconstrugdo de uma ordem monetaria internacional enquanto a Il Guerra estava

17 ei Staley-Halleeen nos Estados Unidos: aumento das tarifas em %, que restringiu o nimero de
importacdes no pais.
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ocorrendo (STEIL, 2013). A “batalha de Bretton Woods”, Keynes havia proposto
0 estabelecimento de uma nova divisa internacional, o bancor, no qual seria
administrada por um banco central global e usada pelos paises para resolver seus
problemas no balango de pagamentos uns com os outros. White, entretanto, sentiu
as consequéncias inflacionérias da nova fonte de liquidez internacional e insistiu
que a quantia de crédito disponivel para naces deveriam ser baseados em depdsitos
de ouro e em moedas domésticas'®. O acordo assinado em Bretton Woods de fato
seguiu em grande parte os moldes pensados por White, que consistiu um resultado
positivo da posi¢cdo hegemonica dos Estados Unidos (JOYCE, 2013, p.21 apud
BOUGHTON, 1998; ECKES,1975; MOGGRIDGE, 1992, SILDELSKY, 2000)

Em Bretton Woods, ficou acordado que os bancos centrais manteriam suas
moedas com valores fixados vis-a-vis ouro e ao délar norte-americano, enquanto 0s
Estados Unidos comprariam ou venderiam ouro a eles a um preco fixo de US$ 35
ddlares por onga. O ddlar adquiriu o status de moeda de intervencdo, com bancos
centrais carregando tanto suas reservas em ouro ou em dolar. Um membro poderia
mudar o valor do par de sua moeda para corrigir “desequilibrios fundamentais”
(nunca definido) no balanco de pagamentos depois de consulta ao Fundo Monetério
Internacional, e a aprovacdo foi tomada de maneira automatica caso fosse
verificado que o ajuste ndo passasse de 10%. Sem embargo, “alteragdes cambiais”
competitivas eram explicitamente proibidas nos artigos 1V dos Artigos do Acordo
do FMI.

O Fundo, institui¢do criada juntamente com seu gémeo Banco Internacional
para Reconstrucdo e Desenvolvimento (BIRD), que posteriormente tornar-se-a
Banco Mundial, adquiriu o papel de verificar a aquiescéncia internacional com os
requerimentos do novo sistema. Os Artigos do Acordo do Fundo listaram varias
tarefas das quais a instituicdo deveria servir, incluindo a promocéo da cooperacéo
internacional, facilitacdo do comércio internacional, promogdo da estabilidade
cambial, e estabelecimento de um sistema multilateral de pagamento por transagdes
correntes (Figura 1). Essas tarefas refletiam os “objetivos primarios da politica

econdmica”, que foram listados como “a promogdo ¢ manutencdo dos altos niveis

18 Keynes j& observa os problemas oriundos do estoque de ouro, sendo visto por ele como “reliquia
barbara”. Posteriormente, os problemas advindos da conversibilidade do ouro viriam a se
confirmar através do que ficou conhecido como “dilema de Triffin”.
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de renda e emprego... o desenvolvimento dos recursos produtivos de todos os
membros” (IMF 1993, Artigo I (i)).

(i)

(ii)

(i)

(iv)

(v)

(vi)

Quadro 1. IMF Artigos do Acordo |

Objetivos

Os objetivos do Fundo Monetario Internacional sdo:

Promover a cooperacdo monetéria internacional por uma instituicao
permanente que prove 0 maquinario para consulta e colaboragdo em
problemas monetarios internacionais.

Facilitar a expansdo e o crescimento do comércio internacional
balanceado, e contribuir, portanto, para a promogdo e manutengéo
dos altos niveis de emprego e renda para o desenvolvimento dos
recursos produtivos de todos os membros como 0s objetivos
priméarios da economia politica.

Promover a estabilidade cambial, para manter arranjos cambiais
disciplinados entre os membros, e evitar depreciacfes de taxas de
cadmbio competitivas.

Auxiliar no estabelecimento de um sistema multilateral de
pagamentos em respeitos as transagdes correntes entre 0s membros e
na eliminac&o de restrigdes ao mercado cambial das quais prejudicam
o0 crescimento do comércio mundial.

Dar confianca aos seus membros por fazer os recursos gerais do
Fundo disponiveis temporariamente, sobre adequadas medidas de
salvaguardas, entdo providenciar a eles com a oportunidade para
corrigir os desajustes em seus balancos de pagamentos sem recorrer
a medidas destrutivas a prosperidade nacional e internacional.

Em concordancia acima, encurtar a duragdo e diminuir o grau de
desequilibrio nos balangos Internacionais dos membros.

O Fundo deve ser guiado em todas as suas politicas e decisdes pelas propostas
estabelecidas neste artigo.

Fonte: JOYCE, 2010.

O FMI foi também designado a fungéo especifica de providenciar aos paises com

“mau-ajustamento em seu balanco de pagamentos” recursos financeiros para

“encurtar a duragdo e diminuir o grau de desequilibrio no balango de pagamentos

internacional” (IMF 1993, artigo | (v) e (vi)). A disponibilidade de crédito especial

permitiria a todos os paises evitar “medidas destrutivas a prosperidade internacional

ou nacional” sem depender de um fluxo de capital privado potencialmente volatil.
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Os fundadores do FMI “viram em sua capacidade de empréstimo como
primariamente substituto, sendo complementar, dos fluxos de capital privado”
(JOYCE, 2013, p. 22 apud OBSTFELSD E TAYLOR, 2004, p.37).

Os planejadores tinham também interesse na recuperacdo do comeércio
internacional. O artigo VIII do AA do Fundo proibia restricbes no pagamento em
conta corrente. Um membro poderia postergar as responsabilidades do artigo VIII
por acordos transacionais, que foi permitido no artigo XIV. De um lado, era
esperado que 0s governos controlassem em curto prazo os fluxos de capitais, dos
quais tinham frustrado as tentativas domésticas dos tomadores de decisbes do
periodo pré-guerra de estabilizar suas economias. O Artigo VI proibiu o uso do
Fundo para saida de capital e deu a instituicdo a autoridade de requerer de um

Estado membro utilizar controle de capitais para prever tal uso.

Os arranjos tentaram representar uma consistente resposta a “trindade
profana” (unholy trinity), que limita a independéncia da politica. Segundo tal
concepcao, um governo pode apenas escolher dois entre trés fatores do sistema
monetério: a taxa de cdmbio fixa, o fluxo desregulado de capital, ou controle da
oferta doméstica de dinheiro. Sobre o padrdo-ouro, os bancos centrais tinham
acordado de comprar ou vender ouro a um preco fixo, do qual era ligado aos valores
de diferentes moedas. Os fluxos de capitais eram constrangidos, e o Reino Unido
financiava o crescimento nos mercados emergentes do periodo, incluindo os
Estados Unidos. Para manter o sistema, governos abdicavam da politica monetéaria
para alcancar objetivos domésticos tais como de pleno emprego (JOYCE, 2013, p.
24).

O novo sistema fornecia uma alternativa ao padréo-ouro por substituir a
integracdo do mercado de capital com o controle de capitais e permitiu que
governos pudessem usar a politica monetaria para controlar os ciclos comerciais.
Como Ruggie (1982) descreve, a diferenca entre o periodo posterior a guerra e 0
anterior era que “diferente do liberalismo do padrdo-ouro e livre comércio, o
multilateralismo seria baseado sobre um internacionalismo doméstico” (RUGGIE,
1982, p.393). Estaria a se formar o que o autor cunhou de um regime de “embedded
liberalism” em que os “Estados Unidos depois da II Guerra Mundial procuraram

projetar a experiéncia regulatéria do Estado New Deal na arena internacional”
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(RUGGIE, 1992, p.592). O estabelecimento do FMI conferia a tarefa de
supervisionar o novo sistema internacional e facilitar sua operagéo consistente com
seu modelo institucional, como também a crenca de Keynes na necessidade para
um gerenciador explicito da economia global para estabelecer a estabilidade
(JOYCE, 2013 apud VINES, 2003). Os fluxos de ouro do padrdo-ouro
impulsionavam um aumento nos gastos nesses paises, que havia reduzido o
desequilibrio. Nos Artigos do Acordo continha uma clausula de “escassez de
divisas” - Artigo VII (3) -, que permitiu membros de impor controles sobre
transacbes com outros paises com ofertas cronicas, mas careceu de resposta
obrigatoria do padrdo-ouro. A politica foi designada para lidar com a escassez de
ddlares no periodo po6s-guerra, entretanto, nunca foi invocado devido a escassez
tornar-se um excesso. (JOYCE, 2013, p.24)

Em seu inicio o Fundo comecou a operar em 1946, com 0s membros
estabelecendo US$ 7,8 bilhGes de quota agregada. A estrutura de governanca
providenciou que as nacgdes vencedoras da Il Guerra, em particular os Estados
Unidos, dominassem a organizagdo. A sede ficou estabelecida em Washington por
insisténcia dos Estados Unidos enquanto a escolha do chefe administrativo, diretor
administrativo, ficou a encargo dos europeus, como tem acontecido até hoje.'® A
primeira diretora administrativa do Fundo, Camile Gutt da Bélgica, foi seguida nos
anos subsequentes por diretores europeus ocidentais. A localiza¢éo no Estado norte-
americano marcou o estabelecimento do “club de Washington que consistiu entre
o FMI, Banco Mundial e outras Ols e ONGs com poderosa influéncia sobre temas

econdmicos.

A distribuicdo de quotas foi baseada no tamanho econdmico e grau de
abertura. As quotas se tornaram o elemento definidor da entrada de um membro na
organizacao, como também definiu o seu poder de voto, o peso dos seus votos nos
acordos e a quantia de crédito que um pais poderia receber. Um membro paga um
quarto de sua contribuicdo ao FMI na forma de ouro, e o restante em moeda
nacional. Depois, com a Segunda Emenda dos Artigos do Acordo, em 1978, o ouro
foi substituido por outras moedas amplamente usadas como o ddlar e mais tarde, o

euro. O célculo da distribuicdo de cotas nacionais no momento da cria¢do do Fundo

19 Grande parte das criticas adotadas sobre a estrutura de governanga se pauta no eurocentrismo
estabelecido na governanca da instituicdo. WOODS, 2018; MOSCHELA, 2009
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era encarregado pelo Departamento do Tesouro Norte-Americano, logo, refletindo
a influéncia saxa nas decisGes politicas como também em critérios objetivos
(MIKESELL, 1994).

O controle de maior da instituicdo era realizado pela Assembleia dos
Governadores, com representacdo de cada membro, e as atividades cotidianas eram
supervisionadas pela Diretoria Executiva. Na configuragdo original, os cinco paises
com as maiores quotas escolhiam seus proprios diretores executivos, enquanto o0s
demais eram agrupados em eleitorados que escolhiam seus diretores. O diretor-
chefe tem a funcao de agir como o comandante do conselho e ndo tem voto. O poder
voto e baseado nas quotas dos membros e seus votos basicos, que sdo alocados
desigualmente entre os membros. Os EUA tinham uma dominante posicéo
carregada pelo seu poder de voto, e mesmo com a entrada de mais atores, tem se
permanecido em uma proporcdo preponderante?®. A estipulacio de maiores
mudancas sé poderia ser efetivamente aprovada com 85% dos votos, o que conferiu

a nacdo estadunidense um poder de veto.

Funcionando como tipicamente uma unido de crédito a seus membros —
nacOes pagam suas cotas de modo que poderiam a requerer sobre 0s recursos
comuns - por avaliacdo geral de recursos do Fundo quando elas encarassem
situacOes de crise (KENEN, 1986). Um membro que pedisse empréstimo do Fundo
adquiria reserva de ativos com sua propria divisa; consequentemente, a por¢ao de
reservas de ativos da instituicdo caia enquanto a por¢do do membro em sua divisa
aumentava. Quando o pais pagava o crédito, ele comprava de volta sua prépria
moeda com a reserva, € 0 a por¢do do Fundo retornava aos seus niveis originais.
Desde que a renda de todos os niveis pedissem emprestado do Fundo, eles foram
ao interesse coletivo de manter que o Fundo com capacidade de ter recursos
financeiros adequados (JOYCE, 2013, p.30).

Durante os primeiros anos da existéncia do Fundo, os debates trouxeram se
0 Fundo poderia limitar a quantia de empréstimo de seus membros ou impuser-lhe

condi¢cBes. Um compromisso de solucdo que emergiu na década de 1950 que

20 A 142 Revis3do de Quotas do Fundo iniciada em 2010 e aprovada em 2015 pelo Congresso Dos
Estados Unidos, garantiu aumento do poder de voto a atores emergentes, pincipalmente do
BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul), de modo a diminuir para 16,73% o poder de
voto dos Estados Unidos.
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prevaleceu com algumas modificacOes até os dias atuais era de que um pais poderia
adquirir primeiro 25% de sua quota (chamada de “gold tranche” e mais tarde
renomeada para “reserve tranche”) sem restricdes (DELL, 1981). Entretanto, ao
receber grandes gquantias um governo necessita apresentar um plano de medidas

politicas que remediara os problemas no setor externo.

As condicOes séo contidas na Carta de Intencédo assinada pelos oficiais dos
governos do pais pedinte. O FMI monitora a implementacao das politicas acordadas
e pelo uso de acbes a priori, critérios quantitativos de desempenho e referenciais
estruturais (FRITZ-KROCKOW E RAMLOGAN, 2007). Acbes a priori sdo
medidas politicas que sdo tomadas antes que o acordo seja aprovado ou a revisao
completada (condicionalidades ex ante?!). Critérios de desempenho séo variaveis
de mensuracdo ou condi¢cdes que devem ser conhecidas, enquanto referenciais
estruturais sdo tratados como marcadores ou indicadores de avaliacdo de progresso.
O FMI apenas desembolsa crédito se o critério de desempenho € conhecido, uma
prética conhecida como “condicionalidade”. Se as condi¢des ndo sdo conhecidas e
ndo ha circunstancias atenuantes, entdo o programa pode ser suspendido. Os
defensores do FMI usam a condicionalidade como necessaria para adquirir o

retorno dos empréstimos estendidos a nacdo solicitante.

Os programas de empréstimo dos anos foram em sua maioria do tipo Stand-
By Arrangements (SBAs) e desembolsaram crédito sobre o periodo de um ano.
Muitos desses programas foram de precaucdo: isto é, eles foram estabelecidos para
estabelecer 0 acesso de um pais ao crédito se ele necessitasse, mas na verdade nunca
usado. Havia um escala de taxa, que era baseada na duracdo do pedido e na quantia
de cota emprestada ao pais (HORSEFIELD, 1969), O numero de acordos de

empréstimo aumentou com a expansdo dos membros.

O reconhecimento da economia como um “weaker link” na economia
global, i.e., com fontes de fragilidade, ocorreu quando uma crise no balanco de
pagamentos aconteceu e o FMI emprestou a um membro. Enquanto os Estados
Unidos e as nagdes ocidentais europeias controlaram a governanga da instituicao

durante o periodo de Bretton Woods, houve nenhuma estratificacdo sistémica dos

21 ROGERS, Chris. The IMF and European Economies: crisis and conditionality. Palgrave
Macmillian. 2012
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membros baseado se o pais havia pedido empréstimo ao FMI ou ndo, i.e., membros
de todos os niveis de renda pediram emprestado ao Fundo. O Reino Unido, por
exemplo, obteve um Stand-By Arrangements em 1964, 1967 e 1969, e entdo de
novo em 1975 e 1977.

Sobre questbes macroecondmicas, 0 regime de Bretton Woods sobre o
sistema de cadmbio fixo, um déficit no balango de pagamentos forcaria um banco
central ou a usar suas reservas para manter a taxa de cambio fixa (financiando o
choque) ou adotar politicas para reestabelecer o equilibrio no balanco de
pagamentos (ajustamento) (BIRD 1980; BRYANT, 2003). O ajustamento tinha um
efeito negativo no balanco de pagamentos por diminuir os gastos do governo ou
desvalorizar a moeda que impunha custos nos residentes de uma economia em
termos de diminuir os seus padrdes de vida. Financiar o choque incumbiria um custo
de oportunidade de controlar o estoque de reservas internacionais dos bancos
centrais ou de pedir auxilio externo. Ainda, o financiamento de um choque
permanente apenas prorrogaria o inevitavel: eventualmente o pais perderia suas
reservas e entdo ajustamentos deveriam se fazer necessarios. Por outro lado, se o
choque é temporario, entdo um ajustamento amplo pode impor um constrangimento

desnecessario. Portanto, um mix entre os dois é frequentemente o 6timo.

Quando um pais financia tudo ou parte do déficit, primeiro direciona sobre
suas proprias reservas. Se ndo possui reserva suficiente, pode obter mais por pedir
empréstimo ou de um banco internacional ou de uma instituicdo financeira
internacional (IFI), comumente o FMI. Pedir empréstimos a bancos privados
carregaria um custo explicito de empréstimo, e 0s custos poderiam escalar sobre o
momento se houvesse taxa de juros flutuante de um empréstimo. No caso de um
severo desequilibrio no balaco de pagamentos, 0 mercado privado pode ndo estar
disposto a emprestar para um pais em qualquer termo. O FMI, por outro lado, pode
servir como credor de ultima instancia (“international lends of resort”), mas exigira

que o pais adote politicas de ajustamento.

Se 0 pais se engaja em um ajustamento, entdo ele escolhe entre reduzir os
gastos ou mudancas de gastos. Reduzindo os gastos, ele usa de politicas fiscais e
monetarias contracionistas para diminuir a demanda doméstica por produtos

importados. Essas politicas tém efeitos indesejaveis por reduzir a entrada de capital
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e aumentar o desemprego. Ainda, a crise de corte no gasto doméstico
frequentemente falha nos gastos de investimentos, dos quais no longo prazo tem

consequéncias negativas no crescimento no futuro.

Mudando politicas de gastos, por outro lado, tenta-se manter a entrada total
nos niveis de amplo emprego, mas mudam a composi¢do dos bens estrangeiros para
domésticos. Isso acompanhado por depreciacBes na taxa de cdmbio e outras
medidas, tais como subsidios a exportacdo ou tarifas de importacdo, encorajando
exportacOes e desencorajando importagdes, teriam como efeito adverso o impacto
sobre a inflagdo. Os precos de bens domésticos podem aumentar em resposta aos
altos precos de bens intermediérios importados. Trabalhadores podem demandar
altos salarios e pagar altos custos de importacdo de bens que eles consomem,

empurrando 0s precos para o alto.

Um déficit no balanco de pagamentos envolve, portanto, decisfes dificeis
para 0 governo. Primeiro, ele deve escolher entre financiar ou ajustar o déficit. E ao
escolher ajustar deve escolher entre reduzir ou modificar politicas de gastos. Em
cada uma das situacdes ha beneficios e custos que devem ser racionalizados. Tanto
reducdo ou modificacdo sdo as politicas levantadas pelos programas do FMI. Ao
providenciar ajuda externa, a instituicdo permite o pais tempo maior para formular
e programar as politicas proprias de ajustamento?’. De fato esses programas

refletiram um sentido em maior foco em politicas fiscais.

Embora tenha sido em 1946 o inicio das operacdes do Fundo Monetario
Internacional, o sistema Bretton Woods comecou de fato a vigorar a partir de 1959,
quando nacdes europeias aceitaram a obrigacdo do artigo VIII, que permitia a
conversibilidade de suas moedas em transacOes de conta corrente e, ainda, seguidos
de outros paises em 1961, compuseram em dois ter¢os dos membros da organizacao
permitindo seus residentes a usar divisas internacionais com objetivo em transacgoes
correntes (JAMES, 1996). O sistema de fato funcionou razoavelmente bem na
década de 1960, e foi baseado em uma fundagéo instavel (JOYCE, 2013 p. 31).

22 parte dessas nogdes financiamento basearam-se em modelos macroeconémicos desenvolvidos
na década de 1950 baseados no modelo Mundell-Fleming, que analisava a efetividade relativa de
politicas macroeconémicas sobre diferentes taxas de juros e regimes de conta de capital. Jacques
R. Polak desenvolveu as politicas de financiamento do Fundo quando serviu como diretor do
departamento de Pesquisa e diretor do conselho executivo. Ver: Fleming 1962; Mundell, 1963
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Os bancos centrais estrangeiros estavam dispostos a carregar suas reservas
em dolares desde que o governo estadunidense as trocasse por ouro. No entanto, a
base pos-guerra dos dolares tornou-se um excesso durante 1950 com o balan¢o dos
Estados Unidos de status de superavitario para deficitario. Na metade da década de
1960, os estoques de ddlares em bancos centrais excederam o valor do estoque de
ouro dos EUA, e a cobertura do ouro (o valor do estoque de ouro norte-americano
com a proporc¢édo de suas obrigacfes com bancos centrais estrangeiros) continuou
em declinio pelo resto da década, caracterizando uma situacdo conhecida como
dilema de Triffin, nomeado depois que o economista Robert Triffin foi o primeiro

a prestar atencdo para a situacéo.

A continua oferta de délares foi criticada pelos outros paises, principalmente
na Europa ocidental, que observaram o abuso da posicdo especial dos EUA nos
sistema de Bretton Woods, 0 que 0s conferia um “privilégio exorbitante”
(EICHENGREEN, 2010). Tentativas francesas de retornar ao uso do ouro como
fonte priméaria de meio de reservas, fizeram com que os governo dos Estados Unidos
apoiassem a proposta para criagdo de um novo ativo de reserva que pudesse ser
emitido pelo FMI, os Direitos Especiais de Saque (DES). Em 1968, o uso do DES
foi aprovado e incluso através da primeira emenda nos Artigos do Acordo, no ano
seguinte. Entretanto, um nimero de limitagdes foi imposto para usar tais direitos,
incluindo a restricdo de que s6 pudesse ser usado por governos e nao por agentes
privados. Sua alocacéo inicial tomou lugar em 1972, mas a nova reserva ndo foi de

fato bem recebida, conduzindo novamente como alternativa o uso do délar.

A disputa sobre o uso do dolar como reserva internacional tem produzido
importantes debates. Os Estados Unidos na época ndo estavam dispostos a
subordinar sua politica doméstica em prover a estabilidade do sistema monetario
global, e nenhum outro pais estava em posi¢cdo de tomar tal lugar. As tensdes
internacionais entre 0s governantes aumentaram com a acusagdo no inicio da
década de 1970 de que o0s norte-americanos estavam exportando inflagdo para o
globo. Em 1971, com a saida unilateral do presidente Robert Nixon com a paridade
dolar-ouro, ocorreu subsequentes negociagfes para o realimento entre moedas, mas
o0 desejo politico de negociar uma versao revisada de Bretton Woods fracassou, i.e.,

tentativas de reviver o sistema falharam em 1973.
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O colapso de Bretton Woods recorre sobre a responsabilidade dos EUA
usualmente de n&o ter aceitado a continuidade com as obrigacdes de manter a
conversibilidade com o ouro. Joyce (2010, p. 32) destaca que, entretanto, o sistema
se tomou instavel por outras razbes. O fluxo de capital internacional estava
comecgando a emergir depois da sua interrupcdo no pds-guerra. Quando as
transagOes de capital foram ndo mais vistas como desestabilizantes depois de
passados alguns anos, os fluxos de capitais privados emergiram violando a solugéo
do sistema fixado para constranger a impossivel trindade. A taxa de cambio fixa se
tornou incompativel com o aumento do movimento de capitais e a autonomia
nacional sobre a politica macroeconémica (JOYCE, 2013 apud JAMES, 1996). O
sistema poderia ainda continuar viavel por algum periodo se os Estados Unidos
tivesse tentado conviver nas regras, mas 0S outros desenvolvimentos eram

sinalizantes do fim do sistema baseado em regras.

Os anos do Sistema Bretton Woods marcaram um periodo visto geralmente
de crescimento e estabilidade, conhecido como a “era de ouro do capitalismo”. Os
padrBes de vida cresceram na Europa Ocidental, na América do Norte e Australia,
e em paises em desenvolvimento puderam experenciar altas taxas de crescimento.
Aumento nas rendas per capita excederam os niveis do periodo pré-Segunda
Guerra, como também do padrdo-ouro. A estabilidade financeira permitiu 38
bancos, uma divisa, duas crises ocorrendo em paises industriais e nos mercados
emergentes durante o periodo de 1945-1971 (BORDO E EICHENGREEN, 2003),
um declinio comparado ao periodo de 1919-1939. O objetivo dos planejadores de
alcangar estabilidade econdmica e financeira pareceu ter sido bem sucedido,

criando-se um novo bloco historico.

No que se refere ao Fundo Monetério Internacional, seu papel ndo foi capaz
de preservar o sistema de conversibilidade, mas foi bem sucedido em disseminar e
colecionar informacdo (DOMINGUEZ, 1993) e facilitar o esforco em agir em
paises menores 0s monitorando e, consequentemente, minimizando os problemas
de “carona” que poderiam resultar em grande distensdes, constituindo um braco da

hegemonia.

Como tem sido ressaltado na histéria do Fundo “a maior contribui¢do do

Fundo foi facilitar entre seus membros o desenvolvimento de uma harmoniosa
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cooperagdo em politicas fiscais e monetarias” (JOYCE, 2013, p.35 apud DE
VRIES, 1985, p.93). A cooperagéo foi alcangada por meios indiretos de adeséo ao
sistema Bretton Woods. O FMI serviu como facilitador das operagdes do sistema
supervisionando a aderéncia nacional aos padrdes estabelecidos. Dando aos
membros, através de empréstimos, a oportunidade de implementar medidas de
recuperacdo do equilibrio no balango de pagamentos sem invocar medidas
negativas as outras nagdes. Enquanto as nac¢des individuais foram forcadas ir ao
Fundo para empréstimos emergenciais, o controle dos fluxos contribuiu para a falta

de crises financeiras globais.

Entretanto, o Fundo Monetério Internacional como instituicdo lider no
desenvolvimento de novas politicas e instituicdes monetarias internacionais néo foi
de fato adquirido. O porqué da organizacdo nao ter levado tal tarefa foi levantado
devido a sua proximidade com o Tesouro norte-americano (DORNBUSCH, 1993).
Discutiu-se que houve uma rejeicdo da nogdo de que a instituicdo fora inventada

para por em prética a integracdo financeira internacional.

O que se observou entdo, € que o FMI foi um agente que serviu
operacionalmente para atender aos constrangimentos de seus membros em formular
novas politicas. A regra do sistema pertencia essencialmente aos interesses
hegeménicos dos Estados Unidos, que adquiriram um status na hierarquia de poder
internacional capaz de modificar e adaptar interesses particulares domésticos
internacionalmente. No momento em que as regras vieram a serem desafiadas pela
insercdo de novas vozes dissidentes ou atores revisionistas, as configuracdes de
poder buscaram modificar a ordem sistémica, preferindo escolher lidar uns com os
outros. Dai a mudanca contextual refletiu na reincorporacéo de ideias na institui¢ao

muito em sintonia a um periodo de crise de hegemonia.
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2.2 A liberalizagcdo do controle de capitais, as discussdes sobre
declinio dahegemonia norte americana e ascensao do neoliberalismo:
Programas de ajuste estrutural, condicionalidades e a presenca do
FMI na América Latina

O fim do sistema universal de taxas de cambio fixas e controles de capital
deu aos governos a habilidade de escolher novas respostas a trindade impossivel no
contexto po6s-Bretton Woods. Com as mudancas ocorridas no periodo, o FMI
necessitou rever suas obrigacdes no inicio de uma era vagamente definida e lidar
em um momento em que ndo era mais a Unica organizacdo internacional de

governanca a lidar com temas econémicos e financeiros.

E a fase em que os membros dominantes conduzem negociagdes para revisar
0 artigo IV do AA do FMI. Em resumo, a revisao dava aos membros liberdade de
escolha entre arranjos cambiais que eles encontrassem mais aplicaveis em suas
economias. Tal escolha, porém foi constrangida pelas novas obrigacdes que
levaram ao Fundo ter a responsabilidade de supervisionar a aquiescéncia com tais
obrigacOes pelas suas operacdes de vigilancia. A natureza de seu poder de

supervisionar foi deixada meia ambigua (JOYCE, 2010, p. 30).

O crescimento de capital privado se desenvolveu com muito pouco
planejamento e administracdo. Bancos centrais em economias avancadas se
tornaram os maiores mercados financeiros onde estavam localizados e moldaram
as novas estruturas organizacionais no Banco de CompensacOes Internacionais
(BCI), de forma a monitorar os fluxos de capitais, a troca de informacdo e a
discussao de respostas regulatorias. Dentro do FMI, ndo havia nenhum consenso
sobre desregulacdo da conta de capital e a instituicdo em si ndo desempenhou

nenhum papel nesses desenvolvimentos.

O Fundo teve um papel minoritario também no que se referem em
estabelecer respostas aos choques de precos do petroleo na déecada de 1970. Os
rendimentos do petroleo das nagbes exportadoras foram frequentemente
depositados em bancos privados na Europa e nos Estados Unidos. Os depositos

foram entdo emprestados a paises importadores de petroleo nos paises em
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desenvolvimento, tais como México em que 0s gastos ultrapassaram seus
rendimentos. A organizacao viu nas “facilidades do petroleo” (Oil Facilities) para
0s membros com grandes faturas de importacGes e estabeleceu arranjos especiais
para seus membros mais pobres. Mas a reciclagem dos rendimentos de petroleo

privados diminuiu as a¢des do Fundo no setor.

A divisdo surgida entre 0os membros da instituicdo resultou no
estabelecimento de organizagcdes com um numero menor de membros e de carater
politico mais homogéneo. O surgimento das reunides do G7 organizada pelos
Estados Unidos deu aos lideres das maiores economias oportunidades de manter
regulares discussdes e prover dire¢do para uma economia internacional, incluindo
o funcionamento do FMI. OrganizacBes de paises de alta renda, tais como a
Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) também
lidaram com temas econémicos. Os Estados de média e baixa renda, frustrados com

as suas exclusdes nesses grupos, responderam estabelecendo arranjos proprios.

No final da década de 1970, as na¢fes nao tinham um comum entendimento
de como a economia mundial deveria funcionar. Acordos surgiram em algumas
areas, principalmente aqueles que buscavam evitar restricdes nas contas correntes.
Sem embargo, governos poderiam escolher entre diferentes configuracdes de taxa
de cdmbio e arranjos de conta de capital. O Fundo teve seu papel diminuido como
organizacdao em oferecer um férum para coordenar as a¢des governamentais em
areas de interesse comum, enquanto o mercado de capital privado providenciou
fundo para paises procurarem financiar seus desequilibrios no balanco de

pagamentos.

Em 1972 observa-se o estabelecimento de um comité especial pela
Assembleia dos Governadores, O Comité Ad Hoc da Assembleia dos Governadores
em Reforma do Sistema Monetéario Internacional e Assuntos Relacionados, que foi
mais bem conhecido como “Comité dos 20”, para direcionar a reforma do sistema
monetario Internacional®. As deliberagGes do comité foram tolhidas pelo aumento

dos precos do petroleo e 1973, concluindo o comité em 1974 sem nenhum consenso

230 tamanho do comité foi baseado nos vinte assentos que constituiam o conselho de diretores
executivos do Fundo no momento (JOYCE, 2010, p.37).
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sobre o controle de capitais, i.e, se um novo regime de cambio fixo deveria ser

estabelecido.

Os Estados Unidos retiveram o seu status hegemdonico entre os paises nao
comunistas®*, mas o crescimento das nagdes do oeste europeu no pos Il Guerra 0s
forcaram a negociar o modelo de um novo regime internacional com os seus
governos. NegociacOes da Franga e Estados Unidos em acordar uma proposta de
compromisso que incluiu elementos de cada lado pensado como essencial (JOYCE,
2010, p. 37 apud DE VRIES, 1985). O comité interino do FMI na reunido na
Jamaica em 1976 aceitou essas propostas como base da segunda emenda dos
Artigos do Acordo do FMI. O artigo VI foi revisto e requereu um patamar de
aprovacao de no total de poder de votos no Fundo em abril de 1978.

A emenda do artigo representou um significante ponto de partida das
préticas do passado. Na primeira se¢do (Quadro 2), lista as obrigacGes gerais dos
membros, das quais incluiu a colaboragdo do Fundo e outros membros “para avaliar
a organizacao de arranjos de cambio de modo a promover um sistema estavel de
taxas de cdmbio”. O sistema, entretanto, ndo € 0 mesmo que como uma taxa estavel.
A redacdo da secdo foi o produto do compromisso entre os Estados Unidos e a
Franca e enfatizou a necessidade para ambos estabilidade doméstica e politicas
econbmicas (posicdo dos EUA) e politicas cambiais consistente com as obrigacfes

dos membros (posicao francesa).

A sec¢do 2 do artigo revisado deu aos membros capacidade de adotar arranjos
consistentes com suas obrigagdes sobre a secdo anterior. Especificamente,
menciona taxas fixas e acordos cooperativos, mas também reconhece “outros
arranjos cambiais da escolha de um pais membro”. A se¢do permite um
participante escolher novos acordos gerais numa data futura, mas governos
poderiam reter o regime de taxas de cambio que eles pensassem se enquadrar
melhor em suas economias. Similarmente a quarta secdo destaca que € permitido
para retomada de “ampla sistema de arrajos de taxa de cAmbio baseado em estavel
mais ajustavel par de valores”. No entanto, tal movimento necessita doa aprovagao

de 85% do percentual majoritario de votos, entdo efetivamente garantia aos Estados

24 Susan Strange tem uma avaliag&o diferente sobre o contexto. STRANGE, Susan. The Persistent
Myth of Lost Hegemony.
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Unidos um veto sobre tal arranjo. Adicionando, um membro poderia fixar sua
moeda em termos de DESs ou quaisquer outras moedas dos membros, mas néo o

ouro, que foi removido de seu lugar como dos ativos de reserva da instituicao.

Quadro 2. IMF’s Revised Article of Agreement IV
Obligations Regarding Exchange Arrangements
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:

0] 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;

(i) 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.

Fonte: JOYCE, 2010, p 38

No artigo da terceira se¢cdo, o FMI foi assinalado a tarefa de fazer dos
membros o cumprimento de suas responsabilidades. “O Fundo deveria
supervisionar o sistema monetario internacional a fim de assegurar sua efetiva
operacdo, e deve administrar a aquiescéncia de cada membro com suas obrigagdes
sobre a se¢do | deste Artigo.” A secdo especificamente dava ao Fundo o direito de

exercer “firme vigilancia sobre as politicas de taxas de cdmbio dos membros” e
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requeria que o membro providenciasse a institui¢gdo a informacao que necessitasse
para conduzir essa obrigacdo, como também reunir com o Fundo para discutir essas
politicas. Previamente, apenas paises que ndo aceitaram a provisao do artigo VIII

para conversibilidade em contas correntes foram requeridos a consultar o FMI.

Em um nivel, a responsabilidade foi uma extensdo das atividades da
organizacdo sobre Bretton Woods, quando supervisionava aguiescéncia com 0s
requerimentos de um regime de cdmbio fixo. O FMI poderia estender seu papel
informativo que havia exercido e entdo, acomodando-se as novas regras. Entretanto,
houve limitacdes em sua habilidade de levar adiante tal tarefa. Ndo havia clara
explicagdo de que politicas econdmicas nacionais ndo deveriam ser consistentes
com as obrigacdes listadas na primeira secdo do artigo, embora a maioria da
autoridade na terceira secdo colocava que o FMI “adotaria principios especificos

para guiar todos os membros com respeito a essas politicas” (JOYCE, 2010, p.39).

O fato é, se um pais fosse visto como ndo seguindo com as obrigacdes de
acordo com o artigo revisado, ndo havia nada no artigo que expressasse como 0
FMI deveria responder. Se ele ndo desembolsasse crédito a um pais pelos seus
arranjos de empréstimo, ndo tinha poder sobre os membros soberanos (JOYCE,
2010, p.39).

O Departamento Legal do FMI mais tarde reconheceu em uma admisséo as
ambiguidades da redacdo e interpretacao do artigo que refletiu as divisdes entre os
principais que os negociaram. Com publicagdo em 1977 pela Diretoria Executiva
do “Decision on Surveillance over Exchange Rate Policies” (FMI, 1977), onde foi
incluso os “Principios para guiar as politicas de taxa de cAmbio dos membros”,
continha a recomendagéo de que “os paises membros devem evitar manipular as
taxas de cdmbio ou o sistema monetario internacional a fim de prever ajustes no
balanco de pagamentos ou ganhar vantagem competitiva desleal sobre os
membros”; que um membro poderia intervir no marcado de cambio “para conter
condi¢Oes desordenadas”, enquanto o ultimo principio adicionado que tal
intervencdo dever levar em conta o interesse dos outros membros. A diretoria ndo
tinha experiéncia suficiente com novos arranjos cambiais para prover compreensiva
lista de indicadores que sinalizariam se um membro estava ou ndo seguindo tais

principios. Reunides realizadas a cada dois anos trouxeram revisdes dessa decis&o,
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mas levaria trinta anos depois um novo conjunto de diretrizes fosse elaborado, e

essa revisao resultaria em uma batalha entre FMI e a China.

O FMI, entéo, emergiu do remanescente sistema de Bretton Woods em uma
posicdo incerta. O papel do FMI como guardido do sistema de taxas de cambio fixo
tinha sido substituido pelas responsabilidades da vigilancia. Mas, a descri¢do de
suas politicas para monitorar eram imprecisa, assim como seus poderes para induzir
0s membros ao cumprimento da visdo do Fundo sobre 0 que era necessario para
alcancar a estabilidade econdmica e financeira (JOYCE, 2010, p.40 apud
LOMBARDI E WOODS, 2008). O FMI ainda era nominalmente o financiador de
emergéncia da economia global, mas a prevaléncia e a natureza dos desequilibrios
do balanco de pagamentos em um mundo de regimes de cambio misto eram
desconhecidas. Essas ambiguidades refletiam a discordancia fundamental entre as
nacdes em relacdo ao futuro dos assuntos monetarios internacionais, e se elas seriam
guiadas por um sistema baseado em regras ou em um regime de comportamento
discricionario pelos governos. O FMI tendo uma agenda propria, poderia procurar
usar essa divergéncia para estabelecer novos papéis para si. Mas seria necessario
estabelecer aquilo que ndo poderia ser fornecido por outra organizacéo privada ou
publica, e além do mais a sua capacidade para isso era constrangida por
circunstancias externas, bem como pelas preferéncias politicas de seus membros.
(JOYCE, 2010, p. 38-40).

O contexto de transi¢do do sistema Bretton Wood para 0 novo sistema foi
ainda, vivenciado pela criacdo dos Euromercados. O sistema de cambio fixo de fato
nunca cessou as transacGes de capital internacional e algumas vezes foram
escondidas por erros e omissdes nos componentes do balangco de pagamentos. Com
o controle do cadmbio em 1958 por nacgdes europeias para transacbes em contas
correntes, 0 uso dos saldos em dolar para os negdcios tornaram-se mais comuns.
Doélares denominados em depositos fora dos Estados Unidos (euroddlares)
constituiram um mercado transacional em que esses depositos poderiam ser
disponibilizados para fora, deslocando-se para Londres e se tornando um verdadeiro
Euromercado (JOYCE, 2010 p.40 apud ROLFE E BURTLE 1973,
SAMPSON,1981). Na esperanca de reestabelecer Londres como o centro financeiro
internacional, o Reino Unido encorajou o desenvolvimento do mercado. Os EUA

apoiaram as atividades dos bancos nacionais 14, ja que suas filiais poderiam pagar
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um retorno maior do que poderiam em casa, 0 que encorajou 0s estrangeiros a
segurarem os doélares (JOYCE, 2013 p.40 apud RAJAN E ZINGALES, 2003).

Os euromercados registraram um aumento na atividade em 1963, quando os
EUA o governo comegaram a contrair empréstimos de impostos estrangeiros dentro
de suas fronteiras, fazendo com que os tomadores de empréstimos procurassem
outro lugar para obter crédito. Esse movimento foi reforgado por restricGes nas
operacOes de empréstimos estrangeiros dos EUA. Bancos, que foram introduzindo
numa base voluntaria em 1965 e as tornaram obrigatoria em 1968. Firmas privadas
e governos, incluindo os de economias em desenvolvimento, descobriram que
podiam levantar fundos nos euromercado através dos empréstimos bancérios em
eurodolares. Ao longo do tempo, os empréstimos foram denominados em outras
moedas, como o marco da Alemanha Ocidental, e 0s bancos participantes incluiam
instituices de todo o mundo. No entanto, os mercados continuaram a ser chamados
de euromercados (JOYCE, 2013, p. 40).

Os bancos que participaram desse mercado inicialmente existiam em um
marco regulatério, sem nenhuma linha clara de autoridade supervisora sobre eles.
Os banqueiros centrais do Grupo dos Dez (G10) paises que haviam se reunindo no
Banco de Compensac6es Internacionais (BIS) desde 1960 e em 1971 formaram uma
Comissdo Permanente de Euromoedas para monitorar a expansdo do mercado de
euromoedas. O foco inicial deles eram as consequéncias macroeconémicas dos
euromercados (JOYCE, 2010, p.41 apud JOHNSON E ABRAMS, 1983). Em 1974,
no entanto, a estabilidade de preocupacdes sobre esses mercados surgiram na
sequéncia de faléncias de bancos na Alemanha e nos Estados Unidos, fazendo a
comissdo criasse regulamentos bancarios e préaticas de supervisdo, com base no BIS

na Basileia.

Em 1975, o comité, que ficou conhecido como o Comité de Basileia de
Supervisdo Bancaria (CBSB), emitiu uma concordata com principios basicos para
a supervisdo das atividades dos bancos multinacionais. A Concordata afirmou que
a supervisao de bancos estrangeiros deveria ser da responsabilidade conjunta dos
reguladores do pais nas sedes de origem onde o setor administrativo dos bancos
estava localizado e o pais que os acolhia as filiais onde eles se estabeleciam.

Revisdes subsequentes e extensdes dessas diretrizes transferiram mais
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responsabilidade de supervisionar as atividades consolidadas dos bancos aos
reguladores do pais de origem e recomendou aos bancos que providenciassem
declaracdes consolidadas de suas atividades (KAPSTEIN, 1994, WOOD, 2005).

Nenhum consenso havia surgido nas discussdes anteriores a Jamaica sobre
0 uso de controle nos movimentos de capital no Fundo. Muitos governos estavam
preocupados com o impacto dos fluxos de capital na sua capacidade de conduzir
politicas macroeconémicas, e 0 Comité dos Vinte estabeleceu um grupo técnico
para explorar o impacto desequilibrizante dos fluxos de capital e medidas para
neutraliza-los (JOYCE, 2010 apud LAMFALUSSY, 1981, p.201). O grupo
informou que tais fluxos provavelmente se tornariam mais frequentes a medida que
a economia global crescesse e endossava 0 uso de mecanismos regulatorios para
conté-los. No entanto, o grupo também descobriu que os controles ndo eram
totalmente eficazes e poderiam dificultar os movimentos de capital construtivos.
N&o houve concordancia em favor da mudanca do status quo, e o Artigo VI dos
Artigos do Acordo do FMI, que permitia o controle, permaneceu intacto.
Lamfalussy (JOYCE, 2010, p.42 apud 1981, p.201) resumiu o status quo do
momento: "O fim do sistema de valor conversivel de Bretton Woods coincidiu com
0 que poderia ser considerado sido a reafirmacao pelos membros do Fundo da ampla

filosofia sobre controles de capital incorporado no artigo V1 do acordo Fundo”.

