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No periodo entre 2008 e 2010, surgiram condigGes propicias para refor-
mar 0 EMI, a despeito das resisténcias de paises e setores mais apegados ao
status quo. O Brasil se destacaria nesse Processo, atuando tanto no dmbito
do FMI como no G20 e nos BRICS. Este texto relata os principais aspectos
das negociagoes e os resultados alcangados nesses trés anos, antes que as
mudangas nas condicées internacionais interrompessem o processo de
atualizagdo e revisio da governanga e das priticas da instituicdo.

1. A reforma de quotas de 2008 - problemas em Brasilia e
no G20

Quando cheguei a Washington, em abril de 2007, estava em andamento
uma reforma de quotas e voz no FML A crise que se abateria sobre os
sistemnas financeiros americanos e europeus emitia os primeiros sinais, mas
nao se percebia a dimensio da turbuléncia que se avizinhava. Estivamos
operando, portanto, num cendrio de tipo convencional em que os desen-
volvidos nio tinham, na verdade, grande razdo para conceder espago
uma institui¢io considerada fundamental para eles.

-—._-—-_‘_-—-—

' Texto concluido em junho de 2019. Agradego os comentirios e sugestoes de
Hector Torres, Pedro Fachada e Felipe Santarosa sem responsabilizé-los pelas
Opinides expressas ou pelos erros e omissoes remanescentes.
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cresciam rapidamente, em especial 0s da Asia, e as nagdes desenvolvidss
em especial as europeias, tendiam a perder peso relativo. Esse moviment,
se aceleraria com a crise financeira do Atlantico Norte a partir de 2003,
mas j4 se desenhava desde o inicio do século.

A disposigdo dos Estados Unidos de apoiar a reforma do FMI - cabe
acrescentar — refletia, também, a percepgao egoista de que o sacrificio em
termos de posicdes relativas seria feito fundamentalmente pelos europeus
que estavam, como assinalei antes, flagrantemente super-representados.
De qualquer forma, os americanos ndo fariam o trabalho por nds - cabia
is nacdes emergentes, especificamente as que se consideravam sub-re-
presentadas, liderar a pressdo sobre os europeus. Os americanos nio
iriam se indispor com seus tradicionais aliados, se o resto do mundo nio
mostrasse vontade real de ampliar a participagdo no FML

Logo verifiquei que nio havia, mesmo dentro da cadeira brasileiran0

Fundo, grande confianca na possibilidade de o Brasil, em particular, obter
ganhos na reforma de quotas e voz entio em curso. Helio Mori, noss®
especialista em quotas, era cético: fazia simulagdes e mais simulagoes
que mostravam grande dificuldade de fazer o Brasil avangar. A mes™
observagao valia, aparentemente, para os paises de mercado emerget
e em desenvolvimento considerados em seu conjunto — 0S EMDGs 7
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A luta pela reforma do FMI

jargdo do EML, isto ¢, o conjunto dos emerging market and developing
countries.2 Uma dificuldade, ndo a principal, mas longe de irrelevante,
¢ que alguns paises emergentes ou de mercado emergente estavam niti-
damente super-representados, quando se tomava a participa¢do no PIB
mundial como principal critério. A Ardbia Saudita era o exemplo mais
notério, mas havia diversos outros.?

Como recém-chegado, nao conhecia o assunto, altamente esotérico,
em todas suas sutilezas e detalhes. Mas pude perceber que as simulagdes
de cendrios para a revisao das quotas feitas pelo staff do FMI, e mesmo
dentro da cadeira brasileira, padeciam de uma limitacio essencial: a de
aceitar premissas e parametros relativamente estreitos para definir os
limites do possivel. Disse a Mori nas nossas discussoes internas, e ao
staff do FMI encarregado do tema, que “o Brasil nio aceitaria migalhas”
e insisti, sem muito sucesso inicial, que fossem rodados cendrios com
outros parimetros e critérios capazes de resultar em aumento da quota
relativa do Brasil e dos EMDCs como um todo. Nio estava ali para
endossar a continuagdo da distribuigao desigual e defasada das quotas
e votos. Nas diversas reunides da Diretoria sobre a reforma, apresentei
esses argumentos repetidamente e em detalhe, causando a primeira de

muitas ondas de descontentamento entre os europeus.

Manobra perigosa

Mal podia imaginar que estava em curso uma operagao para contornar o
diretor brasileiro e, com apoio aparente de Brasilia, aprovar uma pseudor-
reforma, uma falsa reforma que perpetuaria o status quo no FMI O canal
para essa manobra era o G20. Criado em 1999 por iniciativa dos Estados

! Havia resisténcia, compreensivel, a usar a designagao emerging countries para
Paises de civilizaciao milenar como a China e a fndia. A Russia, também de
civilizagio antiga e na condigio de ex-superpoténcia, era outro pais que resistia
a aceitar essa designacio. A solugao foi usar o termo emerging market countries
Para englobar os paises em desenvolvimento economicamente mais avangados.
* Entre eles, a Venezuela, a Libia, 0 Iraque e outros paises exportadores de petréleo.
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deliberacoes. O G20 convertera-se, essencialmente, em um for, onde
funciondrios de segundo, terceiro ou até quarto escaldo dos govery,
e bancos centrais se encontravam para trocar ideias e, s vezes, traty
de temas como a reforma do FMI ou do Banco Mundial. O Brasil, por
exemplo, se fazia representar pelo secretdrio de assuntos internacionais
da Fazenda, funciondrio de terceiro escalio do ministério, e pelo diretor
de assuntos internacionais do Banco Central. No linguajar do G20 eds
FMI, esses representantes brasileiros e suas contrapartes de outros paises
eram apresentados, ou se apresentavam, como Deputy Minister of Finance
(vice-ministro de Finangas) e Deputy Central Bank Governor (vice-presi-
dente do Banco Central), o que dava, em diversos casos, uma impressio
exagerada da sua efetiva importancia. Dependendo do assunto, naoer

incomum que os paises se fizessem representar no G20 também por seus

diretores executivos no FMI ou no Banco Mundial.

No caso do Brasil, o principal operador no G20 naquela épocaeraoft

mencionado secretdrio Melin, que estudara economia no Reino Unido& |

falava inglés fluente, mas <t
funciondrio

entre outros aspectos um pouco comicos,
um forcado e ligeiramente ridiculo sotaque britanico. Era um
bem irresponsével, que conseguia enganar por algum tempo blefand?
desbragadamente. Saberia, depois, que ele tentava maximizar sev pape
no governo brasileiro perante os colegas de G20, citando repetid&me‘“e
o presidente Lula, como se tivesse acesso direto a ele.

Uma casualidade abriu grande espa¢o para as manobras do

brasileiro. Havia, no G20, que nio tinha (e até hoje nao tem) s€C

secreté-[io
retarid d
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préprio, a tradicdo de conduzir os trabalhos por meio de uma “Troika,
presidida pelo pais que exercia naquele ano a presidéncia de turno do
G20 e integrada pelo pais que exercera a presidéncia no ano anterior e
pelo que exerceria a presidéncia no ano seguinte, Em 2007, a presidéncia
era da Africa do Sul; a Austrélia tinha sido presidente em 2006 e o Brasil
seria presidente do G20 em 2008. Esse arranjo conferia ao secretdrio
Melin a condi¢ao de integrante da Troika.

Pude perceber mais tarde que o secretdrio brasileiro caira na tentagio
tao comum entre latino-americanos e outros, de tentar se validar indivi-
dualmente como “membro responsével da comunidade internacional’.
Essa expressdo, aparentemente simpatica, escondia outra coisa totalmente
distinta - a disposi¢do de integrantes das elites de paises menos desenvol-
vidos, o Brasil entre eles, de prestar servigo aos poderes estabelecidos em
nivel internacional e se cacifar para, se possivel, receber apoio para cargos
e benesses de vérios tipos. Nos meus mais de dez anos fora do Brasil, pude
confirmar, alids, o quanto esse comportamento é comum - €, acrescento,
os brasileiros nio estio (ou nio estavam) necessariamente entre os piores.
Mexicanos, chilenos e colombianos, por exemplo, mostravam-se, nio
raro, mais ansiosos e afoitos para desempenhar esse tipo de papel(do).