No entanto, a primeira se¢do dos revisados artigo 1V coloca que "que o
proposito do sistema monetério internacional é fornecer um modelo que facilite a
troca de bens, servicos e capitais entre os paises”. Isso implica que os fluxos de
capital ndo sdo apenas permissiveis, mas sdo parte integrante da economia
internacional. A clausula seria citada em 1997 para justificar o fundo de supervisao
proposto das praticas de contas de capital (JOYCE, 2010, p.42).

Outro o evento que contribuiu para o aumento dos fluxos financeiros
internacionais ocorreu em 1973, quando o cartel da Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) quadruplicou o preco do petroleo. As nacGes
exportadoras de petrdleo registraram superavits significativos em suas contas
correntes que foram compensados por déficits na balanca de pagamentos das nagdes
importadoras de petroleo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

67

Em 1974, por exemplo, o superavit em conta corrente agregado dos grandes
exportadores de petréleo chegou a US$68 bilhdes, o que igualou um terco do seu
PIB. O excedente foi compensado por déficits nos paises industriais de US$ 31
bilhGes, o que representou 0,8 por cento do seu PIB, e US$ 34 bilhdes nas nacbes
em desenvolvimento importadoras de petroleo, que igualou 10,5 por cento do seu
rendimento nacional (BOUGHTON E KUMARAPATHY:, 2006).

A diferenga surgiu entre os paises em desenvolvimento importadores de
petréleo e os paises de alta renda sobre como o eles responderiam aos déficits
consequentes dos altos precos do petroleo. A recessdo no Gltimo grupo liderado
inicialmente a uma compressdo nas suas importacdes e um superavit em conta
corrente combinados em 1975, e um déficit acumulado mais de US$ 44 bilhdes em
1974-79. A queda em suas importacdes nos paises em desenvolvimento
importadores de 6leo, no entanto, piorou a posi¢éo deste grupo, que registrou um
déficit em conta corrente acumulado de US $ 139 bilhdes durante o periodo 1974-
79 (BOUGHTON E KUMARAPATHY, 2006).

Os programas do FMI desse periodo foram estabelecidos através de uma
nocdo de crise de divisas, que observaram a quebra da conversibilidade como
consequéncia de politicas monetarias expansionistas. Esses programas, de fato ndo
se apresentaram bem sucedidos devido a incompleta adocdo de suas condi¢oes. Tais
condicBes buscavam uma contracdo nos gastos e criacdo de crédito, e ndo foram

populares nos governos que tentavam desenvolver alternativas politicas.

Visto tal empecilho, a necessidade de se repensar passos mais ativos em
resolver a crise da divida elaborando novas solu¢6es foram buscadas. Entretanto, o
papel de fato do FMI foi diminuido embora tenha desempenhado um papel crucial
nas etapas da crise. A crise da divida foi resolvida pela restruturagdo do débito nos
empréstimos dos bancos, que resultaram na expansao de titulos de financiamento

para paises em desenvolvimento.

A instituicdo n&o foi a Unica a se envolver nas consequéncias da crise da
divida. O estabelecimento de novas instituicdes financeiras internacionais (IFI)
buscou estabelecer um padrdo minimo de condic¢Bes de capital para bancos pela
CBSB. A adogéo de tais padrdes foi voluntaria, mesmo por paises nao participantes.

Isso revelou como paises desenvolvidos utilizaram instituicdes financeiras
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internacionais para propostas especificas: dispor de regulagdes para promover a
estabilidade financeira no caso do CBSB e gerenciamento da crise pelo FMI.

A crise da divida deu ao FMI uma reputacdo nova de gerenciador de crises
(crisis mananger), embora suas iniciativas tenham sido limitadas pelas economias
avancadas. A instituicdo providenciou um importante servico em coordenar as
barganhas entre paises devedores e bancos credores. Entretanto, por trabalhar com
0s bancos a organizacdo implicitamente os reconheceu como parceiros nas relagoes

do Fundo com os governos soberanos.

De 1982-1985, o Fundo se engajou em 25 programas de concessédo de
empréstimos com 13 mais endividados paises do periodo: Argentina, Brasil,
Equador, Jamaica, México e Peru nas Ameéricas Central e do Sul e Costas do
Marfim, Marrocos, Filipinas e lugoslavia. Com o aumento das atividades, o Fundo
criou sobre 0 GAB (General Agreements to Borrow) com recursos adicionais
financeiros. Estados do G10 concordaram, em 1983, com o aumento da quantia de
crédito para US$ 24 bilhGes para o FMI. Os fundos do G10 poderiam ser utilizados
para financiamento de paises ndo G10, uma mudanca na antiga prética (JOYCE,
2010, p.50).

Em casos anteriores, um arranjo com o Fundo era pré-condi¢do para novos
acordos com credores oficiais e privados (JOYCE, 2013, p.50 apud BOUGHTOHN
2001b: 414). Em alguns casos, os acordos finais com os bancos eram concluidos
depois que um programa do Fundo houvesse iniciado. As condi¢des associadas com
essas politicas foram principalmente de ordem monetéria, fiscal e de cAmbio, areas
tradicionais associadas as condicionalidades da instituicdo. Muito dessas nao
funcionaram. Boughton (2001, p.405) observou que apenas 11 dos acordos com o
FMI foram amplamente utilizados, e varios desses foram modificados depois que

finalizavam.

As politicas do Fundo representavam em seu modelo uma tentativa de
resolver desequilibrios no balanco de pagamentos baseados em nogdes de primeira
geracdo sobre macroeconomia. Sob tais nog0es queriam prever o colapso do regime
de conversibilidade da taxa de cambio, fazendo com que paises programassem

politicas macroecondmicas estaveis, que incluiria limitar a expansdo da oferta de


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

69

moeda domeéstica para elevar qualquer aumento de demanda devido ao crescimento

econdmico, e afastar dos déficits fiscais financiados pelos bancos centrais.

Entretanto, essas politicas ndo foram populares em paises devedores, que
procuraram outras solucdes para solucionar suas situacdes econdmicas. Brasil e
Argentina tentaram remediar suas dificuldades pela ado¢do de mecanismos nao
usuais, conhecidos como heterodoxos. Argentina criou uma nova moeda, a Austral,
em 1985 e implementou politicas anti-inflacionarias que representavam o
congelamento dos salarios e controle da taxa de juro. A expanséo fiscal conduziu a
uma renovada inflagdo que mostrou que essas politicas adicionais falharam em
resolver a situagéo fiscal. No Brasil, de maneira similar, criou-se o cruzado, em
1986, que também venho acompanhado de controle nos pregos. No entanto, o
aumento do salario conduziu para maior inflacdo e adicdo de iniciativas ndo bem-
sucedidas. Politicas heterodoxas falharam em responder ao aumento no crescimento

gue esses governos almejavam.

A crise da divida foi em si entendida como uma falha de mercado,
combinando uma miopia e barreiras ao efeito carona para o empréstimo coletivo e
de perddo (BOWE E DEAN, 1997 p.17). Isso foi o que se denominou a “década
perdida” para os paises devedores, com baixa renda per capita em Varios paises da
América Latina (PILLBEAM, 2006). Por outro lado, o colapso do mercado
financeiro global foi previsto, e paises endividados foram capazes de acessar o
mercado de capitais no final da década. A avaliacdo das atividades do Fundo levou

em conta, portanto, todos esses resultados.

O FMI desempenhou um importante papel nos anos gue iniciaram a crise da
divida por coordenar as respostas dos bancos que haviam feito empréstimos para
paises devedores. Entretanto, as atividades da organizacdo foram baseadas na
suposicao de que governos em divida ambos poderiam e deveriam repagar todas
suas obrigacdes contratuais (FISCHER, 1987). Isso refletiu a visdo de que a crise
da divida era uma crise de liquidez, melhor do que de solvéncia. O FMI procurou
facilitar os reescalonamento das obrigacGes dos paises ao custo que alguns viram
como altamente restritos que conduziram tais paises a estagnacao. A incompleta
implementacao dos muitos dos programas do Fundo demostraram que 0s paises que

solicitavam auxilio encontravam condicionalidades onerosas.
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Alguns acreditaram que o FMI serviu aos interesses dos bancos e dos
governos mais do que das nacOes devedoras. Joyce (2010, p.70) destaca que
Lissakers (1991, p. 201), por exemplo, reivindicou que “o FMI foi em um sentido...
0 executor da comunidade credora. ” Similarmente, ele (2010, p.70) aponta em citar
Dornbusch (1986, p.140) que o que houve foi “pouca duvida de que a estratégia era
de proteger os bancos a custa dos paises de industrializacdo tardia”. O FMI
respondeu que afastar da moratdria pelos governos devedores era o objetivo
primario e a quebra nos fluxos financeiros poderia ser uma catastrofe. O enfoque
em uma corre¢cdo no emprestimo nos periodos iniciais da crise poderia afastar

restruturacdo do débito como ocorreu no final da década.

Uma das consequéncias das acGes do FMI na crise foi a expansao de sua
audiéncia. Antigamente o Fundo lidava exclusivamente com nacdes participantes
representadas. Durante a crise, entretanto, ele teve que negociar como bangueiros,
e seus empréstimos tornaram-se complementados por fluxos de capital privado.
Como Joyce (2010, p.70) ao comentar Gould (2003), que tinha reivindicado que a
dependéncia do Fundo em crédito suplementar das instituicbes privadas deu
influéncia a estes sobre o modelo dos programas estabelecidos. A corre¢do do
empréstimo “deu aos bancos um veto virtual sobre aprovar o financiamento dos
programas de ajustamento”. O Fundo mais tarde reconheceu que uma mudanca

substantiva ocorreu durante o periodo (IMF, 2004, p.13).

A instituicdo foi também criticada por exceder o mandato original por
propostas de empréstimo que iam além de financiamento de curto-prazo do balanco
de pagamentos. As criticas direcionaram-se em evidenciar ou que a crise da divida
foi utilizada para manter a sobrevivéncia e crescimento da instituicdo (VAUBEL,
1994, p.44) ou como mecanismo para aumentar a oportunidade de aumentar o

escopo do envolvimento nas economias nacionais (SCHWARTZ, 1989, p.13).

Porém, a crise também mostrou as limitacdes das operacdes do FMI. O G7
supervisionaram as ac¢des da organizagéo e colocaram constrangimentos de como o
Fundo poderia agir em cada estagio. Quando uma estratégia inicial fosse esgotada,
0 Tesouro americano, depois de consultas com outros membros do G7 anunciavam
mudangas no tratamento da crise e 0 Fundo ajustava suas operacdes. O G7 também

mostrou que usaria outras IFIs, tais como CBSB com uma participagéo restrita para
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desenvolver padrbes financeiros. A habilidade do Fundo de desempenhar seu
trabalho como um gerenciador de crises foi constrangida pelos seus membros
principais, como também pelo seu préprio compromisso em apoiar 0

funcionamento do mercado financeiro internacional.

O tratamento da crise da divida pelo FMI teve importantes implicacGes para
suas respostas nas crises futuras, mas também trouxe repercussdes imediatas. A
retomada dos fluxos financeiros nos paises em desenvolvimento foi parte
importante do processo de globalizacdo financeira. O Fundo foi um participante

ativo no processo.

A reemergéncia das financas globais foi desenvolvida a partir de paises de
alta renda, mas também uma parte foi possivel devido ao aumento da abertura
econdmica em algumas nagdes em desenvolvimento. O movimento de integracéo
dos mercados financeiros foi conduzido por muitas forgas, incluindo avangos em
comunicacdes, instrumentos financeiros, o crescimento da aceitacdo da alocacdo
dos recursos baseadas nos mercados e a promocdo de desregulamentacdo por

aqueles que comecaram a se beneficiar desta tendéncia.

As atividades do Fundo Monetario Internacional em apoio ao descontrole
de capital criaram-se no meio da década de 1990. Isso se evidencia pela emenda em
seus Artigos do Acordo para estabelecer a liberalizacdo da conta de capital como
objetivo para os seus membros de dar ao Fundo jurisdicao sobre essa area. Com as
divisdes existentes entre 0s membros na institui¢ao, o Fundo foi capaz de aproveitar
tal ambiguidade para promover sua agenda, mas que foi prejudicado com a crise
Asiatica que tardou o0 movimento em direcdo a adogcdo da emenda e a oposicdo do

Congresso dos Estados Unidos finalizou a iniciativa.

Tal periodo também marcou uma lacuna empirica que justificasse a postura
do FMI em defesa da globalizacdo financeira no periodo, em que andlises tedricas
mostraram-se duvidosas sobre o impacto positivo sobre os fluxos de capital sobre
o0 crescimento. Os membros de alta renda apoiaram um movimento geral em apoio
ao aumento da integracao financeira, mas o Fundo conseguiu menor apoio de seus
membros para mover nessa dire¢cdo. A organizagdo viu o papel mais forte dos

mercados financeiros internacionais como uma extensdao do seu mandato para
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promover a estabilidade e o crescimento. A expansdo também era justificAvel na

medida em que a apoiassem suas novas obrigacgdes.

A defesa do descontrole de capital durante as décadas de 1980 e 1990
ocorreu durante 0 momento em que a participacao de paises de media e baixa renda
estavam expandindo e suas orientaces nessa area foi bastante importante. O FMI
foi, entretanto, nos momentos futuros, responsabilizado por contribuir com a
instabilidade financeira que ocorreu na década de 1990. O FMI teve sua reputacao
prejudicada pela imparcialidade e confirmada impresséo recebida durante a crise da
divida no qual entendia que os interesses da organizacdo estavam a servir aos
interesses setor financeiro privado. Entre as especificas acusacdes aplicadas contra
o fundo foi a necessidade de uma base tedrica para sua orientacdo politica
(STIGLITZ, 2000, 2008). A analogia com a liberalizacdo comercial de Guitian e
outros ignoraram as diferencas fundamentais entre os mercados de bens e ativos
financeiros. Os mercados financeiros avaliam a rentabilidade dos investimentos
propostos, a fim de alocar fundos para seus retornos mais altos, ajustados para o
risco. Mas assimetrias informacionais entre devedores e credores podem distorcer
a distribuicdo de fundos e levar a uma maior volatilidade nos fluxos financeiros. A
teoria do "segundo melhor" indica que a existéncia de falhas de mercado pode
justificar a retencdo de alguma forma de intervengdo governamental. Além disso,
houve escasso apoio empirico para a proposicdo de que o descontrole do capital
promoveu o crescimento ou diminuiu a volatilidade. Fischer (2003. p.14) admitiu
que a evidéncia empirica sobre os beneficios da liberalizacdo da conta de capital
era "fraca e disputada”. Uma revisao de Prasad et al. (2003) de quatorze trabalhos
de pesquisa que, com o impacto da integracdo financeira no crescimento
econbmico, relataram que a maioria dos artigos ndo encontrou nenhum efeito ou
efeito misto para os paises em desenvolvimento. Da mesma forma, Kose, Prasad e
Terrones (2003) descobriram que a abertura financeira estava associada ao aumento
da volatilidade.

Por que, entdo, o FMI promoveu a globalizacéo financeira? De acordo com
Joyce (2010, p.87) os membros de renda mais alta que dominavam a governanca da
FMI estavam desregulamentando seus proprios setores financeiros durante esse
periodo, e aqueles que ndo haviam anteriormente feito restricbes ao capital

estrangeiro estavam fazendo isso. Além disso, os aumentos nos fluxos de capital
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para 0s mercados emergentes foram bem recebidos pela maioria desses paises.
Portanto, o FMI estava respondendo a mudanca nas opiniées de muitos membros
sobre os beneficios dos fluxos financeiros. Mas uma visdo social construtivista
indica que o descontrole do capital também era compativel com as opiniées do
corpo técnico do FMI quanto ao propdsito da organizagdo. Monitorar a evolugéo
financeira era uma extenséo logica da vigilancia das politicas macroecondmicas do
FMI, e o estabelecimento da liberalizacdo da conta de capital como um objetivo
para sua participacdo permitiria ao Fundo formular uma posicdo consistente em
suas interacbes com seus membros (MOSCHELLA, 2010). Além disso, eram
necessarias normas para governar a expansao da globalizacdo financeira. O FMI
procurou estabelecer sua posi¢do institucional como um agente com autoridade
sobre as politicas de seus membros nessa area. A defesa do descontrole pelo FMI
também pode ser vista a partir de uma perspectiva de escolha publica. A extensdo
de sua autoridade teria aumentado os deveres e poderes do pessoal do FMI. Mais
recursos teriam sido necessarios para monitorar a conformidade dos governos com
seus governos. O Fundo teria sido capaz de desempenhar um papel mais central na
articulacdo dos padrdes financeiros internacionais, que eram de responsabilidade
do CBSB e de outras agéncias de Basiléia. Paradoxalmente, embora o FMI ndo
tenha conseguido estabelecer a desregulamentacdo do mercado de capitais como
uma meta para seus membros, recebeu novas responsabilidades e poderes na esfera
financeira apos a crise mexicana. Mas embora endossasse que a integracdo dos
mercados financeiros possa ter servido aos interesses do FMI, isso n&o contribuiu
para a estabilidade financeira. O FMI ignorou as licbes da década de 1930 que
haviam impulsionado as restricdes aos fluxos de capital no sistema de Bretton
Woods. Além disso, a crise da divida revelou que os mercados financeiros privados
ndo funcionavam tdo bem quanto seus promotores alegavam, e suas imperfeicdes
tinham graves consequéncias econdmicas para 0s paises envolvidos. As crises
europeia e mexicana no inicio dos anos 1990, demonstrariam ainda mais 0s riscos

associados a globalizacgdo financeira.

O FMI foi entdo sido criticado por promover a desregulamentagéo
prematura do capital. A evidéncia confirma que o FMI encorajou seus membros,
incluindo aqueles que tomaram emprestado, a descontrolar os movimentos de

capital. Enquanto o FMI n&o obrigou os governos a remover as restricbes da conta
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de capital, ndo subestimou os riscos associados ao aumento dos fluxos financeiros.
Houve ampla evidéncia da instabilidade associada & desregulamentacdo financeira

nas experiéncias de varios paises sul-americanos.

O FMI procurou vincular seus empréstimos aos crescentes fluxos de capital
privado. A maioria dos estudos empiricos encontrou poucas evidéncias de um
impacto dos programas do FMI na quantidade ou no custo do capital. Um programa
do FMI deve ser complementado por politicas governamentais confidveis antes que

0s investidores estrangeiros canalizem fundos para um pais.

2.3 Da queda do Socialismo Real a Crise Asiatica: crise de
legitimidade, novos atores e o0 desenvolvimento de ideias
heterodoxas

A era da globalizagdo financeira durante o inicio e meados da década de
1990 foi acompanhada por crises que demonstraram a volatilidade dos fluxos de
capital. A crise monetaria europeia de 1992-93 e a crise mexicana de 1994-95
revelaram que as entradas de capital poderiam ser rapidamente revertidas e
representariam uma ameaca a estabilidade financeira ao minar os compromissos de
taxa de cdmbio. Os governos europeus haviam formado um pacto fixo de taxa de
cambio na década de 1980 como parte de um movimento em dire¢cdo a uma
integracdo econdmica mais profunda dentro da Comunidade Europeia e
fortaleceram seus lacos na década de 1990. Mas os aumentos nas taxas de juros
alema@s pressionaram os indexadores da taxa de cambio e demonstraram como as
taxas fixas e o capital desregulamentado poderiam restringir as politicas nacionais.
A maioria dos governos subsequentemente prosseguiu com a introducdo do euro,
embora o Reino Unido tenha se retirado do acordo. Isso conferiu varias implicagdes
da crise. Os bancos europeus lidaram com a crise sem o envolvimento do FMI,
reforgando assim a divisdo entre os paises de renda mais alta e outros membros do
Fundo. Os acontecimentos na Europa também levantaram questdes sobre as
politicas de resposta a crises do FMI, uma vez que o colapso das taxas fixas ndo se
deveu a politicas internas expansionistas. Uma nova classe de modelos de crise
monetaria que demonstrou que as expectativas de uma crise poderiam ser

autossuficientes sob algumas circunstancias, foi desenvolvida. Uma crise muito


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

75

diferente ocorreu no México em 1994-95. Um periodo de déficits em conta corrente
financiados por influxos de capital foi seguido por uma fuga de capitais em resposta
a deterioracdo das condi¢bes econdmicas e politicas. O governo mexicano foi
forcado a abandonar seu compromisso cambial e enfrentou a possibilidade de
inadimpléncia de sua divida. O FMI colaborou com os Estados Unidos na gestéo
da crise, que incluiu uma quantidade relativamente grande de crédito do Fundo. A
economia mexicana mais tarde recuperou-se relativamente rapido. O FMI
estabeleceu um novo arranjo para obter recursos financeiros adicionais de seus
membros. O G7 pediu o desenvolvimento de padrbes bancérios pelo CBSB,
enquanto o FMI criou diretrizes de disseminacao de dados e supervisionou a adogéo
dos novos cadigos pelos mercados emergentes e paises em desenvolvimento. As
responsabilidades do FMI na prevencao de crises foram aprimoradas, mas o Fundo
compartilhou essas novas obrigagdes com o Banco Mundial e outras agéncias. A
resposta do FMI a crise no México foi agir rapidamente em coordenacdo com 0s
Estados Unidos para lidar com a deterioracdo da posic¢éo financeira do México. Mas
alguns governos do G7 criticaram o programa do FMI, alegando que ele foi
projetado para ajudar os detentores de titulos e outros credores nos Estados Unidos.
Outros estavam preocupados com as implica¢Ges do risco moral (moral hazard) da
gestdo de crises do FMI. Além disso, algumas das condic@es ligadas ao programa
do FMI com o México foram vistas como desnecessariamente austeras. Muitas
dessas acusacdes foram levantadas novamente durante a crise do Leste Asiatico
(JOYCE, 2010, p.89).

A crise mexicana de 1994-95 provou ser a primeira de uma onda de
catéastrofes financeiras em paises emergentes que ocorreram durante o resto da
década e continuaram no seguinte. Sua ocorréncia efetivamente marcou 0s
mercados emergentes como 0s "elos mais fracos™ nos mercados financeiros globais.
A crise do leste asiatico em 1997-98 teve varias caracteristicas distintivas. Primeiro,
foi uma crise do setor privado, ndo de divida soberana. Os fluxos de capital privado,
que contribuiram para os aumentos de ativos em toda a regido, deixaram setores

financeiros domésticos com grandes exposi¢oes externas (JOYCE, 2010, p.105).

A crise se espalhou rapidamente pela regido, permitindo que ela se
caracterizasse como uma "“crise" em vez de uma série de "crises", embora os

detalhes diferissem de pais para pais. Saidas substanciais de capital dos paises em
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crise fizeram com que o FMI precisasse reescrever suas proprias regras sobre os
limites de acesso, a fim de alcancar valores muito altos para os paises que aceitaram

assisténcia.

Um breve resumo do historico e da eclosdo da crise ressalta que os paises
da Asia Oriental tiveram um réapido crescimento na Gltima década, em parte por
causa de politicas macroecondmicas estaveis. Mas as entradas de capital de curto
prazo, juntamente com os regimes de cdmbio fixo, os deixaram vulneraveis a
reversdes de movimentos de capital. A crise teve origem na Tailandia, onde as
saidas de capital sobrecarregaram os esforcos do banco central para manter a taxa
de cdmbio atrelada. Fluxos semelhantes de capital ocorreram em outros paises do
Leste Asiatico, refletindo um padrdo de contadgio. O FMI estendeu o apoio
financeiro a Tailandia, Indonésia e Coréia do Sul, e outras instituicdes multilaterais
e governos nacionais prestaram assisténcia adicional. Mas os programas do Fundo
foram criticados por varios motivos. As condic¢des iniciais exigiam politicas
contracionistas inadequadas para 0s paises que enfrentavam colapsos nos gastos
privados. O FMI revisou suas projec@es fiscais a medida que a extensdo da crise se
tornou evidentes, embora tenha mantido sua posi¢éo sobre a necessidade de taxas
de juros mais altas. A ampla condicionalidade estrutural incluida nos programas
também foi vista como um meio de lidar com emergéncias financeiras. Além disso,
a defesa do FMI pela desregulamentacdo da conta de capital foi também culpada
por precipitar as crises. Consequentemente, a reputacdo do FMI no Leste Asiatico
foi prejudicada por sua posicdo sobre o controle de capital, bem como por suas

respostas a crise.

O impacto da crise do Leste Asiatico propagou-se em outros mercados
emergentes que haviam tomado empréstimos nos mercados de capitais
internacionais. Diferentemente da crise asiatica, as crises da Russia, do Brasil e da
Argentina envolveram principalmente o setor publico. Os credores reavaliaram a
capacidade dos governos de cumprir suas obrigacGes e manter seus CoOmpromissos
de taxa de cambio. As saidas de capital levaram a mais crises, na medida em que 0s
tomadores soberanos deixaram de pagar suas dividas e as crises cambiais levaram
a grandes desvalorizagbes. O FMI estava ativo na gestdo da resposta as
emergéncias, mas foi prejudicado em alguns casos durante os periodos pre-crise

pelos objetivos politicos de seus principais membros. Na Russia os lideres do G7
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apoiaram 0 movimento no mercado e deram ao FMI e ao Banco Mundial a tarefa
de facilitar a transicdo. O governo russo concluiu com sucesso Varios programas
com o FMI durante o inicio dos anos 90. No entanto, os continuos deficits fiscais
financiados pelos influxos de capital foram uma fonte de fraqueza financeira. Em
1998, outro programa foi organizado com o FMI, que incluiu medidas para
melhorar as finangas do Estado, mas as novas politicas ndo foram aprovadas pelo
parlamento russo. A fuga de capitais do pais drenou as reservas cambiais do pais,
forcando o governo a abandonar a indexacdo cambial e reestruturar sua divida. O
FMI foi prejudicado em suas negociagdes com o governo russo pelo desejo dos
governos do G7 de apoiar 0s russos. Consequentemente, o FMI nédo foi capaz de
impulsionar de forma eficaz as reformas fiscais necessarias e s6 p6de parar seus
empréstimos quando os lideres do G7 perceberam que a situacdo econémica e

financeira da Russia ndo era mais viavel (JOYCE, 2010, p.120).

O governo brasileiro também foi desafiado por déficits fiscais que
resultaram em uma crise cambial em 1999, mas essa emergéncia foi relativamente
frequente. O FMI endossou as medidas do governo para lidar com a fuga de capitais
e promulgar reformas fiscais, mas o banco central ndo conseguiu manter sua defesa
da moeda. A resposta a depreciacdo resultante ndo foi severa como ocorrera durante
outras crises, em parte porque 0s bancos ndo estavam expostos a descasamentos
cambiais. Consequentemente, o sistema financeiro se recuperou e o FMI e o

governo brasileiro conseguiram criar um novo e viavel arranjo.

Os acordos do FMI com a Argentina, entretanto, tiveram muito menos
sucesso. O rapido crescimento econdmico da Argentina durante os anos 90 foi visto
como o produto de reformas econémicas e financeiras, incluindo o estabelecimento
de uma ancora para sua moeda. Mas a crescente posi¢do da divida do governo do
pais era uma fonte de vulnerabilidade e, em 2000, o governo recorreu ao FMI para
assisténcia. Uma série de iniciativas politicas ndo conseguiu reverter a escalada da
divida. Em 2001, o governo ndo cumpriu Seu status e abandonou o0 sistema
monetario. Como consequéncia, o FMI foi restringido pela determinagdo do
governo em manter seu regime cambial e o desejo inicial das nagdes do G7 de
apoiar a Argentina. Consequentemente, o FMI manteve seu apoio a Argentina,
apesar de sua pior posi¢do ao longo de um periodo prolongado. Mas o FMI foi

responsabilizado pela Argentina pelas duras consequéncias da rescisdo do seu
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acordo cambial e pela inadimpléncia de sua divida. O fim de uma crise semelhante
na Turquia demonstrou que outro resultado poderia ter sido alcan¢ado na Argentina
sob diferentes circunstancias (JOYCE, 2010, p.121).

A crise na Argentina e na Turquia provou ser a Gltima onda de crise
financeira nas economias de mercado emergentes que havia comecado no México
em 1994. O pos-crise foi usado pelo FMI e seus membros para investigar as causas
da crise e avaliacOes das respostas do FMI. O FMI reavaliou suas politicas de
prevencdo e gestdo de crises e implementou uma série de mudancas. O Fundo
tornou-se mais cauteloso em sua abordagem a desregulamentacdo da conta de
capital e instou seus membros a implementarem reformas regulatorias e de
supervisdo antes de remover as barreiras aos fluxos de capital. Mas continuou a
apresentar uma conta de capital aberta como o objetivo que os paises de renda média
e baixa deveriam perseguir. Da mesma forma, o FMI anunciou que aplicaria
condicdes aos seus empréstimos com mais moderacdo, embora as evidéncias sobre
se adesdo a essa nova politica sejam ambiguas. O Fundo também tentou
desenvolver novos mecanismos para sua propria governanga e lidar com
inadimpléncias soberanas, mas essas iniciativas ndo foram aceitas por seus
membros. Outro aspecto das atividades do FMI que foi examinado foi sua
capacidade de servir como um emprestador de Gltima instancia durante um panico
internacional. Embora houvesse distingdes importantes entre 0s recursos de um
banco central doméstico e de uma IFI como o FMI, o FMI poderia efetivamente
fornecer grandes quantias de crédito durante uma crise internacional. O FMI
experimentou novas facilidades de empréstimo para aumentar sua capacidade de
responder a eclosdo de uma crise. A resposta do G7 e de outras economias
avancadas as crises viam a crise como resultado de regulamentagdes financeiras

internas fracas nos pal'ses em que ocorreram.

Eles criaram uma nova agéncia, o Férum Estabilidade Financeira (FSF, sigla
em inglés), para coordenar a criagdo de novos padrdes. O FMI e o Banco Mundial
receberam a responsabilidade de supervisionar a adoc¢do das novas medidas. Novas
diretrizes de exigéncia de capital, conhecidas como padrdes de Basileia Il, também
foram criadas. Os paises emergentes adotaram o status de "elo mais fraco". Muitos
deles, particularmente no leste da Asia, acumularam reservas cambiais para impedir

ataques especulativos. Também estabeleceram associa¢des regionais, como a


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

79

Iniciativa de Chiang Mai, que permitiram que os participantes formassem acordos

de swap bilaterais no caso de uma crise monetaria incipiente.

2.4 O retorno da Fénix: a crise financeira global de 2008, reunides do
G20 e o retorno a Europa

A era da estabilidade econdémica que prevaleceu durante os anos 2000
chegou ao fim com a Grande Recesséo de 2008-9. O choque que surge dos Estados
Unidos e atravessa para outras economias avancgadas varreu a economia global,

contraindo fluxos comerciais e financeiros e contraindo a atividade econdmica.

A "Grande Moderacao", foi caracterizada por declinios na inflacdo e na
volatilidade da producdo na maioria das nagBes. Além disso, as taxas de
crescimento aceleraram nas economias de mercado emergentes. A Unica nota
discordante foi o aumento nos déficits em conta corrente em varias economias
avancadas, mais notavelmente nos Estados Unidos. Estes foram acompanhados por
excedentes em muitas economias de mercado emergentes, bem como os
exportadores de petroleo, que foram acompanhados por maiores reservas cambiais.
As razdes e implicacdes desses "desequilibrios globais™ tém sido amplamente
debatidas. Alguns os viam como o resultado da transferéncia de fundos de paises
emergentes com altas taxas de poupanca para economias avangadas com mercados
financeiros liquidos e ndo acreditavam que representassem uma ameaca a
estabilidade financeira internacional. Outros enfatizaram o papel da poupanca
privada e publica diminuida nas economias avancadas que deixaram essas nacdes

vulneraveis a saidas de capital.

O FMI alertou para as repercussdes econdmicas do acumulo de
desequilibrios globais. O FMI tambem estava ciente de que 0s precos da habitacéo
em muitas economias avancgadas haviam atingido ndo refletia os fundamentos
econbmicos. Mas ndo reconheceu o acumulo de fragilidade financeira, a medida
que bancos e outras instituicdes desenvolviam novos instrumentos vulneraveis ao
colapso dos valores habitacionais. O FMI previu um crescimento econémico
continuo e condigdes estaveis nos mercados financeiros até a eclosao da crise global
(JOYCE, 2010, p.153).
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O FMI buscou resolver os desequilibrios globais por meio de consultas com
seus principais membros. O Fundo organizou uma reunido na China, no Japao e nos
exportadores de petréleo com os membros da zona do euro e os Estados Unidos,
mas ndo foi possivel convencer esses paises a mudar suas politicas. A desconfianca
entre eles se espalhou para as discussdes sobre a vigilancia dos valores da moeda
pelo FMI, com a China criticando o FMI por seu foco no papel das taxas de cambio
na abordagem dos desequilibrios externos. Esses eventos demonstraram mais uma
vez as limitagcbes da instituicdo sobre os principais membros com politicas
divergentes. O declinio dos precos da habitacdo nos Estados Unidos conduziu ao
colapso da liquidez nos mercados financeiros das economias avangadas. Os bancos
centrais e os formuladores de politicas financeiras responderam com taxas de juros
mais baixas e com a provisdo de liquidez, mas as instituicdes financeiras dos
Estados Unidos e da Europa Ocidental ndo conseguiram financiar seus balancos
patrimoniais expostos. Apds o fracasso do Lehman Brothers em setembro de 2008,
o colapso financeiro tornou-se uma crise econdémica global. O FMI respondeu
fornecendo quantidades substanciais de crédito a membros em dificuldades. A
condicionalidade associada a esses empréstimos baseou-se nas circunstancias dos
paises mutuarios e, em muitos casos, 0 FMI permitiu que os membros usassem
politicas macroecondmicas para compensar o declinio nos gastos privados. O FMI
foi apoiado pelos lideres do G20, que aumentaram o0s recursos financeiros do FMI
e atribuiram-lhe novas funcdes na economia pés-crise global. O fracasso do FMI
em prever a fragilidade dos setores financeiros das economias avangadas refletiu
seu foco nos mercados emergentes, bem como a relutancia em criticar as politicas
de seus membros mais importantes. Mas o FMI respondeu rapidamente ao
enfraguecimento da atividade econémica global e forneceu amplo crédito em larga
escala com condicionalidades limitadas. Também aceitou a eficicia dos controles
de capital para lidar com a turbuléncia financeira. Suas atividades nessas areas
refletiam a preocupacdo das nag¢bes de alta renda com suas proprias situacoes
econbmicas e a ascendéncia daquelas economias de mercado emergentes que se

recuperaram rapidamente da crise (JOYCE, 2010, p.154).

Uma revisdo das atividades do FMI antes e durante a Grande Recessdo de
2008-9 revela os pontos fracos e fortes de recursos do FMI. Por um lado, o FMI

subestimou a fragilidade dos sistemas financeiros nas economias avangadas e a sua
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potencial interrupgdo. O FMI ndo foi capaz de mover seus membros para politicas,
como um consenso sobre as praticas de taxas de cambio ou a acumulacdo de
reservas, que poderiam ter diminuido a crise. Por outro lado, onde eclodiu a crise,
o0 FMI moveu rapidamente para fornecer assisténcia em termos liberais e contribuiu

para a recuperacao posterior (JOYCE, 2010, p.178).

O fracasso do FMI para prever o colapso nos avangados refletia a sua visao
na estabilidade dos setores financeiros dos seus membros. O FMI acreditava no
desenvolvimento financeiro dos mercados financeiros. O FMI compartilhava a
confianca dos reguladores em muitos paises de alta renda em seus setores
financeiros que foram robustos e resistentes. O FMI estava focado na vigilancia de
possiveis vulnerabilidades nos clubes de paises de mercados emergentes, 0s "elos
mais fracos" nas financas internacionais. Em 2001, por exemplo, o FMI conduziu
exercicios nesses paises vulneraveis para avaliar fraquezas nos fundamentos
econbmicos e estabilidade financeira. Mas as economias avancadas ndo foram
incluidas nesses exercicios até depois da crise global. Consultas multilaterais do
FMI sobre os desequilibrios globais, como resultado deixou a desejar na dificuldade
inerente que um agente enfrenta em convencer seus partidarios a empreender acdes
conjuntas. Alguns analistas argumentam que o FMI deveria ter feito mais para
encorajar a formulagdo de politicas conjuntas. Subramanian (2009), por exemplo,
observa que FMI tinha ineficacia na resolucéo dos desequilibrios globais.

O FMI foi muito mais bem-sucedido em lidar com as consequéncias da crise
global, servindo como um credor de Gltima instancia eficaz. A gestdo da crise do
FMI na Grande Recessdo de 2008-9 diferiu claramente das suas respostas as crises
anteriores. Desta vez, o FMI teve a oportunidade para se preparar antes da crise,
expandindo os centros financeiros fora dos Estados Unidos e Europa, e ele estava
pronto para tomar uma agdo rapida em grande escala. Ele emprestou para os clubes
de paises mais afetados profundamente, fornecendo grandes quantidades de crédito
no inicio dos programas. O Fundo reformulou suas instalages para torna-las
emprestando mais eficazmente, evitando condicGes de programas desnecessarias, e
apoiado politicas para restaurar o crescimento em paises que foram apanhados no
turbilh@o econémico e financeiro. Consequentemente, a reputacdo do FMI subiu, e

comecaram a ser falar em um “"comeback™ ou fénix (JOYCE, 2010 p.178).
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A propria revisdo do FMI (2009e) de seus programas ndo-concessionarios
durante a crise informou que as politicas do FMI estavam "amplamente corretas na
maioria dos casos" (FMI, 2009, p.43). Os autores do relatorio de avangar duas
explicacbes para o relativo sucesso dos programas do FMI: primeiro, as crises
emanava de fora dos clubes de campo que precisava tomar emprestado do FMI, o
que significava que ndo havia como muitas fraquezas internas para abordar como
no passado crises. Consequentemente, o FMI ndo precisou de mudancas
significativas nas politicas internas. Além disso, o relatério admitiu, o desenho do
FMI de seus proprios programas incorporou as licdes do passado. O FMI também
pode ter tido mais latitude por causa da preocupagéo de seus membros avangados
com suas proprias situaces econémicas, 0 que permitiu ao FMI operar mais
livremente. Outro fator que pode ter explicado a resposta rapida e eficaz do FMI foi
a lideranca do diretor-gerente Strauss-Kahn. Strauss-Kahn era um proeminente
membro do Partido Socialista Francés e servira como ministro francés da economia,
financas e industria nos anos 90. Mas nao recebeu a nomeacéo do seu partido para
a eleicdo presidencial de 2007, embora sua homeagao para a posicao de topo do
FMI foi inicialmente visto por alguns como um revés para qualquer avanco
adicional na Franga. A Ficha de Gestdo de Strauss-Kahn durante a crise estabeleceu
um perfil global para ele e impulsionou sua reputacdo na Franca. Posteriormente, o
FMI utilizou a crise como uma oportunidade para reformular suas préprias posicdes
politicas. Em uma reviravolta notavel, Ostry et al. (2010) admitiram que controles
de capital poderiam ser Uteis como uma ferramenta para gerenciar fluxos de capital.
Os economistas do Fundo apresentaram evidéncias de que 0s paises com maiores
estoques de dividas ou IDE ndo financeiro tiveram menores quedas no PIB em
2008-9, o que reforgou a afirmacéo de que os controles de capitais poderiam ajudar
a evitar a fragilidade financeira. A alteracdo de sua posi¢do sobre os controles de
capital foi marcada para romper com a posi¢do anterior que considerava as contas
de capital desregulamentadas como o melhor regime de longo prazo. A mudanca
refletiu tanto uma evolugdo intelectual dentro do FMI quanto & influéncia de
membros como China e India que nunca aceitaram a antiga ortodoxia. Além disso,
0 G20 prometeu mudangas substanciais na governanca do FMI que o tornariam
mais equitativo e presumivelmente mais crivel com seus membros de renda média
e baixa. Os lideres dessas nagdes também prometeram se engajar em um processo

de vigilancia mutua em que o FMI teria um papel proeminente. Se o FMI


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

83

conseguiria ou ndo desempenhar esse papel, no entanto, dependeria do
cumprimento das promessas dos governos do G20 durante a crise.

Embora o FMI tenha sido bem-sucedido em ajudar as nagdes a lidar com a
crise de 2008-9, ndo pdde (mesmo que quisesse) conter as mudancas sistémicas que
marcaram um ponto de virada na economia global. A configuracdo pos-Bretton
Woods do poder econdémico virou de cabeca para baixo. As economias avangadas
estavam sobrecarregadas com o custo de reparar os danos causados por suas
instituicbes financeiras enquanto suas recuperacfes estagnaram. O mercado
emergente e os paises em desenvolvimento emergiram da crise em uma situacao
de relativamente ilesos, mas ndo puderam contar com os Estados Unidos para
impulsionar seu crescimento econdmico. Uma morna recuperagdo econdmica
deixou cargas fiscais em muitas economias avancadas, A Irlanda, a Grécia e
Portugal estavam sobrecarregados com grandes dividas soberanas e precisavam de
assisténcia do FMI e de outros governos europeus. O FMI enfrenta o perigo de ser
pego em um fogo cruzado entre 0s governos devedores, aqueles que contribuiram
para o seu alivio, e seus outros membros preocupados com a exposi¢do do Fundo
aos mutuarios europeus. Mais desafios fiscais surgiriam no futuro. Se os gastos do
governo com programas de apoio a salde e renda continuassem nos niveis atuais,
seus encargos de divida também se tornariam insustentaveis. O FMI, no seu papel
de prevencdo de crises, deveria continuar a instar esses paises a manterem suas
situacbes fiscais administraveis sem induzir outra recessdo. Atrasos no
enfrentamento desta questdo aumentariam seus custos futuros e, em algum

momento, geraria uma reacao negativa do mercado.