Nesse periodo, os deputies do G20 se arvoravam a tomar parte, até
decisiva, na reforma de quotas e voz do FMI. A Africa do Sul, sub-re-
presentada na Diretoria do FMI, tinha inclinagao natural a tirar o tema
da 6rbita dos diretores. A Australia, como aprenderia ao longo dos anos,
era basicamente linha auxiliar dos Estados Unidos e do Reino Unido, e
quase nunca estava do lado dos EMDCs. O secretério brasileiro entrou
de gaiato nesse navio.

Tudo estava sendo feito sem o meu conhecimento, embora dissesse
respeito a drea de atribuicdo do diretor executivo no FML A aspiragio
do secretério brasileiro, depois descobri, era ser visto como honest broker
(intermedi4rio honesto) entre desenvolvidos e emergentes. Comportava-se,
porém, como gullible broker (intermediario crédulo) na melhor das hipé-
teses - isto &, excluindo aquelas mais tenebrosas de oportunismo pessoal -,
30 emprestar o nome do Brasil para endossar propostas que emasculavam
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demitir e substituir Helio Mori. Tinha poucos meses no cargo e me deixava

iludir pelo discurso “progressista” do secretdrio. Fui iludido, também,
pela orientagdo que recebi do meu amigo, o embaixador Samuel Pinheiro
Guimares, que, como mencionei, ocupava o cargo de secretério-geral
ou vice-ministro no Itamaraty. Samuel repetia que “o nosso homem® na
Fazenda era Luiz Melin - e nio o diplomata Marcos Galvio, que exercia
a funcio de chefe de gabinete do ministro Mantega.* Eu respeitava muito
o secretdrio-geral do Itamaraty e, também, embora tivesse menos contato
direto, o chanceler Celso Amorim. Mas a “dica” do meu amigo estava
totalmente errada e, por conta dela e da minha inexperiéncia, quase
tome-l uma bola nas costas. Comecara a desconfiar um pouco, é verdade
depois da tentativa de substituir Mori. Ficara, inclusive, a sensacio de

* A minha tendéncia era interagir com Galvio, tinico membro da equipe de
%\dantega que eu conhecera anteriormente, por ter trabalhado com ele ém pr
jeto de-p.esquisa sobre o tema da globalizacdo alguns anos antes. Sabia qu€ ele
era politicamente conservador, Pois havia ocupado posigées de confianga 1%
governos tucanos e até no governo Collor,

2 énciﬂ
. N mas respeitava a sua compet
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que Melin funcionava como uma linha auxiljar do Itamaraty,

dentro do
Ministério da Fazenda - 2 revelia, claro, do minjstro Mantega -

pela forma
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estranha como ele se referira a combinagdes” com o ministro Amorim.

Mas prevaleceram a minha ingenuidade e 2 confianga no velho amigo
Samuel Pinheiro Guimaries,

Demorei a me dar conta do que estava acontecendo e permiti que
se abrisse um tremendo flanco. Enquanto eu atuava,

inocentemente e
desinformado em Washington,

avancava a passos largos no G20 a articu-
lagéo da Troika. O que me ajudou, entretanto, é o fato de ser dificil evitar

vazamentos em um foro tao grande como o G20 - 20 membros ou 40,
se contarmos que cada integrante participava por meio do Ministério de
Financas (ou seu equivalente) e do Banco Central 5 O primeiro vice-diretor-
-gerente, nimero 2 da Administragio do FMI, 0 americano John Lipsky,
passou a dizer & boca pequena que eu nio representava a real posi¢do
do Brasil em matéria de reforma do FMI, informagdo importante que
me trouxeram alguns aliados e simpatizantes. Hector Torres, experiente
diretor alterno na cadeira da Argentina, com quem muito aprendia,
também me transmitiu algumas informacges sobre a estranha atuacdo
do secretério brasileiro. Paradoxalmente, a informagio decisiva, que me
deua dimensio do que estava ocorrendo, veio de um europeu - o diretor
executivo finlandés, Tuomas Saarenheimo. Embora os paises europeus
Pequenos nao fossem membros do G20, a Unido Europeia era. Por meio
das instancias do bloco, paises como a Finlandia eram informados sobre
oandar da carruagem. Meu colega finlandés de Diretoria veio me visitar,
contou tudo o que estava acontecendo no G20, em especial a atuagio
do brasileiro, e — ponto crucial - me passou documentos internos da
Troika e do G20, inclusive assinados pelo préprio Melin, que revelavam
toda a extensio do desastre — em uma palavra: a anulagdo quase total da
reforma de quotas e voz, com colaboragio voluntéria e ativa do Brasil,

-‘-_-___—-—-—___

* No caso brasileiro, a condugio do assunto FMI era liderada pelo representante
daFazenda, reflexo do fato de que o governador do Brasil no Fundo era o minis-
tro da Fazenda e nio, como em outros paises, o presidente do Banco Central,
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Nao tinham, necessariamente
da reforma do FMI ’
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sem hesitagoes, para a confrontagio. Aqueles que me conhecem sabem
que sou melhor nesses embates do que nas articulagdes que exigem mais
paciéncia, habilidade e diplomacia. O secretario receberia um contrava-
por que nao estava nos seus planos de grande articulador internacional.

Pedi audiéncia ao ministro Mantega e relatei, da melhor maneira que
pude, lutando com o estresse que a situacio inevitavelmente provocava,
o que estava acontecendo no G20 e no FMI. Para meu alivio, Mantega se
declarou desinformado das atividades do seu secretario e disse, com todas
as letras, “essa ndo € a posigao do Brasil”. Convocou, imediatamente, o
secretério que, ao adentrar o recinto, mostrou-se surpreso com a minha
presenga. Confrontado com meu relato por Mantega, tentou negar, mas
ficou sem agdo quando mostrei os documentos do G20 que traziam sua
assinatura. Foi uma débdcle. Eu, sempre emotivo, acabei exagerando e fui
desnecessariamente rispido com o assessor do ministro. Mantega conteve
meus excessos, mas determinou claramente que Melin voltasse atrés e
renegasse todas aquelas posi¢oes na proxima reuniio do G20.

Vitdria acachapante, com um senio - a confrontagio fora custosa: meu
estilo abrasivo, que tinha dificuldade de controlar em situages de estresse,
sobretudo nos anos iniciais da minha passagem pelo FMI, deixava uma
marca negativa e confirmava os rumores de radicalismo e intransigéncia
que circulavam a meu respeito. Os embates dentro do Ministério da Fazenda
acabariam vazando para a imprensa brasileira, dando ocasido a mais uma
rodada de ataques contra mim em alguns dos principais jornais. Lembrei-me
de uma frase atribuida ora a Churchill, ora a Oscar Wilde: “People have
been spreading the wildest rumors against me — and the worst part is that
about half of them are truel” (“Estio espalhando os rumores mais selvagens
a meu respeito — e o pior é que cerca de metade deles sao verdadeiros!”)
Consolava-me pensar que, se isso acontecia com homens extraordindrios
como Churchill ou Wilde, um simples economista nio tinha, na verdade,
do que reclamar.

Lembre-se, leitor, que eu era na ocasido ainda muito verde no cend-
rio em que estava operando. Morava sozinho em Washington e nao
tinha amigos préximos, nem pessoas de confianga com quem pudesse

127

Scanned by CamScanner



O BRASIL NAO CABE NO QUINTAL DE NINGUEM

conversar abertamente. IssO viria com o tempo. Relatei a Carga ey,
. . _ iv
cio representava para mim em artigo que publiquej n, &
: 0
nal brasileiro, contando um sonho que tive com mey, 5 G

19947 Nio podia, evidenternente, falar com a franqu'3

quea situa
jor
emum) + Que

morrera em _ Za e
e valendo neste livro € s0 podia aludir ao problema gy, -
Va

que estoum
foi arriscado publicar um artigo tig emotiy,

enfrentando. Mesmo assim,
(ainda hoje, mais de dez anos depois, me emocionei ao reler a Passagen

sobre meu pai), pois podia ser interpretado como sinal de fraquez, bor
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Tudo considerado, permanece dificil avaliar se foi certa ou errada, apy,,
priada ou exagerada, aminha reagdo algo violenta. Mesmo em retrospect,
¢ dificil julgar. Como a negociagao dentro do G20 ja estava muito avancad,
talvez s6 uma intervengio muito vigorosa, capaz de convencer o ministr
da Fazenda e intimidar o secretdrio, poderia salvar a situagdo. A atuaci
Jesastrada do secretario nos levara, por assim dizer, 4 beira de um precipicio