Os esforgos do FMI durante a crise global de 2008-9 contribuiram para o
restabelecimento de sua reputacdo das criticas recebidas nos anos 90. Durante a
crise, 0 FMI serviu como um credor de Ultima instancia eficaz, fornecendo
rapidamente grandes quantias de crédito com condicionalidades restritas e
direcionadas. Seus funcionarios eram sensiveis as condi¢des domésticas, e 0 FMI
instou 0s governos membros a promulgar politicas estimulantes para contrabalancar
a contracao global que se seguiu ao colapso financeiro. O FMI ajustou sua posi¢éo
sobre os controles de capital, demonstrando uma flexibilidade intelectual e

ideoldgica que poucos achavam que a instituicdo possuia (JOYCE, 201, p. 191).
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No entanto, o FMI ndo se considera apenas - ou mesmo principalmente -
como emprestador de fundos para paises durante uma crise. O primeiro objetivo
definido nos seus Artigos do Acordo I, "promover a cooperagd0 monetaria
internacional através de uma instituicdo permanente que forneca um mecanismo de
consulta e colaboracdo em problemas monetarios internacionais." A atenuacéo do
FMI durante a década de 2000 demonstrou que 0s seus 0s membros acharam que
poderiam manter a estabilidade sem a coordenacéo explicita do FMI, apesar das
grandes diferencas em relacdo aos desequilibrios globais. Os eventos da Grande
Recessdo provaram o contrario, e 0s membros do G20, repreendidos, prometeram
incorporar o FMI em seus planos para a economia global pds-crise (JOYCE, 2010
p.192). Para ser eficaz na prevencdo de crises, bem como na concessao e gestdo de
crises, no entanto, seria necessaria uma reforma importante no FMI. Série de
questBes basicas de governanca que foram abordadas em relacdo ao Fundo nédo
pudesse mais ser visto como o agente dos paises do G7. Estes aspectos de arranjos
organizacionais do FMI sdo amplamente reconhecidos, e medidas especificas foram
propostas em estudos e relatérios sobre a governanca do FMI (TRUMAN, 2006),
trata incluindo um encomendado pelo préprio FMI (COMITE DE REFORMA E
GOVERNANCA DO FMI, 2009), bem como um relatério de avaliacdo do
International Economic Outlook do FMI (2009). Entre as propostas estdo planos
para recalcular as quotas dos membros, e 0 FMI fez mudancas nessa area. O
Conselho de Governadores do FMI aprovou uma série de medidas de cotas em 2011
que transformardo a governanga do FMI, embora ndo tdo longe quanto alguns
sugeriram. A duplicacdo das quotas sob o XIV Revisdo Geral de Quotas cerca de
US $ 767 bilhdes estdo sendo acompanhado por um aumento nas quotas relativas
de cinquenta e quatro mercados emergentes e paises em desenvolvimento. As dez
maiores quotas serd realizada pelos Estados Unidos (17,41%), Japédo (6,46%),
China (6,39%), Alemanha (5,59%), Franca (4,23%), Reino Unido (4,23%), Italia (
3,16%), india (2,75%), RUssia (2,71%) e Brasil (2,32%). Uma nova revisdo das
quotas foi decidido pela Férmula Janeiro de 2013, a ser seguida por outra revisao
das quotas em janeiro de 2014. Os votos basicos de cada membro para compensar
parcialmente a desigualdade das quotas no capital votante seria 0 determinante
maior. Além disso, 0s europeus teriam menos dois assentos no Conselho Executivo,
e todos os diretores devem ser eleitos. A composi¢do do conselho seria revisada a

cada oito anos.
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No entanto, ndo se registaram progressos na questdo da selecdo de um
diretor-geral ndo europeu. A renlncia abrupta de Strauss-Kahn em maio de 2011
deixou a posicdo vaga, e 0 G20 prometeu um processo de selecdo aberto e
transparente. Mas os membros europeus rapidamente se uniram em torno de uma
Unica candidata, Christine Lagarde, da Franca, enquanto os outros membros nao
chegaram a um acordo sobre uma escolha alternativa. Lagarde tornou-se a décima
primeira diretora administrativa do FMI em julho de 2011, a primeira mulher nessa
posi¢do. Sua nomeagdo marcou um avanco para o reconhecimento profissional das
mulheres, mas uma grande oportunidade para estabelecer a imparcialidade
geogréfica do Fundo foi perdida. Outras questdes de governanca continuam sem
solucdo. O papel do Conselho Executivo, por exemplo, tem sido amplamente
criticado. A estrutura e os procedimentos atuais da diretoria tornaram ineficaz o
exercicio da supervisdo enquanto participam da conducédo das atividades do FMI
com a equipe. Os diretores sdo geralmente representantes de nivel médio de seus
governos, que desempenham um mandato de médio prazo de cerca de dois anos
(IEO, 2008). Seu mandato relativamente curto Ihes da pouco tempo para dominar
as complexidades organizacionais do FMI e aumenta sua dependéncia da equipe do
FMI para obter informacdes.

A Segunda Emenda aos Estatutos do FMI, no entanto, permite que o0s
governos membros designem um conselho de nivel ministerial para “supervisionar
a gestdo e a adaptacdo do sistema monetario internacional, incluindo a operacao
continua do processo de ajuste e a evolucdo da liquidez global”. Um conselho
permitiria aos governos membros fornecer mais superviséao e direcéo estratégica do
que o IMFC ou o Conselho Executivo. A falta de progresso no estabelecimento de
tal conselho refletiu a antipatia do G7 a existéncia de um férum rival para fornecer

lideranca.

Uma reforma séria deveria se estender além da reorganizagéo dos postos dos
diretores executivos ou cotas relativas. A arquitetura financeira que separa o FMI e
outras agéncias sediadas em Washington com uma vantagem comparativa em
questdes econbmicas das agéncias sediadas em Basileia, com experiéncia em
questbes financeiras, deve ser reconsiderada. Antes da crise, 0 BIS mostrou uma
maior apreciacao dos riscos financeiros do que o FMI, e essa perspectiva precisava

ser integrada as analises do FMI. O FMI tem avaliado os beneficios e riscos
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associados a globalizacdo dos mercados financeiros e prover que possua
conhecimentos relevantes que possam ser usados para auxiliar seus membros. O
FMI abordou as vulnerabilidades na economia global em suas atividades de
vigilancia, e o Fundo prometeu ampliar o escopo dessas atividades (FMI, 2010d).
O FMI também expandiu sua vigilancia das tendéncias econdmicas regionais e
emitiu analises dos efeitos de transbordamento das principais economias. O Fundo
prometeu (novamente) fortalecer sua vigilancia das atividades financeiras e
publicar mais estudos relacionados a fluxos de capital (FMI 2010b). Também
pretendeu fazer mais consultas multilaterais, bem como seu trabalho com o
processo de avaliagdo muatua do G20 (FMI, 2011b). Essas mudancgas na governanga
e perspectiva do Fundo séo necessarias, mas nao suficientes, para que o FMI possa
atuar como instituicdo efetiva na promocéo da estabilidade financeira e econémica.
Embora a economia global tenha crescido em décadas, a desregulamentacao
financeira contribuiu para o aumento de todas as formas de crise na era pds-Bretton
Woods. Um banco de dados recente compilado por economistas do Fundo
(LAEVEN e VALENCIA, 2012) revela que houve 147 crises bancérias sistémicas
no periodo de 1970 a 2011, 218 crises cambiais e 28 instancias de crises gémeas
gue combinaram as duas. Houve também 66 episddios de inadimpléncia da divida

soberana.

Uma resposta sistémica ao aumento da instabilidade financeira requer
grandes renovacGes nos acordos monetarios internacionais, que exigem uma
disposicdo dos membros do FMI para responder e se envolver com o Fundo e entre
si. A evidéncia até 0 momento de progresso nesta area é, na melhor das hipéteses,
mista. Os governos do G20 expressaram sua prontiddo no auge da crise para
empreender politicas conjuntas, e muito trabalho tem sido feito em questdes como
regulamentacgdes financeiras internacionais e politicas macroprudenciais. Mas em
reunides subsequentes, os lideres do G20 ndo mostraram disposigdo de promover o
reequilibrio de suas economias para evitar a repeticdo de desequilibrios globais. As
crises da divida europeia ameacaram adicionar volatilidade aos mercados
financeiros e ameagaram a integridade do euro. A recente crise global mostrou a
necessidade de abordar a volatilidade das ligacGes financeiras da economia global
e demonstra que um FMI capacitado pode fornecer servicos valiosos aos seus
membros (JOYCE, 2010, p.194).
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Com a extensdo da crise para Europa, paises europeus comecaram a sofrer
problemas de divida soberana. Em 2010, com a crise mostrando ndo mostrar
solugdes por mecanismos exclusivamente europeus e extensdo para Grécia e outras
economias agora membros da zona do Euro, e as dificuldades institucionais que a
Unido Europeia sofria mediante suas regras constitucionais, levaram a discussao do
sobre a inclusdo do Fundo no designer e participacdo financeira nos programas de
concessao de empréstimos. A participacdo do Fundo na zona do Euro foi em
cooperacdo com intui¢des europeias Comissdo Europeia e Banco Central Europeu,
que ficou amplamente conhecido como Troika (trinca). As politicas da Troika
revelaram uma estrutura complexa de decisdo, em que oportunidades e desafios
foram postos ao FMI. Dentre os programas de empréstimo a paises da zona do Euro,
o0 da Grécia tem se apresentado como mais dificil e duradouro entre os demais e,

portanto, o alvo da presente anélise.
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A dificil governanca da Troika na gestéo da Crise da
Grécia: O FMI como valvula de escape para o retorno da
austeridade na Europa

3.1 FMI e as instituigdes europeias da TROIKA: ECB e Comisséo
Europeia

O grupo da Troika (Trinca) é formado pela Comissdo Europeia, Fundo
Monetario Internacional e Banco Central Europeu. Entretanto, quando se fala em
decisdes adotadas em rela¢do a Unido Europeia, necessariamente, se devem levar
em conta outras instituicbes que estdo fora do escopo, mas que fazem parte do
imaginario institucional europeu e influenciaram no delineamento das politicas dos
programas da divida Grega. Descrever o sistema europeu € uma tarefa um pouco
complexa, devido a abrangéncia ou ndo entre instituicbes reservadas a zona de

unido monetaria, i.e, zona do euro®.

Dentre as instituicdes de relevancia na gestdo da crise, destacam-se o
Conselho Europeu, comandado por um presidente eleito pelos membros, que esta
relacionado, mas de forma distinta, do Conselho da Unido Europeia, cuja
presidéncia gira seis meses entre os estados membros; o Conselho para os Assuntos
Econdmicos e Financeiros (Conselho Ecofin, ou simplesmente Ecofin), que é uma
das dez diferentes configuracdes substantivas que o Conselho da Unido Europeia
se compde, composto pelos ministros da economia e financas de todos os Estados
membros da EU; o Eurogrupo, que retne os ministros das Financas da area do euro,
sendo um subconjunto do Conselho Ecofin?®; e o Comité Econdmico e Financeiro
(CEF), que retne vice-ministros e vice-presidentes de bancos centrais para analisar
iniciativas e preparar reunides de nivel superior.

Com a extenséo da duragéo da crise para a zona do euro houve a necessidade

de criacdo de um forum exclusivamente para os chefes de governo da area do euro.

25 PUETTER ,Uwe. “Europe’s Deliberative Intergovernmentalism: The Role of the Council and
European Council in EU Economic Governance,” Journal of European Public Policy 19 (2012)
(no. 2):161-78.

26 PUETTER, Uwe The Eurogroup: How a Secretive Circle of Finance Ministers Shape European
Economic Governance, European Policy Research Unit Series (Manchester:

Manchester University Press, 2006.
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A Cupula do Euro foi assim inaugurada em Outubro de 2008 e formalizada com o
Tratado sobre Estabilidade, Coordenacdo e Governanga em 2012 (no Artigo 12).

Na medida em que esses conselhos fizeram parte do quadro institucional da
UE, os seus papéis e regras foram especificados por intermédio de tratados. Suas
regras de decisdo requerem unanimidade ou maioria qualificada. A maioria
qualificada representa pelo menos cinquenta e cinco por cento dos votos
ponderados dos Estados membros representados no Conselho, compreendendo pelo
menos sessenta e cinco por cento da populagdo da UE?’. Mas a unanimidade se
aplica a foruns de conselhos que operam de modo intergovernamental.

O Tratado de Maastricht, de 1992, contém a famosa “clausula de nio
resgate” (no-bailout clause), que foi codificada como artigo 125 do TFUE. A
clausula é dirigida a Unido como um todo e, portanto, a todas as suas instituicdes,
e foi o primeiro obstaculo legal que o Conselho e a Comissdo Europeia enfrentaram
nos primeiros meses da crise. A clausula era vista como um esforco por parte dos
provaveis credores do sindicato, liderados novamente pela Alemanha, para se
submeterem ao mastro - o pré-compromisso de ndo fornecer um resgate para impor

disciplina ex ante a eles e seus credores privados. Resumindo:

A Unido ndo assume 0s compromissos assumidos pelas administracdes
centrais, regionais, locais ou outras autoridades publicas, outros
organismos de direito publico ou empresas publicas de qualquer Estado-
Membro, sem prejuizo das garantias financeiras matuas para a execugéo
conjunta de um Estado-Membro de um projeto especifico. Um Estado-
Membro ndo é responsavel nem assume 0s compromissos das
administragfes centrais, regionais, locais ou outras autoridades publicas,
outros organismos de direito publico ou empresas publicas de outro
Estado-Membro, sem prejuizo das garantias financeiras mutuas para a

execucao conjunta de um projeto especifico.

Entretanto a credibilidade desta clausula foi questionada desde o comeco
por, de acordo com o que Henning (2015, p.36) explicita, trés boas razdes. A
primeira é de que quando confrontados com a perspectiva de ruptura sistémica,
esses paises, como a comunidade internacional em geral, havia consistentemente

escolhido estender o financiamento nas décadas anteriores, em vez de reté-lo. J4 o

27 Tratado sobre o Funcionamento da Uni&o Europeia (TFUE), artigo 238.°. Um limiar mais elevado de
setenta e dois por cento dos votos ponderados aplica-se a questdes sobre as quais o Conselho ndo atua
sob recomendacéo da Comisséo.
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segundo é que outro artigo do tratado previa especificamente assisténcia financeira
a um membro “em dificuldades ou seriamente ameagado por graves dificuldades
causadas por desastres naturais ou ocorréncias excepcionais além de seu
controle”?®, E, por Gltimo, que todos os Estados membros ja haviam participado de
um mecanismo multilateral para fornecer assisténcia a governos em uma crise - 0
FMI - e o tratado de Maastricht deixaram seu acesso aos seus acordos de
empréstimo intactos. Essa tem sido vista como alega o autor uma grande
contradicdo. Tal contradicdo foi pouco percebida no momento porque a maioria
acreditou, erroneamente, que problemas no balan¢o de pagamentos ndo surgem
dentro dos decisores politicos da Unido Europeia. ° Portanto, monetaristas foram,
no entanto, obrigado desenhar salvamentos financeiros de forma a evitar a violagédo
técnica da clausula.

No inicio da crise grega, a pedido do governo alemdo, a cupula da area do
euro adotou essa doutrina da “raz@o ultima” (ultima ratio). Esta doutrina foi
entendida como significando que a assisténcia financeira seria dada a um Estado
membro apenas como Ultimo recurso, se necessario, para a sobrevivéncia da area
do euro. O limiar foi estabelecido alto para justificar a anulacdo da clausula de ndo
resgate. A doutrina ndo era uma afirmacéo de que a area do euro desempenharia o
papel de emprestador de Gltima instancia, muito pelo contrario, a assisténcia
financeira da zona do euro viria apenas depois que todas as outras vias se tornassem
impraticaveis. A cupula do Euro de 25 de marco de 2010 definiu o termo
simplesmente como “significando em particular que o financiamento de mercado ¢
insuficiente”. Mas, se o financiamento oficial ndo estiver disponivel até que um
soberano perca 0 acesso ao mercado, é pouco Util acalmar os mercados.

Com isso, tanto o Conselho Europeu e o Eurogrupo enfrentaram além das
barreiras procedimentais do tratado, dois desafios estratégicos principais em
estabelecer mecanismos de solugfes a crise do euro e, de um modo especifico, a
Grécia: preferéncias contraditorias em relagdo a politica econdmica entre 0s
Estados membros da &rea do euro e delegacdo de soberania as instituicGes
europeias. Os Estados membros tiveram profundas diferencgas em relacdo a politica
macroeconémica desde o inicio da integracdo europeia. Estas diferencas foram

confrontadas durante o processo de convergéncia que levou a criacdo do euro, mas

2 TFEU, Artigo 122, 2° paragrafo.
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néo foram de forma alguma resolvidas. Enquanto a bolha de liquidez de 2003—2007
as suprimiu temporariamente, a crise financeira global as trouxe a tona mais uma
vez. Essas diferencas colocaram sérios obstaculos as decisdes sobre ajuste e
financiamento que eram necessarias para combater a crise de forma eficaz. Os
Estados membros lutaram sobre quanta autoridade deveriam reservar para si
mesmos e para delegar a Unido Europeia. A unido monetaria tinha transferido a
soberania sobre a politica monetaria completamente para o nivel da unido, mas a
autoridade final sobre outras politicas econdmicas havia permanecido
descentralizada mesmo estando sujeita a regras comuns como na arena fiscal. Os
membros haviam delegado o minimo necessario para alcangar objetivos comuns.
Mas, esse minimo era um julgamento que havia sido feito sob condi¢bes de um
“clima bom”. A crise exigiu uma nova rodada de agrupamento e delegacdo de
soberania para as instituicdes europeias, a fim de mobilizar recursos, fazer cumprir
regras e estabilizar a unido monetéria. Contudo, em vez de centralizar mais
autoridade nas instituices europeias, 0s Estados membros preferiram criar acordos
fora do método comunitario. A maioria dos fundos que foram mobilizados na crise
seria canalizada através de novas instalacdes que foram organizadas numa base
intergovernamental. Essa escolha foi motivada em grande medida pela insatisfacao
de alguns dos principais Estados membros com o papel da Comissdo Europeia
(HENNING, 2016, p.40).

A Comissdo Europeia criada com o Tratado de Roma detém o direito de
iniciar a legislagdo da UE e aplicar 0os seus respectivos tratados, diretivas e
regulamentos. Seu presidente lidera vinte e oito comissarios, cada um escolhido
com uma longa historia de envolvimento com os Estados membros em uma ampla
gama de questdes relacionadas a crise do euro: politica fiscal, bancos, reforma
estrutural, instituicdes do mercado de trabalho, concorréncia, politica, assisténcia
financeira e assisténcia regional. Em contraste, ndo tem autoridade sobre politica
monetaria, que é de dominio do Banco Central Europeu (BCE). No auge da crise
financeira global, ndo tinha qualquer autoridade para monitorar os desequilibrios
internos na unido monetaria, nenhum instrumento financeiro para resgatar 0s
membros da area do euro, e nem experiéncia histérica com programas de
empréstimos da balanca de pagamentos. No entanto, a Comissao sabia mais do que
0s seus parceiros da Troika sobre o ambiente estrutural, fiscal e politico dos paises

do programa. Pode-se dizer que a Comissao tem um pé dentro e um pé fora da unido
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monetéria. Sua responsabilidade pela vigilancia econémica e pela anélise e
aplicacdo das regras fiscais a colocam dentro da unido monetaria. Mas o BCE é o
guardido do euro, tem responsabilidade independente pela politica monetaria e
agora conduz a supervisao de instituicdes bancarias sistemicamente importantes.
Funcionarios da Comissdo participam nas reunides do Conselho do BCE, do
Eurogrupo, do Conselho Europeu e assim por diante. Mas o papel da Comissao na
area do euro foi negociado de novo com cada novo projeto, como a reforma das
regras fiscais e da unido bancéria, que foi o caso da assisténcia bilateral coordenada
a Grecia em 2010. A Comisséo continua a ser instituicdo do Parlamento Europeu.
Unido, em primeira instancia, e, tal como outras instituicdes europeias, ultrapassa
o fosso entre os paises que ndo sdo membros do euro e a area do euro. A
transposicdo se tornou cada vez mais delicada ao longo da crise, a medida que 0s
membros da zona do euro procuravam aprofundar as instituicdes da unido
monetéria - por meio do aperto das regras fiscais e da criacdo do MEE e da unido
bancéria -, mas de alguns paises, como o Reino Unido e a Suécia optaram por sair.
Os principais funcionarios da Comissdo durante a fase mais aguda da crise
financeira foram o Presidente José Manuel Barroso e o Vice-Presidente e
Comisséario para 0s Assuntos Econdémicos e Monetarios e o Euro Olli Rehn. O
Conjunto de Comissarios nao tomou posi¢do sobre 0s programas da zona do euro
enguanto grupo, e em grande parte deferiu a esses dois funcionarios as medidas
relativas a crise. Sao excecoes, a inclusdo do Comissario responsavel pelo Mercado
Interno (DG Market), Michel Barnier, e o Comissério responsavel pela
concorréncia, Joaquin Almunia, que antecederam Olli Rehn na qualidade de
Comissario responsavel pelos Assuntos Econdémicos e Financeiros. A Direcao-
Geral dos Assuntos Economicos e Financeiros (DG Ecofin) realizou analises
macroeconémicas, enquanto as Direcdes-Gerais no ambito de Barnier e Almunia
contribuiram para a andlise da reestruturacdo do sector bancario e das politicas
estruturais para a concep¢do de salvamentos financeiros no pais. Medido pelo
emprego e pelo orcamento, a Comissdo € a maior das burocracias do complexo do
regime. Mas 0S seus recursos eram dispersos pelas suas varias areas de
responsabilidade e a Comissdo teve que realoca-los para a DG Ecofin e a DG
Market apds a crise (HENNING, 2016, p. 42).

A aplicacdo das regras orcamentais é estabelecida pelo Pacto de

Estabilidade e Crescimento (PEC) e cabe a Comissao, que detém o Procedimento
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relativo aos Déficits Excessivos (PDE). No ambito do PDE, a Comisséo pode citar
um membro por déficits orcamentais acima do limite de 3% originalmente
especificado no Tratado de Maastricht e, com a concordancia de uma maioria
qualificada do Conselho, impor san¢des. Essa regra havia sido criticada desde o
inicio como provavel de ser pro-ciclica em sua aplicagdo. Confrontado com o seu
primeiro grande teste em 2003, foi notoriamente viciado pela Alemanha mais
Franca e Portugal - o que efetivamente bloqueou a acdo no Conselho para impor
san¢Oes. O PEC passou por uma série de reformas pouco depois, mas essas reformas
ndo equiparam a Comissdo com as capacidades de coleta e vigilancia de dados
necessarios para evitar transgressoes. Eles também nédo repararam a desconfianga
entre a Comisséo e os principais Estados-membros sobre a aplicacdo das regras
fiscais que surgiram durante o incidente de 2003. Durante a crise do euro, 0S
Estados-membros renovaram as regras fiscais mais uma vez. Encheram muitos das
lacunas no regime pré-crise, inclusive prevendo a revisdo dos orcamentos nacionais
pela Comissdo e pelo Conselho antes da sua adopcdo. O novo regime também
reforcou os requisitos fiscais para os Estados-membros da area do euro, uma
clausula conhecida como “Compacto Fiscal”’, mas fez isso em uma base
intergovernamental fora do método comunitario. As reformas colocaram, assim, um
novo conjunto de regras sobre o que ja havia se tornado um conjunto complicado
de obrigacBes que foram aplicadas de forma variada por instituicdes europeias e
agéncias nacionais. Os efeitos importantes na abordagem das crises por parte da
Comissdo tiveram dois efeitos: em primeiro, reforcaram o PDE, tendo a
recomendacdo da Comissdo de sancionar uma posicdo de membro, a menos que
fosse revogada por uma maioria qualificada no Conselho e, em segundo, ao
conceber programas de resgate, a Comissdo teve grande interesse na observancia
do PEC e da sua regra de 3% no que diz respeito aos déficits em particular. Ao
mesmo tempo, a Comisséo procurou suavizar o efeito pro-ciclico da regra, usando
a flexibilidade que havia sido introduzida no pacto.

A Comissao também tem a fungdo de administrar a politica de concorréncia
e regular a assisténcia as empresas dos Estados membros, i.e., “auxilios estatais”.
A assisténcia financeira as empresas nao deve distorcer o cenario competitivo e isso
inclui injecOes de capital dos Estados membros em bancos privados. Essas
limitagGes entraram em conflito com a estabilizacdo do sistema financeiro em

varios pontos durante a crise e o conflito teve que ser reconciliado. A Direcdo-Geral
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da Concorréncia (DG Comp) emitiu orientacbes sobre a forma como essa
assisténcia poderia ser dada e revista os elementos de reestruturacdo bancaria dos
programas nacionais.?® Dirigida & Uni&o no seu conjunto, a clausula de n&o resgate
aplica-se a Comissdao Europeia. Esta clausula limitou as opc¢des disponiveis da
Comissdo nos primeiros meses da crise, nomeadamente, tornando os Estados-
membros da &rea do euro inelegiveis para o seu mecanismo de balanco de
pagamentos. A Comissao tentou criar um mecanismo robusto para os paises da area
do euro ancorado no método comunitario. No caso, esse mecanismo, o Mecanismo
Europeu de Estabilizagdo Financeira (MEEF), apesar de significativo, era
relativamente pequeno. Para os Estados membros que ndo compartilharam a moeda
comum e, portanto, qualificaram-se para 0 mecanismo de balango de pagamentos,
outra regra muito especifica da UE foi aplicada. Nos termos da facilidade balanco
de pagamentos, quando esses membros procuram apoio internacional, devem
“consultar primeiro a Comissdo e os outros Estados membros” através do Comité
Economico e Financeiro para “examinar, entre outras coisas, as possibilidades
disponiveis” através da comunidade. O Comissario para Assuntos Econdmicos e
Financeiros pressionava repetidamente os ministros das financas, atingidos pela
crise, por ignorarem essa obrigacdo. Mas é uma exigéncia processual filtrar as
solicitacbes de assisténcia do FMI através do maquinario europeu que teve
consequéncias praticas.

A Comissao foi entdo, confrontada por varios desafios estratégicos durante
a abordagem da crise do euro. Em primeiro lugar, a Comisséo empenhou-se em
continuar lutando com os Estados membros pela adesao as normas e protocolos que
haviam previamente acordado. Isso foi particularmente verdadeiro no que diz
respeito a politica fiscal, como exemplificado pelo conflito sobre a aplicagdo do
PEC e pela reforma estrutural. Em segundo lugar, a Comissdo lutou uma acao
retaguarda contra os esfor¢os de alguns Estados membros para resolver questdes de
controvérsia por meio de acordos intergovernamentais, fora do método
comunitario. Mas, quando perdeu a batalha, atuou como agente de acordos
intergovernamentais na negociacdo com tomadores de empréstimo sobre 0s
desenhos das instalages financeiras da area do euro, por exemplo. Assim, a

Comissédo usou dois recursos na crise - um como agente dos Estados membros e

29 «State Aid Temporary Rules Established in Response to the Economic and Financial Crisis,”
<http://ec.europa.eu/competition/state_aid/legislation/temporary.html>.
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outro como instituicdo europeia - e esse arranjo gerou mais complica¢6es do que
auxilios. Por fim, a Comisséo esforgou-se por impedir o agravamento do fosso entre
os Estados que adoptaram o euro e 0s que ndo o tinham, constituindo uma ameaca
central em longo prazo a coeréncia da Unido Europeia (HENNING, 2016, p.45).

O Banco Central Europeu é o emissor do euro, moeda da EU e é a instituicéo
supranacional da unido monetéaria por si. O tratado de Maastricht estabeleceu a
estabilidade de pregos como objetivo primordial do BCE, e apoiando as “politicas
econOmicas gerais da Unido” e seus objetivos, o “pleno emprego” e o “crescimento
econdmico balanceado” como objetivos secundarios. Deve-se acrescentar, a luz da
crise do euro, que impedir o colapso da unido monetaria era um requisito necessario
para alcancar esses objetivos, tido como um imperativo institucional prioritario®.
Tecnicamente, 0 BCE é a burocracia central que fica em Frankfurt no centro da
economia do Sistema de Bancos Centrais Europeu, que inclui todos os bancos
centrais nacionais da Unido Europeia. Mas a politica monetéria Gnica para o euro €
administrada pelo BCE juntamente com 0s bancos centrais nacionais dos paises que
adoptaram o euro - o Eurosistema. O Conselho Executivo, composto por seis
membros, estd no topo do BCE e € comandado pelo seu presidente. A politica
monetaria e outras decisdes importantes sdo tomadas por eles e pelos governadores
dos bancos centrais nacionais no Eurosistema. O corpo é coletivamente chamado
de Conselho Administrativo. O presidente geralmente prefere tomar decisdes por
consenso, mas a regra de decisdo formal é por maioria simples dos membros, € a
votacao se tornou cada vez mais comum ao longo da crise do euro.

Os principios mais importantes do BCE sdo a sua independéncia e mandato
para a estabilidade de precos, ambos consagrados nos tratados da UE.*® O quadro
de politica monetaria do BCE orienta a sua tomada de decisdo sobre taxas de juro e
operacdes. O seu mandato de estabilidade de precos - que o Conselho do BCE
interpreta estar abaixo, mas proximo da inflacio de 2% medida pelo indice
Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) em médio prazo - aplica-se a area
do euro como um todo independentemente da ultrapassagem ou ndo pelos Estados

membros individuais.3! A proibi¢do de “financiamento monetario” vem em seguida

30 As origens do BCE séo discutidas em: JAMES, Harold.Making the European Monetary
Union .Cambridge, MA: Harvard University Press, 2012,

31 ECB. “The Definition of Price Stability,” em <https://www.ecb.europa.eu/mopo/strategy/
pricestab/html/index.en.html>.
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na hierarquia das regras. Isso também foi estabelecido no Tratado de Maastricht,
um esforgo por parte dos paises orientados para a estabilidade para reforgar o banco
central contra o “dominio fiscal”. O financiamento dos bancos centrais dos
governos poderia ser abusado e levado a uma politica monetaria excessivamente

expansionista. Para antecipar essa possibilidade, o artigo 123 dos tratados declara:

1. Cheques especiais ou qualquer outro tipo de facilidade de
crédito junto do Banco Central Europeu ou dos bancos centrais dos
Estados-Membros (a seguir designados "bancos centrais nacionais") a
favor das instituicbes, 6rgdos ou organismos da Unido e das
administragBes centrais As autoridades regionais, locais, publicas ou
outras autoridades publicas, outros organismos de direito publico ou
empresas publicas dos Estados-Membros sédo proibidas, bem como a
compra diretamente a elas pelo Banco Central Europeu ou pelos bancos

centrais nacionais de instrumentos de divida;

2. O paragrafo 1° néo se aplica as instituicdes de crédito estatais
que, no contexto do fornecimento de reservas pelos bancos centrais, terdo
0 mesmo tratamento que os bancos centrais nacionais e o Banco Central

Europeu terdo nas instituicdes de crédito privadas.

Essa disposicao foi citada pelo BCE vérias vezes ao longo da crise do euro,
ao negar pedidos para que desempenhasse um papel mais ativo nos resgates
soberanos. Também foi citado pelos criticos que argumentaram, inversamente, que
0 BCE desempenhou um papel demasiado ativo, servindo de base a um desafio nos
tribunais aleméaes e no Tribunal de Justica da Unido Europeia (CJUE) a criacdo do
mecanismo que levou a um encerrar da fase aguda da crise.?

As autoridades do BCE tiveram que antecipar tais desafios ao conceber
programas e definir a sua participacdo na Troika. Para além dessas trés regras,
inerentes ao quadro juridico, o BCE agiu dentro de varios outros principios e
restricbes. O BCE atribui uma alta prioridade ao carater unitario de sua unido
monetaria. A “unicidade” da politica monetaria estd estreitamente ligada a
integracdo dos mercados bancério e financeiro na area do euro. A desintegragéo
desses mercados pode quebrar a transmissdo das operacdes do banco central em
condicGes monetérias nos Estados membros, fragmentando efetivamente a politica

monetaria. O BCE fornece liquidez aos bancos (bancos solventes sendo preciso)
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com boas garantias. O banco central desenvolveu um elaborado conjunto de regras
que definiu a elegibilidade dos ativos financeiros para refinanciamento nas
operacdes do Eurosistema. No entanto, como as pontuacdes de credito desses ativos
diminuiram ao longo da crise, 0 BCE diminuiu essas exigéncias de elegibilidade e,
em alguns casos, suspendeu-as completamente. 2 No caso dos programas
nacionais, por outro lado, o BCE decidiu que os governos fossem julgados em
conformidade com a condicionalidade do programa para que seus titulos fossem
elegiveis para operagdes de refinanciamento - uma decisdo que representava a
solidariedade com as outras instituicdes na Troika.

Quando os bancos perderam o acesso ao financiamento do BCE, puderam,
no entanto, procurar 0s seus bancos centrais nacionais para a Assisténcia de
Liquidez de Emergéncia (ELA). Quaisquer perdas sofridas pelo banco central
nacional em operagdes de ELA seriam cobertas por ele e, em ultima instancia, pelo
governo nacional. Tais perdas ndo seriam sustentadas pelo Eurosistema. Nao
obstante, o0 Conselho do BCE acompanhou de perto o ELA e estabeleceu limites
maximos para a emissdo, por exemplo, do Banco Central da Irlanda e do Banco da
Grécia.

No inicio da crise, o0 BCE baseou-se nos reguladores nacionais para
supervisionar e fazer cumprir as normas prudenciais dos bancos privados. Os
reguladores nacionais fizeram a determinacdo inicial sobre se um banco era
solvente e, portanto, elegivel para ELA. Em novembro de 2014, o BCE tornou-se o
supervisor dos bancos sistemicamente importantes na Europa - cerca de 130
instituicGes com 85% dos ativos bancérios na area do euro - com autoridade para
assumir a supervisao de bancos menores a seu critério. O pessoal do BCE expandiu-
se substancialmente, na medida em que assumiu esta responsabilidade e o seu papel
alargado na banca a supervisdo afeta seu lugar na divisdo do trabalho entre as
instituicOes nas fases finais da crise (HENNING, 2017, p. 46).

Entre os bancos centrais do mundo, o BCE enfrentou um conjunto
particularmente complexo de desafios politicos e institucionais. Sua area monetaria
era politicamente fragmentada como nenhuma outra entre dezessete Estados
membros, cada um dos quais mantinha a suprema soberania sobre a politica fiscal.
A ligacéo entre a situacdo fiscal de um pais e a solidez dos seus bancos acabou por
fragmentar financeiramente a area do euro. A fragmentacéo financeira, por sua vez,

ameacou ndo apenas o crescimento econémico, mas também a capacidade do BCE
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de administrar as condi¢cbes monetarias na unido monetaria. De acordo com as
disposicOes legais dos tratados europeus, o0 BCE é mais independente do que seus
pares. Desde os primeiros debates sobre o desenho da unido monetaria, 0s
banqueiros centrais tém se preocupado em ser efetivamente paralisados pelas
politicas dos governos membros e pelas condi¢des financeiras na area do euro.
Estiveram particularmente preocupados com o fato de estas condigdes obrigarem o
BCE a executar uma politica monetaria mais expansionista do que a garantida pelo
seu objetivo primordial de estabilidade de precos - ndo obstante o seu isolamento
formal de quaisquer instrucGes ou coercdes por parte dos governos. O BCE temia,
em outras palavras, o dominio fiscal. O espectro do dominio fiscal foi agravado pela
descentralizacdo politica da area do euro - nenhuma pessoa ou 6rgdo poderia
efetivamente cortar um acordo que coordenasse 0s ajustes fiscais para uma
mudanca na politica monetaria (HENNING, 2016, p.47-50).

Como consequéncia da fragmentacdo politica da area do euro, o BCE
aceitou o papel de um verdadeiro credor de Ultimo recurso de forma mais reticente
e parcial. Foi preciso muito esfor¢o para distinguir entre prover liquidez para os
bancos, de um lado, e financiar governos soberanos, de outro, embora estes
estivessem intimamente ligados e a vinculagdo se tornasse mais rigorosa a medida
que a crise progredisse. Quando o BCE concordou com o financiamento indireto de
soberanos, ele condicionou suas operacGes ao ajuste econdémico e 0S governos
coletivamente comprometidos pela arrecadacdo de recursos fiscais a estabilizacdo
da zona do euro. Desde o inicio até ao final da crise do euro, o BCE estava, assim,
envolvido numa interacdo estratégica com os governos da area do euro. O banco
central tentou aproveitar a crise para extrair medidas significativas dos governos.
Os governos, por sua vez, naturalmente tentaram fazer o mesmo, na esperanga de
extrair uma politica monetaria mais acomodaticia do BCE e uma proviséo de
liquidez permissiva para os paises em crise. Ambos os lados estariam melhor com
a coordenacdo ex ante; mas isso nao foi possivel devido & fragmentacéo politica da

area do euro e a divergéncia de preferéncias entre credores e devedores.

3.1.1 Instituicdes Europeias e o FMI

Com a crise do euro, observou-se um conjunto de instituicdes que eram

heterogéneas. Seus membros, recursos, mandato e regras configuraram suas
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abordagens para combater crises e diferencas nessas caracteristicas, fazendo com
que suas abordagens divergissem. A divergéncia refletiu-se nas preferéncias
institucionais para a elaboracdo dos programas: o montante do financiamento, a
duracdo dos emprestimos, a velocidade do ajuste, a condicionalidade, a

reestruturacdo da divida e as contribuic6es dos credores privados.

Por exemplo, através do Conselho Europeu e do Eurogrupo, os estados
membros da area do euro poderiam aceitar programas abertos em que a
sustentabilidade da divida fosse ambigua e ndo se esperasse que o pais recuperasse
0 acesso ao mercado por um periodo prolongado. O FMI, em contraste, exigiu um
programa totalmente financiado que fornecesse financiamento para transportar o
mutuario por meio do processo de ajuste e restaurasse seu acesso ao mercado, 0 que
deveria ocorrer no medio prazo. Para ter sucesso, a abordagem do FMI exigia, por
sua vez, que a divida fosse sustentavel e reconhecida como tal pelos credores
privados. As instituicGes europeias e 0 FMI diferiram quanto a prioridade a ser dada
as regras formais da UE, com o FMI questionando algumas das regras quando
achava que enfraqueciam os programas. As instituicdes europeias queixaram-se de
gue o FMI néo levou em conta os efeitos de transbordamento sobre o resto da area
do euro ao conceber programas, enquanto o FMI defendia compromissos fiscais
comuns e uma maior partilha de responsabilidades por parte dos parceiros europeus.
Enguanto o FMI instou o BCE a expandir a politica monetaria ndo convencional,
Frankfurt foi sensivel a exposicdo que tais operac6es implicaram em seu balanco
patrimonial. A divergéncia entre as instituicGes ndo significava que ndo pudessem
trabalhar juntas em programas de crise. Cada um poderia, ao contrario, contribuir
na medida e da maneira aceitavel dentro de seu mandato. Mas a divergéncia estava
fadada a criar conflitos. A formacdo de programas conjuntos exigia um acordo
sobre a analise da condicionalidade do programa e a coordenacdo das instituicdes
(HENNING, 2016, p 50).

No entanto, essas instituicbes ndo haviam trabalhado juntas antes da crise
financeira global, e os arranjos para reuni-los estavam subdesenvolvidos. As
instituicbes ficariam, portanto, num impasse em elementos importantes dos

programas, e caberia aos Estados-chave mediar o impasse (HENNING, 2016, p 50).
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3.2 A Crise de Grécia: um desafio para Unido Europeia e a discusséo
daincluséo do FMI

No final de 2009, uma mudanca no governo e a drastica revisdo das
estatisticas sobre a posicdo deficitaria e a divida desencadearam a crise financeira
da Grécia. Mas os problemas fundamentais, econémicos e politicos, vinham se
acumulando ha mais de uma década. Antes de ingressar na Comunidade Europeia
como décimo membro em 1981, a Grécia passou por uma transicdo do regime
militar para a democracia. Essa transicdo foi acompanhada pelo desenvolvimento
de partidos politicos que efetivamente colonizaram o estado. Apesar de ndo ser um
membro original da unido monetaria, a Grécia pediu a entrada e foi admitida em
2001%. Em poucos anos, no entanto, rumores estavam circulando sobre a
veracidade das contas fiscais gregas. Embora o pais tenha crescido
satisfatoriamente durante os anos de expansdo, em meados dos anos 2000, a Grécia
experimentou um declinio constante e draméatico na competitividade internacional.
Quanto a medida dos aumentos salariais em relacdo aos ganhos de produtividade, a
Grécia foi um diferencial significativo entre os paises da area do euro (HENNING,
2017, p.77).

Em novembro de 2009, a Grécia realizou uma eleicdo nacional que
substituiu o0 governo conservador da Nova Democracia de Costas Karamanlis por
um governo do Movimento Pan-helénico Socialista (PASOK) liderado por George
Papandreou, o terceiro da familia Papandreou a liderar seu pais. Pouco depois de se
tornar primeiro-ministro, Papandreou telefonou ao diretor-gerente do FMI,
Dominique Strauss-Kahn, para pedir a avaliagdo do FMI sobre a situacdo
econbmica da Grécia. Strauss-Kahn lhe disse que era possivel que a Grécia
precisasse de um programa de empréstimos, mas que, dada a experiéncia com
programas conjuntos para os trés paises da Europa Central (Hungria, Lituania e
Letdnia), e o fato de a Grécia ser um membro da zona do euro, os colegas europeus

de Papandreou poderiam ter fortes pontos de vista sobre como esse programa deve

32 para um tratamento definitvo do estado da economia grega e os desafios a enfrentar

imediatamente apds a entrada na uni@o monetaria, ver: BRYANT, Ralph C., GARGANAS, Nicholas
C, e TAVLAS, George S., eds, Greece’s Economic Performance and Prospects. Washington, D.C .:

Bank of Greece e Brookings Institution, 2001.
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ser organizado, ou seja, ndo querer envolver o Fundo. Papandreou conversou com
seus colegas europeus e telefonou de volta trés dias depois, confirmando que eles
queriam organizar qualquer assisténcia financeira a Grécia apenas numa base
europeia.®® O envolvimento do FMI também n&o era uma visto com bons olhos na
politica interna.

O problema, no entanto, era que a Unido Europeia e a &rea do euro ndo
dispunham de qualquer veiculo ou programa para emprestar a Grécia. De facto, o
Tratado de Maastricht proibiu especificamente os membros da area do euro de
assumirem as obrigacOes financeiras uns dos outros (Artigo 125). Muitos
interpretaram essa disposi¢do de “ndo resgatar” como impedindo a assisténcia
financeira aos paises na situacdo da Grécia e, de fato, sob quase todas as
circunstancias. Portanto, a implicacéo logica dessa leitura rigorosa era que qualquer
apoio financeiro a Grécia teria de vir do FMI. A area do euro teve, assim, que
esclarecer o estatuto juridico da assisténcia a Greécia e, para que fosse admissivel
nos termos dos tratados e, ainda, criar uma facilidade financeira para os membros
da area do euro. Os defensores de uma integracdo mais profunda na area do euro
procuraram utilizar essa emergéncia como um ponto de apoio para alavancar um
movimento para criar instituigdes mais robustas®*

Para acalmar os temores nos mercados financeiros, o primeiro-ministro
grego tentou em dezembro, dizendo a repdrteres que o presidente do BCE, Jean-
Claude Trichet, e o primeiro-ministro de Luxemburgo, Jean-Claude Juncker, ndo
viam "possibilidade" de um calote grego. Papandreou também disse que ndo ha
possibilidade de a Grécia sair da zona do euro, segundo o relatério. Mas
praticamente ndo houve progresso nos bastidores para garantir assisténcia
financeira do Eurogrupo no final de 2009 e inicio de 2010. Papandreou e o0 ministro
das Financas George Papaconstantinou supervisionaram a introducdo do primeiro
de varios pacotes de estabilizacéo - efetivamente revertendo a promessa eleitoral do
PASOK de estimular a economia - e poderiam esperar algum crédito por isso nos
conselhos europeus. Nas reunides do Eurogrupo e do Ecofin em Bruxelas, de 18 a
19 de janeiro, Espanha, Italia e Franca iniciaram uma discussao entre si sobre um
programa prospectivo para a Grécia. Ainda se recuperando da revelacao de enormes

déficits, entretanto, os ministros das Financas holandeses e alemaes recusaram-se a

3 Henning, 2010, p. 77
34 |dem
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aceitar tal proposta. O comissario Almunia disse a Papaconstantinou que ndo havia
um plano secundério para a economia grega - isto é, o pacote de austeridade do
governo teria que ser suficiente sem assisténcia financeira.

Se houvesse uma solucdo exclusivamente europeia para a crise grega, a
Comisséo Europeia teria que fornecer o trabalho analitico que definisse a extensdo
da necessidade financeira, 0s termos de assisténcia e 0s ajustes de politica exigidos
pela Grécia. Esta tarefa coube principalmente ao Comissario responsavel pelos
Assuntos Econdmicos e Monetarios - uma posi¢do assumida por Olli Rehn em 9 de
Fevereiro de 2010 - e a Direcdo-geral dos Assuntos Econémicos e Financeiros (DG
Ecfin), chefiada por Marco Buti, em nome do Presidente da Comissdo, Barroso. A
Comissdo apresentou a sua avaliagdo do programa de estabilidade do governo de
Papandreou no inicio de fevereiro. Citou o fracasso da Grécia em fornecer
estatisticas financeiras precisas, ressaltou a necessidade de seguir as reformas
fiscais e estruturais com as quais o0 governo havia se comprometido, e exigiu maior
especificidade sobre as medidas a serem adotadas e o calendario para adocao.
Reiterou no outono as previsdes para o racionamento da divida publica em relacdo
ao PIB deverdo aumentar para 135,4% em 2011. Consistente com a posi¢do de que
ndo haveria um plano alternativo, no entanto, a avaliagdo ndo levantou
preocupacOes sobre a sustentabilidade da divida e ndo mencionou a necessidade
para financiamento oficial - apesar do fato de que as taxas de juros subiram para
6,8%, enquanto a economia deveria encolher nos préximos dois anos (HENNING,
2017, p. 79).

A Comissdo, sem duavida, tinha preocupacdes que preferisse levantar
confidencialmente com o Eurogrupo em vez de publicamente. Mas altos
funcionarios de varios Estados membros ficaram surpresos com a relativa
complacéncia da avaliacdo da Comissao sobre as perspectivas de longo prazo para
a sustentabilidade financeira da Grécia. Em contraste, 0 Eurogrupo destacou varios
dos riscos negativos em sua reunido consecutiva com o Conselho Ecofin durante os
dias 15 e 16 de fevereiro. Ele observou que as finangas do governo grego estavam
em "alto risco em relacdo a sua sustentabilidade de longo prazo”. Em Berlim, o
Gabinete do Chanceler e o Ministério das Finangas, em particular, ficaram
surpreendidos com a discrepancia entre o relatorio da Comissdo e a evolucao do
mercado, e isto entrou nos seus calculos sobre o mix institucional para o salvamento
(HENNING, 2017, p.79).
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Embora o FMI tenha sido incluido nas discussdes programa grego, este
resultado ndo poderia de modo algum ser considerado como garantido. O ponto de
partida dos funcionarios europeus foi, de fato, muito pelo contrario, organizar o
resgate em uma base exclusivamente europeia. Chefes de governo e ministros das
financas reuniram-se véarias vezes em diferentes configuragdes (o Eurogrupo, o
Conselho Ecofin, o Conselho Europeu e a Cupula do Euro) para considerar
precisamente essa solucao para a crise grega.

Defensores da integracdo europeia procuraram compreensivelmente usar a
crise grega como uma oportunidade para fortalecer a governanga e a coesao da
unido monetaria e, com o envolvimento do FMI, eles se preocuparam de haver a
reducdo para uma integracao mais profunda A Comissédo Europeia e o BCE tiveram
um interesse institucional bastante claro na exclusdo do FMI, que ndo deu
prioridade as regras e compromissos europeus, como os limites do déficit
orcamental estabelecidos no Tratado de Maastricht visto nas experiéncias com 0s
programas para a Hungria e a Letdnia. Trabalhar com o Fundo exigiria debater esses
assuntos, exigir compromissos e minar suas estratégias para usar a crise para
fortalecer seus préprios papéis dentro da arquitetura europeia. Assim, nao foi
surpresa que a Comissdo Europeia se tenha oposto ao envolvimento do FMI no
programa grego. O Presidente da Comissdao Durdo Barroso advogou
consistentemente uma solucdo Unica para a Europa sem o FMI durante o Inverno
de 2010. “Nao precisamos de recorrer ao FMI”, afirmou o Comissario Almunia ao
Parlamento Europeu em 9 de Fevereiro. “Temos instrumentos mais do que
suficientes no Tratado para enfrentar uma situacdo como a que estamos enfrentando
no momento na Grécia”, acrescentou (HENNING, 2017, p.80)

Oficiais do BCE também se opuseram a incluir o FMI. Os programas
administrados pelo FMI geralmente colocavam condigGes na politica monetaria do
mutudrio. Fazé-lo para um pais dentro da area do euro poderia potencialmente criar
tensdo entre o programa de resgate e o0 objetivo de manter a estabilidade de pregos
para a unido monetaria como um todo, bem como restringir a independéncia do
BCE. A antecipacéo dessas fric¢es deu aos funcionarios em Frankfurt uma pausa
sobre o envolvimento do Fundo. Mais imediatamente, no entanto, eles estavam
preocupados com as diferengas substanciais com os funcionérios do Fundo sobre a
concepgdo do programa e aliviar os governos da &rea do euro da responsabilidade

financeira para resolver a crise. O presidente do BCE, Jean-Claude Trichet, op6s
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publicamente a inclusdo do FMI em qualquer pacote financeiro para a Grécia. Ao
aceitar um papel para o Fundo em assisténcia técnica, ele disse: “Eu ndo acredito
que seria apropriado introduzir o FMI como um fornecedor de ajuda através de
arranjos de prontidao ou através de qualquer tipo de ajuda”. Trichet havia se
engajado em uma luta continua com os governos da area do euro por anos. Ele
esperava que a crise finalmente os obrigasse a enfrentar os problemas fiscais e
estruturais fundamentais sobre os quais ele vinha advertindo. A participacdo do
FMI ndo so apresentaria atrito burocratico sobre o desenho do programa, temia ele,
mas também enfraqueceria 0s incentivos para que 0s governos implementassem
reformas e criassem seu proprio fundo e apoio fiscal para a unido monetaria.®
Jean-Claude Juncker, presidente do Eurogrupo e primeiro-ministro de
Luxemburgo, disse em fevereiro que seria "absurdo™ para o FMI prestar assisténcia
financeira a Grécia. "O FMI pode enviar especialistas técnicos para a Grécia porque
a Comissdo Europeia ndo tem recursos humanos para lidar adequadamente com
esse trabalho", disse Juncker. “Mas nado ¢ uma questdo de fazer com que o FMI
projete a estratégia de saida no que diz respeito as financas publicas™®®. Os
comentarios de Juncker refletiram o que era uma visdo dominante, se ndo um
consenso entre 0os ministros das Financas do Eurogrupo. "O que esta claro é que
iss0O € uma questdo para os europeus”, disse o ministro alemdo das Finangas,
Wolfgang Schauble, no inicio de fevereiro. “Nao ha davida de que a Grécia ndo ¢é
uma questdo para o Fundo Monetéario Internacional.” Intrigantemente, dada sua
posterior nomeacao como diretora administrativa do FMI quinze meses depois, a
ministra francesa das Financas, Christine Lagarde, também rejeitou a convocacao
do FMI para ajudar a Grécia. Ela refletiu, por sua vez, a forte posicao do presidente
francés Nicolas Sarkozy. Alguns observadores notaram que Sarkozy tinha um
interesse politico pessoal em minimizar o papel de Dominique Strauss-Kahn, um
concorrente em potencial para a presidéncia francesa. Lideres europeus e
formuladores de politicas sénior da area do euro tiveram uma disposi¢do muito forte
contra a inclusdo do Fundo e a abordagem da crise grega por si prépria como
comunidade. A forga desse consenso foi notavel. Embora alguns funcionarios de
paises fora do euro dentro da Uni&o Europeia, como Poldnia, Suécia e Reino Unido,

tenham favorecido um papel para o Fundo, quase nenhum alto funcionario na area

35 Henning, 2017
36 “Juncker Says ‘Absurd’ to Talk of IMF Aid for Greece,” Bloomberg News, February 16, 2010.
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do euro defendeu publicamente o financiamento do FMI para a Grécia durante
janeiro e fevereiro 2010 (HENNING, 2017, p. 81). Mas entédo porque o FMI foi
incluso?

No entanto, segundo Henning (2017, p.82) essa visdao dominante ndo foi
unanime. Diz o autor que um ator criticamente importante n&o havia se decidido
sobre a questdo do FMI, o governo alemdo, que como um todo ainda estava
avancando no problema grego, decidindo seu curso de acao preferido. Em margo, a
chanceler alem3, Angela Merkel, fez duas declarac@es que chocaram muitos de seus
parceiros da zona do euro. Primeiro, ela anunciou que deveria, em principio, ser
possivel expulsar um Estado-membro da unido monetaria caso violasse
repetidamente suas obrigacdes nos tratados. Em segundo lugar, ela declarou que o
FMI deveria ser um credor para a Grécia, juntamente com os Estados membros da
area do euro. A posicdo colocou-a muito publicamente em desacordo com o
ministro das Financas, Wolfgang Schauble, que era amplamente conhecido por ser
um europeu comprometido®’. Durante o inverno de 2010, o debate na Europa sobre
a solucdo do problema da divida pareceu ilimitado. Alguns analistas abertamente
alimentaram a ideia de uma reestruturagdo da divida para a Grécia no inicio. Varios
formuladores de politicas alemdes foram (relativamente silenciosamente)
simpaticos a “ajuda” do setor privado. O problema, claro, era que a area do euro
ndo dispunha de um mecanismo para evitar o contagio bancario, a estilo Lehman
Brothers, que uma reestruturacdo inesperada da divida grega produziria quase
inevitavelmente. Daniel Gros e Thomas Mayer propuseram a criagdo de um “Fundo
Monetario Europeu” que poderia financiar paises em crise, mas também facilitar
um “default organizado” nos casos em que a divida ndo fosse sustentavel. Schduble
propds também a criacdo de um Fundo Monetdrio Europeu em um artigo no
Financial Times, uma ideia que rapidamente ganhou o apoio do novo comissario
europeu para Assuntos Econémicos e Monetarios, Olli Rehn. No inicio, Merkel
parecia apoiar seu ministro das Finangas, dizendo: “Queremos ser capazes de
resolver problemas no futuro sem o FML” Mas ela também advertiu que sua
proposta de criar um FME exigiria uma mudanca nos tratados, o que ndo seria

imediatamente viavel.

37 FELDEKIRCHEN, Marku et.al. “Berlin Divided on Greece: Merkel Takes on the EU and Her Own
Finance Minister,” Spiegel Online International, March 22, 2010.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

106

Em seu cuidadoso tratamento ao processo decisorio europeu durante esse
periodo, Carlo Bastasin destacou que a primeira metade de fevereiro como uma fase
particularmente aguda do debate de bastidores sobre a mistura de 18 Bundestags
regionais e multilaterais, “Declaragdo do Federal Chanceler”, 30% Sessdo, 17°
Solugdes institucionais legislativas. A Comissao Europeia elaborou uma declaragao
do Eurogrupo que a colocaria no centro de um esfor¢co para organizar “acdes
determinadas e coordenadas e fornecer apoio, se necessario, para salvaguardar a
estabilidade financeira. em toda a 4rea do euro.” A chanceler Angela Merkel opds-
se a elas, no entanto. A fim de preparar uma posi¢cdo comum da ctpula da UE em
11 de fevereiro, o Presidente do Conselho Europeu Herman VVan Rompuy convocou
um pequeno grupo na manha daquele dia que incluia Juncker, Trichet, Barroso,
Merkel, Papandreou, Sarkozy e o primeiro ministro espanhol Zapatero. Em um
confronto espetacular entre os lideres franceses e alemaes, Sarkozy pediu acdo
imediata e vigorosa. Merkel, no entanto, insistiu que a base legal e a
condicionalidade deveriam ser definidas em um plano coerente antes que quaisquer
compromissos financeiros fossem anunciados. O presidente francés se opds ao
envolvimento do Fundo com o argumento de que ele abriria a unido monetéria a
influéncia americana, mas a chanceler afirmou que queria o FMI diretamente
envolvido na operacdo. Enquanto isso, diante da indecisdo sobre o desenvolvimento
de uma resposta financeira As autoridades gregas usaram a ameaca de ir ao FMI
para estimular seus compatriotas a avancar. O primeiro-ministro Papandreou disse
que a Grécia se retiraria do FMI se seus colegas europeus nao conseguissem
encontrar uma solugdo na cupula da UE no final de marco de 2010. A ameaca foi
limitada pelo fato de que os europeus poderiam, em principio, bloguear o acesso da
Grécia ao Conselho Executivo. No entanto, dirigir-se diretamente ao FMI poderia
embaracar publicamente o Conselho Europeu e criaria complicacdes processuais
para as instituicdes europeias. Dominique Strauss-Kahn, por sua vez, manobrou
para inserir o FMI na resolucdo do problema grego, mas néo forgou o FMI contra
seus ex-colegas europeus. "N6s estamos la para ajudar. Eu tenho uma missao em
andamento para fornecer assessoria técnica a pedido do governo grego e, se eles me
pedirem para intervir, nés o faremos”, disse ele a radio francesa RTL. "Mas eu
entendo totalmente os europeus que querem tentar resolver o problema entre si."”

Ele disse que a situagdo grega era séria, mas ndo achava que o pais estivesse a beira
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da faléncia®®. Declarac@es feitas por ele a meios de comunicagéo sdo supostamente
também tipico de suas comunicagOes privadas com lideres europeus e ministros das
Financas em fevereiro de 2010.

Durante os dias 24 e 25 de margo, em Bruxelas, a ctpula da UE finalmente
concordou com os principios de um acordo financeiro para tratar da Grécia. A
instalagdo ndo seria um fundo comum, no entanto; em vez disso, seria um conjunto
de empréstimos bilaterais coordenados. Os Estados membros da zona euro
contribuiriam proporcionalmente as suas participacdes na chave de capital do BCE
e os desembolsos ao abrigo destes empréstimos seriam decididos por unanimidade.
Estariam disponiveis apenas como ultimo recurso depois de um pais ter perdido o
acesso aos mercados financeiros e quando necessario para salvaguardar a
estabilidade da area do euro. Esses empréstimos estariam sujeitos a
condicionalidade num programa que deveria ser avaliado pela Comisséo e pelo
BCE. Como condigdo para sua aceitacdo, a chanceler Merkel garantiu o
compromisso de envolver o FMI. Merkel foi apoiada pela maioria dos outros paises
com classificacdo AAA na zona do euro ao defender o envolvimento do FMI.

Mas o compromisso alemdo com o Fundo foi fundamental. Bastasin
(HENNING, 2017, p.86 apud p.180-182) salienta, que o papel que foi previsto para
0 Fundo evoluiu de um fornecedor marginal de conhecimentos na reunido do
Conselho de Fevereiro para um parceiro pleno em financiamento complementar na
declaracdo do Conselho de Margo. Nomeadamente, o acordo de Clpula da UE nédo
acalmou a questdo do envolvimento do Fundo. A Comissdo, o BCE e o proprio
ministro das Financas de Merkel continuaram a opor-se e procuraram subordinar o
Fundo as instituicbes europeias em cooperagdo interinstitucional. No entanto, o
FMI estava no centro dos acordos da Troika, ndo apenas para a Grécia, mas também
para 0s outros programas. Esta posi¢do ndo era segura, i.e., 0 arranjo geral da Troika
ndo agradou a muitos participantes e foi reconsiderado com todos 0s programas
subsequentes. No entanto, para o restante da crise do euro, o envolvimento do
Fundo, apesar de desconfortavel e, as vezes, sem contribuigdo financeira, provou
ser um equilibrio institucional duradouro com efeitos praticos (HENNING, 2017,
p. 86).

38 Strauss-Kahn at <https://www.youtube.com/watch?v=ghO6cgyJKOk>; “Strauss-Kahn Calls on
Europe to Help Greece,” L'Express, February 4, 2010.
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3.3 O papel da Alemanha e dos Estados Unidos e o interesse da
inclusdo do FMI na crise da Grécia

Os articuladores alemdes tinham vérias razdes para incluir o FMI nos
programas gregos e subsequentes. Essas razdes destacam a estratégia alema em
combater a crise e 0 papel da politica interna. A razdo mais citada pelas autoridades
alemds ¢ do papel do FMI em projetar, negociar, implementar e monitorar
programa. Isso era tradicionalmente conhecido como pratica da equipe do Fundo e
que tem um longo histérico nessa area. Tal capacidade deu credibilidade ao Fundo
nos mercados financeiros, dos quais as autoridades aleméds também valorizavam,
juntamente com seus recursos financeiros. Mas essas ndo foram as Unicas ou as
mais importantes razoes necessariamente para incluir o FMI (HENNING, 2017).

Para o governo alema@o, a atratividade de incluir o FMI na solucdo da crise
grega derivava da posicao da Alemanha como credor e da politica interna de arcar
com o custo do financiamento dos paises mais fracos da zona do euro. O governo
esperava criticas internas substanciais por resgatar a Grécia e 0 apoio a Grécia teria
de ser aprovado pelo Bundestag aleméo. O FMI tinha a reputacdo de aplicar
rigorosa condicionalidade e era conhecido por emprestar a programas totalmente
financiados com sustentabilidade da divida. A sua aprovacao proporcionaria uma
medida de seguranca maior ao Bundestag e aos contribuintes alemées de que o
ajuste seria assegurado e o empréstimo reembolsado, i. e., serviu como um discurso
plausivel para aprovacdo interna. A participacdo do Fundo proporcionaria a
Chancelaria e ao Ministério das Financas uma cobertura politica interna.

O Tribunal Constitucional Federal, sediado em Karlsruhe, foi uma restrigdo
significativa a politica do governo. Académicos e politicos alemaes levaram varios
casos a Corte alegando que os arranjos europeus excederam o escopo dos poderes
do governo sob a Lei Basica e os tratados europeus. Estas incluiam, ou podiam
prever de forma bastante previsivel, os processos com base na clausula de néo
resgate, a proibicdo do financiamento monetario nos estatutos do BCE e os limites
impostos as autoridades que poderiam ser transferidos para as instituicoes
europeias. O Tribunal era conhecido por ter reservas quanto a transferéncia de
competéncias para as autoridades europeias e pela convicgdo de que tais

transferéncias deveriam ser feitas apenas com um consentimento democratico claro.
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Embora adiasse as decisdes tomadas pelo governo na crise, como por exemplo, a
exigéncia da Corte de que os empréstimos fossem sujeitos a votos no Bundestag,
mesmo havendo aprovacdo prévia pelo EFSF. Esses votos elevaram 0s custos
politicos internos dos programas de financiamento do governo e, portanto, o valor
da cobertura do FMI. Para melhor ou pior, a politica de Merkel era mais realista
sobre o que poderia ser realizado em curto prazo do que o de Schauble. O papel do
Fundo na crise do euro baseou-se, portanto, em uma base sélida na politica do
Estado membro mais influente da Unido Europeia.

As autoridades alemds esperavam que a participacdo do FMI também
proporcionasse prote¢do contra a reacdo politica dentro da Grécia contra o discurso
de austeridade. Eles esperavam se tornar alvo de ataques verbais por parte dos
opositores da austeridade. Além disso, a reacdo politica poderia ser dirigida ndo
apenas & Alemanha, mas também as instituicGes europeias e a integracéo europeia.
Pisani-Ferry e Sapir (Financial Times, 2010) observaram que o FMI seria menos
vulneravel do que a Comissao ao enfurecer os paises do programa. O problema é
agravado pela necessidade de ratificagdo undnime de emendas aos tratados
europeus, que é conduzida por referendo em alguns Estados membros. Austeridade,
recessao e desemprego criam enormes obstaculos nos paises do programa para a
ratificacdo de mudancas de tratados que eram necessarias para avangar em novos
projetos europeus - e 0s astutos politicos sabiam que a mudanca institucional seria
necessaria para completar a arquitetura da area do euro (HENNING, 2017, p.93-
95).

Por fim, muitas autoridades alemds simplesmente ndo confiaram na
Comissdo Europeia para realizar os programas sob rigorosa condicionalidade. As
autoridades alemas culparam a Comissdo por ser branda com a Grécia durante a sua
candidatura para ingressar na zona do euro em 2000. Eles foram castigados pela
deterioracdo da confianca do mercado apos a avaliacdo relativamente complacente
da Comissao sobre o Programa de Estabilidade no inicio de fevereiro e temiam que
0 Presidente Barroso ndo fosse um firme administrador de condicionalidades. Mas
a desconfianca deles era fundamentalmente institucional e ndo pessoal. A Comisséo
¢ tanto uma instituicdo politica como uma instituicdo tecnocratica e €
frequentemente tentada a negociar um mandato contra o outro. Na medida em que

a Comisséo é politica, procurando obter apoio para iniciativas politicas e mudancas
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institucionais, ela necessariamente atende as preferéncias das maiorias potenciais
dos Estados-membros (HENNING, 2017, p. 95).

Por ndo puderem contar com a Comissdo para apoiar sua posi¢do,
autoridades alemds acharam que podiam contar com o FMI para ser rigoroso em
relacdo a politica fiscal e apoiar reformas estruturais agressivas. Eles também
esperavam que o FMI trouxesse as licdes da reestruturacdo da divida em outros
casos para o problema grego, e eles estavam considerando ativamente a ajuda do
setor privado como uma maneira de limitar o custo da crise para 0 or¢camento
nacional e prevenir o risco moral. Se a Comissdo Europeia e o FMI encalhassem
em um desses assuntos importantes, o BCE poderia quebrar o empate e
provavelmente, embora ndo necessariamente sempre, o faria de acordo com as
preferéncias alemas. A medida que a crise evoluiu nos anos seguintes a chanceler
alema e o Ministério das Financas entraram em embate com o Fundo algumas vezes
de forma intensa. Mas, Berlim permaneceu fiel a institui¢do durante toda a crise do
euro, no entanto. Fundamentalmente, as preferéncias aleméas estavam enraizadas na
posicdo da economia aleméd nas economias europeia e global. Como uma economia
industrialmente competitiva, de alta poupanca, alta exportacdo e superavit de conta
corrente, a Alemanha tinha um medo permanente de que seria solicitada a arcar com
0s custos dos erros de outros membros da zona do euro e sua falta de vontade de
empreender ajuste fiscal e estrutural. O engano grego nas estatisticas fiscais colocou
diretamente esses temores, fazendo com que a politica do governo alemao evitasse
compromissos que exigiriam estimular a economia, ajustar 0s superavits externos,
ou coletivizar custos e, ao contrario, procurou manter o énus do ajuste no pais
deficitario.

Ao convocar o FMI e manté-lo a medida que a crise avangava, a chanceler
Merkel ndo estava agindo sozinha. A Alemanha ndo teria necessariamente
prevalecido sobre a questdo da inclusdo do FMI se tivesse sido isolada. A Alemanha
contava com o apoio daqueles paises que tinham sido os mais conservadores em
suas financas publicas e desejava assegurar um ajuste por parte dos mutuarios, que
geralmente incluia os Paises Baixos, Luxemburgo, Austria e Finlandia. A medida
que a crise evoluiu, esses paises ficaram preocupados com o acumulo de passivos
contingentes no curso dos resgates colocaria peso sobre suas proprias classificagdes
de crédito AAA e, de fato, a Franca perdeu essa classificagdo em 2012 (HENNING,

2017, p.96). O apoio a inclusdo do FMI também veio de membros menos ricos e
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relativamente novos da unido monetaria, como a Eslovaquia e, depois da adog¢ao do
euro, a Estonia. N&o obstante, o apoio aleméo foi fundamental para a incluséo do
FMI.

Ja o interesse fundamental dos Estados Unidos era de resolver a crise,
prevenir o0 contagio ao resto do mundo e, assim, sustentar a recuperacgéo econdémica
americana da recessdo de 2008-9. Os funcionarios dos EUA ndo tiveram uma
ligacdo sentimental com o sucesso da unido monetaria da Europa. Muitos serviram
na administracdo Clinton com o advento do euro - Lawrence H. Summers, Timothy
F. Geithner, David Lipton, Michael Froman e Lael Brainard, entre outros. Eles
haviam apoiado publicamente o euro, mas reservavam um julgamento sobre se 0s
governos europeus estariam dispostos a introduzir a flexibilidade econdémica
necessaria para o sucesso do euro em longo prazo. As autoridades americanas nunca
foram particularmente favoraveis e estavam sempre preocupados com o desafio que
0 euro poderia representar para o papel internacional do doélar, como também para
as potenciais fraguezas da Europa. Ao longo da crise do euro, eles, como 0s
funcionarios do FMI, tornaram-se fortes defensores de uma integragdo mais
profunda na forma de grandes instalacfes de resgate, um amplo papel do banco
central e da unido bancéaria com um apoio fiscal. Embora os efeitos diretos do
colapso das hipotecas subprime na economia americana tivessem se dissipado, 0s
tremores vindos da Europa ameacaram a recuperacdo econdémica. De fato, duas
fases agudas da crise do euro - as negociacGes sobre 0 primeiro programa grego na
primavera de 2010 e a discusséo no inicio do verdo de 2011 sobre o que viria a ser
0 segundo programa da Grécia - foram seguidas por uma queda acentuada no
crescimento dos empregos nos EUA Fatores domeésticos, incluindo disputas
politicas sobre o teto da divida no verdo de 2011, sem duvida contribuiram para
esses reveses no crescimento. A crise do euro também teve alguns efeitos
compensatdrios positivos, a medida que o capital recuou da Europa para o outro
lado do Atlantico. Nesse estagio da recuperagdo, no entanto, a economia norte-
americana precisava da demanda da Europa mais do que precisava de seu capital.
Assim, a conclusdo no outono de 2012 que se chegou é "a maior ameacga a continua

recuperacdo econdmica™ nos Estados Unidos (BLINDER, 2013)%.

39 BLINDER, Alan S. After the Music Stopped: The Financial Crisis, the Response and the Work
Ahead (New York: Penguin Press, 2013), pp. 379-81, 409-28.
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A crise grega pegou os politicos dos EUA de surpresa e os deixou frustrados
pelas disputas na area do euro. Geithner, Secretario do Tesouro americano instou
seus colegas na Europa a deixar de lado os temores de risco moral e disponibilizar
financiamento em quantidades preventivas e estimular o crescimento nos paises
fortes a medida que as pessoas atingidas pela crise passavam por ajustes. Durante
uma teleconferéncia do G7 em 7 de maio de 2010, por exemplo, ele criticou os €50
bilhGes que os europeus ofereceram pelo que se tornaria o Fundo Europeu de
Estabilizacdo Financeira (EFSF, sigla em inglés) e o Mecanismo Europeu de
Estabilizagdo Financeira (EFSM, sigla em inglés) e pressionou 0s ministros das
Financas a aumentar o tamanho por uma ordem de grandeza - 0 que eles mais tarde
fizeram (HENNING, 2017, p 149-150)

Os formuladores politicos dos EUA desempenharam o papel de “corretor
interessado™. Os principais participantes de todos os lados dos debates dentro da
area do euro apelaram para o governo Obama quando se frustraram nos foruns
europeus. O governo recebeu pedidos do primeiro-ministro Papandreou na
primavera de 2010, do presidente Sarkozy no outono de 2011 e do primeiro-
ministro Monti no primeiro semestre de 2012, por exemplo. Enquanto isso, 0s
funcionarios do governo também trabalhavam de perto com os paises credores, a
Alemanha em particular. Pela maioria das contas europeias, o presidente Obama
estava surpreendentemente bem informado e atento a crise do euro. Ele e 0s
funcionarios da Casa Branca e do Tesouro pediram simultaneamente disciplina e
ajuste nos paises em crise e acomodacao nos governos credores. Hening (2017,
p.151) destaca que as autoridades americanas tinham suas proprias preferéncias em
relacdo a como o problema da zona do euro fosse resolvido que seriam um ajuste
equilibrado na Europa que ndo impusesse desemprego ou instabilidade financeira
nos Estados Unidos e no resto do mundo.

Ao procurar influenciar os formuladores politicos europeus, o presidente
dos EUA, o secretario do Tesouro e o presidente do Federal Reserve (Fed, o banco
central dos EUA) tinham varias ferramentas disponiveis. Fizeram declaracdes
publicas de confianca ou preocupacdo, que afetaram os mercados, aplicaram
pressédo diplomatica e arbitraram divergéncias entre seus pares europeus. A eficacia
da persuasdo moral estava condicionada a disposi¢do dos formuladores de politicas
dos EUA de trazer recursos para a mesa. As contribuicdes dos EUA assumiram

duas formas: primeiro, o Federal Reserve ofereceria acordos de swap cambial e
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poderiam influenciar o uso do FMI para os programas na Grécia. O presidente do
Federal Reserve, Ben Bernanke, e seus colegas do Comité Federal de Mercado
Aberto forneceram contratos de swap para varios bancos centrais estrangeiros
durante 2008-9. O BCE foi 0 maior usuario de swap, de longe, durante a apreensao
dos mercados de capitais internacionais na época. Essas operagdes foram eficazes
para fornecer liquidez em dolares aos bancos europeus. No que diz respeito a
politica monetéria, no entanto, Bernanke discordou da abordagem do BCE e do seu
apoio a austeridade fiscal na Europa. Mas o presidente do BCE, Trichet, relutara
em segui-lo e até elevou as taxas de juros em 2011 (HENNING, 2017, p.151).

A diplomacia monetéria do Fed abordou as politicas para a zona do euro
como um todo. Funcionarios dos EUA trabalharam por varios caminhos: conversas
telefonicas transatlanticas e videoconferéncia, reunides bilaterais e reunides dos
ministros das finangas do G7, cupulas do G8 e ministros e clpulas das finan¢as do
G20. Em uma contagem, o secretario Geithner realizou 168 reunides ou
telefonemas com autoridades da zona do euro e 114 com funcionarios do FMI entre
janeiro de 2010 e junho de 2012. Destes, o secretario Geithner se encontrou ou falou
com o presidente do BCE (Jean-Claude Trichet, seguido Mario Draghi), cinquenta
e oito vezes, o ministro das Financas alemé&o Wolfgang Schauble, trinta e seis vezes,
e o ministro francés das Financas, Christine Lagarde, seguido por Francois Baroin,
trinta e duas vezes (HENNING, 2017, p.152). Esses contatos estavam concentrados
em torno dos episodios de negociacBes europeia particularmente intensas. O
presidente Obama estava igualmente engajado em chamadas e reunides com outros
chefes de governo, especialmente, mas de modo algum limitado, a chanceler alema
Merkel. Seus contatos também tendem a coincidir com as decisdes da cupula
europeia.

O FMI seria, portanto, um dos vérios canais através dos quais 0S
formuladores de politicas dos EUA poderiam avaliar o processo decisorio europeu
durante a crise. A estratégia dos EUA para o papel do Fundo evoluiu através de dois
periodos principais: a introdugdo do FMI na solucdo para a Europa e, depois, o
estabelecimento de limites ao seu envolvimento e exposicdo financeira. A medida
que as deliberacdes europeia sobre o primeiro pacote grego se arrastavam durante
o0 inverno e a primavera de 2010, os formuladores politicos do Tesouro dos EUA
passaram a acreditar que a Europa precisaria do FMI para formular e implementar

0 programa e manter 0 governo grego sob as mesmas condi¢des. Autoridades
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americanas endossaram a inclusdo do FMI no programa grego. O secretario do
Tesouro Geithner, em particular, promoveu a inclusdo do Fundo com seus colegas
europeus, em paralelo com Dominique Strauss-Kahn. Ao mesmo tempo, o governo
dos EUA queria que os formuladores de politicas da zona do euro agissem de forma
decisiva para conter a crise. O Tesouro estava preocupado com a exposi¢ao ao risco
na auséncia de um plano decisivo por parte da area do euro e nao queria que o FMI
fornecesse a totalidade ou até a maioria dos fundos para a Grécia. Enquanto eles
ndo o propuseram, as autoridades americanas aceitaram a formula de dois tercos /
um terco anunciada por Strauss-Kahn e Salgado.

Na primavera de 2009, o Tesouro assegurou um grande aumento nos Novos
Contratos de Empréstimo (NAB, sigla em inglés) para enfrentar a crise financeira
global e um modesto aumento nos recursos de cotas do FMI. Em 2010, o Tesouro
estava envolvido em uma negociagéo sobre um novo aumento em cotas, que seriam
acordadas na cupula do G20 em novembro e formalmente adotadas pelo Fundo em
dezembro, mas ainda sujeitas a ratificacdo pelos paises membros. Enquanto
lutavam contra o contagio da Europa, portanto, os funcionarios do Tesouro queriam
evitar a alienacdo desnecessaria de membros do Congresso, que seriam solicitados
a aprovar 0 aumento das cotas e poderia questionar a administracdo sobre custos
potenciais.

A preocupagao dos membros com o uso de recursos do FMI para “resgatar”
governos da area do euro levou a aprovacdo de legislagdo no 111° Congresso como
parte da Lei de Reforma e Protecdo ao Consumidor de Dodd-Frank Wall Street,
sancionada em julho de 2010. Na se¢do 1501 a lei exigiu que representantes dos
EUA no FMI se oponham a empréstimos a paises de renda alta e média com grandes
niveis de divida publica (superior a 100% do PIB), se ndo for “provavel” que eles
paguem o FMI. A provisdo provou ndo ser uma barreira a aprovacao dos Estados
Unidos de um papel ativo do FMI na crise, mas indicou que o Congresso era
sensivel ao assunto. Autoridades seniores dos EUA ficaram alarmadas com o
acordo de Deauville entre Sarkozy e Merkel sobre envolvimento do setor privado.
Houve um comunicado divulgado quatro semanas depois na margem da cupula do
G20 em Seul, que qualifica os mandatos de Deauvill. A posicéo dos Estados Unidos
se aproximou bastante da bem conhecida posic¢éo do presidente do BCE, Trichet, e
ambos foram fortemente reforgcados pelo mercado negativo em reacdo ao anuncio

de Deauville. O financiamento de divida possivelmente insustentavel ou forcar uma
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reestruturacdo da divida foi uma questdo estratégica critica para os participantes da
crise do euro e também afetou a postura do Fundo e o papel que a instituicdo
desempenharia (HENNING, 2017, p.153).

A posicdo dos EUA sobre este assunto foi debatida internamente. O
presidente Obama pediu a David Lipton, depois & equipe da Casa Branca, que
preparasse um memorando sobre o pior cenério possivel para a Grécia em fevereiro
de 2010. Lipton tracou os cenarios de saidas tanto da Grécia quanto da Alemanha,
entre outros resultados e as suas implicacBes, que serviram de base para as
conversas do presidente com outros lideres. Alguns funcionérios do Departamento
do Tesouro eram conhecidos por serem profundamente céticos em relacdo a
sustentabilidade da divida da Grécia. Mas o secretario Geithner teria tido pouca
tolerancia para especulac6es confidenciais sobre cenarios extremos, que arriscam
vazamentos e podem infectar os mercados.

Em Gltima andlise, o Tesouro dos EUA enfrentou o mesmo dilema entre o
realismo da divida e a instabilidade do mercado enfrentado pelos governos
europeus. Dada a fraqueza da recuperacdo interna e a fragilidade persistente dos
mercados financeiros, optou por adiar o reconhecimento de perdas, por exemplo,
da divida do governo grego. O Tesouro estava de fato menos disposto a reconhecer

duvidas sobre a sustentabilidade do que algumas contrapartes europeias.

O Tesouro ndo se opunha a reestruturacdo da divida como uma questéo de
principio: havia apoiado o alivio da divida de Paises Pobres Muito Endividados
(HIPC, sigla em inglés), paises que na década de 1990 que tinham como pré-
condicdo a reestruturacdo para empréstimos em casos de insustentabilidade nas
revisdes do quadro de empréstimos do FMI em 2002. Mas a reestruturacdo da divida
exigiu um apoio confidvel para evitar o contagio e isso, observou altos funcionarios

do Tesouro, estava faltando no euro area em 2010 e 2011.

Com o agravamento da crise, o Tesouro dos EUA subsequentemente aderiu
aos programas irlandeses e portugueses, como aconteceu com 0 programa grego
(HENNING, 2010, p154).
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3.4 Os Programas

Os programas sobre a recuperagdo econdmica grega acompanhou embates
entre as instituicdes da troika desde a inclusdo do FMI e, posteriormente a forma
com que as instituicdes viam a maneira com que a restruturacao da divida deveria
ocorrer. A gestdo, os desenhos dos programas e as condicionalidades impostas
revelam como de fato o projeto do discurso de austeridade europeu trouxe uma
relacdo ciclica da divida e como o Fundo Monetario Internacional teve seu papel
diminuido conforme os desdobramentos dos programas se apresentavam. Nesse
sentido, observa-se como a inclusdo do FMI trouxe oportunidades e desafios para
instituicdo que havia sofrido uma longa trajetoria de criticas internacionais e até que

ponto obteve voz nas discussdes sobre o programa ou agiu de fato passivamente.

Para isso, serdo destacados os trés programas da troika detalhadamente e os

desafios enfrentados.

3.4.1 O primeiro programa: 2010

Negociacgdes formais entre o FMI, a Comissdo e funcionarios do BCE -
agora apelidados de “troika” - com 0 governo grego comecaram imediatamente
apos uma reunidao do Eurogrupo em 11 de abril. Servaas Deroose serviu como chefe
da missdo da Comissdo, Poul Thomsen para o FMI, e Klaus Masuch para o BCE.
Do outro lado da mesa, eles enfrentaram o ministro das Financas, Papaconstantinou,
e o governador do Banco da Grécia, George Provopoulos, ambos assinaram o
memorando de politicas econdmicas e financeiras para as institui¢es européias e a
carta de intencdo para o FMI. Com o pagamento de uma divida iminente, e com as
discussGes nos dois meses anteriores tendo ocorrido com algum detalhe, as
negociagdes prosseguiram rapidamente, concluindo em 2 de maio. As autoridades
alemds queriam limitar o numero de assisténcia a Grécia anunciando apenas
financiamento, mas o FMI insistiu em que o programa abrangeria trés anos das
necessidades de financiamento da Grécia até que o pais pudesse, em principio,

antecipar os mercados internacionais de capital, o que quase triplicou a figura
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principal. O montante total foi de € 110 bilhdes, sendo 80 mil milhdes de euros
através de empréstimos bilaterais dos estados membros da area do euro e 30 mil
milhdes de euros do FMI através de um acordo de stand-by (SBA, em inglés).
Mesmo essa parcela minoritaria representava cerca de trinta vezes a cota de € 1
bilhdo da Grécia no Fundo, o maior empréstimo (ndo-concessionario) em termos
absolutos e com uma porcentagem da cota que o FMI j& fez (HENNING, 2017). O
Programa de Estabilidade de Janeiro, acordado com a Comissdo e o Conselho
Europeu, previa uma reducdo do déficit fiscal de 4% em 2010 (dos 12,7%
previstos), 3% em 2011 e o mesmo em 2012. A Comissdo previu apenas uma
contragdo econémica de 0,3% em 2010 - miraculosamente, dada a continua
restricdo fiscal - por trés anos de crescimento constante. Em contrapartida, 0 novo
programa da troika exigiu uma reducdo geral muito maior do déficit orcamentario
- onze por cento do PIB, além das medidas que representaram 5% do PIB no
primeiro semestre de 2010, no dmbito do Programa de Estabilidade. O novo
programa previa uma contracdo de quatro por cento em 2010, seguida por um
declinio de 2,6 por cento em 2011 e um crescimento de 1,1 por cento em 2012. A
nova previsao de crescimento foi saudada por alguns na época, mas acabou sendo
algo realista. Em vez de se contrair em 5,5%, como previsto para o periodo 2010-
12, aeconomia grega sofreu uma contracdo de 17% e a recessao continuou em 2013.
E evidente que a divida da Grécia ndo era sustentavel, certamente em retrospectiva.
Mas a agenda ndo tdo oculta de muitos formuladores de politicas era ganhar tempo
para construir acordos europeus e multilaterais, a ponto de ser seguro reestruturar a
divida da Grécia sem provocar um "momento Lehman™ (HENNING, 2017, p.79)
Ao se aproximarem da decisdo de aprovar o programa de empréstimos em
maio de 2010, a equipe, o diretor administrativo e a diretoria executiva do FMI
enfrentaram a questdo fundamental de saber se a divida da Grécia era sustentavel.
Se assim fosse, emprestar ao médio até que o acesso ao mercado fosse
reestabelecido, a condicionalidade do programa era uma resposta l6gica que estava
de acordo com a politica do Fundo. Se ndo fosse assim, a participagcdo do Fundo
ndo poderia esperar restaurar 0 acesso ao mercado e 0 programa iria (a)
simplesmente atrasar, que ndo impediria uma eventual reestruturacéo da divida, (b)
substituir créditos oficiais por créditos privados nesse meio tempo, transferindo o
risco para o setor publico e (c) aprofundar e prolongar a recessdo da Grécia. O risco

associado ao empréstimo em uma divida que mais tarde poderia se mostrar
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insustentavel era contrabalangado pelo desejo de evitar o contagio a um grupo maior
de paises na Europa e talvez, além disso, numa época em que as lembrancas do
contagio do Lehman eram novas e os mercados ainda agitados. A questdo da
sustentabilidade da divida e como responder em casos de insustentabilidade mais
tarde se tornaram grandes pontos de discérdia entre as instituicdes da troika. Mas
foi também um dos principais pontos de discérdia dentro de cada uma das
instituicGes e entre 0s governos membros, no inicio do primeiro programa grego.
Algumas dessas diferencas foram posteriormente reveladas na avaliacdo ex post do
FMI do primeiro programa, publicado em maio de 2013, que prenunciava a
intensificacdo dos debates entre as instituicbes a medida que a crise do euro evoluia
(HENNING, 2017, p. 85)

Os documentos do programa preparados pelo pessoal do FMI para o
Conselho Executivo expuseram a contribui¢do do FMI para o programa grego. Um
anexo apresentou a analise da sustentabilidade da divida, projetando que a razdo da
divida pablica em relagdo ao PIB atingiria um pico de 147% em 2013 e depois cairia
para 120% em 2020. Um grafico de apresentava cenarios de divida sob pressupostos
alternativos, mostrando, por exemplo, que com 3% a mais de deflacdo do que o
previsto no programa, a divida ndo diminuiria no futuro previsivel. A Gltima parte
do Resumo Executivo reconheceu: “Os riscos para 0 programa séo altos”. A viséo
de que a divida da Grécia ndo era sustentavel era comum no setor financeiro privado
e na academia. (HENNING, 2017, p.87)

O tamanho do empréstimo para a Grécia excedeu em muito os limites
normais de acesso como porcentagem da cota. Para justificar o acesso excepcional,
0 pessoal do Fundo teve que certificar de que quatro critérios deveriam ser
cumpridos. No entanto, um deles - uma “alta probabilidade de a divida publica ser
sustentavel no médio prazo” - simplesmente ndo era realista no julgamento da
equipe. Como consequéncia, o critério foi modificado durante a reunido do
Conselho Executivo que considerou o programa grego em 9 de maio de 2010. A
partir dai, os critérios de sustentabilidade da divida poderiam ser dispensados onde
houvesse um “alto risco de efeitos de transbordamento sist€émico internacional”.

O pacote - 0 empréstimo, a condicionalidade, o acesso excepcional e 0
procedimento para modifica-lo - foi altamente controverso no Conselho Executivo.
A decisdo do empréstimo grego foi provavelmente a mais acirrada desde o

empréstimo de 1995 para o México. Embora aparentemente ndo tenham se oposto
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ao programa, varios dos diretores executivos ndo europeus levantaram criticas. O
resumo da discussdo do Conselho, que foi tornado publico, deu uma visao
razoavelmente clara das objecdes.

As objecdes mais fundamentais giravam em torno dos riscos para a
sustentabilidade da divida e, portanto, para o programa. Referindo-se a se a divida
era sustentavel no médio prazo, a equipe reconheceu explicitamente que era “dificil
afirmar categoricamente que esse € o caso com uma alta probabilidade”. Para
muitos diretores executivos, esse foi um consideravel eufemismo. Os diretores da
india, Brasil, Argentina, RUssia e Suica reclamaram que o programa ndo continha
nenhuma reestruturagdo da divida ou envolvimento do setor privado. Esses
Diretores Executivos representaram grandes setores dos membros da América
Latina, do Oriente Médio e da Asia. O diretor executivo do Brasil, Paulo Nogueira
Batista, talvez tenha sido o mais vigoroso. “Os riscos do programa sdao imensos”,
declarou ele. "Eu posso ser visto ndo como um resgate da Grécia, que tera que
passar por um ajuste violento, mas como um resgate dos detentores de divida
privada da Grécia, principalmente instituicdes financeiras europeias” (HENNING,
2017, p. 87). Hewas juntou-se a essa critica varios de seus colegas, que (no caso
dos diretores executivos suicos e chineses) também advertiram que as previsdes
econbmicas para a Grécia eram otimistas. O diretor sui¢o apoiou as criticas sobre a
falta de reestruturacdo da divida, para a consternacdo de seus colegas europeus, e
propbs uma retomada das discussdes de 2001-2 sobre o Mecanismo de
Reestruturacéo da Divida Soberana (SDRM, sigla em inglés).

A equipe do FMI ofereceu trés pontos em resposta as criticas de que a
reestruturacdo da divida ndo estava incluida no programa. Tal opc¢do foi
complicada, primeiro, pelo fato de que a esmagadora maioria dos titulos do governo
grego néo incluia clausulas de acdo coletiva (CACs), os titulos eram mantidos por
um grande nimero de investidores dispersos e andnimos, e a oposi¢ao do governo
grego em si. Reformas estruturais foram necessarias para o sucesso do programa,
levando o Diretor Executivo da Australia a responder que as condicdes estruturais
do FMI eram “macro-criticas”, mas as da Comissdao pareciam ser uma “lista de
compras” (HENNING, 2010, p.88).

Os Diretores Executivos da China, Egito e Suica preocuparam-se que as
revisdes do programa conjunto com a Comissdo e o BCE exporiam diferengas

substanciais entre as instituicbes. Os funcionarios minimizaram essas
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preocupac0es, dizendo que, se a Comissao ndo desembolsasse uma dada parcela, o
Fundo poderia reter seu prdprio desembolso com base em garantias de
financiamento (invocando a regra de financiamento a termo de 12 meses); mas isso
parecia ser “apenas uma possibilidade teorica”. Quatro Diretores Executivos
objetaram ao procedimento pelo qual os funcionérios descartavam a isencdo de
transbordamento sistémico no critério de sustentabilidade da politica de acesso
excepcional. Meg Lundsager, a Diretora Executiva dos EUA, enfatizou que o status
de credor preferencial do Fundo tornava seu empréstimo superior aos empréstimos
bilaterais dos governos da area do euro para a Grécia. Os Diretores Executivos da
Bélgica, Dinamarca, Alemanha, Franca, Holanda e Espanha apresentaram uma
declaracdo conjunta apoiando o empréstimo a Greécia. Eles priorizaram a garantia
de estabilidade financeira nos mercados europeu e internacional para evitar o
contagio e estavam dispostos a suportar a incerteza sobre a sustentabilidade da
divida e a exposic¢do do Fundo, a fim de acalmar os mercados. Fora e dentro do
FMI, muitos funcionarios europeus argumentaram que os Estados Unidos tinham
errado em impor perdas ao setor privado ao permitir a faléncia do Lehman Brothers
vinte e um meses antes e que o melhor caminho, em vista da incerteza sobre a
sustentabilidade da divida, era para estabilizar os mercados atualmente e tratar da
divida pendente no tempo. Sua estratégia era, na expressdao ‘“‘chutar a lata do
caminho”, que eles compararam a estratégia dos EUA de estabilizar os bancos do
centro financeiro durante a crise da divida latino-americana nos anos 80
(HENNING, 2017, p.89). Os Estados Unidos e varios outros paises (paises ndo
europeus) também apoiaram o empréstimo. Mesmo aqueles diretores executivos
que criticaram o programa, no entanto, aparentemente concordaram. John Lipsky,
0 primeiro vice-diretor administrativo, que presidiu a reunido na auséncia de
Strauss-Kahn, poderia declarar - sem fazer uma votacdo formal, o que € muito raro
na diretoria - que uma maioria apoiou uma decisao a favor do programa. Os termos
deste programa geraram um amplo debate entre os observadores sobre se o Fundo
havia se “vendido” as institui¢des europeias, se cederam as suas preferéncias a custa
de franqueza e realismo nas condigdes e seu impacto projetado sobre a economia
grega. Esse debate se intensificou a medida que o programa "saiu do rumo™ durante
0 outono e o inverno seguintes. O FMI era conhecido por ter visdes e preferéncias
analiticas distintas em relagdo a varias questdes do programa, incluindo o caminho

fiscal, previsdes de crescimento, velocidade de desalavancagem, consolidacéo
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bancaria, sustentabilidade da divida e a necessidade final de reestruturagdo, e
envolvimento do setor privado em reforma dos bancos. Alguns membros néo
europeus do Fundo ndo queriam que a gestdo colocasse em risco a credibilidade da
instituicdo aos olhos dos mercados por um compromisso excessivo.

H& um par de razdes pelas quais o diretor administrativo e a equipe estavam
inclinados a acomodar os governos da zona do euro, a Comisséo e o BCE na
primavera de 2010. O Primeiro motivo, o Fundo havia enfrentado uma reforma
orcamentaria fundamental durante 2007-8 - um periodo de relativa tranquilidade
nas financas internacionais - quando foi forgado a cortar seus gastos, reduzir o
tamanho de cerca de 400 funcionarios e renovar seu modelo de orcamento. A
administracdo e os funcionérios foram, do ponto de vista da finalidade burocrética,
aliviados por estarem "de volta aos negdcios”, ou seja, um credor de emergéncia
com a crise financeira global. A Grécia demonstrou que a &rea do euro ndo tornou
o Fundo irrelevante mesmo na regido mais integrada do mundo.

E em segundo lugar, a equipe e a geréncia do Fundo chegaram atrasada a
“festa”. Enquanto a Comissdo vinha realizando discussdes com as autoridades
gregas desde o final de 2009, o FMI enviou apenas uma equipe de assisténcia
técnica a Atenas para assessorar a administracdo tributéria e a reforma orcamentaria
em janeiro e nao foi até meados de abril que discussdes sérias sobre o programa
comecaram em andamento. Assim, a equipe e a geréncia do Fundo estavam em dia
com 0s aspectos técnicos. Algumas autoridades do Fundo achavam que a divida da
Grécia ndo era, de fato, sustentavel. Mas isso era uma questao de desacordo interno,
assim como estava dentro da Comissdo e do BCE. Enquanto houvesse acordo entre
as instituicdes sobre o que o governo de Papandreou deve fazer no primeiro ano,
algumas pessoas proximas ao programa perguntaram por que lutar contra um ajuste
fiscal no valor de dois por cento do PIB no terceiro ano, quando havia uma boa
chance que o programa seria renegociado nesse meio tempo. Em terceiro lugar,
varios observadores apontaram para a identidade nacional e para o interesse pessoal
do diretor-geral, sugerindo que Strauss-Kahn poderia estar disposto a negligenciar
0S riscos para o0 programa, a fim de ajudar a area do euro no seu conjunto. Essa
sugestdo é oferecida tanto por pessoas que atacam a tendéncia europeia do FMI em
geral quanto por aqueles que suspeitam que a ambigdo de Strauss-Kahn de se tornar
presidente da Franga o levou a abrandar a insisténcia do Fundo no realismo da

divida. Na época do primeiro programa grego, Strauss-Kahn acreditava que 0s
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empréstimos a Grécia eram necessarios para evitar o contagio e a reestruturacao da
divida posteriormente, ao propor o programa ao Conselho Executivo. Em quarto
lugar, a posicdo de Strauss-Kahn coincidiu com as preocupacdes imediatas do
grande numero de estados membros fora da Europa, cujos mercados financeiros
eram potencialmente vulneraveis ao contagio. Quaisquer que fossem suas ambicgdes
politicas, os paises mais influentes dentro do Fundo aceitaram o programa na
esperanga de proteger a estabilidade financeira globalmente e dentro de suas
préprias economias. O programa grego ndo teria passado sem o apoio dos Estados
Unidos e da maioria dos outros paises. Sua postura foi a razdo fundamental pela
qual o FMI deferiu aos governos europeus a questdo da sustentabilidade da divida
para a Grécia em maio de 2010.

No evento, muitas das criticas ao programa grego mostraram-se prescientes.
A previsdo da troika de que a severa contracdo fiscal poderia acomodar uma
retomada do crescimento em 2012 mostrou-se extremamente otimista. O governo
grego nao implementou muitas reformas estruturais ou privatizacbes em tempo
habil; os € 50 bilhdes esperados em receita de privatizagdo provaram ser uma
fantasia. A politica grega ndo poderia apoiar um programa de ajuste dessa
magnitude e o governo de Papandreou caiu no final de 2011, seguido por um
periodo de incerteza politica. A divida da Grécia provou nédo ser sustentavel e foi
reestruturada duas vezes durante 2011-12. O programa permitiu que a Grécia
permanecesse dentro da area do euro e contagio limitado fora da Europa, o FMI
mais tarde apontou. Mas, em termos de restaurar o crescimento e a confianca do
mercado, a base sobre a qual foi originalmente avancada e defendida, o programa
foi um fracasso espetacular (HENNING, 2017, p. 89-9)

3.4.2 O Segundo Programa: Grécia em 2012

A negociagdo entre o FMI, instituicbes europeias e Estados-membros
durante o segundo programa para a Greécia e suas consequéncias pdde ser vista de
acordo com Henning (2015, p.184) em quatro fases: o confronto do verdo de 2011
sobre a troca de titulos e o desenho do programa; a decisdo do verdo de 2012 de
manter a Grécia na area do euro e reformular o programa; as eleicdes alemas em

setembro de 2013 e o debate sobre a reestruturacéo da divida para com os parceiros
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europeus (envolvimento do setor oficial ou OSI em inglés); e o repensar mais amplo
do Fundo sobre a reestruturacdo da divida.

Para analisar o processo de desenvolvimento do segundo programa é
necessario observar o comportamento politico da Grécia. Sucessivos governos
gregos se engajaram em um processo continuo de estabelecer e restabelecer a base
parlamentar de apoio as medidas para enfrentar a crise e satisfazer a troika. Atenas
passou por trés governos entre o final de 2009 e meados de 2012. O primeiro-
ministro Papandreou liderou o governo do PASOK por dois anos apds o inicio da
crise. Quando a disciplina necessaria para implementar o primeiro programa foi
corroida, ele cedeu em novembro de 2011 a Lucas Papademos, sob cuja lideranga
tecnocratica o segundo programa foi negociado e acordado. A adesdo da Grécia ao
novo programa e ao seu futuro na area do euro foi debatida a nivel nacional durante
0 periodo que antecedeu as eleicdes de maio de 2012, cujos resultados foram
inconclusivos. Uma segunda eleicdo em junho estabeleceu a Nova Democracia
como o partido dominante e, portanto, o nicleo de uma coalizdo com o0s
remanescentes do PASOK e do pequeno partido da esquerda democratica. Essa
coaliz&o, liderada por Antonis Samaras, conseguiu um acordo com 0s parceiros
europeus de que seu pais permaneceria no euro e implementaria as reformas do
programa - até que o fragil consenso por tras disso se desfizesse novamente.

No inicio de 2011, era aparente que o primeiro programa havia ido tdo longe
que ele teria que ser substancialmente renegociado. Mas as apostas agora eram
ainda maiores e a posicdo das partes havia endurecido. Tendo advertido sobre a
insustentabilidade da divida grega na época do primeiro programa em maio de
2010, varios membros ndo europeus do Fundo insistiram que a instituicdo adotasse
uma linha mais dura. Eles o fizeram n&o necessariamente em oposi¢do ao governo
grego - porque ja se exigia mais ajustes fiscais do que em qualquer outro pais do
programa -, mas aos parceiros europeus em questdes sobre o que seria realista em
termos de ajuste por parte dos paises. Com uma recessdo muito mais profunda do
que o previsto, apesar do deslizamento no cumprimento das metas fiscais, a Grécia
precisaria de assisténcia financeira substancialmente maior do que a prevista no
programa de € 110 bilhdes. Dadas as suas criticas ao primeiro programa
testemunhado na reunido de 9 de maio de 2010 do Conselho Executivo, no entanto,
0S membros ndo-europeus estavam convencidos de que os recursos adicionais nao

deveriam vir do FMI. Mas o pessoal do Fundo também insistiu que o programa
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fosse totalmente financiado até o momento no futuro, onde se poderia
razoavelmente esperar que a Grécia voltasse a emprestar do mercado de capitais.
De acordo com suas regras, 0 Fundo ndo deveria concordar com um programa que
ndo fosse totalmente financiado para acesso ao mercado e ndo deveria desembolsar
sob um programa existente, a menos que a lacuna de financiamento de doze meses
recalculada dinamicamente fosse preenchida. A insisténcia em respeitar essa regra
técnica desencadeou um confronto com 0s governos europeus no verdo de 2011 e,
em face de sua resisténcia em colocar mais recursos para a Grécia, a reestruturacao
dos titulos do governo detidos por bancos e investidores privados.

Esta negociacdo ocorreu durante um momento extraordinariamente sensivel
para a lideranca do FMI. Na primavera de 2011, segundo rumores, Strauss-Kahn
estaria se preparando para dizer aos lideres europeus que a reestruturacao da divida
seria necessaria para a Grécia. A caminho das reunides na Europa, em particular
com a chanceler Merkel, foi preso no aeroporto internacional de Kennedy por
acusacdes de agressdo sexual. Embora as acusacdes tenham sido postergadas,
Strauss-Kahn renunciou ao cargo no Fundo durante a controvérsia sensacionalista
que eclodiu durante sua detencdo. John Lipsky liderou o FMI como diretor
administrativo em exercicio durante o confronto da instituicdo com os governos da
zona do euro em relacdo a Grécia em maio, junho e julho de 2011. Lipsky participou
da reunido do Eurogrupo em 20 de junho, que nesta ocasido foi realizada em
Luxemburgo. Ele e seus colegas do Fundo confrontaram um conjunto fragmentado
e discordante de ministros das Financas. Ele disse aos europeus que eles teriam que
preencher o déficit de financiamento antes que o Conselho Executivo concordasse
em desembolsar a proxima parcela - 0 que era necessario para permitir que a Grécia
permanecesse atual no pagamento de titulos. A perspectiva de incumprimento foi,
com efeito, necessaria para induzir os membros do Eurogrupo a juntarem-se no
plano. Mas o Fundo desconhecia sobre se 0s europeus preenchiam a lacuna atraves
de financiamento adicional de governos ou envolvimento do setor privado
(HENNING, 2017, p.186)

O governo aleméo defendia a reestruturagdo da divida privada como parte
do segundo programa. O Tesouro dos EUA, nesse momento, achava que o PSI
(sigla em ingles de participagdo do setor privado) era imprudente, dado que o
sistema de seguridade europeu ainda ndo era robusto. Assim, a posi¢édo do FMI

estava mais proxima da visdo do governo alemao, enquanto a posi¢cdo do BCE
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estava mais préxima da posicao dos governos dos Estados Unidos e da area do euro
que estavam mais expostos ao contagio. Em 21 de julho, apds uma reunido do
Conselho Europeu e do Eurogrupo no inicio de julho, uma ctpula da area do euro
tomou a decisdo critica. A sua declaracdo comecou: "Afirmamos 0 nosso
compromisso para com o euro e fazer o que for necessario para garantir a
estabilidade financeira da area do euro no seu conjunto e 0s seus Estados-
membros.” (HENNING, 2017, p.187) Eles concordaram em apoiar um novo
programa, para estender maturidades de quinze para trinta anos com um periodo de
caréncia de dez anos e reduzir a taxa de juros préxima do custo dos fundos do EFSF.
Na sequéncia da aprovacdo do PSI pelo Conselho Europeu, os lideres da zona do
euro quantificaram a contribuicdo do setor privado em 50 mil milhdes de euros.

O Eurogrupo contratou Charles Dallara e seus colegas do Institute for
International Finance (IIF) para organizar os detentores de titulos privados na
negociagcdo da reestruturacdo com a Grécia. Antes de os credores privados
concordarem com a sua contribuicdo para o pacote, o Fundo desembolsou a quarta
parcela em julho e a quinta parcela em dezembro, juntamente com os desembolsos
do EFSF. Isso ocorreu no entendimento de que, se a PSI fosse insuficiente, 0s
governos europeus aumentariam sua contribuicao.

A primeira tentativa do PSI mostrou-se modesta demais, ja que as condi¢bes
se deterioraram no outono, e o Eurogrupo enviou o IIF de volta para negociar cortes
mais profundos com os bancos e outros investidores. Eventualmente, uma baixa de
53,5% que equivalia a uma reducdo em termos de valor presente liquido entre 70%
e 75% foi finalmente acordada em fevereiro de 2012. Uma troca de divida foi
executada em marco e abril de 2012 que aplicou esse corte de 199 bilhdes de
participaces privadas. Esse montante era pouco menos de 60% da divida do
governo grego, sendo a maior parte do restante devida a credores oficiais e ao BCE.

O primeiro programa, entdo, foi substituido por um novo, segundo
programa, cuja aprovacao final foi anunciada em marco de 2012. O novo programa
deveria ser de € 130 bilhdes, com todo o novo dinheiro vindo do lado europeu
através do EFSF. A parcela do FMI foi transferida para o Fundo de Garantia de
Longo Prazo (EFE, sigla em inglés) para permitir um vencimento mais longo.
Agora sob a lideranga de Christine Lagarde, o FMI ndo se comprometeu com 0
provavel sucesso do programa, advertindo explicitamente que os riscos eram altos.

O pessoal estava particularmente preocupado com o fato de que 0 acesso ao
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mercado financeiro ndo seria restabelecido no momento em que o financiamento
do programa se esgotasse. Governos europeus se comprometeram a fornecer o
financiamento necessario ap6s a conclusao do programa, satisfazendo o Fundo, que
observou o compromisso explicitamente nos documentos.*°

Os dois programas gregos haviam colocado extrema énfase na cooperagéo
entre o FMI, instituicdes europeias e estados membros, que geraram conflitos sobre
a restruturacdo da divida. Assim como a inadimpléncia argentina havia forcado a
busca da alma no FMI uma década antes, o colapso do primeiro programa grego e
do PSI com o segundo forgou uma reconsideracdo dos empréstimos em casos em
que a sustentabilidade da divida era duvidosa. Nesta ocasido, essa reconsideracao
envolveu as instituicdes europeias e 0 Fundo. As questdes que estdo no centro do
debate sdo quando a sustentabilidade da divida deve ser avaliada, quem deve fazer
a avaliacdo e se deve emprestar a um governo cuja divida é considerada
insustentavel (HENNING, 2017, p.187).

O FMI comecou a retroceder abertamente na primavera de 2013 com a
publicacdo da sua avaliacdo ex post do primeiro programa grego, que analisou, em
particular, a decisdo de conceder um acesso excepcional, alegando que uma
reestruturacdo da divida, que ndo podia ser certificada como sustentavel com alta
confianca, causaria contagio. Complementou essa analise com uma nova orienta¢ao
sobre o papel da sustentabilidade da divida soberana em maio de 2013. A avaliacdo
ex post foi extraordindria ao abordar abertamente as questdes controversas
associadas ao programa, sendo a mais sensivel, “A reestruturagdao da divida deve
ter sido tentada desde o inicio?” A avaliagdo lembrou que a area do euro havia
descartado a reestruturacdo, apesar da projecdo de maio de 2010, indicando que a
trajetoria da divida era precaria e uma visdo generalizada de que a reestruturacdo
era inevitavel. A avaliacdo respondeu a esta pergunta descrevendo o programa
como uma “operacdo de manuten¢do” que comprou tempo para a area do euro
construir uma barreira (HENNING, 2017, p. 187).

O néo abordar o problema da divida publica de forma decisiva no inicio do
programa gerou incerteza quanto a capacidade da area do euro de resolver a crise e

provavelmente agravou a contrac¢ao do produto. Uma reestruturacéo antecipada da

40 EMI. “Greece: Request for Extended Arrangement,” Country Report No. 12/57. 16 de Marco,
2012.
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divida teria sido melhor para a Grécia, embora isso ndo fosse aceitavel para 0s
parceiros do euro. Uma reestruturagdo atrasada da divida também forneceu uma
janela para os credores privados reduzirem as exposicOes e transferir a divida para
as maos oficiais. Como visto anteriormente, essa mudanca ocorreu em uma escala
significativa e limitou o resgate dos credores quando o PSI acabou acontecendo,
deixando os contribuintes e o setor oficial no gancho (HENNING, 2017, p. 188-
189).

A avaliacdo também abordou frontalmente a questdo: "Como funcionou o
acordo da Troika?" Lamentou a falta de clareza na divisdo do trabalho entre as
instituigdes, em contraste com a colaboracédo entre o Fundo e o Banco Mundial. O
Fundo reconheceu a falta de atencdo aos efeitos de transbordamento dentro da
Europa, por sua vez, inicialmente. Contudo, a avaliagcdo ex post prosseguiu, a
Comissdo adotou uma abordagem consensual, obteve um sucesso limitado ao
abrigo do Pacto de Estabilidade e Crescimento (SGP, sigla em inglés) e néo teve
experiéncia prévia em gestao de crises. “A experiéncia do programa do Fundo e a
capacidade de agir rapidamente na formulacao de recomendacdes de politicas eram
habilidades que as instituicdes europeias ndo tinham”. A troika resolveu suas
diferencas antes de negociar com as autoridades do programa e “a coordenacao
parece ter sido muito boa nessas circunstancias”. (HENNING, 2017, p.190)

Entre as li¢cbes, a avaliacdo enfatizou que sua estrutura de empréstimos
deveria ser ajustada para 0s paises em uma unido monetaria. Dada a auséncia do
instrumento de taxa de cadmbio, as reformas estruturais desempenhariam um papel
mais importante e estas levariam tempo a serem aplicadas e a dar frutos. O Fundo
de Longo Prazo (EFF, sigla em inglés) provavelmente deveria ter sido oferecido
desde o inicio no lugar do Acordo de Reserva (Stand-By Arrangement - SBA). Em
seguida, o relatorio tocou num nervo crucial. No entanto, ndo foi possivel tirar
partido da concep¢do do programa de uma das maiores forcas do pais,
nomeadamente 0 apoio que a Grécia poderia receber dos seus parceiros da area do
euro se conseguisse demonstrar um historico suficiente de implementagdo do
programa. Ajustar as politicas de empréstimo as circunstancias especificas das
unides monetarias poderia permitir que a possibilidade de assisténcia futura
condicional seja reconhecida nos acordos do programa. Até certo ponto, essa

abordagem esta a ser seguida no programa apoiado pelo EFF, com os parceiros da
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area do euro a demonstrarem uma vontade de fornecer financiamento adicional e
alivio da divida condicional a Grécia para continuar a implementar o programa.

A avaliagdo resumiu: “Um desafio particular ¢ encontrar maneiras de
traduzir as promessas de assisténcia condicional dos paises parceiros em acordos
formais de programas”. Autoridades europeias reagiram de forma aguda, objetando
tanto 0 momento quanto a esséncia da avaliagdo. O momento era inadequado, eles
argumentaram, porgue 0s cinco paises da area do euro ainda estavam em programas.
Funcionarios do Fundo haviam preparado a avaliacdo, afinal, em antecipacdo a
discussbes com autoridades europeias sobre a flexibilizacdo dos termos dos
empréstimos oficiais pendentes. Os europeus também argumentaram que a
necessidade de reestruturacdo da divida ndo poderia ser conhecida na primavera de
2010 e tornou-se claramente necessaria somente apds a crise piorou € a
implementacdo de Atenas mostrou-se inadequada. O comissério Olli Rehn e o
diretor administrativo da ESM, Klaus Regling, apresentaram as objecdes publicas
mais extenuantes. Regling, apesar de reconhecer a necessidade de envolver o FMI
nos programas atuais, defendeu uma solucéo apenas no longo prazo. O Fundo nao
entendeu as regras da unido monetéria, disse ele, "este € um grande problema”. A
discussdo sobre o alivio da divida para a Grécia deveria ser adiada por cerca de um
ano, disse ele. Rehn acusou o FMI de quebrar posic¢des: "Eu ndo acho justo e apenas
para o FMI lavar as m&os e jogar a agua suja nos europeus".

Regling criticava especificamente a maneira como o FMI conduzia sua
andlise de sustentabilidade da divida e o foco no indice divida / PIB. Essa propor¢éo
definiu o acordo no final de 2012 - reduzir a propor¢do de 170% para 124% até
2020 e, em seguida, substancialmente abaixo de 110% até 2022 - o que implica que
os governos forneceriam alivio, se necessario. O FMI concordou em desembolsar
mais com base neste acordo. Mas a propor¢do € uma medida ruim da carga de
servigos da Grécia - "sem sentido™, de acordo com trinta anos. A reducdo da divida
provavelmente foi desnecessaria, disse ele, e 0 MEE ndo poderia ter perdas em
empréstimos. O Presidente do BCE, Draghi, também argumentou, neste momento
especifico, que a divida da Grécia era sustentavel (HENNING, 2017, p.191).

Do ponto de vista de um cientista politico, o debate sobre se o razéo da
divida-PIB ou a razdo do servico da divida é a melhor medida de sustentabilidade
da divida relevante, mas lamentavelmente incompleto. Nenhum dos indices é um

bom indicador da probabilidade de inadimpléncia ou reestruturacdo. Niall Ferguson
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forneceu uma opinido adequada: “O padrao ¢ sempre e em toda parte uma decisao
politica.” O argumento sobre a adequacao das proporgdes nao ¢ meramente técnico,
mas fundamentalmente politico e institucional - sobre quais regras serdo aplicadas,
guando a insustentabilidade sera reconhecida, e quem vai levar o golpe.

Em suma, os governos da &rea do euro, ligados ao destino dos seus bancos,
tomaram posic¢des diferentes sobre quando e como essa reducdo da divida deveria
ser alcancada. Refletindo a inclinacdo da chanceler Merkel de socorrer os bancos,
a Alemanha buscou o PSI para a Grécia. O BCE e, em menor grau, a Comisséo,
eram avessos ao resgate de um setor privado.

O FMI ajudou a quebrar o impasse e induziu 0s bancos e outras institui¢oes
financeiras a negociar cortes de capital. Tendo sido incluido no primeiro programa
grego, o Fundo utilizou a sua andlise da sustentabilidade da divida como alavanca
para garantir o acordo entre os Estados membros da &rea do euro para
compromissos financeiros adicionais e envolvimento do setor privado. Estas
medidas foram assim tomadas tanto mais cedo como mais amplamente do que seria
provavelmente o caso se o Fundo ndo tivesse sido incluido no programa
(HENNING, 2017, 190-192).

Avaliando tanto o primeiro e o segundo programa para a Grécia, os conflitos
entre as instituicbes e o Governo grego se intensificou. Enquanto o primeiro
programa ignorava a reducdo da divida, e o segundo programa adotava reducfes
em agdes privadas, o terceiro programa, que 0s sucedeu testemunhou um impasse
em reestruturar as reivindicagcdes dos credores oficiais a0 governo grego. Essas
reivindicacdes oficiais foram, naturalmente, acumuladas no primeiro e no segundo
programas e sua renegociacdo era, portanto, um campo minado politico para os
governos dos paises credores. Mas 0s programas anteriores ao terceiro adiaram as
decisbes dificeis sobre a divida e o futuro ja havia chegado; o pessoal do FMI
determinou-se a nao emprestar a outro programa sem endividamento de
reestruturacdo de forma robusta. O terceiro programa proporcionou, assim, o teste
final do apego do Eurogrupo ao envolvimento do FMI e do complexo do regime de
financiamento de crises na Europa (HENNING, 2017, p. 199)

O confronto sobre o terceiro programa para a Grécia durante 2015-16 pode
ser considerado em trés fases: (1) o avango das elei¢des nacionais em janeiro de
2015, que trouxe 0 Syriza a0 governo com sua demanda para renegociar 0

programa; (2) de fevereiro a agosto de 2015, quando o programa foi elaborado em
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meio a uma série de reunides na &rea do euro que superaram até mesmo a
brusquid&o da fase aguda da crise do euro; e (3) a primeira revisao do programa,
que foi adiada até o final da primavera de 2016 (HENNING, 2017, p. 201).

A Grécia seguiu Irlanda, Portugal e Espanha ao sair suavemente de seus
programas. Como os spreads dos titulos cairam na unido monetaria em 2013 e 2014,
a crise parecia ter se dissipado. A Grécia estava originalmente programada para
receber seus ultimos desembolsos do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira
(EFSF) em dezembro de 2014 e do FMI em Marco de 2016. Depois de cinco anos
a economia grega cresceu suavemente em 2014 e o orgamento do governo registrou
uma oferta primaria. A Grécia deveria adotar um programa de precaucao durante a
transicdo, a fim de assegurar, por exemplo, contra a possibilidade de turbuléncia
financeira que possa vir com um aumento nas taxas de juros pelo Federal Reserve.
Esses planos deu em nada, no entanto, como o pais desceu em crise mais uma vez
em inicio de 2015. Em vez de sair do segundo programa, a Grécia enfrentou a
possibilidade de sair completamente da unido monetaria.

O problema comecgou com a revisao do segundo programa no final do verdo
de 2014. A Troika se opds ao governo de perder os benchmarks do programa sobre
varias politicas estruturais e de mercado de trabalho. Como condi¢do para
conclusdo da sexta revisao e desembolso da parcela, as institui¢fes insistiram em
novos aumentos de impostos e reforma do sistema previdenciario. A posic¢do do
FMI nesta revisdo foi particularmente dura, mas coincidiu com as preferéncias de
Berlim (HENNING, 2017, p. 201).

O primeiro ministro Samaras contestou. Ele enfrentou elei¢bes no inicio de
2015, desencadeadas pela incapacidade de reunir uma maioria de trés quintos no
parlamento para confirmar um novo presidente da republica. Na defensiva, a
coalizdo governista queria evitar a reforma previdenciaria antes da eleicdo. A
despeito de o retorno a um crescimento modesto, a producdo permaneceu vinte e
cinco por cento o nivel pré-crise e 0 desemprego permaneceram acima de 25%.
Estas condig¢Oes, comparadas com as da Grande Depressdo no Estados Unidos em
1933, alimentaram a reacdo popular contra a austeridade e suporte para Syriza.

O partido Syriza, coalizdo de esquerda radical foi criado em 2004, liderados
desde 2008 por Alexis Tsipras. O partido capturou quase vinte e sete por cento dos

votos na eleicdo de junho de 2012, bem proxima da Nova Democracia de Samaras.
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Tsipras usou 0s proximos dois anos e meio em oposi¢do para organizar o partido
para competir nas elei¢Oes seguintes.

Liderando as elei¢Bes, no final de janeiro de 2015, o Syriza fez uma
campanha com uma plataforma de acabar com a austeridade, negar a troika e
reestruturar a divida, que permaneceu na casa dos 170% do PIB. O partido ganhou
a eleicdo por uma grande margem, capturando mais de trinta e seis por cento dos
votos e 149 dos 300 assentos no parlamento. Tsipras escolheu o partido populista
dos gregos independentes como coalizdo e nomeou Yanis Varoufakis, um
economista académico como seu ministro das Financas. Seu governo entéo
comecou a trabalhar para persuadir os parceiros europeus e o FMI a derrubar o
programa e substitui-lo por um novo.

O conflito com os credores europeus foi quase absoluto. Os mandatos
democréaticos do novo governo grego e os dos paises credores com classificagcdo
AAA foram totalmente opostos. N&o obstante, a simpatia externa inicial por alguns
dos seus objetivos, tais como reprimir os "oligarcas" econémicos e fazer cumprir
0s pagamentos de impostos em atraso, o governo de Tsipras tornou-se quase
completamente isolado no Eurogrupo e no Conselho Europeu. O ministro das
Financas, Varoufakis, apresentou o caso econdmico e moral, for¢cando a austeridade
e reestruturando a divida. Os programas ndo conseguiram restaurar um crescimento
significativo para a economia grega. O pais foi submetido a uma depressao
econémica que impds extrema dificuldade a seus cidad&os e fragmentou o sistema
politico. A Grécia tinha tomado emprestado principalmente para pagar outros
credores - a cobertura dos gastos governamentais atuais era uma parte minoritaria -
e a divida era maior como porcentagem do PIB do que antes do primeiro programa,
apesar da reestruturacdo em 2012. A posicdo de Varoufakis ressoou com o que
muitos analistas externos haviam argumentado desde o inicio, mesmo antes do
primeiro programa grego. A defesa de cortes profundos nas reivindicagfes dos
governos europeus sobre a Grécia através do Empréstimo Grego original e do EFSF
pareceu ser consistente com a declaragédo do Eurogrupo de novembro de 2012 sobre
a divida. Além disso, repercutiu-se na defesa do pessoal do FMI quanto a
repercussao da divida como pré-condi¢do para novos empréstimos nos casos em
que a divida provavelmente ndo fosse sustentdvel e fechasse a isencao sistémica. A
reducdo da divida também foi amplamente consistente com a revisdo em curso da

doutrina de austeridade para a qual o Departamento de Pesquisa do FMI havia feito
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importantes contribuigdes. Mas estes trimestres deram pouco conforto ao ministro
das financas grego no final (HENNING, 2017, p.202-203) .

O confronto publico com a Alemanha levou a Varoufakis destacar o
surgimento do Golden Dawn, inspirado pelo Partido Nazista, para o publico
alem&o. Outros gregos reivindicaram reparagcdes da Alemanha decorrentes da
ocupacdo durante a Segunda Guerra Mundial, com juros compostos. N&o se sabe
ao certo se essas trocas abusivas eram uma estratégia da parte de Varoufakis e
Tsipras. Mas elas alienaram a opinido publica na Alemanha e em outros lugares e,
com isso, afastaram as partes e ndo a juntaram. A atmosfera amarga e 0 enorme
hiato entre as posi¢fes do governo e da troika reavivaram a especulacdo sobre o
Grexit. Uma questdo estratégica crucial, como nos confrontos anteriores, era se um
calote grego, na esteira de uma saida, infectaria o resto da area do euro. Mas muito
havia sido realizado desde entdo: o BCE havia anunciado Transa¢cdes Monetarias
Definitivas (OMT, em inglés), o ESM criado como uma instituicdo permanente, o
BCE havia adotado o Mecanismo Unico de Supervisio (SSM, em inglés) em
novembro de 2014, o Conselho Unico de Resolucdo e outros elementos da unio
bancéria foram criados, e o BCE iniciou o afrouxamento quantitativo (o Programa
Expandido de Compra de Ativos) em mar¢co de 2015. Autoridades europeias
declararam bravamente que essa nova arquitetura impediria o contagio para o resto
da &rea do euro. Mas essas garantias tinham um ar de pensamento positivo - nenhum
desses funcionarios sabia como o mercado realmente reagiria.

Em 20 de fevereiro, o Eurogrupo estendeu a parte europeia do programa até
o final de junho de 2015 para dar tempo de negociar um pacote de medidas politicas
em troca do desembolso de € 7,2 bilhdes. O ministro alemao das Finangas Schauble,
entre outros credores, insistiu que se chegasse a acordo sobre a conclusdao do
segundo programa antes de se considerar qualquer novo terceiro programa. Mas 0s
dois programas estavam tdo intimamente relacionados que as negociagdes sobre
eles se confundiram. No inicio de 2015, a economia da Grécia recuou para a
recessdo, o déficit orcamentario aumentou, e o pais precisaria, portanto, de
financiamento além do segundo programa, combinado com algum tipo de operacao
de divida. Um aumento de 20 bilhdes de euros em amortizacGes de divida entre
junho e setembro - para resgatar o FMI, o BCE e o vencimento de titulos do Tesouro

- estabelecido no inicio ou em meados de junho como o prazo efetivo para o acordo.
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Para complicar as coisas, Alexis Tsipras havia se tornado primeiro-ministro
declarando que a "troika acabou”, determinado a refrear o acordo. Seu governo
rejeitou as negociacdes e baniu as missdes de Atenas - um ponto no qual Tsipras
colocou uma grande quantidade de importancia politica. Muito tempo e energia
foram, portanto, dedicados a elaborar as modalidades alternativas pelas quais o
trabalho técnico poderia ser conduzido e as revisdes do programa negociadas. Os
outros Estados membros da zona do euro recusaram-se a negociar os elementos do
programa diretamente com o governo grego na cupula do Eurogrupo ou do Euro,
insistindo na Troika. Tsipras finalmente concordou em manter conversagdes com
"as instituicdes” - como a Troika foi renomeada - em Bruxelas e permitir visitas
técnicas limitadas para a coleta de dados para Atenas (HENNING, 2017, p.204-
205).

Talvez previsivelmente, negocia¢fes sérias ndo comecaram até que a
perspectiva de inadimpléncia se aproximasse. Num impasse, nem a Grécia nem seus
credores tinham um incentivo para oferecer concessdes antes do outro. Os falsos
prazos que cercam as reunides do Eurogrupo entraram e sairam durante o restante
do inverno e da primavera de 2015. Os credores mantiveram sua insisténcia em
pensdo, mercado de trabalho e reforma tributéria. Atenas forneceu documentos
estratégicos que mapeavam suas reformas politicas em termos especificos. Mas 0
governo grego também insistiu na reestruturacdo da divida e quase todas as contas
ficaram durante varios meses incapazes ou nao queriam envolver os credores
diretamente em compromissos verificaveis. Os ministros europeus das finangas
ficaram uniformes e completamente exasperados com Varoufakis.

O impasse prolongado entre a Grécia e seus credores também exp0s 0s
argumentos entre as instituigdes da Troika. Esses argumentos foram t&o intensos
quanto aqueles entre eles e o governo de Tsipras. O FMI foi o grande responsavel
pela linha dura que a Troika tomou com o governo de Samaras durante o segundo
semestre de 2014. O Fundo abordou essas negociacdes com a consciéncia de varios
fatores. Primeiro, os desembolsos das parcelas restantes foram a principal alavanca
sobre 0 governo em Atenas para dar continuidade as reformas que o Fundo
considerou necessarias. Em segundo lugar, os governos europeus concordaram em
fornecer financiamento adicional, se necessario, no segundo programa, € o quadro

de novembro de 2012 foi a principal fonte de influéncia do Fundo sobre os paises
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credores. Terceiro, o Fundo deveria comegar a receber o reembolso de empréstimos
no primeiro programa.

O pessoal do FMI englobou pontos de vista um pouco diferentes sobre como
proceder. O departamento de pesquisa rompeu com a linha de austeridade com
revisbes para cima do multiplicador fiscal, enquanto o departamento juridico
pressionava pelo fechamento da isencdo sistémica. Ambas as posi¢oes
aconselharam a flexibilizar o ajuste fiscal e dar maior énfase a reducdo da divida
antes de concordar com 0s programas em casos de insustentabilidade. Mas o
diretor-geral e a alta direcdo ficaram do lado do diretor do Departamento Europeu,
a posicdo para a qual Poul Thomsen havia sido promovido, ao adotar a postura
rigida de ajuste fiscal em relacdo a Atenas. Essa postura também correspondia as
preferéncias do mais importante credor europeu, a Alemanha, e interlocutora
frequente de Lagarde, a chanceler Merkel. Mas os funcionarios do Fundo também
tinham mensagens para os credores que ndo eram bem-vindos. Eles declararam
repetidamente no inverno e na primavera de 2015 que o projeto do novo programa
tinha que “somar”. Isso significava que deveria ser totalmente financiado para o
retorno ao acesso ao mercado - em vez de novamente fornecer uma ponte de curto
prazo e em seguida, procurando preencher uma lacuna de financiamento mais tarde.
Criticamente, a expressao também significava que a meta de superavit primario
deveria ser consistente com a sustentabilidade da divida: com um superavit primario
alto, o alivio da divida poderia ser modesto; com um superavit primario baixo, o
alivio da divida teria que ser mais generoso. Mas, como o Fundo acreditava que a
meta de 4,5% no segundo programa ja ndo era politicamente plausivel, algum tipo
de alivio da divida teria de ser fornecido. Naturalmente, esse alivio teria que vir do
lado europeu, ndo do Fundo. A equipe do FMI ndo insistiu em cortes no principal -
as vezes chamados de “cortes de cabelo nominais” no 1éxico europeu -, mas eles
insistiram em uma operacdo de divida antes de um compromisso financeiro do
Fundo para um novo programa (HENNING, 2017, p.206).

A Comissdo Europeia, a partir de julho de 2014, foi liderada por Jean-
Claude Juncker. O antigo primeiro-ministro e ministro das Finangas do
Luxemburgo fez uma campanha vigorosa pela posicao e garantiu o apoio do recém-
eleito Parlamento Europeu. A chanceler Merkel, que originalmente se opusera a sua
nomeacdo, cedeu assim. O antigo primeiro ministro da Letonia, Valdis

Dombrovskis, serviu como Vice-Presidente da Comissdo e o0 antigo ministro das
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financas da Franga, Pierre Moscovici, como Comissario para 0s Assuntos
Econdmicos e Financeiros. Com esta nova equipe, a Comissdo adoptou uma
abordagem mais politica da Grécia do que o FMI ou o BCE. Embora a Comisséo
também tenha insistido em mais ajustes fiscais e reformas estruturais, varios
funcionéarios acharam que era contraproducente empurrd-los para Samaras. Eles
consideravam Samaras a melhor aposta da zona do euro para a reforma e a
sustentabilidade gregas. Pressionando as reformas de pensdo e VAT (um tipo de
imposto grego, nome em inglés) em seu governo durante a abordagem de uma
eleicdo, como o FMI e outros fizeram, arriscou sua derrota nas méos do Syriza.
Depois de ouvir o resultado das elei¢cBes de janeiro de 2015, um funcionério da
Comissdo ironizou ironicamente: ‘“Parabéns, vocé estd conseguindo eleger
Tsipras.” A Comissdo nao se opds, em principio, a reestruturacdo da divida, mas
ndo pressionou o corte. Estados-membros credores ndo atribuiram a mesma
urgéncia que o Fundo a questdo, dado o ligeiro fardo do servico da divida
(HENNING, 2017, p.207).

O ESM participava agora também nas reunibes, como uma das
“institui¢des”. Klaus Regling falava regularmente nas conferéncias de imprensa
conjuntas ap6s as reunides do Eurogrupo, juntamente com Dijsselbloem e
Moscovici. Ele geralmente destacou 0s pagamentos para 0 ajuste que estava sendo
realizado nos programas nacionais. Ele se op6s a posi¢do do Fundo sobre programas
e pediu solucdes apenas para a Europa. Com relacdo a Grécia em particular, ele ndo
criticou a andlise de sustentabilidade da divida (DAS, em inglés) do FMI, com sua
énfase na relacdo divida / PIB, argumentando que as baixas taxas de juros e 0s
vencimentos longos tornam a divida sustentavel. As autoridades em Berlim estavam
mais & vontade com o ESM, uma instituicdo intergovernamental que era liderada
por alguém com quem eles geralmente podiam ver olho no olho, do que com a
Comissdo.

O BCE controlou a liquidez do sistema bancéario grego e, através dele, o
acesso do governo em Atenas a financiamento de curto prazo. Limitou a aceitacéo
de titulos do governo grego como garantia em operacdes de refinanciamento e na
emissdo de Assisténcia de Liquidez de Emergéncia (Emergency Liquidity
Assistance, ELA, sigla em inglés) pelo banco central grego. Como em toda a crise
do euro, o BCE estava preocupado em ndo permitir que 0s governos substituissem

os financiamentos do banco central por compromissos de risco do ESM. Enquanto
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0 governo grego aderisse ao programa, os titulos do governo eram aceitaveis como
garantia em operagdes regulares de refinanciamento no BCE. Mas o Syriza havia
rejeitado o programa, levando o BCE a suspender sua elegibilidade no inicio de
fevereiro. Os titulos gregos foram similarmente excluidos das compras no ambito
do programa de flexibilizagdo quantitativa de janeiro de 2015 do BCE. Essas agdes
forcaram Tsipras e Varoufakis a garantir um acordo com seus colegas europeus
sobre a extensdo do programa. O BCE foi criticado por agir de maneira abertamente
politica dessa maneira, mas o banco central era um membro da equipe da troika. Se
0o BCE néo tivesse exercido essa alavancagem, o governo grego poderia ter
estendido as negociagdes por muito mais tempo.

Como sede do SSM (sigla em inglés), o BCE agora regulava os quatro
maiores bancos da Grécia e poderia assumir a supervisado direta dos bancos restantes
se quisesse fazé-lo. As autoridades reguladoras gregas ja ndo tinham competéncia
priméaria. No que diz respeito a supervisdo bancéria, a soberania havia migrado
substancialmente para o0 BCE. Os bancos gregos foram o primeiro teste sério do
noVo supervisor unico, que estabeleceria precedentes para outros casos no sindicato
bancario, e Frankfurt estava ansioso para administrar os bancos de perto. Duas
decisbes foram particularmente importantes a este respeito. Empréstimos
inadimplentes no sistema bancario eram altos, e uma grande fra¢do do que contava
para capital bancario era de ativos de impostos diferidos (deferred tax assets, DTASs,
sigla em inglés), de modo que os bancos eventualmente precisariam de
recapitalizacdo. Nao querendo forcar a questdo, no entanto, a presidente da SSM,
Daniele Nouy, declarou repetidamente que os bancos eram solventes. Com base no
desejo de proteger os bancos contra perdas em uma reestruturacdo, segundo, 0 MUS
limitou estritamente a contas que os bancos poderiam comprar do tesouro grego.

Subjacente a este equilibrio por parte do BCE estava a convicgédo
institucional fundamental de que o Grexit deveria ser evitado. Benoit Coeurg,
membro da sua Junta Executiva, afirmou claramente essa visdo (HENNING, 2017,
208):

E crucial para a estabilidade da area do euro que n&o haja
davidas de que a participacao no euro € irreversivel. Agora hé tal
davida. A discussdo sobre Grexit, sem dlvida, causou
instabilidade a esse respeito. E como uma fina rachadura que

pode levar a uma grande fratura. Consequentemente, tem que ser

reparado agora. Isso é particularmente importante para n6s como
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um banco central. Nés ndo decidimos quem pertence a area do
euro. Essa é uma deciséo politica. Mas a suposi¢cdo de trabalho
do BCE é que a participacdo de um pais no euro seja irreversivel.
Foi assim também que lidamos com a Grécia e por que a provisao
de liquidez a Grécia poderia ser sustentada. Se Grexit ndo
pudesse ser evitado, era imperativo que o BCE nado fosse

responsavel pela expulsédo da Grécia.

O presidente, o Conselho Executivo e o Conselho do BCE determinaram
que, caso Grexit viesse a acontecer, 0s governos da area do euro assumiriam a
responsabilidade. A experiéncia com a Italia e Berlusconi ha muito tempo levara
para casa o perigo de exposicao politica do banco central. Mais tarde, em meados
de julho, Mario Draghi defenderia as a¢cbes do BCE com relacdo a Grécia da mesma
forma (HENNING, 207, p.209):

Agora, temos uma exposigdo total de € 130 bilhdes a
Grécia, 0 que nos torna o maior depositante. Tivemos que ajustar
os haircuts colaterais quando a qualidade dos ativos detidos pelos
bancos gregos se deteriorou. Mas nés ndo cortamos o ELA
completamente, como algumas pessoas pressionaram. Isso teria
sido contra 0 nosso mandato. Sempre agimos com base na
suposi¢do de que a Grécia era e continuaria sendo um membro
da zona do euro.

Apesar de ter forcado o governo grego a mesa de negociacdes, o BCE néo
deu um basta em Atenas. Em primeiro lugar, o BCE continuou a fornecer ELA para
0 sistema bancario grego durante o inverno e a primavera. No processo, o BCE se
recusou a reconhecer publicamente o buraco na estrutura de capital do sistema
bancério - que, em outubro, seria de € 14,4 bilhdes. Em segundo lugar, o BCE fez
pouco esforco para esconder sua opinido de que a divida grega era
fundamentalmente insustentavel. Ambas as posturas enfraqueceram a posicao de
barganha dos Estados credores nessas negociacoes.

O primeiro-ministro Tsipras continuou tentando contornar os acordos
formais de negociagéo na troika e no Eurogrupo. Em 15 de marco, ele enviou uma
carta de cinco paginas detalhando sua posicdo e seus pedidos dos parceiros
europeus a Merkel, Hollande e outros lideres. Ele e Merkel se reuniram em Berlim

na noite de segunda-feira, 23 de marco. Essa foi a oportunidade do primeiro-
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ministro grego de romper o impasse e garantir um acordo com a Unica pessoa na
zona do euro que mais importava, e salvar o resto do pais. Mas a chanceler alema
disse a sua homdloga grega que ela ndo negociaria a substancia do pacote com ele.
Ela instou Tsipras a negociar com as instituicdes, 0 que seu governo entdo passou
a fazer. Merkel negociou detalhes cruciais com Tsipras diretamente em 23 de abril
na margem de uma cupula da UE sobre imigracdo e imediatamente antes de uma
reunido do Eurogrupo em Riga, Letdnia. Especificamente, eles concordaram em
reduzir o superavit primario para 1,2 a 1,5% em 2015 e 2016 das metas do programa
de 3,0 e 4,5%, respectivamente. As discussdes bilaterais entre funcionarios alemaes
e gregos foram generalizadas durante esse periodo, frequentes, se ndo continuas.
Essas conversacdes realizavam-se geralmente em preparacdo para as reunides do
Eurogrupo e do Conselho Europeu, a margem desses encaixes, e pouco depois. A
comunicagdo entre os ministros das finangas foi severamente tensa e tornou-se
pouco frequente como consequéncia. A chanceler Merkel e o primeiro-ministro
Tsipras, ao contrario, pareciam se dar razoavelmente bem. Os meios de
comunicacdo publicos documentam pelo menos seis encontros presenciais entre os
dois, de meados de fevereiro até o final de junho - além das reunides do Conselho
Europeu e da Capula do Euro - e pelo menos nove conversas telefonicas durante
esse periodo.

Enquanto Merkel insistia que Tsipras negociasse um programa com as
instituicOes, ela estava disposta a entrar em detalhes seletivamente, especialmente
quando as negociacgdes entre a Grécia e as instituicdes estavam em um impasse.
Merkel também trouxe outros funcionarios europeus, dos quais 0 mais importante
era o presidente francés Hollande, cujo apoio seria essencial na barganha final.
Numa via concorrente, o Presidente da Comissdo, Juncker, também procurou
mediar os conflitos entre 0 governo grego e o resto do aparelho europeu.
Ostenciosamente, ele assumiu 0 jovem primeiro-ministro, convidando-o para
reunides bilaterais em Bruxelas em janeiro e fevereiro e preparando planos
alternativos menos exigentes e, portanto, abragados entusiasticamente pelos gregos.
A abordagem de Juncker azedou o relacionamento da Comissdo com Berlim, mas
sua posi¢ao sobre Grexit foi particularmente inflamada. “A posicao da Comissao
Européia é que ndo havera Grexit”, disse Juncker. “Estou totalmente excluindo o

fracasso.” Durante o inverno, os paises credores contaram com a possibilidade de a
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Grexit alavancar negocia¢cdes com Atenas, sabendo que a participacdo na area do
euro era popular na Grécia (HENNING, 2017, p. 208)

As declaracBes de Juncker pareciam enfraquecer essa alavancagem e
ofereceram esperanca a Tsipras e Varoufakis de que eles poderiam explorar
diferencas entre a Comissdo e os estados credores. No final, porém, tal esperanca
se mostrou falsa, dependente, ja que a Comissdo finalmente estava em um sinal
verde da Alemanha para avancar qualquer plano viavel. Consistente com as
iteracOes anteriores das negociacdes com a Greécia, o conflito entre as instituicbes
foi suficientemente forte para levar a Comissdo a propor deixar o FMI para tras.
Merkel foi igualmente consistente ao insistir que todas as trés instituicbes fossem
incluidas nas negociacdes e no acordo final. Com o apoio de seus colegas europeus,
ela reiterou a necessidade de incluir o FMI em Tsipras em uma reunido de lideres
da UE em Riga, na Letonia, no final de maio.

Nesta ocasido, a chanceler Merkel assumiu a tarefa de coordenar
pessoalmente as instituicGes para superar o impasse. Ela convocou Juncker, Draghi
e Lagarde com o presidente francés Hollande em Berlim na noite de segunda-feira,
1° de junho. Schauble néo foi incluido na reunido. Com base em um documento
preparado pela Comissao, eles elaboraram uma posi¢cdo comum que foi apresentada
ao primeiro-ministro Tsipras e seu governo.

Nesse documento, os credores insistiram na reforma do sistema de pensdes,
o0 elemento mais dificil para o Syriza, aléem de um aumento no VAT e simplificagdo
dos cronogramas tarifarios. Como concessdo, eles confirmaram uma reducdo
significativa na meta de superavits primarios para 2015 e 2016 e para 3,5% (em
comparacdo com 4,5%) depois disso - 0 que exigiu novos recursos além do que
havia sido previsto no programa existente. Uma reducéo adicional nas taxas de juros
sobre os empréstimos e um adiamento de pagamentos asseguraria a sustentabilidade
da divida, mas nenhuma reducéo direta do capital era oferecida. Por sua parte, 0s
funcionarios dos EUA ficaram cada vez mais preocupados com a falta de progresso
nas negociaces e os efeitos nos mercados financeiros. O presidente Obama
participou da cupula do G7, organizada pela chanceler Merkel em Elmau, nos Alpes
da Baviera, entre 7 e 8 de junho. Em contraste com reunides anteriores, onde ele
empurrou a Alemanha, Franca e Italia para acomodagdo, Obama colocou o 6nus
principalmente sobre o governo grego em suas observacdes publicas. "Os gregos

vao ter que seguir adiante e fazer algumas escolhas politicas duras que serdo boas
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em longo prazo", declarou ele. As declaracfes publicas do secretario do Tesouro
Lew na reunido dos ministros das Finangas do G7 em Dresden no final de maio
tinha sido mais imparcial. “Todas as partes tém que se mudar”, disse ele. Lew
enfatizou “a necessidade de mais demanda, particularmente em paises com grandes
superavits em conta corrente”, uma referéncia pontual a Alemanha (HENNING,
2017, p.212).

O documento conjunto dos credores foi objeto de um intenso intercambio
nas semanas seguintes que culminou na cupula da UE de 24 a 5 de junho em
Bruxelas e em uma reunido de acompanhamento do Eurogrupo marcada para o dia
27 de junho. Em 26 de junho, ainda em Bruxelas, o primeiro-ministro Tsipras
suspendeu as negociacgdes e convocou um referendo nacional sobre o programa da
troika para domingo, 5 de julho. Ele anunciou a decisdo na televisao nacional em
27 de junho, pouco depois da meia-noite, depois de retornar a Atenas. Em 30 de
junho, a Grécia ndo pagou um pagamento de 1,55 bilh&o de euros ao FMI. Em mora
no Fundo, era inelegivel para o financiamento do Fundo até que os atrasados fossem
liquidados. O segundo programa, prorrogado por Varios meses, expirou no mesmo
dia.

Os trés meses desde o final de junho até o final de setembro de 2015
testemunharam o auge da insensatez na crise - embora se possa pensar que 0S
Estados membros da zona do euro ja haviam esgotado sua capacidade para o drama
da décima primeira hora. Para prever uma série complexa de eventos, Tsipras, tendo
chamado o referendo na esperanca de fortalecer sua méo com os credores, ganhou
o0 voto. Numa cUpula climatica, alguns dias depois, o0 Conselho Europeu concordou,
em principio, em estender um terceiro programa ao pais. O governo grego e a troika,
em meados de agosto, concluiram o programa em termos austeros que o eleitorado
aparentemente rejeitou no referendo - ponto em que a faccdo de esquerda dividida
de Syriza e Tsipras convocou uma elei¢cdo nacional para afirmar o programa. O
primeiro-ministro também ganhou esta elei¢do no final de setembro.

Depois que Tsipras anunciou o referendo, o governo grego fechou os bancos
por trés semanas. Durante esse periodo, limites estritos foram impostos aos saques
de depdsitos do sistema bancario, juntamente com outras medidas de controle de
capital, até novo aviso. Com a expiracdo do programa, o0 BCE ndo tinha qualquer
liberdade para elevar ainda mais o teto da ELA, o que efetivamente acabou com a

capacidade dos bancos de resgatar depdsitos. Um euro mantido na forma de um
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depdsito em um banco grego ndo era mais o equivalente a um euro depositado em
outro lugar - um passo hesitante em direcdo ao Grexit. O primeiro-ministro Tsipras
fez campanha contra a proposta da troika, pedindo aos gregos que votassem “nao”.
Sua intencéo era ganhar um mandato que fortalecesse sua mao com os credores, 0s
outros governos da zona do euro e as prdprias instituicdes. A campanha do
referendo foi intensa, confusa e relativamente breve. Em 5 de julho, Tsipras venceu
por esmagadora maioria, sessenta e um por cento votaram contra 0 programa da
troika. A vitoria de Tsipras foi pirrdnica. Como tentativa de extrair termos mais
faceis ou perdédo de dividas dos parceiros europeus, o referendo saiu pela culatra,
em dois aspectos. Primeiro, os outros lideres e ministros do Conselho Europeu e do
Eurogrupo ndo confiavam mais no governo de Tsipras para implementar fielmente
qualquer programa com o qual concordassem. Em segundo lugar, as condigdes
econdmicas pioraram acentuadamente, pelo menos dobrando o montante de
financiamento que seria necessario em um terceiro programa (HENNING, 2017,
p.213).

O presidente do Conselho, Donald Tusk, convocou uma reunido da cupula
do euro na terga-feira, 7 de julho, para fazer um balanco, quando Tsipras foi
instruido a formular uma proposta para consideracdo do Eurogrupo e outra ctpula
do euro no fim de semana seguinte. Essa cupula seria a ultima chance entre uma
série de “altimas chances” de chegar a um acordo. Enquanto isso, Tsipras substituiu
Varoufakis por Euclides Tsakalotos como ministro das financas. Eles apresentaram
uma contraproposta aos parceiros europeus que se parecia muito com a proposta da
troika que havia sido rejeitada pelo referendo. Isso ndo sé era inconsistente com o
resultado do referendo, mas estava desatualizado, dada a deterioracdo da economia
e do sistema bancario nas trés semanas anteriores.

Os credores jogaram duro. "Eu sou fortemente contra a Grexit, mas ndo
posso evitar se 0 governo grego ndo esta fazendo o que esperdvamos”, disse
Juncker. “Temos um cenério Grexit preparado em detalhes; temos um cenério no
que diz respeito a ajuda humanitaria”, acrescentou. "Nossa incapacidade de
encontrar um acordo pode levar a faléncia da Grécia e a insolvéncia de seu sistema
bancario”, declarou Tusk, acrescentando: "Com certeza, sera muito doloroso para o
povo grego." Wolfgang Schauble atraiu mais atencéo por propor que a Grécia saisse
temporariamente da &rea do euro. O ministro das financas alemao considerou que

esta seria a melhor linha de acdo da Greécia. Pouco depois da divulgacao da proposta,
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o0 Eurogrupo reuniu-se sem chegar a um acordo. A Cupula do Euro iria finalmente
decidir e o resultado estava muito em divida. As especulacbes sobre o Grexit
durante 2010 e 2012 subestimaram a capacidade de os lideres de encontrarem
acordo na embreagem. Mas neste momento, no fim de semana de 11 a 12 de julho,
o risco de Grexit era muito real. Como ministro das finangas, Varoufakis estudou a
saida como uma opg¢do, que ele chamou de “Plano X”. Ele se op0s a entrada da
Grécia na unido monetaria em 2001. Mas ele concluiu que a saida levaria pelo
menos um ano, seria muito perturbador, entretanto. Seria melhor permanecer na
zona do euro e continuar a lutar com os credores por causa do alivio da divida e de
um novo programa. Tsipras e Tsakalotos pareciam ter a mesma opini&o. Alguns dos
lideres que se reuniram para a Cupula do Euro estavam abertos a Grexit. Mas outros
se opuseram veementemente, com Hollande e Renzi criticando-o de maneira
particularmente aguda. A chanceler Merkel nunca endossou publicamente a
proposta Schauble, dando origem a especulacdo de um sério desacordo com suas
financas assumir a responsabilidade politica pela expulsdo da Grécia,
temporariamente ou permanentemente (HENNING, 2017, p.214-215).

A Cupula do Euro foi uma maratona de negociacdo durante quase dezessete
horas, provavelmente a mais longa clpula europeia. Em um ponto critico, Merkel
e Tsipras convocaram separadamente Hollande e Tusk para superar o desacordo
sobre os arranjos para a privatizacdo. No final, todos os lideres concordaram com
0s eshocos de um terceiro programa e com o que a Grécia iria legislar como acGes
prévias antes de um memorando de compreensdo foi finalizado no Eurogrupo.

A declaracdo da Cupula do Euro exp6s que um pedido grego de assisténcia
financeira do FMI em paralelo com a assisténcia do ESM era uma condicao prévia
para o acordo do Eurogrupo sobre um novo programa do ESM. O comunicado dizia
que o Eurogroupo estava “pronto para considerar, se necessario, possiveis medidas
adicionais (possiveis prazos mais longos de caréncia e pagamento) visando
assegurar que as necessidades financeiras permanecessem em um nivel
sustentavel”, o que “sera considerado apds a primeira conclusdo positiva. de uma
revisao” do novo programa. Ao mesmo tempo, a clpula descartou cortes nominais
na divida.

Em meados de julho, os funcionarios dos EUA assumiram uma posicao cada
vez mais explicita sobre a necessidade de alivio da divida para a Grécia. Durante as

reunides com seus pares alemées e franceses, o secretario do Tesouro, Jacob Lew,
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ressaltou “a importancia de alcangar a sustentabilidade da divida nas préximas
negociacdes”, disse o Departamento do Tesouro. "Sem lidar com alguma forma de
reestruturacdo da divida, esse problema voltara logo", disse um alto funcionario do
Tesouro dos EUA.

3.4.3 O Terceiro Programa: o impasse entre as instituicées

O lancamento de negociagdes para um programa de MEE exigiu a
aprovacao prévia dos governos nacionais, varios dos quais exigiram, por sua vez,
autorizacdo parlamentar. Destes, o debate no Bundestag alemé&o, que ocorreu em 17
de julho, foi mais climax. Schauble fez uma apresentacdo apaixonada. Suas reservas
sobre um terceiro programa eram bem conhecidas - pessoalmente ele continuava a
favorecer o Grexit temporario -, mas como ministro das Financas ele apoiou e a
CSU desertou. Mas com o0 apoio quase unanime do SPD, o projeto de lei passou
por uma grande margem. Poucas horas apés a votacdo no Bundestag, e com outros
Estados-membros a apoiarem também o lancamento de negociacfes, 0 Eurogrupo
reuniu-se por videoconferéncia para autorizar um empréstimo-ponte através do
EFSM para a Grécia. Esse empréstimo cobriria as obriga¢fes da Grécia - incluindo
um grande pagamento ao BCE e a compensacdo de atrasos ao FMI - enquanto o
terceiro programa estava sendo finalizado, aprovado e sua primeira parcela
desembolsada. Com o financiamento da ponte em vigor, as autoridades gregas
permitiram que os bancos reabrissem na segunda-feira, 20 de julho, mantendo os
controles de capital. O terceiro programa da Grécia, anunciado em 14 de agosto,
disponibilizou € 86 bilhdes do ESM por um periodo de trés anos Deste montante, €
54 mil milhdes foram destinados ao servico da divida de médio e longo prazo, € 15
mil milhdes para a compensacéo de atrasados com o FMI e outros credores mais a
acumulagao de reservas de caixa e € 25 mil milhdes para a recapitalizaréo de o setor
bancario. Como a Grécia era obrigada a manter um superavit primario, quase
nenhum financiamento seria destinado a cobrir os deéficits atuais.

Como condigéo para este financiamento, o governo de Tsipras concordou
com cortes de gastos e aumentos de impostos que totalizariam mais de 4% do PIB
(em base continua) até 2018. Incluiam as reformas no sistema previdenciario e o
aumento do VAT que o Syriza tinha fortemente resistido. Em contraste com

programas anteriores, notadamente, o governo foi obrigado a adotar muitas dessas
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medidas como a¢0es prévias, isto é, pré-condi¢bes para o primeiro desembolso. Tal
foi a falta de confianca por parte dos credores no que diz respeito a implementacao.
A Grécia aceitou metas de superavit primario de -0,25% do PIB em 2015, 0,5% em
2016, 1,75% em 2017 e 3,5% em 2018, além de um periodo indefinido para além
do futuro. Atenas também concordou com outras reformas estruturais na regido, nos
mercados de trabalho e de produtos, privatizacdo e, principalmente, reestruturacao
do sistema bancario.

Os empréstimos inadimplentes no sistema bancario grego foram estimados
em mais de 35% do total de empréstimos. Os quatro principais bancos
sistemicamente importantes, além dos bancos menores, passaram por uma nova
rodada de testes, realizada pelo MUS em outubro 2015, que identificou a
necessidade de 14,4 bilhdes de euros em novo capital. A recapitalizardo foi
realizada rapidamente para evitar a necessidade de resgatar grandes depositantes
ndo segurados sob as novas regras da unido bancéria que entraram em vigor no
inicio de 2016. Com a estabilizacdo esperava-se que o sistema bancario preparasse
0 caminho para a eliminacéo dos controles sobre saques de depositos, a repatriacdo
do fluxo de depdsito e a recuperacdo da dependéncia dos bancos em ELA
(HENNING, 2017, p.217).

Como no primeiro e segundo programas, a sustentabilidade da divida estava
no centro dos debates, tanto oficiais quanto académicos, durante o terceiro
programa. As reservas do FMI sobre a sustentabilidade da divida eram conhecidas
durante o inverno e a primavera de 2015, mas o Fundo ndo as alardeava
publicamente. Frustrado com a resisténcia a sua insisténcia na reestruturacdo da
divida, Varoufakis pediu a Christine Lagarde na reunido de junho de 2015 do
Eurogrupo se o FMI poderia certificar que a divida da Grécia era sustentavel. Ela
ndo podia, é claro.

A Troika apresentou um documento para a cupula da UE no final de junho,
que apresentou trés cenarios e os avaliou tanto na base da divida em rela¢do ao PIB
guanto no financiamento bruto. Fazé-lo foi uma concessdo por parte do Fundo, que
vinha usando o quadro de novembro de 2012, centrado na medida da divida em
relacdo ao PIB, como argumento para uma reducdo da divida mais generosa. O
documento concluiu que a divida provavelmente era sustentdvel com base no
financiamento bruto em dois dos trés cenérios. O terceiro cenério, no entanto, ndo

considerou a divida sustentavel, e este foi o cenario de referéncia do FMI.
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Frustrados com a forma como a andlise foi subestimada na cupula, as autoridades
do Fundo decidiram divulgar sua analise da sustentabilidade da divida.

O FMI publicou sua anélise alguns dias antes do referendo em 6 de julho. O
relatorio observou que, no final do verdo de 2014, nenhum alivio adicional da divida
teria sido necessario se 0 programa tivesse sido implementado como acordado. Mas
0 retrocesso do novo governo e a necessidade de novos empréstimos mudaram esse
quadro fundamentalmente.

Chegando ao topo da divida muito alta existente, essas novas necessidades
de financiamento tornam a dinamica da divida insustentavel. Essa concluséo se
examina o estoque de divida sob a estrutura de novembro de 2012 ou se muda o
foco para o servico da divida ou necessidades financeiras brutas. Para garantir que
a divida seja sustentavel com alta probabilidade, as politicas gregas terdo de voltar
ao bom caminho, mas também, no minimo, os vencimentos dos empréstimos
europeus existentes terdo de ser significativamente alargados, enquanto novos
financiamentos europeus vao ao encontro das necessidades de financiamento nos
préximos anos terdo de ser fornecidos em condicdes concessionais semelhantes.
Mas se o pacote de reformas em consideracdo for enfraquecido ainda mais - em
particular, através de uma nova reducdo das metas de superdvit primario e até
mesmo de reformas estruturais mais fracas -, cortes de capital serdo necessarios.

A divulgacdo do Fundo observou que essa analise havia sido preparada antes
do fechamento dos bancos, a imposi¢éo de controles de capital e atrasos ao Fundo,
0s quais aumentariam a necessidade de alivio da divida em comparagdo com suas
projecdes no relatorio. A divulgacdo do documento revelou publicamente as
diferencas entre as instituicGes da Troika e os credores da area do euro. Publica-lo
durante a campanha do referendo certamente refletiu a opinido de que a escolha do
eleitorado grego de rejeitar ou aceitar um programa deve ter como premissa uma
avaliagéo realista da divida. Mas também refletiu, sem duvida, o célculo de que a
instituicdo deveria se desassociar dos cenarios mais otimistas dos europeus para
limitar os danos a sua credibilidade, no caso de mais alivio ser negado e o terceiro
programa fracassar.

A Comissdo respondeu com a publicacdo de sua propria DSA em 10 de
julho, na véspera da reunido de cupula do Euro. Esse documento apontava para
“sérias preocupacdes com relagdo a sustentabilidade da divida publica da Grécia”.

Quase simultaneamente, o0 FMI também atualizou sua DSA para a ctpula do Euro.
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Comegou dizendo que “a divida publica da Grécia tornou-se altamente
insustentavel” e observou que a divida agora deve atingir perto de 200% do PIB.
"Agora, a divida da Grécia sO pode se tornar sustentavel através de medidas de
alivio da divida que vao muito além do que a Europa esta disposta a considerar até
agora". Ofereceu um receituario que incluia extensdo de maturidade, uma extensao
"muito dramética” dos periodos de caréncia em todos os paises, transferéncias
imediatas e "cortes profundos”, deixando a escolha para a Grécia e seus parceiros
europeus. Cortes eram, evidentemente, a linha vermelha que o governo aleméo
havia dito que nédo cruzaria. O ministro das Financas, Schauble, declarou-os ilegais
nos tratados e a Clpula do Euro de 11 a 12 de Julho excluiu-os explicitamente.
Assim, o planejamento consideraria as outras opc¢des, a extensdo adicional dos
vencimentos e periodos de caréncia mais longos - mas somente apds o programa ter
sido fielmente implementado e certificado por uma reviséo. Esses poderiam ser uma
recompensa pelo bom comportamento ex post em vez de uma concessao inicial
(HENNING, 2017, p 220).

O Fundo, por conseguinte, recusou-se a contribuir para o financiamento que
tinha colocado nas negociagdes da Troika. Tendo declarado a divida grega como
insustentavel, ele s6 poderia emprestar através da ativacdo da isencdo sistémica.
Isso era teoricamente possivel, mas blogueado na pratica por dois fatores. Primeiro,
guase todos os ministros europeus das Financas, exceto possivelmente Yanis
Varoufakis, pareciam repetir o mantra de que os problemas da Grécia ndo eram uma
ameaca para a area do euro como um todo. Invocar a isencdo sistémica dificilmente
era consistente com essas garantias. Em segundo lugar, mais importante ainda,
alguns paises ndo europeus do Fundo resistiram fortemente a ativar a isencéo
sistémica para um terceiro programa grego.

A posigéo do Fundo, articulada em um comunicado do diretor-geral, era de
que a Grécia nao poderia restaurar a sustentabilidade da divida apenas por sua acéo
e 0s parceiros europeus teriam que oferecer alivio da divida "muito além do que foi
considerado até agora". David Lipton, Primeiro Vice-Diretor Administrativo, mais
tarde elaboraria, dizendo: “Queremos uma operacao de divida acordada entre a
Grécia e seus credores”. Lipton disse: "Para nos seguirmos em frente, queremos
mais do que uma garantia geral de que o assunto serd tratado, com detalhes
especificos suficientes sobre como seré tratado para garantir ao fundo que o servico

da divida da Grécia estara em um caminho sustentavel".
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Apesar do desacordo sobre o alivio da divida, a chanceler Merkel e seu
ministro das Finangas continuaram a insistir no envolvimento do FMI no programa,
inclusive na capacidade de concessdo de empréstimos. A adesao ao Fundo refletiu-
se na declaracdo do Eurogrupo no momento da aprovacdo da divida e do terceiro
programa em 14 de agosto. O comunicado do Eurogrupo descrevia “o continuo
envolvimento do programa do FMI como indispensavel” e acolheu a inten¢ao do
diretor administrativo de recomendar uma contribui¢ao financeira uma vez: ‘“um
acordo sobre possivel alivio da divida para garantir a sustentabilidade da divida. “A
contribuicdo do FMI reduziria a parte do ESM do pacote correspondentemente”,
disse. O Eurogrupo descreveu a condicionalidade politica como partilhada, tal
como foi desenvolvida em paralelo entre as trés institui¢cbes. Entretanto, o pessoal
do Fundo continuaria a participar nas missdes da Troika e nas analises trimestrais
do programa. O debate no Bundestag de 19 de agosto sobre a aprovacao final do
terceiro programa destacou a tensdo entre a reestruturacdo da divida e o
envolvimento do FMI. Apresentando o programa, 0 Ministro Schéuble insistiu que
“os outros planos nao incluirdo cortes”, a participacao financeira do FMI era
“inevitavel”, e ele nao tinha a “menor duvida” de que o Fundo se uniria com base
no acordo sobre a sustentabilidade da divida (HENNING, 2017, p.220).

Poupado da inadimpléncia nos pagamentos de 20 de julho, o primeiro-
ministro Tsipras decidiu aprovar a legislacdo para satisfazer os compromissos de
seu governo sob as acdes anteriores e a primeira revisdo. A faccdo de esquerda de
seu partido, liderada por Panagiotis Lafazanis, continuou a resistir a muitas dessas
medidas. Assim, Tsipras convocou mais um voto nacional para o final de setembro
- uma eleicdo que serviria como voto de confianga no programa e em sua governo.
A faccdo Lafazanis se separou do resto do Syriza, fez campanha contra o programa
e perdeu. A parte do Syriza que permaneceu leal a Tsipras era quase tdo boa quanto
a do partido na eleicéo anterior, em janeiro.

As decisOes sobre o terceiro programa, em julho e agosto de 2015, previam
uma primeira revisdo no outono, com base na qual os credores europeus decidiriam
entdo conceder alivio da divida na forma de taxas de juros concessionais e a
extensdo dos vencimentos. Com alivio, previram os observadores, o FMI poderia
considerar a divida como sustentavel e, assim, contribuir para o pacote financeiro
do programa. Esse cenario, por mais contingente que fosse, teria sido incomumente

simples para um programa para a Grécia. Em vez disso, a primeira revisao se
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arrastou por oito meses, atraida pelo impasse entre 0 FMI e a Comissdo Europeia
novamente sobre as politicas gregas e as medidas de ajuste.

A primeira analise resumiu-se a negociacéo trilateral entre Berlim, o FMI
em Washington e Atenas. Berlim queria ainda duras medidas fiscais para estabilizar
as financas do governo grego em longo prazo. A Comissao ndo quis empurrar
Atenas para além das medidas previstas no verdo de 2015; O FMI serviu melhor
para os objetivos de Berlim a esse respeito. O FMI continuou pressionando por
cortes nas aposentadorias e (com a reestruturacdo bancaria concluida no final de
2015) uma expansdo da base tributaria, argumentando que ainda era preciso fazer
mais para alcancar as metas de superdvit primario que foram identificadas no
programa. O Fundo reconheceu que ndo seriam necessarios cortes sobre o capital
em divida para obter alivio da divida suficiente para justificar sua participacéo
financeira - o que poderia ser alcancado com uma morat6ria mais longa sobre
pagamentos de taxas de juros e uma extensao de vencimentos a muito longo prazo.
Mas - e essa era a posicao central do Fundo - as metas de superavit primario e o
alivio planejado da divida tinham que ser consistentes.

Embora os funcionarios do Fundo as vezes parecessem ser indiferentes entre
as escolhas das opcdes aritmeticamente viaveis, a equipe do FMI ndo era, de fato,
neutra. Os funcionarios gque estavam dirigindo a posic¢do do Fundo nédo acreditavam
gue a meta de 3,5% para o superavit primario fosse politicamente realista no longo
prazo. Alguns outros governos europeus estavam concorrendo ou deveriam ter
superavits primarios dessa magnitude, mas nenhum deles havia sofrido um colapso
da economia na ordem de 25%. Atingir essas metas ao longo do tempo teria que
sobreviver a multiplas eleicbes em face do desemprego muito alto e da
fragmentacdo politica. Funcionérios do FMI, portanto, recomendaram uma meta
mais modesta para o superavit primario de 1,5% no longo prazo.

Como meta de médio prazo para o final do terceiro programa, em 2018, o
FMI concordaria, no entanto, com o valor de 3,5%. Mas rejeitou os célculos da
Comissao e do Mecanismo Europeu de Estabilidade no que diz respeito as medidas
fiscais que seriam necessarias para atingir esse objetivo. O impasse manteve o0
acordo sobre a primeira revisdo até o final de 2015 e inicio de 2016. Usando 2016
como a linha de base, a Comissdo estimou que um esforco fiscal de 3,0% seria
necessario para alcangar a meta. O FMI esperava que a Grécia tivesse de reduzir 0s

gastos e aumentar a receita em 4,5%. Eventualmente, depois de se reunir a margem
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das reunides da primavera do FMI e do Banco Mundial em abril de 2016, eles
superaram sua divergéncia ao fazer a Grécia preparar dois conjuntos de medidas -
um pacote de legislacdo equivalente a 3,0% do PIB e um “mecanismo de
contingéncia”. Isso proporcionaria redugdes adicionais de até 1,5% se o FMI
estivesse certo de que o primeiro pacote seria insuficiente. O ministro das Financas
grego, Euclid Tsakalotos, protestou contra o mecanismo de contingéncia, mas
acabou aceitando-o.

Frustrado com a postura tomada por Poul Thomsen e a administracdo do
Fundo, o primeiro-ministro Tsipras repetiu sua tentativa anterior de expulsar o FMI
das “institui¢cdes”. Ele o fez durante o impasse sobre o ajuste fiscal no final de 2015,
mas foi rejeitado pelos ministros das financas da Finlandia, Holanda e Alemanha.
Schéuble explicou que o parlamento alemdo e outros parlamentares tinham
concordado em ajudar a Grécia na condicao de que o FMI permanecesse engajado
no programa. Pedir ao Bundestag que mudasse esse acordo seria como “entrar em
uma sala cheia de dinamite com uma vela acesa”. A tentativa seguinte de Tsipras
de marginalizar o Fundo foi mais sensacional - um vazamento da transcri¢do de
uma espionagem clandestina de uma teleconferéncia entre misséo troika do FMI
em Atenas. A gravacgéo foi quase certamente feita pelos servigcos de seguranca do
governo grego, embora isso ndo seja reconhecido publicamente ou confirmado de
outra forma. A transcricdo apareceu no Wikileaks em 2 de abril**. Um registro de
uma conversa entre Thomsen, seu chefe de missdo Delia Velculescu e outro
membro da equipe ressaltou sua frustracdo com a Comisséo e a incapacidade de
concluir o impasse sobre a revisdo. Eles lamentaram a auséncia de um evento de
acao até que a Grécia fizesse grandes pagamentos na segunda quinzena de julho. O
governo grego escolheu interpretar esta passagem como uma tentativa de criar uma
crise, a fim de colocar o FMI na defensiva. O diretora administrativa Lagarde
respondeu rapidamente com uma carta pdblica a Tsipras, dizendo: “E claro,
qualquer especulacdo de que o pessoal do FMI consideraria usar um evento de
crédito como uma tatica de negociacdo ¢ simplesmente um disparate.” Ela se
encontrou com a chanceler Merkel em Berlim em 4 de abril. Falando junto a

imprensa, as duas mulheres reconheceram as diferengas entre os atores nas

4l ASSANGE, Julian. “19 March 2016 IMF Teleconference on Greece,” Wikileaks, 8 de
Abril,2016,<https://wikileaks.org/imfinternal20160319/transcript/IMF%20Anticipates%20Greek%20
Disaster.pdf>.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

150

negociacdes e Merkel repetiu sua oposi¢do para os cortes. “Nao ¢ um governo e
nem o governo federal tem corte de divida, mas, em nossa opinido, isso ndo é
legalmente possivel na zona do euro.” Mas eles afirmaram sua determinacéo em
trabalhar de forma construtiva em direcdo a conclusdo da revisdo (HENNING,
2017, p.224).

Elas ndo permitiriam, em outras palavras, que o primeiro-ministro grego
fizesse uma divisdo entre elas. O episddio revelou algumas coisas sobre a politica
institucional do terceiro programa. Em primeiro lugar, destacou a proximidade
entre Berlim e o FMI, apesar das diferencas em relacdo a sustentabilidade da divida
e ao alivio da divida. O ataque de Tsipras ao FMI foi um ataque indireto a posicéo
de Berlim sobre medidas de ajuste fiscal. Em segundo lugar, ilustrou a relativa
empatia entre o governo grego e a Comissao Europeia. Ao tentar excluir totalmente
o Fundo do programa, o governo grego esperava mais cleméncia no programa de
ajuste. Isso exigiria revisitar outras medidas ou o alivio da divida mais tarde, se o
Fundo estivesse certo sobre o programa ainda ndo estar "somando™. Mas o horizonte
temporal de Tsipras ndo estava distante com o passaro fiscal na mao em curto prazo
teria valido a pena duas aves de alivio da divida no longo prazo (HENNING, 2017,
p 224).

Com impasse sobre a sustentabilidade da divida no inverno e na primavera
de 2016 repetiu em muitos aspectos as disputas entre as instituicdes em 2015, mas
com duas diferencas importantes. O Congresso dos Estados Unidos finalmente
aprovou o aumento de cotas e reformas para o FMI, mais de cinco anos depois de
terem sido acordadas em 2010, permitindo que entrassem em vigor. Com isso, se
duplicaram a quota da Grécia no Fundo. Como condi¢do para a aprovacdo do
Congresso, 0 governo Obama buscou fechar a isenc¢do sistémica, com a qual o
Comité Executivo concordou em janeiro de 2016. O fechamento significou que, em
principio, a ameaga de contagio internacional ndo era mais uma base vélida para
empréstimos um pais cuja divida o pessoal do Fundo ndo poderia considerar
sustentavel com “alta probabilidade”. A divida teria que ser reestruturada antes que
0 Fundo pudesse conceder acesso excepcional a Grécia.

O pessoal e a administracdo do FMI continuaram, assim, a atingir uma
posicdo negocial correspondentemente forte sobre a divida, que também coincidia
com as preferéncias expressas por muitos paises membros ndo europeus. Mas o

ambiente global representava ameacas potenciais a estabilidade sistémica. A
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complicada relacdo da Unido Europeia com a Turquia minou a confianga de que a
crise dos refugiados havia sido resolvida. O Federal Reserve comegou a aumentar
as taxas de juros em dezembro de 2015, e a China e outros mercados emergentes
experimentaram uma nova onda de volatilidade financeira. O referendo britanico
sobre a adesdo a Unido Europeia surgiu em 23 de junho. O eleitorado surpreenderia
os mercados financeiros ao votar em sua saida, embora esse desfecho tenha tido
grandes chances na primavera. Essas ameacas a estabilidade deram um prémio a
conclusdo da primeira revisdo em maio, mesmo que ela ndo garantisse o alivio
definitivo da divida. A revisdo seria concluida numa série de reunides europeias e
internacionais em abril e maio de 2016, sendo a reunido do Eurogrupo de 24 de
maio fundamental. Os desembolsos eram necessarios para 0s pagamentos que a
Grécia estava programada para a segunda quinzena de julho e os ministros das
finangas desejavam evitar qualquer drama sobre a conclusdo da reviséo durante o
periodo que antecedeu o referendo britanico. Os ministros das finangas do
Eurogrupo voltaram a receber analises duvidosas de sustentabilidade da divida
antes da sua reunidao em 24 de maio, uma preparada pelo MEE em consulta com as
outras instituicdes europeias e outra preparada pelo FMI. O documento do ESM
apresentou cenarios alternativos que quantificaram os beneficios da reprofiliacdo
dos empréstimos do EFSF e da transferéncia de €8 bilhdes em lucros da ANFA e
SMP para a Grécia. [Essas medidas elevariam as necessidades brutas de
financiamento (GFN, sigla em inglés) como porcentagem do PIB abaixo de 20%
em longo prazo. A proposta das instituicdes europeias trazia o beneficio da
perspectiva politica interna dos credores de evitar tais exigéncias. A DSA
concorrente do Fundo foi fundada em premissas diferentes em relacdo ao superavit
primario e a taxa de crescimento de longo prazo. Enfatizando que a trajetoria
politica do governo grego ficou "bem aquém do que seria necessario para alcancar
sua ambiciosa meta fiscal e de crescimento” sob o programa, o Fundo reiterou sua
crenga de que a meta do superavit primario deveria ser de 1,5%, em vez de 3,5%.
No que diz respeito ao crescimento de longo prazo, o Fundo argumentou que oS
1,25% eram os melhores que a Grécia poderia esperar, dada a modesta extenséo da
reforma estrutural e as perspectivas de investimento e a diminui¢do da populagao
em idade ativa. O cenario de referéncia do FMI prever resultados insustentaveis em
longo prazo, tanto na razdo da divida como no requisito de financiamento bruto. A

equipe do Fundo propds que os credores oficiais europeus estendam os vencimentos
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muito mais, adiem os pagamentos de juros até 2040 e limitem as taxas de juros em
1,5%. Tal reestruturacdo proporcionaria um beneficio liquido de valor presente de
cerca de 50% do PIB e, mais importante, impediria que as necessidades brutas de
financiamento aumentassem acima de 20% nos anos de saida. Com essa
reestruturagdo, o pessoal do Fundo poderia avaliar a divida grega como sustentével,
abrindo caminho para a participacdo financeira no programa. Criticamente, no
entanto, também teria implicacbes orcamentarias para os Estados membros,
exigindo assim a aprovacao parlamentar em muitos dos paises eles (HENNING,
2017, p.226).

Entre a apresentacdo das duas DSAs e a reunido do Eurogrupo, houve a
reunido dos ministros das Financas e dos governadores dos bancos centrais do G7
em Sendai, no Japdo. Esse foi 0 momento para os Estados Unidos, a Gra-Bretanha,
0 Japdo e o Canadéa pesarem sobre as negociacGes europeias, certamente no que diz
respeito ao envolvimento do FMI. As alternativas se apresentaram como se o FMI
aceitaria concessdes sobre a divida ou reforcaria a posicéo linha-dura de Lagarde
no alivio da divida, pressionando o ministro das financas alemédo Schauble a ser
mais acessivel. A Grécia foi discutida na reunido plenéria e o secretario do Tesouro
dos EUA, Lew, manteve reunides bilaterais com Jeroen Dijsselbloem e Wolfgang
Schéuble destacando "a importancia da Europa seguindo seu compromisso de
colocar a divida da Grécia em um caminho sustentavel através de um alivio
significativo da divida”. Mas acrescentou: “Todos os partidos precisam ser flexiveis
para concluir com éxito as negocia¢des”. Christine Lagarde também realizou uma
reunido bilateral com o ministro Schéauble. A questdo ndo foi decidida em Sendai,
mas as reunides bilaterais e plenarias de la ajudaram a preparar 0 caminho para a
barganha que foi decidida alguns dias depois no Eurogrupo. Como nos casos
anteriores de impasse entre as instituicbes, 0s principais paises mediaram esse
impasse (HENNING, 2017, p.226).

O ministro das financas alemdo enfrentou um problema politico interno
semelhante ao enfrentado por seu governo no inicio do terceiro programa: Schauble
e Merkel queriam o FMI a bordo, mas néo queriam conceder alivio da divida. Sua
estratégia era adiar o alivio que subia para um nivel que exigiria aprovagdo do
Bundestag até depois das eleicGes federais em setembro ou outubro de 2017,
enguanto prometia 0 minimo necessario para induzir o Fundo a contribuir

financeiramente ap0s a primeira revisao. Dada a oposi¢do entre muitos paises em
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desenvolvimento e mercados emergentes a participacdo do FMI, a influéncia dos
credores europeus no Conselho Executivo e a postura dos Estados Unidos seriam
fundamentais para o sucesso da estratégia alema.

Em Bruxelas, no dia 24 de maio, o Eurogrupo, talvez previsivelmente, optou
pelo modesto alivio da divida no curto prazo. O FMI foi representado por Poul
Thomsen, acompanhado por Sean Hagan, o Conselho Geral do Fundo. O
fechamento do acordo foi adiado por quatro horas por consultas entre Thomsen e
Lagarde, que estava em visita oficial ao Cazaquistdo. O ministro das Financas
alemao, Schduble, teria objetado a espera, aparentemente esperando que a barganha
tivesse sido substancialmente resolvida alguns dias antes em Sendai. Os europeus
na reunido relataram que Thomsen estava frustrado e infeliz em seu retorno ao
grupo apos consultar Lagarde.

O Eurogrupo comprometeu-se na sua declaracdo a um pacote de medidas de
divida. Em médio e longo prazo, estas poderiam incluir a reprofiligacdo dos
empréstimos do EFSF e o limite de taxas de juro que estavam na DSA do FMI,
entre outras medidas. Mas estas dependiam de uma cadeia assustadora de
condicBes: cenarios econdmicos adversos, novas DSAs pelas instituicdes e,
principalmente, implementacdo completa do programa pela Grécia. Mesmo que
essas condi¢cOes fossem satisfeitas, uma decisdo seria tomada apenas no final do
programa em 2018. Somente no curto prazo era algo mais definido - um alisamento
dos picos nos pagamentos de juros sem mudar o prazo médio de vencimento dos
empréstimos EFSF. O programa ainda visava um superdvit primario de 3,5% do
PIB para 2018. Por seu turno, o FMI concordou com o pacote de medidas politicas,
mas ndo que asseguraria a meta de 3,5% para 2018, e ndo concordou com essa meta
para a duracdo do programa. No entanto, a administragdo do Fundo expressou sua
“intencdao” de recomendar a Diretoria Executiva a aprovagdo de uma contribuicao
financeira antes do final de 2016. A declaragéo era importante porque a Diretoria
Executiva ndo podia atuar em um programa, exceto por proposta do corpo técnico.
Recomendar a aprovacao abriria méo do veto efetivo que a administracdo tem sobre
0 processo. O texto da declaracdo do Eurogrupo estava confuso sobre se essa
recomendac&o estaria sujeita a uma conclusdo de que a divida era sustentavel, mas
0 Fundo rapidamente esclareceu que seria. A DSA seria atualizada assim que as
medidas de curto prazo do Eurogrupo fossem especificadas (HENNING, 2017,
p.228).
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Efetivamente, o Eurogrupo e o FMI adiaram a deciséo sobre a participacédo
do Fundo até ao final de 2016. Mas, a partir do verdo de 2016, ndo era de todo claro
que o FMI tomaria qualquer decisdo definitiva de contribuir financeiramente ou
rejeitar a participacdo financeira mesmo em o fim do ano. O resultado do Eurogrupo
de maio abriu a perspectiva de que o FMI nunca declarou definitivamente que néo
participaria do programa, mesmo que o alivio da divida estivesse chegando um
pouco tarde demais. Tal declaracdo provocaria agradecimentos aos criticos
domeésticos do programa que os governos dos Estados credores estavam ansiosos
por evitar. O governo alemé&o, em particular, ficou satisfeito com a ambiguidade
sobre o papel do Fundo. O presidente Obama, falando da necessidade de acelerar o
crescimento econdmico global, observou “o fato de que a crise da divida grega foi
resolvida por um periodo de tempo razoavel que eu acho que deveria ajudar”
(HENNING, 2017, p.228).

O programa foi amplamente ridicularizado no verdo de 2015 como uma
repeticdo de uma férmula de austeridade que ja havia provado ser um fracasso. Essa
critica veio de todo o espectro politico na Europa e nos Estados Unidos. Paul
Krugman, por exemplo, chamou o terceiro programa de "vinganga pura” e
"destruicdo completa da soberania nacional”. O programa dominou o Twitter no dia
seguinte a Cupula do Euro de Julho sob #ThislsACoup. A lista de condicGes era de
fato onerosa, sem precedentes, assim como “a¢des anteriores” (HENNING, 2017,
p.229).

No entanto, Grexit certamente teria sido dispendioso e néo teria permitido
a Grécia evitar a austeridade no médio prazo. Praticamente todas as reformas
estruturais exigidas pelo governo eram desejaveis, independentemente do programa
- na verdade, era necessario ter uma esperanca de aumentar a taxa de crescimento
de longo prazo da Grécia. Em contrapartida, permanecendo dentro da unido
monetaria e aderindo ao programa, a Grécia beneficiou-se da recapitalizaréo
bancaria no contexto da unido bancaria, que conferiu ao exercicio credibilidade.
Estas, por sua vez, permitiram que 0s bancos gregos recuperassem 0 acesso ao
refinanciamento regular no BCE e talvez eliminassem os controles de capital. Essa
estratéegia € a melhor esperanca da Grécia para que essas reformas sejam
recompensadas.

Defensores do Grexit parecem supor que, uma vez fora da area do euro, 0

governo grego retornaria ao bom funcionamento. A politica econdmica seria
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administrada de modo a colher os beneficios de uma depreciacdo cambial: 0 Banco
da Grécia seria independente, a politica monetaria estaria se estabilizando e os
movimentos de salarios e precos ndo compensariam a vantagem competitiva obtida
com o ajuste da moeda. A privatizacdo prosseguiria rapidamente e 0S recursos
economizados através de reestruturacdo ou inadimpléncia da divida, tornados
definitivamente insustentaveis em consequéncia da depreciacdo, seriam bem
empregados.

Aqueles que normalmente advogaram o Grexit com a maior convicgdo
geralmente ndo eram gregos. A adesdo a unido monetéaria e a Unido Europeia havia
sido popular internamente precisamente porque os gregos reconheciam as fraquezas
da sua governanca nacional. Os programas da area do euro com a Grécia seriam um
projeto para transformar radicalmente as politicas e instituicdes politicas do pais,
ndo apenas para mudar as configuracdes politicas. Por meio deles, o pais teria a
chance de fechar espago para politicas clientelistas, reformar a relacdo entre o
Estado e a economia e solidificar um novo consenso politico interno sobre essas
questoes.

O sucesso nesse projeto transformador exige transcender a austeridade e
retornar ao crescimento. No entanto, nem o FMI nem a Comissdo Europeia
pareciam ser realistas quanto ao impacto de uma contracdo fiscal adicional na
economia. Eles previram que a economia grega, no entanto, cresceria a uma taxa
relativamente robusta de quase 3% em média durante 2017-19. Tal recuperacao
seria plausivel apenas com um renascimento muito robusto das exportagdes gregas,
incluindo turismo e investimento. Embora a renovacao do acesso a mecanismos de
refinanciamento regular no BCE e o desmantelamento dos controles de capital
certamente ajudaria, o modesto ritmo de privatizagdes e reformas estruturais,
excesso de empréstimos inadimplentes no setor bancario, demanda fraca no resto
da Europa, crise continua de refugiados e ténue. A posicdo politica do governo
Syriza pesou contra o otimismo em relagdo ao crescimento.

Reiniciar o crescimento neste ambiente exigiria uma reducdo nas metas de
superavit primario e uma grande reestruturacdo da divida. Os cortes ndo seriam a
contribuicdo mais importante para esse pacote - o valor atual do perddo sobre a
divida que ndo amadurece ha trinta anos é modesto. A reducdo do servico de juros,
inclusive por meio de uma moratdria sobre pagamentos e prorrogacdo de prazos

muito longos, proporcionaria uma reestruturacdo mais significativa. Um alivio
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suficiente deve ser dado para permitir que o superavit primario seja reduzido a um
ponto percentual, em vez de 3,5%. Os credores argumentaram que Varios paises
mantiveram superavits primarios de 3% a 4% do PIB por algum tempo, mas
nenhum deles o fez nas costas de uma Grande Depressdo. Apesar das modestas
concessdes para suavizar 0s pagamentos da divida, as decisées do Eurogrupo de 25
de maio basicamente prorrogaram as decisdes dificeis até um momento que se
esperava mais conveniente para 0s governos credores. O presente raramente é um
momento politicamente conveniente para admitir que a divida deva ser
reestruturada. Mas o0s ministros das Financas, quase certamente, deram um pontapé
inicial na lata de um ciclo eleitoral longe demais. Fazer isso era uma aposta que era
pelo menos tdo grande quanto o alivio antecipado da divida - uma aposta de que o
crescimento seria retomado, que a politica grega permitiria a implementacdo do
programa, e que as legislaturas dos paises credores aceitariam o perddo da divida
em 2018. Adiar uma reestruturacao substancial da divida até entdo era também uma
aposta contra um choque externo sério, como o Brexit, para 0 qual o eleitorado

britanico votou antes mesmo do acordo de maio (HENNING, 2017, p. 230).
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O balanco da austeridade: avaliagcao dos programas da
Troika e o discurso hegemoénico ortodoxo

Entender porque a inclusdo do Fundo nas negociagdes da divida da Grécia
requer investigar as possibilidades motivadoras que conduziram tal inclusdo e quais
foram as consequéncias e os desafios que o sucederam com o estabelecimento entre
0s programas. Existem raz@es tanto intuitivas quanto estruturais que provocam a
investigacdo de tal acdo estratégica no caso europeu em relacdo ao FMI. Primeiro,
em um nivel intuitivo, as estruturas institucionais no nivel nacional e regional
dentro da Zona do Euro tém capacidades altamente desenvolvidas com potencial
para problematizar a formulacdo de politicas econémicas em termos das
necessidades dos governos para gerar renda simultaneamente para a receita, manter
niveis socialmente aceitdveis de emprego e conseguir apoio politico interno.
Segundo, e mais estruturalmente, as nacGes da Zona Euro tém o potencial de
influenciar direta ou indiretamente os direitos de voto no Fundo, equivalentes a
36,02% através dos seus Diretores Executivos e dos Diretores Executivos dos
constituintes de que os paises da UE sdo membros. Isso poderia sugerir que essas
nacOes sdo capazes de moldar o programa de austeridade ou se dedicar a conclusao
contraintuitiva de que qualquer condicionalidade aplicada aos desenhos do FMI por
membros da zona do euro fosse aprovada, apesar das crencgas dos mais diretamente
afetados pelo programa de que essas medidas ndo eram do melhor interesse dessas
nagdes. Isso é especialmente significativo, considerando os limites dos recursos do
FMI (ROGERS, 2010).

Embora na clpula do G20 na Coréia em outubro de 2010, o acordo sobre a
reforma das cotas significava que “os recursos permanentes disponiveis para seus
membros dobrariam”, trazendo recursos disponiveis para DES § 476,8 bilhoes ou
US $ 748 bilhdes (FMI, 2011c). A crise da divida soberana da zona do euro fez com
que o FMI ndo conseguisse assumir um papel de lideranca nos empréstimos na
Europa, mas dependia significativamente de financiadores suplementares. Como
observam Buiter e Rahbari (2010, p. 12), em maio de 2010, o Conselho de Ministros
das Financas europeus, em conjunto com o FMI, criou 0 Mecanismo Europeu de
Estabilizacdo (ESM), que foi constituido por 60 bilhdes da UE, um 440 bilhdes do

Fundo Europeu de Estabilizag&o Financeira (EFSF sigla em inglés), que foi criado
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para emitir titulos para repassar aos paises-membros da zona do euro em
dificuldades financeiras Fundo. Isso criou uma interessante dindmica de
empréstimos, na qual as autoridades monetarias supranacionais da zona do euro
também desempenham um papel fundamental na tomada de decisbes sobre
empréstimos a essas nagfes e as condi¢des associadas a esses empréstimos. 1sso
complementou a forca formal existente na zona do euro dentro do préprio FMI, que
foi consolidada com a nomeacdo da ex-ministra francesa das Financas, Christine
Lagarde, como Diretora-Geral, apds a rentncia de Dominique Strauss-Khan. Essa
nomeacdo foi, por si s, suficiente para provocar criticas a instituicdo. The
Economist, por exemplo, comentou que "a montagem, em que o chefe do FMI é um
europeu e o chefe do Banco Mundial é um americano, € uma vergonha”, e
argumentou mais claramente que o caso contra a nomeac¢do de um ministro das
Finangas da zona do euro, como chefe do FMI sob o argumento de que “o Fundo
deveria ser um arbitro imparcial da boa politica econémica" (FMI, 2011b). Dadas
as bem conhecidas ambicdes politicas de Strauss-Khan em relacdo a presidéncia
francesa, na época da nomeacdo de Lagarde, ja se suspeitava que ele "levaria o
Fundo a ser excessivamente brando com a Europa”, e o argumento emanado da
Europa que "apenas um deles pode entender a politica complexa de seu continente™
é de fato perverso, alegando que tal caso nunca teria sido levado a sério se tivesse
surgido das economias emergentes e em desenvolvimento que buscaram ajuda
financeira do Fundo nos anos 80 e 1990s (ibid).

E claro, portanto, que a extensdo da influéncia da zona do euro nos
empréstimos a paises da zona do euro problematicos, tanto por meio do FMI
diretamente quanto por meio dos financiadores suplementares envolvidos, é
substancial. Por estes motivos, foi dificil argumentar que as politicas associadas aos
empréstimos do FMI na zona euro ndo foram consideradas apropriadas pelos
funcionarios da zona euro. O argumento, portanto, é propor que os formuladores de
politicas tenham agido de forma contra intuitiva ao recomendar mudangas politicas
gue consideravam contrarias aos melhores interesses de sua préopria unido
monetaria.

André Broome (ROGERS, 2012 apud 2011, p. 141) sugeriu que o
envolvimento de financiadores suplementares, juntamente com a importancia
estratégica de um pais, o volume de necessidades de financiamento e a

disponibilidade de cursos alternativos de acao, afetam a dindmica das negociagdes
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internacionais de empréstimos, O resultado disso significou que os financiadores
suplementares alcancaram "maior alavancagem sobre o desenho e o alcance da
condicionalidade do FMI" (ibid., p. 142). Por outras palavras, o impeto da
condicionalidade a aplicar aos empréstimos europeus € susceptivel de se originar
principalmente de fontes europeias quando detém uma participacéo financeira tdo
grande nos proprios empréstimos. Susanne Litz e Mathias Kranke (ROGERS,
2012, p. 182 apud 2010, 2011) também observaram que, no inicio da crise na zona
do euro, Dominique Strauss-Khan defendeu um papel proeminente para a politica
fiscal, que "apesar de muito bem-vinda como atrasada [...], encontrou resisténcia da
Unido Européia em relagdo ao governo central” e os paises da Europa Oriental”
(ROGERS, 2012 apud Ltz e Kranke, 2010, p. 2, 2011, p. 7), e essa resisténcia ao
uso da politica fiscal pela UE tem sido descrita como equivalente a “um Resgate
Europeu do Consenso de Washington”. (ROGERS, 2012 apud Lutz e Kranke, 2010,
p. 2, 2011, p. 7).

Com base nisso, Liitz e Kranke sugeriram que "a posi¢do econémica do FMI
estd inclinada a politicas contra ciclicas keynesianas, enquanto a UE se inclina mais
para o aconselhamento politico ortodoxo" (2011, p. 10). A ortodoxia das
instituicdes da zona do euro é corroborada por varios papéis de trabalho e discursos
do BCE por seus membros do conselho. Lorenzo Smaghi (2010), membro do
Conselho Executivo do BCE, por exemplo, observou em Bruxelas, em junho de
2010, que "até a crise irromper, a Grécia ndo tinha realmente adotado politicas
fiscais solidas" e tinha um nivel de divida publica do PIB que foi mantido baixo
"em grande parte como resultado de um crescimento econdémico insustentavel,
alimentado pelo aumento da divida privada, financiada através de influxos de
capital” (ibid.). Em fevereiro de 2011, ele endossou essa visdo, observando que os
desequilibrios e vulnerabilidades vieram do fato de que a disciplina fiscal e a
supervisdo prudencial solida tém faltado, enquanto muitas autoridades nacionais
falharam em implementar reformas importantes nos mercados de trabalho e
produtos para torné-las mais adequado para a mudanca de regime provocada pela
adog¢do do euro ” (Smaghi, 2011a). Pouco depois, em Hong Kong, ele observou que
"A crise financeira global em 2007-2008 foi o0 evento desencadeante crucial”, que
"levou a uma deterioracdo no desempenho do crescimento, tornando os 6nus fiscais
e financeiros impostos pelo comportamento insustentaveis passados” (Smaghi,

2011b). O Vice-Presidente do BCE, Vitor Constancio, expressou igualmente uma
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opinido semelhante, afirmando que "existiam graves desequilibrios orcamentais nos
paises da &rea do euro" que exigiam corre¢do a luz das alteracdes das visGes de
mercado, que agora contrastam com as detidas antes a crise financeira, que pode ser
razoavelmente caracterizada como de “negligéncia benigna” (2011). O BCE
também notou que a crise emergiu dos custos da recessdo em um contexto em que
"0 estado das finangas publicas ja era fraco em alguns paises quando eles entraram
na recessdo devido a falta de progresso em direcdo a posicoes fiscais solidas em
bons momentos econémicos” (ECB, 2011, p. 61) e em outros lugares defenderam
“consolidacdo significativa na Europa e em outras economias avancadas sem
demora” (ECB, 2010, p. 29). Nessas chamadas, o teto da divida do Tratado de
Maastricht, de 60% do PIB, € usado como referéncia para a sustentabilidade. A falta
de sustentabilidade fiscal decorrente da incapacidade de iniciar reformas estruturais
do capital também se reflete nos relatos académicos. Nouriel Roubini (2010), por
exemplo, sugeriu que o principal problema enfrentado pelas economia grega era o
de restaurar a competitividade apds uma década em que o crescimento salarial havia
excedido os ganhos de produtividade. Ele argumentou que em uma década o
enfraquecimento do euro ndo era apenas improvavel, mas ndo eliminaria a
necessidade de reformas estruturais nos PIIGS (sigla para Portugal, Irlanda Italia,
Grécia e Espanha), se os beneficios de tal depreciacdo ndo fossem sentidos
principalmente nas ja fortes economias da zona do euro, notadamente na Alemanha.
Ele sugeriu em vez disso (ROGERS, 2012, p.184):

Uma sombra ou um programa real do Fundo Monetario
Internacional aumentaria enormemente a credibilidade da
contengéo fiscal ou reformas estruturais. No primeiro caso, a
Comissdo Europeia imporia uma condicionalidade estrutural &
Grécia, enquanto a UE e / ou o BCE dariam financiamento [...]
Uma vez que a Unido Europeia ndo tem histoérico de imposicao de
condicionalidades, e o financiamento do BCE poderia ser visto
como uma forma de resgate, portanto, um programa formal do FMI

pereceu a melhor alternativa.

Embora Roubini ndo aumente explicitamente a possibilidade de o Fundo ser
um bode expiatério, pois as autoridades monetarias europeias levam suas proprias

preferéncias por meio de seus processos de empréstimo, sua analise levanta alguns
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pontos interessantes. Em primeiro lugar, a natureza politizada de um resgate direto
de uma nacdo europeia por outra poderia se mostrar problemética em toda a regido
em um sentido constitucional. Isto é ilustrado pelo debate sobre até que ponto o
Tratado de Lisboa “proibe o resgate de um governo de um Estado membro por outro
governo, a Comissdo Europeia ou o Banco Central Europeu”, bem como o debate
sobre a constitucionalidade da participacdo alema em qualquer resgate (BUITER e
RAHBARI, 2010, pp. 13-16). Em segundo lugar, ha uma implicacdo de que a
histéria do Fundo de impor condicionalidades rigorosas daria a condicionalidade
fiscal e estrutural do pacote de credibilidade do mercado financeiro internacional,
um ponto que Roubini explicitamente observa. "As garantias de empréstimo da
Alemanha e/ou da UE", escreveu ele, "sdo menos desejaveis do que um programa
do FMI, ja que é muito dificil projetar e implementar com credibilidade a
condicionalidade em tais garantias. O apoio do FMI, por outro lado, é pago em
parcelas e esta condicionado ao cumprimento de varias metas politicas ao longo do
tempo (2010a).

A dindmica dos empréstimos contemporaneos do Fundo as na¢fes europeias
durante a crise, e em especifico a Grécia foi, portanto, complicada. Por um lado, o
FMI possui recursos insuficientes para oferecer 0S recursos necessarios,
independentemente da participacdo de financiadores suplementares. Por outro lado,
a zona euro enfrentava problemas politicamente dificeis na concepcao e execugao
dos termos de um empréstimo condicional. Dada a suposi¢do perfeitamente
razoavel de que, quando as elites da politica econdmica estdo em condi¢cbes de
exercer influéncia, elas ndo deliberardo explicitamente contra esses interesses, e
dada a importancia da contribui¢do da UE para os empréstimos da zona do euro e a
énfase na contencao fiscal embutida nos fortes argumentos para afirmar que a UE
e 0 BCE tém fortes preferéncias para melhorar a competitividade, transferindo os
custos do capital para o trabalho e, neste processo, utilizar os mecanismos formais
do FMI para branquear as suas preferéncias e atuar como um contraforte entre
autoridades a nivel regional e nacional para uma reacdo politica potencialmente
impopular as suas politicas. Lorenzo Smaghi admitiu que tal dindmica
desempenhou um papel fundamental na organizacdo do empréstimo grego,
observando que, embora o FMI tenha desempenhado um "papel menos proeminente
na recente crise, apesar de contribuir significativamente para a formulacéo e

implementacao dos programas de ajuste [ ...] os paises da UE que prestaram apoio
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financeiro a paises em dificuldades insistiram no envolvimento do FMI devido a
credibilidade que isso confere a condicionalidade do programa (2011b).

Quando em Maio de 2010, o FMI publicou o seu relatorio de pessoal sobre
0 pedido das autoridades gregas para um empréstimo de reserva no valor de DES
24,6 mil milhdes, prefaciando as suas observagcbes sobre 0s recentes
desenvolvimentos econdmicos na Grécia, delineando um quadro de cooperagdo
entre o Fundo, o Comissao Europeia e do BCE (FMI, 2010c, p. 5), embora fosse
aparentemente técnico, esse quadro substantivo da cooperacdo entre o Fundo e as
autoridades politicas e monetarias europeias foi altamente significativo em termos
politicos porque demonstra até que ponto a influéncia europeia permeou o programa
durante a sua concepcéo e foi incorporado nos procedimentos que supervisionaria
sua operacdo. Por isso, 0 argumento intuitivo de que a condicionalidade dos
programas divergiria substancialmente dos interesses das elites da politica
econdmica na zona do euro.

O relatério da equipe enfatizou fortemente os problemas fiscais enfrentados
pela Grécia, particularmente a luz da revisdo em alta dos dados do déficit de 2008
e 2009, apos revelacdes de dados incorretos que viram “O déficit para 2008 [...]
revisado de 5% de PIB para 7.7 % do PIB , o déficit projetado para 2009 [...] revisto
de 3.7% do PIB para 12.5% do PIB , e a divida correspondente [...] corrigida de
99.6% do PIB para 115,1% do PIB no final de 2009 (ibid., p. 6). O anuncio desses
ndmeros causou alguma consternacdo entre os mercados financeiros e, ao longo de
marco de 2010, o governo grego pbde acessar o crédito através do mercado, e
descobriu que “a taxa de juros tem que pagar dos titulos de dez anos era
insuportavel” (Daniel Gros, 2010, p. 1).

O relatério da equipe observou que, mesmo apos as revelagdes sobre o fraco
historico de relatdrios fiscais da Grécia, as medidas do orcamento de 2010
pareceram insuficientes para reduzir o déficit fiscal para 3% do PIB até 2010, apesar
do objetivo de fazé-lo e, que as suposi¢des nas quais esse orcamento se baseava
eram otimistas demais aos olhos dos mercados financeiros (FMI, 2010c, p. 7). O
resultado observou francamente que "o acesso ao financiamento externo secou e 0s
spreads no papel do governo aumentaram, ameacando no processo 0 Sistema
bancario e a economia em geral com uma espiral descendente de riscos
desdobraveis" (FMI, 2010e p.7). Subsequentemente, houve repercussdes no sistema

bancario grego, onde apesar de posi¢cdes de solvéncia mais fortes ao longo de 2009,
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sucessivos rebaixamentos soberanos das agéncias de classificacdo e volatilidade do
mercado pressionaram a liquidez do banco, enquanto o aprofundamento da recessao
fez o crédito cair e 0s prejuizos aumentaram rapidamente '(FMI, 2010e, p. 7).
Talvez mais significativamente do ponto de vista da CE e do BCE € que o potencial
de outras na¢des sofressem contagio dos problemas enfrentados na Grécia era muito
real (FMI, 2010c p. 7).

O relatério do pessoal identificou as politicas fiscais e estruturais a serem
introduzidas para compensar 0s problemas enfrentados pela Grécia. O objetivo da
recomendagéo foi em termos de onde o custo social do ajuste seria mais sentido,
especialmente em termos de geracao de receita (FMI, 2010c p. 12). Isso, entdo foi
acompanhado de um grande elemento de gasto publico que envolvesse cortes nos
niveis de emprego no setor publico e de transferéncias de provisdes de bem-estar
social. Portanto, apesar da alegacdo de que o programa estava voltado para tornar o
ajuste justo, compartilhando os encargos do ajuste e protegendo aqueles que eram
particularmente vulneraveis (FMI, 2010c p. 12), é claramente importante fazer uma
distincdo entre garantir a receita daqueles que podiam contribuir, mas nao
conseguiram, e reduzir os niveis reais de renda daqueles que ja contribuiam tanto
quanto sdo capazes. Por outras palavras, 0 programa continha um compromisso
explicito de aumentar os encargos para o trabalho, a fim de criar condicdes para que
as industrias atualmente ndo rentaveis restabelecessem a sua competitividade e
desse as autoridades gregas acesso aos mercados de obrigacdes internacionais a
precos acessiveis.

As recomendacbes orcamentais do relatério do pessoal foram
complementadas por varias reformas estruturais. O primeiro deles enfatizava até
gue ponto a ineficiéncia e o aumento dos custos unitarios do trabalho haviam
contribuido para a falta de competitividade das empresas gregas. 1sso incluiu um
compromisso explicito com a politica de renda, juntamente com reformas nos
processos da administragdo publica e medidas para remover barreiras a entrada em
profissbes estruturalmente significativas, incluindo os campos juridico,
farmacéutico, de engenharia e de arquitetura (FMI, 2010c p. 14-15). No entanto, é
especificamente no campo da politica de rendas, onde o relatorio observou que “o
quadro legal para negociacg&o salarial e arbitragem no setor privado sera reformado,
e os salarios de entrada serdo introduzidos abaixo do salario minimo legal vigente

para ajudar desempregados jovens e de longa duragdo para encontrar emprego”
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(FMI, 2010c p. 15), que representou um aspecto mais interessante da
condicionalidade estrutural aplicada a Grécia no que diz respeito ao dilema
acumulacao versus legitimacdo. Isso ocorreu porque a declaracdo implicou que
apertar a norma salarial estabelecida é realmente benéfico para o movimento
trabalhista, removendo barreiras ao emprego. Nessa declaracdo, é claramente
possivel detectar um dispositivo retdrico cuidadosamente construido, projetado
para sugerir que salarios menores resultardo em melhores condigdes para o
movimento trabalhista geral, apesar do fato de que, em substancia, o trade-off
efetivamente envolve um subsidio de pagamentos de transferéncia, anteriormente
feitas pelo Estado, pelo setor privado, e a explora¢do de um numero crescente de
trabalhadores anteriormente desempregados que fornecem seu trabalho por um
valor de troca que € substancialmente menor do que seu valor de uso.

Com o anuncio do empréstimo, alguns comentaristas argumentaram que o
Fundo havia demonstrado que ndo havia aprendido as licbes de suas interagcdes com
economias emergentes e em desenvolvimento nos anos 90, e as repetiu. Allan
Meltzer, por exemplo, criticou o fato de que o programa inicial "ndo exigia que o
governo grego vendesse empresas estatais e usasse 0 processo para retirar a divida"
(2011, p. 2). Ele também questionou a legitimidade de um desenho grego sobre o
Fundo, dada a sua participacdo na area do euro, alegando que os membros de outras
unides monetéarias, por exemplo, os estados federais dos Estados Unidos,
néo sdo capazes de utilizar seus recursos (2011, p. 2). Ele finalmente concluiu que,
apesar da impressao de que, "para vivas, o Fundo Monetario Internacional [...] e a
Unido Europeia conseguiram resgatar o euro, a Europa e a Grécia a tempo de abrir
0 mercado na segunda-feira” (2011, p. 1).), “o novo FMI reduziu os prazos exigidos
pelos mutudarios e aumentou os montantes emprestados” sem exigir que as nacgdes
mutudrias se comprometam seriamente com qualquer grau significativo de reforma
estrutural (2011, p. 6). Broome também comentou que "0s estagios iniciais dos
novos empréstimos do FMI a Islandia, Bielorrassia e México podem implicar que
0 acesso aos recursos do FMI passou para um processo de duas vias" (2010, p. 51-
52).

Nesse processo, ele sugere que parece que "os paises desenvolvidos e de
renda média sdo capazes de obter acesso mais flexivel aos recursos do FMI em
comparagdo com os custos de soberania mais acentuados que devem ser arcados

pelos paises menos desenvolvidos™ (2011, p. 51-2). Essas avaliacGes efetivamente
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argumentam que 0s novos empréstimos do FMI para as economias europeias
mostraram que o Fundo oferece condi¢Ges mais flexiveis do que as oferecidas as
economias de mercado emergentes e em desenvolvimento, que agora relutam em
utilizar seus recursos. No entanto, a condicionalidade estrutural limitada sob a
forma de compromissos para retirar a divida através da venda de ativos do Estado
ndo prejudicou a questdo de a UE e o BCE terem desempenhado um papel
preponderante na concep¢do do programa do FMI na Grécia (Litz and Kranke,
2010, 2011). Quando comparado com a Nota de Posicionamento do Pessoal,
Politica Fiscal para a Crise (Spilimbergo et al, 2008), que argumentou que a queda
na demanda agregada precipitada pela crise financeira significou que 'Um pacote
de politicas bem-sucedido deveria abordar tanto a crise financeira quanto a queda
na demanda agregada ”’(Spilimbergo et al, 2008, p. 2), a escala de contencéo fiscal
e 0S setores em que Se esperava gque sua carga seja mais sentida ainda representariam
um grave ataque aos padr@es de vida domésticos. N&o obstante a qualificacdo dos
autores de gue "nem todos os paises tém espaco fiscal suficiente para implementa-
la, pois aces fiscais expansionistas podem ameacar a sustentabilidade das financas
fiscais", especialmente "em muitos paises de baixa renda e mercados emergentes,
mas também em alguns paises avancgados" (Spilimbergo et al, 2008, p. 3).

Na primeira revisdo do FMI do desempenho das autoridades gregas sob o
acordo de stand-by que fazia parte do pacote de resgate conjunto UE-FMI, a
avaliagdo pelo pessoal do Fundo foi um pouco cautelosa. Embora tenha sido
anunciado que “o programa teve um forte comeg¢o” (FMI, 2010d, p. 18), isso foi
qualificado pela visdo de que havia “pontos de pressdo” evidentes no programa de
consolidacao fiscal, particularmente na medida em que as reducdes tinha confiado
na 'continuada sub-execucdo de gastos discricionarios no orgamento do Estado’
(FMI, 2010d, p. 18). Embora isso néo justificasse a introdugéo de um novo pacote
fiscal, observou-se que as redugdes fiscais dessa forma poderiam “ser apenas uma
medida paliativa até que reformas fiscais mais fundamentais - melhorem as
despesas e a administracdo tributaria, sejam implementadas’ (FMI, 2010d, p. 18).
No nivel estrutural, a importancia de melhorar os niveis de cumprimento de
impostos e controles de despesas foi mais uma vez enfatizada, assim como 0s
problemas associados a competitividade e a necessidade de introduzir medidas
passiveis de transferir cargas para 0 movimento trabalhista, como a

desregulamentacéo de profissdes fechadas (FMI, 2010d, p. 19). Embora o Fundo,
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portanto, projetasse uma visdo otimista do desempenho das autoridades gregas sob
0 programa, essa visdo foi cuidadosamente qualificada por declaracdes que
deixaram claro que um pacote adicional de medidas de austeridade seria necessario
se a situacdo ndo melhorasse substancialmente. Nestas declaracGes, é possivel obter
uma impressdo clara de que esta foi a primeira fase de um maior ajustamento
voltado para a restauracdo da competitividade grega.

Isto foi confirmado na terceira revisdo do FMI no ambito do stand-by, que
afirmou que o orcamento estava projetado para ndo atingir as metas fiscais e revelou
que as autoridades gregas comecaram a se preparar para um novo ajuste (FMI,
2011c, p. 10-11). Mais uma vez, enfatizou-se a necessidade de essas medidas
protegerem os mais vulneraveis da sociedade, mas, ainda assim, observou-se que
“cerca de 8% do PIB em medidas sera necessario durante 2012—14 para atingir a
meta de um governo geral de um déficit abaixo de 3% do PIB, além de medidas
destinadas a lidar com contingéncias - por exemplo, o provavel déficit fiscal em
2011 (ibid., p. 11). Especificamente, observou-se que seriam necessarias medidas
adicionais para controlar os gastos no sistema de salde, incluindo reducdes nos
gastos farmacéuticos, assim como uma segunda etapa da reforma previdenciaria
para tratar dos déficits estruturais em alguns fundos (FMI, 2011c, p. 12). Na
avaliacdo final, a equipe notou que as autoridades gregas haviam "completado com
sucesso uma primeira fase de ajuste” e agora entravam em "uma segunda fase",
cujos elementos fiscais "precisariam se concentrar em reformas politicas
abrangentes e de longo alcance em praticamente todas as areas do setor publico”
(FMI, 2011c, p. 22).

Quando essas medidas orcamentarias foram anunciadas em junho de 2011,
elas incluiram um limite minimo livre de impostos, o que significa que o imposto
seria pago a uma taxa de 10% sobre todos os rendimentos entre 8.000 e 12.000 por
ano, com isencdes 30 e mais de 65 anos, e aqueles com deficiéncia. As medidas
também incluiram um aumento substancial na taxa do VAT sobre restaurantes de
13% para 23% (a taxa predominante para a maioria dos produtos de varejo) e uma
taxa de luxo sobre itens como automoveis. No total, essas medidas geradoras de
receita deveriam garantir ao governo grego 2,32 bilhdes de euros em 2011, 3,38
bilhdes em 2012, 152 milhdes em 2013 e 699 milhdes em 2014 (ver The Guardian,
2011a). Do lado das despesas publicas, o or¢camento prometeu cortar 150.000

postos de trabalho do setor pablico com um ganho total esperado de 2 bilhGes até
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2015, e reduzir os gastos previdenciarios aumentando a idade de aposentadoria para
65. Também continha um ataque significativo a outros beneficios sociais, com um
aumento nos testes de meios e cortes gerais nos programas de assisténcia social em
1,09 bilh&o, a 128 bilhdo, a 1,03 bilhdo, a 1,01 bilh&o e 700 milhdes em 2011, 2012,
2013, 2014 e 2015, respectivamente (The Guardian, 2011a) O investimento publico
em infraestrutura também seria reduzido em 850 milhdes, com privatizacdes de
ativos do Estado programadas para levantar 50 bilhdes em quatro anos (The
Guardian, 2011a). Dados os arranjos institucionais Unicos que projetaram a
condicionalidade associada ao programa do FMI na Grécia, e a natureza encenada
das medidas de austeridade, como de fato o papel do Fundo poderia ser entendido?

A resposta regional e multilateral a crise da divida soberana na Grécia €, em
muitos aspectos, Unica na historia do sistema monetario internacional e trouxe para
0 FMI oportunidades e desafios. Em primeiro lugar, € o marco do FMI emprestando
a um membro de uma unido monetaria que ndo tenha autonomia formal no campo
da politica monetaria, que ndo seja do banco central nacional, mas do Banco Central
Europeu. Como tal, as medidas tradicionais de gestdo de crises financeiras, tais
como aumentos das taxas de juros para conter a expansao monetaria e controlar a
inflagdo, juntamente com a desvalorizagdo cambial progressiva como o principal
meio de troca de gastos domeésticos para fins de balanco de pagamentos, ndo foram
possiveis. A énfase recaiu, em vez disso, no ajuste fiscal, administrativo e estrutural.
Em segundo lugar, os acordos institucionais que envolvem a prestacdo de apoio
financeiro a Grécia constituiram um papel importante paraa EU, CE o BCE - dando
efetivamente as autoridades responsaveis pelos assuntos monetarios da unido
monetaria, que beneficiariam do empréstimo o desenho de sua condicionalidade -
aléem de sua substancial influéncia formal no Conselho Executivo do Fundo
(ROGERS, 2012, p. 191)

No entanto, a luz do fato de que a Grécia tem ‘enfrentado uma solvéncia e
ndo um problema de liquidez' (ALCIDI, GIONVANNI E GROS, 2011, p. 1), com
0 FMI prevendo que seus niveis de divida alcancariam e excederiam 150% do PI1B
no periodo de 2011-14, caindo apenas para 149% do PIB em 2015 (FMI, 2011c),
altura em que “o governo iria transferir bem mais de 10% do rendimento nacional
para os credores” (EICHENGREEN, 2010, p.l1), suas circunstancias sao
particularmente frageis em compara¢do com outras economias europeias, como o

Reino Unido, que apesar de perseguir seu proprio programa de austeridade,
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encontrava-se com niveis de divida publica apenas 4,5% acima dos critérios de
convergéncia de Maastricht sobre divida publica para entrada no Euro (BAKER,
2010, p. 1). Como tal, talvez ndo seja surpreendente que o FMI tenha considerado
gue a economia grega era uma candidata inadequada para contribuir para a reflacéo
fiscal que acreditava ser necessaria para ajudar a restaurar a satde global. A esse
respeito, pode ser possivel argumentar que a posi¢do do Fundo sobre a austeridade
fiscal na Grécia ndo diferia fundamentalmente da do BCE. No entanto, dada a
gravidade do endividamento grego, esta posicdo levanta outras questdes sobre o
papel do FMI nesse caso, particularmente em relacdo a questdo da inadimpléncia
grega e da reestruturacdo da divida.

Eichengreen (2010, p.1) sugeriu que a omissdo de uma provisdo para
reestruturacdo da divida grega baseada em uma troca de titulos a uma taxa de 50c
sobre o euro dos acordos originais entre a UE, o FMI e a Grécia , indica uma falta
de preparacéo por parte do Fundo. De acordo com Jeffrey Miron, "Um resgate [...]
ndo faz nada para consertar as politicas equivocadas que geraram a divida existente
na Grécia e os déficits em curso [e], portanto, apenas adiaram o dia do ajuste de
contas" (2010). Argumentou que tal curso também prejudicaria os contribuintes de
nagdes contribuintes "que ndo viveram além de seus meios" (ibid.), Claramente
apelando para um sentimento de injustica, baseado na opinido de que as penalidades
para a devassiddo deveriam ser pagas pelos desonestos. Por mais intuitivas que
sejam essas explicacdes, essa posicdo também deve ser reconhecida como uma
espécie de polémica ingénua e populista. A incorporacdo de um acordo de
reestruturacdo da divida, no qual os credores da Grécia estariam com um corte de
cabelo significativo em um estagio inicial, teria feito pouco para promover o tipo
de coesdo social necessaria para produzir um ajuste ordenado, porque 0 governo
grego nao teria mais isolamento a partir dele do que eles foram de condicionalidade
como foi inicialmente concebido. A forte contragdo na disponibilidade de crédito
externo, como Miron reconhece, forcaria a Grécia a "viver dentro de seus meios",
e exigiria "escalas salariais reduzidas e beneficios para funcionarios publicos e
cortes drasticos no nimero de tais empregos”, em além da "revogacdo da
regulamentacdo bizantina, impostos onerosos e politicas que forcam uma grande
fracdo da populacdo a alimentar-se no cocho publico™ (ibid.). Seria, portanto, em
grande parte equivalente, em termos funcionais e politicos, da perspectiva grega

para um pacote de austeridade semelhante ao que foi introduzido. Dada a medida
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em que isso também mitigaria o investimento na industria doméstica, também ¢é
altamente questiondvel que tal acdo contribuiria para resolver os problemas
fundamentais da competitividade grega e poderia até mesmo exacerba-los
significativamente. A omissdo de um acordo de reestruturacdo da divida nas fases
iniciais da resposta a crise na zona euro foi, por conseguinte, explicada pelo BCE
nesses termos. No inicio da crise, de acordo com Smaghi, "tantos paises que se, no
passado, tivéssemos sofrido uma reestruturacdo, o acesso a0 mercado de capitais
ficaria comprometido por muitos anos, afetando ndo apenas o governo, mas todo o
pais ”(2010). Por outras palavras, a questdo de saber por que razao a reestruturagao
da divida ndo foi incluida nos acordos iniciais ndo pode ser associada a uma falta
de preparacao por parte do Fundo: "A resposta € que um incumprimento soberano
grego ndo seria oneroso para a [zona euro]”. (BUITER e RAHBARI, 2010, p. 17).

Também é possivel identificar alguns beneficios politicos mais amplos de
atrasar uma reestruturacdo ordenada da divida soberana grega. Como Buiter e
Rahbari indicaram, os dados do Banco de Compensagdes Internacionais mostravam
que “os bancos europeus, especialmente os da Zona do Euro, estdo seriamente
expostos ao risco grego”, com uma “exposi¢do total de seus bancos a Grécia no
final de setembro de 2009” para US$ 272,4 bilhdes '((BUITER e RAHBARI, 2010,
p. 18). A exposicdo das instituicdes financeiras da Zona do Euro a divida grega
fornece uma forte justificativa politica para adiar a discussao da reestruturacdo em
termos de legitimagdo dentro da zona do euro mais ampla. A luz do recente
rebaixamento das classificagdes de crédito pela Moody's das institui¢ces bancarias
francesas Société Générale e Credit Agricole, e a posicdo ténue do BNP Paribas
(THE DAILY TELEGRAPH, 2011; THE ECONOMIST, 2011c), pode-se
argumentar que a exposi¢do das instituicbes financeiras europeias para a divida
grega forcaram os governos europeus a escolher entre resgatar seus proprios bancos
ou resgatar a propria Grécia (BUITER e RAHBARI, 2010, p. 17). Embora Miron
(2010) sugira que essas instituicdes financeiras conheciam 0s riscos quando
emprestavam a Grécia e deviam, portanto, pagar a multa, ndo esta claro que o
resgate de instituicGes financeiras privadas seja menos problematico do que outros
empréstimos soberanos. 1sso ocorre porque tal cenario representa efetivamente uma
escolha para os governos da zona do euro entre reconhecer que a regulamentacéo
financeira era insuficiente e as préaticas financeiras insensatas (se as instituicoes

financeiras domésticas necessitam de apoio financeiro) ou adiar a imprudéncia dos
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gregos (no caso de empréstimos futuros a Grécia). A questdo entdo se torna uma
das abordagens que é a mais politicamente aceitavel, ou seja, qual abordagem tem
0 maior potencial para enfrentar as restricdes de legitimacdo enfrentadas pelos
estados europeus individuais.

No caso de um resgate europeu que simplesmente forneca liquidez adicional
para a Grécia, mas ndo restrinja a divida das instituicdes financeiras europeias, foi
possivel que paises como a Alemanha perpetuassem um discurso de culpa externa
que segue o seguinte: Na Alemanha as pessoas trabalham até os 67 anos e ndo ha
salario do 14° més para os funcionérios publicos. Na Alemanha ninguém precisa
pagar 1.000 insignias para conseguir uma cama de hospital a tempo ... postos de
gasolina alemaes tém caixas registradoras, motoristas de taxi dao recibos e
agricultores ndo enganam os subsidios da UE com milhdes de oliveiras inexistentes.
A Alemanha também tem altas dividas, mas a Alemanha pode resolvé-las. Isso é
porque [os alemaes] acordam cedo e trabalham o dia todo.

A segunda opcdo, que envolveria permitir que a Grécia inadimplente ou
reestruturar sua divida, permitiria que um tipo similar de argumento fosse
mobilizado, mas ndo quase na mesma medida, porque fundos substanciais teriam
que ser direcionados para as instituicdes financeiras privadas, cujas posi¢des de
liquidez seriam prejudicadas pela acdo. Segundo a pesquisa do banco de
investimento suico UBS, os bancos gregos e cipriotas sofreriam mais de um default
soberano grego, apds o qual os bancos franceses e alemaes estdo particularmente
expostos. Em combinacdo, os bancos alemées estdo levando a divida grega para
7.902 milhdes, dos quais 0 Commerz Bank estd com 2.900 milhGes de ddlares, com
0 Landesbank Baden, o Postbank e 0 DZ Bank expostos a mais de 1.000 milhdes.
A exposicéo total do setor financeiro francés excede até mesmo o valor alemao,
mostrando uma exposicao soberana liquida a Grécia no valor de 9.362 milhdes.
Destes, 0 BNP Paribas tem uma exposicdo de mais de 5.000 milhdes, o BPCE de
2.500 milhdes e o Société Générale de mais de 1.100 milhdes (The Guardian,
2011b). Com uma reestruturacao da divida a uma taxa de 50c sobre 0 euro, portanto,
as instituicGes financeiras francesas e alemds enfrentaram uma depreciacao de cerca
de 7 bilhdes, com o BNP Paribus cortando a divida soberana da Grécia de mais de
2.500 milhdes. A escala de recursos que teria de ser desviada para instituicoes
financeiras privadas antes que eles tivessem uma chance de comecar a corrigir seus

balangos poderia, portanto, ter sido extremamente grande e ter provocado medidas
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de austeridade fiscal além da Grécia, 0 que seria necessario para justificar
politicamente.

Em outras palavras, tem sido possivel para 0s governos europeus
argumentar que a incapacidade da Grécia de cumprir suas obrigacdes de divida
soberana por causa de seu desperdicio era a fonte de dificuldades mais amplas. No
entanto, é bem conhecido que todas as transagdes financeiras envolvem tanto um
tomador quanto um credor, e o0s principios do empréstimo baseiam-se
fundamentalmente em fazer avaliacGes sobre a capacidade do tomador de pagar o
principal, acrescido de juros dentro do prazo acordado. Como tal, as institui¢cdes
financeiras expostas também deveriam ser responsabilizadas pelas insuficiéncias na
sua propria avaliacdo das perspectivas de reembolso do seu investimento, e no caso
de resgates dessas instituicGes financeiras, questdes também teriam de ser
questionadas sobre a regulamentacdo desses sistemas em niveis domesticos,
europeus e globais que permitiram que esta situacdo se desenvolvesse. Essa
reparticdo atribui uma culpa muito mais ampla e, neste caso, o contagio da posi¢édo
da divida soberana grega aguca a restricdo da legitimidade, ndo apenas na Grécia,
mas também na zona euro como um todo. Eichengreen (2010) afirma que a omissao
de um plano de reestruturacédo indicou uma falta de preparagéo por parte do Fundo
dada a inevitabilidade da inadimpléncia cada vez mais aceita (ROGERS, 2017 apud
Bloomberg, 2011; The Guardian, 2011; The Financial Times, 2011), portanto,
muito simplista. Em primeiro lugar, os pacotes iniciais de austeridade associados
ao socorro FMI-UE da Grécia permitiriam que um discurso de culpa seja dirigido
inteiramente a Grécia, mostrando as populacdes na area mais ampla que um preco
deve ser pago pelo desperdicio, e deve ser pago pelo governo perdulério. Quando
0s bancos da zona do euro foram forgados a trocar seus titulos gregos a uma taxa
de mais de 50c sobre o euro, 0s governos puderam evitar assumir qualquer
responsabilidade direta ou direta pelo inicio da crise da divida soberana grega,
independentemente de quaisquer implicagdes que poderiam ter resultado da
necessidade de resgatar os bancos. Em segundo lugar, ao atrasarem o envolvimento
do setor privado, as autoridades europeias deram tempo a estas instituicbes para
corrigir os seus balancos e puderam fornecer liquidez ao sector bancario através da
Operacéo de Refinanciamento de Longo Prazo do BCE, de modo a estarem numa
posi¢do mais forte para absorverem perdas quando necessario. Em terceiro lugar,

adiar o anuncio da reestruturacdo tambeém tem o potencial de adocar o medicamento


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

172

dentro da Grécia no caso de novas medidas de austeridade e reformas estruturais,
demonstrando que o setor privado também contribuird. Enquanto isso, a
condicionalidade ex ante e o estigma associado a inadimpléncia soberana podem
desempenhar um papel continuo na legitimacdo de mais rodadas de contencéo,
como Smaghi observou: A ameaga da crise financeira parece superar qualquer
oposicao interna.

A raz&o parece ser que, em muitos paises, as pessoas sabem que, em caso
de crise, o Plano B teria consequéncias muito prejudiciais. Governos, empresas e
cidaddaos lembram-se dos efeitos devastadores das desvalorizagbes, da
reestruturagdo da divida e dos controles de capital. Isso ndo quer dizer que a decisdo
de realizar uma contencao fiscal seja facilmente aceita pelos cidaddos, mas parece
ser mais facil se eles virem algo ainda pior no caminho. Em outras palavras, o atraso
na reestruturacdo tornou possivel para a Grécia indicar a sua populacdo doméstica
que as coisas ndo estdo tao ruins quanto poderiam estar, enquanto 0s governos da
zona do euro puderam indicar as suas populacGes que tudo era possivel para
penalizar apenas a populacdo imprudente. Em ambos 0s casos, essa estratégia
demonstra potencial para ajudar os governos da zona do euro a negociar restricoes
de legitimacdo, a medida que os encargos de ajuste econdémico sdo cada vez mais
transferidos para o trabalho. Dada a escala de recursos necessarios para deter o
contagio da crise da divida soberana grega ¢ a admissdo do Fundo de que “pode ndo
ter dinheiro suficiente para socorrer paises da zona do euro se a crise se espalhasse”
(BBC, 2011), o papel do o FMI na gestdo desta crise pode parecer minimo. No
entanto, também € claro que a legitimidade da estratégia depende criticamente da
capacidade do Fundo de impor condicionalidade ao seu financiamento. Sem ela, o
programa dentro da Grécia provavelmente provocaria ainda mais descontentamento
do que atualmente, porque a EU, CE o BCE ndo tém registro de imposicdo de
austeridade fiscal por meio de condicionalidades de empréstimo, e sua autoridade
formal para fazé-lo na auséncia de unido fiscal é questionavel. Fora da Grécia, ndo
seria possivel justificar uma reestruturacdo da divida que tivesse consequéncias
fiscais na zona do euro mais ampla sem demonstrar que tudo o que era possivel fora
feito na Grécia primeiro. Ao usar o emprestimo condicional, a perspectiva de
inadimpléncia ou reestruturacdo também agiu como um alerta para o povo grego de
que as coisas poderiam ser piores, e no processo ajudaram a adicionar alguma

aparéncia de aceitabilidade ao programa de austeridade em andamento.
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O desenho dos programas, portanto, parece ter sido muito estratégico,
através do qual foi possivel construir um discurso légico de culpa que é endossado
por uma organizacgdo internacional de posicdo historica, apesar do fato de que o
impeto veio em grande parte do interesse das autoridades zona do euro no resgate
da sua propria unido monetaria. Como tal, neste caso, o papel do Fundo na gestdo
de crises financeiras deve ser visto em grande parte como negativo (passivo). Ele
de fato foi utilizado pelas instituicbes europeias para permitir a legitimagdo do
discurso hegeménico de austeridade na Europa de forma a atender aos interesses de
salvar mais a zona do euro, sua credibilidade e estabilidade do seu projeto
institucional do que de fato contribuir para permitir a recuperacdo da Grécia.
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Conclusao:

13 , . . ”
O bambu que se curva é mais forte que o carvalho que resiste.
Provérbio Japones

Os desafios de um multilateralismo de competicao: o papel
da hegemonia neoliberal no discurso de austeridade da
Troika e as novas instituicoes internacionais

O presente estudo tem buscado trazer luz algumas indagacdes sobre o papel
das politicas da Troika em relacdo a divida da Grécia ressaltando os principais
pontos de inflexdo que trouxeram complexidades e problemas no retorno a
estabilidade economica do pais.  Ancorado pelo arcabouco teoérico do
neogramscianismo tentou-se entender como a influéncia de atores e discursos
dominantes limitaram as alternativas e formas de se pensar sobre as melhores

iniciativas a serem adotadas.

A hegemonia tem sido um conceito que em grade parte a literatura do
pensamento politico e disciplina de RelacGes Internacionais tem ressaltado. Isso
conferiu de fato para, que em algumas vezes, o conceito parecesse amplo demais e
com uma defini¢cdo imprecisa. O trabalho do italiano Anténio Gramsci em grande
parte tem contribuido para a formacdo da construcdo intelectual da nocdo de
hegemonia e a literatura neogramsciana tem buscado expandir suas reflexdes para
analise da Politica Mundial. A hegemonia nas Rl tem sido vista ou como a
predominéncia de um ator ou conjunto de atores ou a propagacao de uma ideologia.
Nesse sentido, as mudancas que as estruturas de poder tem admitido pds-cenario de
crise financeira global, colocou discuss6es sobre o papel que atores e discursos tem

na manutencéo da ordem e as possibilidades de respostas desafiadoras.

Dentro dessa estrutura analitica, foi proposto o estudo de caso sobre as
politicas que o Fundo Monetério Internacional em conjunto as instituigdes
europeias na crise da divida da Greécia. A organizacgéo internacional tem sido visto
como instituicdo que tem acomodado as transformagdes do contexto, que em muito
contribuiram para as mudancas que a tem sofrido ao longo dos anos. De um sistema
de cdmbio fixo, conhecido como Bretton Woods, a institui¢éo teve que se reorientar

as necessidades da ordem global de um ambiente marcado pela transicdo sistémica
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monetéria, buscando auxiliar a entrada de nag¢bes ao novo sistema monetério
financeiro da década de 1970. As indefini¢cdes da ordem participaram em muito do
entendimento da intuicdo, que na década de 1980 representou o marco de sua
participacdo na governanca global pelos programas de empréstimo para resolver os
problemas oriundos da crise da divida em paises da América Latina. Tal periodo
torna-se 0 marco de seus programas ajustamento estrutural e convergéncia ao
receituario neoliberal que trouxe ao escopo dos programas de medidas “one size fit
all”.

A tentativa de mudanca nos Artigos do Acordo, incorporacao de clausulas,
criagdo de condicionalidades e programas de ajuste estrutural, propiciaram ao FMI
se articular e transmitir a ideologia de politicas macroecondmicas neoliberais que
fizeram convergéncia ao movimento de globalizacdo e Consenso de Washington,

participando mais uma vez como agente propagador de ideais hegemonicos.

Entretanto o exercicio da hegemonia néo € algo estavel, e a sua capacidade
estd na permanente tensdo que se percebem como seus elementos funcionam. VVozes
dissidentes fazem parte das contradices dos discursos hegemdénicos e nos
momentos de crise, formas de discursos contra-hegemonicos podem surgir ou

serem silenciadas.

Os problemas oriundos com o Fundo pés-crise asiatica de 1997 revelaram
um periodo de questionamento da instituicdo no ordenamento internacional,
revelando uma crise de legitimidade, em que criticas levantaram questdes sobre
transparéncia, responsabilidade e reforma (SEABROKE, 2012; MOSCHELLA,
2010). Com o a crise global de 2008 o Fundo novamente foi alvo de criticas, mas
devido as incertezas quando ao futuro do pos-crise, a necessidade de uma resposta
conjunta para resolver os impactos e a sua conhecida experiéncia e expertise em
lidar com crises financeiras, novamente o colocaram nos palcos de discusséo sobre
estabilidade econdmica financeira global. SO que diferentemente dos anos
anteriores, a instituicdo conviveu em um ambiente em que novas instituigdes
financeiras internacionais também estavam participando das discussdes de
governanca global (MOSCHELLA, 2010).

Ainda, com a participagdo mais ativa e busca por revisao no ordenamento

internacional, o contexto pos-crise observou a entrada dos mercados emergentes
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nos foruns mundiais, reivindicando revisdo nos assentos que os possibilitasse maior
voz nas institui¢des internacionais (LUKHARTH, 2015). O Fundo conviveu em um
ambiente de oportunidades e desafios que ao mesmo tempo o colocaram como uma
“fénix”, mas também evidenciaram e indagaram qual seria o0 seu papel na ordem

global contemporéanea.

A dificuldade de imprimir a reforma na estrutura de representacéo e ainda
na distribuicdo de cotas, que se arrastou durante cinco anos, comprometeu ainda
mais o papel do FMI. Entretanto, a extensdo da crise global pera a Zona do Euro
novamente colocou a instituicdo na possibilidade de trazer seu conhecimento sobre
crises a0 mundo europeu, i.e., as instituicbes europeias que ndo tinham tradicéo na
habilidade sobre crises, além de sofrerem constrangimentos institucionais e politico

devido ao seu amplo apelo democratico (HENNING, 2017).

A crise da Grécia se revelou como um desafio ao projeto de estabiliza¢do da
Europa. A manipulacdo dos dados pelo pais fornecido a instituicdo europeias, 0
medo do contagio entre as instituicdes financeiras, e a necessidade de proteger o
euro, levaram paises a discutir alternativas para tentar salvar o pais. Entretanto,
devido a clausula explicita no sistema de tratados europeu de “ndo resgate”
colocaram um impasse que dificultou essas instituices de auxiliarem a Grécia de
maneira autbnoma sem criar desdobramentos politicos prejudiciais. Como solucéo,
embora a contragosto em um primeiro momento, a oportunidade de inclusdo do
FMI pareceu uma estratégia conveniente. A Europa havia retornado a austeridade
como discurso dominante nos anos posteriores a crise global, particularmente
defendido por aqueles paises com maiores saldos econdémicos, no caso a Alemanha.
O papel da Alemanha para incluséo do Fundo nas negociagdes dos programas da
Grécia foi determinante para o convencimento dos outros membros europeus a

aceitarem tal alternativa.

Do outro lado do Atlantico, a presenga do Fundo também se fazia pertinente
a aos Estados Unidos, que estavam preocupados com os desdobramentos da crise
na Europa e viram na inclusdo do Fundo como uma forma de estar envolvido

politicamente nas resolucdes europeias para crise.

Com o inicio das operacdes da Troika na Grécia, as dificuldades colocaram

impasses no sucesso dos programas e ressaltaram os questionamentos internos e
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externos sobre as alternativas macropoliticas prescritas nos programas. A
resisténcia em inserir a restruturagdo da divida como parte do designer dos
programas, trouxe pontos de inflex@o entre 0 FMI e 0 BCE e a CE. As mudancas
nos quadros politicos domésticos da nacdo grega, também dificultaram o sucesso e
pratica dos receituarios indicados nos programas devido a legitimidade interna e o
agravamento da crise, que gerou altos indices de desemprego e corte em gastos
sociais. O que pbde ser visto dentre as principais criticas direcionadas na atuacao
do grupo foi a preocupacao das na¢des europeias pelas suas instituicdes em procurar
manter a estabilidade dos bancos europeus e do euro do que de fato recuperar a
Grécia. Ainda, varios relatérios e outros documentos de revisdo realizados pela CE
ou pelo FMI sobre a implementacdo de programas da Troika para a Grécia
confirmaram a evidéncia de uma mentalidade neoliberal (EBLE et al. 2013;
MOGHADAM E BREDENKAMP, 2013; COMISSAO EUROPEIA, 2014, 2010).
A Troika geralmente exigiu mais liberalizacdo e privatizacdo e critica a
subutilizacdo de ativos estatais e “uma sobrecarga de regulamenta¢do” (EBLE et al.
2013, p.6). Portanto, a Troika, respectivamente ao governo grego, imp0s severas
medidas de austeridade a sociedade grega (CHRYSSOCHOOU et al 2013, p.41).
Ao fazé-lo, o ponto focal esteve na politica fiscal restritiva, que consequentemente
afetou o setor publico em particular. Para o setor publico, os programas envolveram
um pagamento por congelamento para todos os funcionarios publicos e pensionistas
do Estado, bem como enormes redugdes em seus salarios e pensdes; cessacdo de
pagamentos de bonus; uma prevencao de aposentadoria antecipada; e um aumento
do numero de anos para obter uma pensdo completa (PSIMITIS, 2011, p.193). Por
exemplo, a Lei Omnibus, aprovada pelo Parlamento grego em 6 de agosto de 2014,
incluiu as disposicOes para mesclar todos os fundos de pensdes complementares do
setor publico no ETEA - Fundo de Seguro Auxiliar Unificado” (COMISSAO
EUROPEIA, 2014 p.2). Além disso, o afrouxamento da protecdo ao emprego e 0
aumento de impostos ao setor privado, a diminui¢do dos gastos do governo e a
extensa privatizacdo afetaram o sistema educacional e de satde (PSIMITIS, 2011,
p.193-194). Esses ajustes precisavam ser implementados para receber mais pacotes
de resgate, e 0 governo grego foi constantemente oficialmente responsavel por seus
resultados. Essa condicionalidade, que é acordada por contrato, foi expressa através
das seguintes passagens do Memorando de Entendimento sobre a Condicionalidade
da Politica Econémica Especifica (MUSEPC) entre a Grécia e a CE, 0 BCE e 0
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FMI, no apéndice do Relatério do Pais do FMI 13/153 (MOGHADAM E
BREDENKAMP, 2013, p. 121):

Assim, as medidas de austeridade da Troika implementaram claramente as
caracteristicas neoliberais, que sdo semelhantes as antigas dos programas de
ajustamento estrutural do “Consenso de Washington” do FMI. As politicas tipicas
de sua condicionalidade neoliberal contém ajustes estruturais por meio da reducéo
dos gastos do governo; remocdo de subsidios para industrias domésticas; remoc¢édo
de tarifas, cotas e outras restricdes a importacdo e exportacdo de mercadorias;
desregulamentacdo geral da economia; liberalizacdo do mercado; e privatizacéo
(HEYWOOD, 2011 p.371; WILLIAMSON, 1993).

Em 2013, 26% da populacéo ativa estava desempregada e o recorde de taxa
de desemprego entre os jovens era mais de 60% (CHRYSSOCHOOU, 2013, p.42).
Entre 2009 e 2012, mais de 3.000 pessoas cometeram suicidio, o que implica um
aumento da taxa de suicidio em cerca de 37% (CHRYSSOCHOOQU, 2013, p.42).
As consequéncias dos programas de austeridade levaram definitivamente a queixas
gerais na sociedade grega (CHRYSSOCHOOU, 2013, p.42), uma vez que a Troika
“centra-se na consolidacdo fiscal e na melhoria da capacidade da Grécia em
reembolsar os seus devedores e ndo na capacidade do pais de desenvolvimento em
longo prazo” (VLACHOU, 2012, p.179).

Dentre os dois primeiros para o terceiro programa, as discussdes
aumentaram e tanto o Fundo Monetério Internacional quanto as instituicdes
europeias entraram em um impasse, revelando posicdes alternativas entre as
instituicBes e dificuldade de um trabalho conjunto. O Fundo no terceiro programa
participou com um aporte financeiro muito menor que o dos outros e manteve cético
do sucesso do programa enquanto a restruturacdo da divida ndo fosse inclusa no

escopo dos programas.

O que pode se inferir das atuacfes do FMI nas politicas da Troika no caso
grego foi a tentativa de legitimar um receituario ortodoxo de cunho neoliberal de
modo a propiciar o0 menor desgaste possivel das instituicdes europeias que ja vem
desde o pobs-crise financeira sofrendo criticas de seus membros, comumente
associado como um déficit democratico que a Unido Europeia vem sofrendo. Os

riscos associados regionalmente com a concessdo extensa de empréstimo a Grécia,
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colocariam em cheque a estrutura de governanga europeia. Com a tradi¢do de
estabelecer condicionalidades em um receituario neoliberal, a inclusdo do FMI,
pode se estabelecer uma “valvula de escape” para fazer com que as transformagdes
nas politicas macroecondmicas austeras fossem deslocadas para a instituicdo
Bretton Woods e diminuissem o impacto das a¢Ges e constrangimentos por parte

europeia.

Entretanto as politicas de austeridade da troika em relacdo aos paises ndo
agiram de forma similar, principalmente ao se olhar comparativamente a atuacdo
da Troika na Grécia e em Portugal, pais também do sul europeu que sofreu 0s
impactos da crise financeira global, participou de programa de financiamento, mas
diferentemente da Grécia, ap6s o programa, recuperou niveis de renda e o impacto

da austeridade se apresentou menor.

O trabalho de Perez e Matsaganis (2018) analisa do papel da austeridade das
politicas de financiamento da Troika entre os paises do Sul da Europa e trouxeram
explicacbes do por que as resolucdes entre Grécia e Portugal foram diferenciadas,
sendo o ultimo com um resultado bem melhor que o fez sair do programa de

financiamento em 2013.

Em Portugal, por exemplo, destacam que o choque negativo para a demanda
domeéstica foi mitigado por um aumento considerdvel nas exportacbes. Em
contraste, na Grécia, o fraco desempenho das exportacbes revelou mais falhas
estruturais no modelo de crescimento do pais (PEREZ E MATSAGANIS, 2018
apud MATSAGANIS, 2017). As politicas de austeridade na Grécia representavam
a necessidade de ajuste fiscal maior, pois como colocam, o pais enfrentava um

déficit maior e desfrutava de menor credibilidade perante aos credores.

Diferenca de graus entre os partidos tradicionais também foi vista como uma
das causas, observado pelo grau da politica de clientelismo partidario. A estrutura
institucional dos governos permitiu que aqueles afetados pelos cortes bloqueassem
as medidas de austeridade e legados politicos que ajudaram a moldar a capacidade

de resposta dos governos ao protesto interno.

Afonso et al. (2014) mostram que aspectos importantes da consolidacao

fiscal em Portugal foram decididos de forma cooperativa entre 0s principais


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 1612105/CA


PUC-Rio- CertificagaoDigital N° 1612105/CA

180

partidos em 2010 e 2011. Mesmo apds a sua vitéria em 2011, o governo
conservador (PSD) alcancou o apoio dos socialistas (PS) ao redigir medidas-chave
em 2012. Em contraste, os autores atribuem o estilo antagbnico da politica na
Grécia ao papel critico do emprego no setor publico como uma fonte de patrocinio
partidario (PAPPAS 2009; 2013). Isso fez com que o0s cortes nos gastos afetassem
a remuneracdo e 0 emprego no setor publico constituisse um grande obstéculo,
enfraquecendo a posicado dos governos gregos em relacdo a Troika. Tais vinculos
de patrocinio, argumentaram os autores, foram menos fortes em Portugal,
permitindo mais espaco para 0 compromisso entre os partidos politicos, cuja
cooperacdo permitiu aos governos portugueses mantivessem um maior controle
sobre seu programa de austeridade e distribuissem os custos do ajuste fiscal de

forma progressiva.

A politica de austeridade em teve como aspecto fundamental em Portugal
foi que medidas importantes foram abandonadas em face do protesto social ou
foram revertidas pelo Tribunal Constitucional. Isso limitou o 6nus do ajuste fiscal
nos grupos de baixa renda. A mobilizagdo social contribuiu para a rejei¢cdo no
parlamento dos dois primeiros pacotes de austeridade do governo Sécrates (PS) em
2010 e 2011 e também impediu que o governo conservador de Passos-Coelho
aprovasse um grande aumento na folha de pagamento em 2012. Outras medidas
foram declaradas inconstitucionais por Tribunal Constitucional Portugués,
incluindo cortes nas pens@es de sobreviventes e impostos mais elevados sobre o
desemprego e prestacGes de doenca. Fishman e Everson (2016) argumentam que
esta capacidade de resposta dos governos portugueses ao protesto publico reflete a
prevaléncia de normas publicas que emergiram da transicdo revolucionaria de
Portugal para a democracia, o que levou as elites politicas portuguesas a aceitarem

0 protesto como um aspecto legitimo do processo politico democrético.

Os desequilibrios fiscais e a perda de posicdo da Grécia, por sua vez,
explicaram sua absoluta falta de poder em relacéo aos credores. O conflito politico
sobre os cortes no setor publico também impediu que 0S governos gregos
assumissem o controle do programa de austeridade. Em Portugal, o emprego
publico ndo desempenhava um papel tdo central na politica partidaria, enquanto as
elites politicas (formadas na transicdo mais radical do pais para a democracia) eram

mais receptivas ao protesto publico. Neste contexto, foi possivel uma medida de
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compromisso que resultou numa combinagdo mais progressiva de medidas fiscais

e de despesas.

Como resultado o desdobramento da crise foi mais profundo na Grécia do
que em Portugal, fazendo com que as politicas de austeridade se impusessem de

maneira mais severa e produzissem o fracasso dos programas.

Além dos questionamentos sobre os programas da Troika e a participacao
do Fundo, o presente estudo tem buscado lancar mdo sobre os desafios que a

organizacao multilateral tem enfrentado num cenério cada vez mais complexo.

A economia politica global da atualidade convive em um cenério pouco
definido sobre questbes de governanca. A crise de 2008 trouxe um cenério de
incertezas, novos atores tem ganhado espaco na arena internacional, discursos tem
se propagado e o multilateralismo liberal tem sofrido um grande atagque como tem
sido visto, trazendo o que académicos tem associado como “multilateralismo de

competicao”.

O Fundo Monetério Internacional vive, em um ambiente diferente do que os
anos antecedentes, desde os anos 2000, novas instituicdes tém participado na
formulacdo, regulacdo e disseminacdo de ideias no ambito financeiro. O G20
ganhou destaque no inicio dos anos de crise financeira, entretanto, seu papel tem
sido discutido na atualidade (Lukhart, 2015). O F6rum de Estabilidade Econémica,
os acordos da Basileia, tem mostrado também que a instituicdo convive em um
espaco compartilhado de instituicbes (MOSCHELLA, 2010)

InstituicBes financeiras e econémicas e arranjos regionais também tem
obtido destaque e tem servido como melhores alternativas. O Novo Banco
de Desenvolvimento (NBD) inaugurado em 2014, foi uma iniciativa proposta pelos
paises BRICS para oferecer uma alternativa financeira ao Banco Mundial e ao FMI.
Por ter uma estrutura de governanca dividida equitativamente (com todos com o
mesmo poder de voto e participacao nas acgoes, diferente do FMI), venho em defesa
de uma agenda mais representativa e de acordo com os interesses desses paises. As
primeiras operagdes de empréstimos do NDB foram aprovadas em abril e julho de

2016, totalizando US$ 911 milhdes para financiamento de projetos na area de
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energias renovaveis nos cinco paises fundadores*2. Embora haja especulagfes sobre
o0s paises BRICS desde a sua criagdo devido a fatores como diferencas no perfil
econdmico, sistemas politicos domésticos, e legado disputas territoriais entre China
e Russia e China e India, o potencial do banco tem se direcionado e destacado em
fornecer elementos alternativos baseados em investimentos sustentaveis, titulos
emitidos em moedas nacionais e com foco em titulos verdes (green bonds), usados

para financiamento de investimentos considerados sustentaveis.

Outra instituicdo que tem merecido destaque € a inciativa chinesa do Banco
Asiatico de Investimento em Infraestrutura (AlIB), um banco multilateral de
desenvolvimento com a misséo de melhorar os resultados sociais e econdmicos na
Asia e além. Com sede em Pequim, suas operagdes iniciaram em janeiro de 2016
com a participacdo 87 membros. Com 20,06% dos direitos de voto e uma
participacdo de 30,34% ou US $ 29,78 mil milhdes da base de capital de US $ 100
mil milhdes (AlIB, 2015), a China possui um veto de facto no AlIB. A instituicdo
esta vinculada de forma mais explicita a iniciativa 'One Belt, One Road' (OBOR)
destinada a promover o desenvolvimento de infraestruturas tanto na rota terrestre
do oeste da China até a Asia Central, quanto nas rotas maritimas ao sul desde a
China até o Sudeste Asiatico e ao sul da Asia, Africa e Europa (UE, 2015;
CALLAGHAN, 2016; CHIN, 2016). O AlIB em seu projeto se assemelha em seus
fundamentos a instituicbes financeiras multilaterais estabelecidas como Banco
Mundial e o Banco Asiatico de Desenvolvimento (sigla em inglés, ADB).
Observando as declaracGes fundadoras dos trés érgdos, um estudo académico
detalhado demonstra que eles sdo virtualmente idénticos, com excegdo de dois
artigos (Artigo 15 sobre assisténcia técnica e Artigo 36 sobre referéncias) no qual
o AlIB que diverge do modelo dos outros (WAN, 2016). Além disso, o impulso
para a reproducdo de préaticas estabelecidas é reforcado pela extensdo do nimero de
membros a atores centrais na ordem financeira internacional e o uso de projetos
cofinanciados com o Banco Mundial e o ADB. Como Wan conclui: "O recém-
chegado AlIB esta incrivelmente alinhado ao BM e ao ADB" (WAN, 2016 p.84).

Os principais objetivos do AlIB séo promover o investimento nas regides

da Asia e Oceania, em particular no desenvolvimento em infraestrutura e em setores

42 COOPER, Andrew F. The BRICS’ New Development Bank: Shifting from Material Leverage to
Innovative Capacity.15 de Junho de 2017 (Forthcoming in Global Policy)
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produtivos; financiar projetos que promovam o0 crescimento econémico, em
especial de paises menos desenvolvidos; fomentar o investimento privado em
projetos de infraestrutura; e promover a interconexao e integracdo econémica. O
Banco pode financiar projetos em paises fora da regido, mas sua iniciativa é
produzir beneficios significativos para a Asia, como a conectividade fisica e o
comércio com a Asia, projetos que promovam 'bens globais', ou projetos que gerem
beneficios de desenvolvimento sustentavel ‘préximos’ (em termos geogréaficos) da

Asia®.

A iniciativa dos BRICS também com o tratado do Arranjo Contigente de
Reservas do complementa a rede de protecéo financeira mundial e alternativas ao
FMI, com montante inicial de US$ 100 bilhdes, sendo que a China entrou com US$
41 bilhdes, Brasil, india e Russia com US$ 18 bilhdes cada e Africa do Sul com
outros US$ 5 bilhdes. Seu objetivo é prover uma plataforma de apoio, por
intermédio de instrumentos preventivo e de liquidez, em resposta a pressdes de
curto prazo, reais ou potenciais, sobre o balan¢o de pagamento e um instrumento
preventivo destinado a prestar apoio em casos de potenciais pressdes de curto prazo
no balanco de pagamentos (ACR, 2014). A operacdo do ACR ocorrera por meio de
swaps (trocas), pelas quais o pais solicitante recebera délares e em contrapartida
fornecera sua moeda aos paises contribuintes, em montante e por periodos
determinnados. O valor maximo de saque é estabelecido por um multiplicador
asssumido por cada pais no mecanismo. A China tem o multiplicador 0,5, podendo
sacar até metade dos seus compromissos (US$ 20,5 bilhdes); o Brasil, India e
Russia com multiplicador igual a um, podendo sacar 0 mantante equeivalente a seus
compromissos individuais (US$ 18 bilhGes); e a Africa do Sul tem o multiplicador
igual a 2, podendo sacar o dobro do seu compromisso (US$ 10 bilhdes). Entrento
um pais s6 pode sacar integralmente o valor permitido se mantiver programa de
apoio financeiro com o Fundo Monetario Internacional. Caso ndo cumpra esse
requesito, o pais que passa por dificuldades poderad sacar apenas 30% do valor

estabelecido.

Outra proposta que vem sido discutida no ambiente europeu seria a criagdo

de um Fundo Monetario Europeu FME. A comissdo europeia tem levado em

4 www.fazenda.gov.br/assuntos/.../banco-asiatico-de-investimentos-em-infraestrutura
3 de mai de 2018
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discussdo tal iniciativa. A instituicéo teria caracteristicas homoélogas ao FMI e com
funcdo de avaliar os orcamentos dos varios paises da zona euro, 0s mecanismos de
médio prazo — como os Programas de Estabilidade (PE) — e as restantes politicas

orcamentais nacionais adoptadas pelos Estados-membros.

Assim, a intituicdo teria a responsabilidade de prestar assisténcia técnica
aos paises da zona euro em dificuldade, usando, para isso, as contribuigdes

dos territérios com melhores indices econdmicos e financeiros.

De fato a cricio do FME seria uma transformacdo do mecanismo de
estabilidade europeu, criado em 2012, estendendo o seu papel de modo que pudesse
agir como credor de ultima instancia em crises bancarias. Discussdes ainda tém sido
desenvolvidas no imaginario europeu, mas a alternativa tem sido bem recebida por

alguns membros.

Tais criagBes institucionais tem mostrado um ambiente de profundas
mudangas e questionamento sobre o papel que o FMI tem desempenhado e que

desempenharia no futuro.

Entretanto, em maio de 2018, o presidente da Argentina Mauricio Macri
anunciou que recorrera ao Fundo Monetario Internacional para pedir ajuda
econémica. Num pedido de uma linha de crédito de em torno de US$ 30 bilhdes em
caratér “preventivo” o que parecia algo que dificilmente ocorreria pos a declaracao
do ministro da Fazenda argentino, Nicolas Dujovne, em marco de 2017, que

prometeu que o pais ndo voltaria aos empréstimos do FMI%4,

A justificativa tem se pautado € conter os problemas que a situa¢do cambial
argentina vem sofrendo atualmente, com a recente escalada do dolar que ja levou o
governo a subir a taxa de juros de 22% para 40%. O aumento signicativo dos juros
ndo acalmou o0 mercado e a fuga de capitais tem persistido e 0s juros mais baixos
do Fundo em relagdo ao mercado externo tem sido visto como um dos fatores que

apontaram para a iniciativa Argentina.

Assim, o que podemos inferir é que o contexto de indefinicdes ndo pode

estabelecer que uma afirmacdo de que a instituicdo de fato ndo existira ou sera

44 BBC. Porque a Argentina esta de volta aos bragos do FMI? Maio de 2018.
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substituida no futuro. O que se tem visto foi que novos desafios e oportunidades
tem se aprensentado a organizacdo multilateral, algo que ndo tem sido novo na
historiografia do Fundo. O papel dos atores no escopo das decisfes da organizagédo
como também suas ideias disseminadas e que definirdo os ajustes, desajustes e
reajustes da instituicdo. Mas é essa capacidade adaptativa em servir 0s interesses
das poténcias e discursos dominantes e que fazem com que a instuicdo seja

conveniente.
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Programas da Troika para Grécia e Portugal, 2010-2015

Tabela 1

Greece 2010
Total Amount: €110 billion

Institution

Facility and Amount

Terms

Conditionality

International  Stand-By Arrangement, €30 billion, available over 3

Monetary years,
Fund

European
Commission  years.

Greek Loan Facility, €80 billion, available over 3

3.5%,* repayment due within
3.25-5 years of
dishursement.

Euribor plus 3%, rising to 4%
on amounts ulstanding

Primarily fiscal and structural polides, including
privatization. General government budget deficit
was to be reduced by 11% of GDP over 3 years, to
3% by 2014, Public sector wage cuts, reforms in tax
administration, labor and product markets, and

privatization in the amount of €50 billion, Bank

over 3 years,
estructuri s not emphasized. Debt reducti
European Outright purchases of Gresk government bonds Vary depending on facility; z;n:cutf;i:lh ol ephse reducton
Central through the Securities Market Programme (SMP) of  access requires favorable
Bank" around €30.8 billion; regular bank refinancing reviews under the trotka

operations; emergency Liquidity assistance (ELA).
Replaced by a second program in 2012 after dishursing €73 billion.

program.

* Surcharge of 200 basls points for large loans, pald on the amount of credit outstanding above 300% of quota. Credit above 300% of quota after three years Ls subject to a higher
surcharge of 300 bass points Also subject to commitment fee and service charge.

® ECBactions are not part of the formal program in this and the other cases below, but nonetheles a substantively important aspect of the financial rescue. The ECB contribution s
not nduded in the total amount.

Sources; IMF, Greece: Staff Report on Request for Stand-By Arrangement, swww.lmf orglexternal/ pubs! ft/sce/2010/cel 01 Lpdfs; EC Occasional Paper 61, <www.eceuropaew
economy_financel publicationsjoccasional_paper/ 2010/ pdffocpél_enpdf-.

Tabela 2

Portugal 2011
Tofal Amount €78 billion

Institution Facility and Amount Terms Conditionality

International Monetary Fund  Extended Fund Facility, €26 billion.  Initially 3.25%, 4.25% on Primarily structural reforms. Reform of the labor

amounts outstanding over
3 years. Repayment period of
Y years,

and product markets, with internal devaluationand
reduction in labor costs through tax reform. Fiscal
deficit reduction by 6.1% of GDP over 3 years to 3%

European Commission European Financial Stabilsation  Rate of 215 basis points (bps) of GDF in 2013, Finanaal sector reforms to
Mechanism, €26 hillion; higher than EU cost of maintain stabilt, hq"fid'“?" and Apparta balanced
European Financial Stahility funding. Average maturity of and orderly ddeveraging in the banking sedor.
Facility, €26 billion., 75 yars,

European Central Bank SMP purchases of Portuguese Vary by facility; access
government bonds (around €216 depends on favorable program
billion], regular bank refinancing,  review by troika,

and ELA.
Program was successfully concluded in May 2014, Repayments to the IMF began in March 2015,

Saurces: IMF, Transcript of a Conference Call with IMF Mission Chief Poul Thomsen, <www.imforg/extemalinp/to/ 201 1/tr05201 Lahto; IMF, Portugal: Request fora Three- Year
Arrangement, <www_imf.org'external pubs/ ftfsce/2011/cr1 1127, pdfs; Councll Press Release on Ald for Partugal, <www.consllium europa ew/uedocs/ cis_data/docy/pressdataen/
ecofin/ 122047 pdf=.
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Tabela 3
Greece 2012
Total Amount €130 billion
Institution Facility and Amount Teams Conditionality
International Monetary Fund  Extended Fund Facility, €28 billion, Interest rate of about 3.6% under the  Primarily fiscal and structural,
available over 4 years. EFF. Maturity of 4.5 to 10 years. including privatization to achieve a
primary deficit of 1% GDP in 2012 and
European Commission EFSF contribution of €144.7 billion, EFSF borrowing rate plus 150 bps. Also  asurplus of4.5% GDP in 2014, Further
including the previously committed rtroactively applied to loans under the  public-sector wage cuts and reforms in
€355 billion for PSI financing and up  first program. Maturity baween25and  tax administration and the labor
to €48 billion for the Hellmnic Financial 30 years. market. A longer time horizon appled
Stability Fund, plus €61.1 billion for to the €50 billion privatization revenue
government financing, target.
European Central Bank Eventually restored access to main Standard.
refinancing operations.
Private Sector Involvement*  Exchange covering €177 billion of Exchanged against new bonds worth
Greek law bonds, €800 million fordgn ~ 31.5% of the old, cash-equivaknt EFSF
law bonds, and €9.5 billion state notes, and GDP-linked seaurities, for
enterprise debt. face-value reduction of 53.5%.
A present-value reduction in debt of
about 70-75%.
Official Sector Involvement*  €3.2 billion. Redudtion of first program interest rate

Replaced by a third program in 2015 after disbursing €153.9 billion.

of 150 bps (€1.4 billion). Portfolio
income of Greek bonds passed on until
2020 (€1.8 bilkion).

* Not included in the total amount.

Sources: EC, Second Economic Adjustment Programme for Greece, First Review, <www.ec europa.eweconomy_finance/publications/occasional_paper/2012/op123_en htm>; IMF
Country Report No. 12/57, <www.imforg/externall pubs/ft/scr/2012/cr1257 pdf>; EC Occasional Paper 94, <www.eceuropa.eu/economy_finance/publications/occasonal_paper/

2012/pdfiocp94_en.pdf>.
Tabela 4
. Greece 2015
Total Amount €86 billion
Institution Facility and Amount Terms Conditionality
International Monetary Fund  Decision pending agreement on debt  Pending agreement on debt relief. Reform of the pension system, VAT
relief. schedules, libor and product markets
European Commission European Stability Mechanism, Cost of funding plus 10 bps. Upfront 3 prior actions. B‘"”"Q sector
€86 billion* service fee of 50 bp& for cach reforms to restore ﬁmnaal Suhil)',
disbursement and annual serviae fee of ~ FSStrudure the .bankmg system
0.5 bps. Maximum weighted average (€25 b‘"“’“).' Fiscal measures to
maturity of 32.5 years. achieve a primary balance of ~025,0.5,
_ , ~ and 1.75% of GDP in 2015, 2016, and
European Central Bank Folbgm_na-. on bank solvency until SmM terms for main refinancing 5 respectively, and 3.5% thereafter.
recapitalization; restored access to operations.
regular refinancing facilities, June
206"
Reprofiling of Debt to the Short-, medium-, and long-term Dependent on debt sustainability
GLF and EFSF maasures to be decided over 2016-18."  analysis. Terms to be decided.
These inchide smoothing payments on
outstanding EFSF loans; possibly
restoring ANFA and SMP profits;
possibly further reprofiling EFSF loans,
capping and deferring interest
payments,

* Amount would be reduced by the amount of any contribution that might be made from the IMF.
® Not induded in the total amount.

Sources: ESM, ESM Programme for Greece <http://www.esm.europa.eu/assistance/ G

findexhtms; EC, M

dum of Understanding <http//eceuropa.eweconomy_

finance/assistance_eu_ms/greek loan_facility/ pdf/01_mou_20150811_en.pdf>; Eurogroup Statement, <http://www.consilium europa.ew/en/press/press-releases/2016/05/24-euro

Rroup-state ment-greece/ >,
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