Reunido do G20 em Washington

A préxima reunido do G20, marcada para Washington, no prédio do
Tesouro dos Estados Unidos, acabaria sendo, segundo alguns participantes
mais antigos, uma das mais interessantes e até dramadticas reunioes nos
oito anos de histéria do G20 - e isso, feliz ou infelizmendte, as minhas
custas. Nesse encontro, a Troika e os paises desenvolvidos, especialmente
os europeus, pretendiam bater o martelo no acordo que se desenhavaou,
no minimo, cristalizar seus principais aspectos. Imagine, leitor, a situag
do secretario brasileiro, um dos grandes articuladores desse acordo, ¢
agora instruido enfaticamente pelo ministro da Fazenda a renegar tudo

7 Republicado neste livro, p. 420-2.

* Descobriria, depois, para minha surpresa, que meus artigos na imprensabl‘_a'
sileira eram acompanhados no FMI e que - quando traziam criticas & atuagd®
da Europa no FMI ou no G20 - repercutiam s vezes, por incrivel qué paree®
até em capitais europeias, suscitando algumas reclamagdes.
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He had painted himself into a corner, como diza expressio em inglés, nio
havia mais saida elegante ou honrosa para ele. Porém, a solugdo que o
funciondrio encontrou para seu dilema foi simplesmente inacreditével,
confirmando as piores suspeitas sobre sua incapacidade e amadorismo.

Comega a fatidica reunido do G20 no Tesouro. FMI era o tema prin-
cipal. Sentado na cadeira brasileira, o secretirio brasileiro, a seu lado -
sempre silente — o diretor de assuntos internacionais do Banco Central.
Eu atrds deles, com alguns outros funcionérios brasileiros, nada sabia da
armadilha montada para mim. O Brasil, como membro da Troika, foi um
dos primeiros a falar e o secretdrio fez um discurso grandiloquente em
que informava a todos que, lamentavelmente, sua atuagio fora desauto-
rizada pelo governo brasileiro.” Em conclusio, anunciou que passava a
representagio do Brasil ao diretor executivo brasileiro no FMI, levantou-se
e saiu da sala! Tudo isso sem me avisar nada previamente. Nio sei até
que ponto seus aliados mais proximos haviam sido prevenidos, mas a
maioria dos membros do G20 provavelmente também ndo sabia de nada.
A atmosfera na sala era de surpresa e choque.

O que fazer? Com a cadeira brasileira vazia, nada disse e tomei o
lugar, O secretario fizera uma manobra, na minha opiniao, tipica de
oportunista sem senso de oportunidade - retirou-se, tentando preservar
seu capital de homem aberto ao didlogo com a “comunidade interna-
cional’, jogando o 6nus em cima do ministro da Fazenda do Brasil e do
novo diretor brasileiro no FMI. Melin acabaria destituido do cargo."

? Odiscurso do secretario teve, também, aspectos cOmicos, que no me escaparam
apesar do clima de tensio. O infeliz resolveu lancar mio de uma parafrase de célebre
discurso de Churchill sobre o acordo de Munique em 1938, usando a respeito de
simesmo as palavras da Biblia que Churchill langara contra Chamberlain: “Thou
art weighed in the balance and found wanting” (Foste pesado na balan¢a e achado
em falta), Eu, que conhecia bem os discursos de Churchill, escutava tudo aquilo
estarrecido, mas sem deixar de notar o lado flagrantemente ridiculo da situagdo.
* Pouco tempo depois, ele foi substituido por Marcos Galvao e passou a posi-
¢d0 de chefe de gabinete do ministro da Fazenda, sem exercer, porém, grande

Influéncia nessa nova posigao.
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Mas naquele momento the heat was on me, a pressao estava toq, Sobrg

im. De novo, eu estava apenas comeg¢ando no processo, nig conheg,

25 nuances ¢ nem a maioria dos presentes. Era como jogar umja cing

to
era grande. Fiquei naturalmente aflito e apreensivo, mas tive que engoli

. : ind-la a nadar - o ri
em dguas agitadas, sem antes ensind-la risco de angamen

seco e enfrentar o desafio.

Fui instado a explicar o que estava acontecendo e fiz 0 melho; que
pude, improvisando (ndo contava falar na reunido) uma intervencg,
diplomatica, mas firme, que reiterava as posi¢oes que vinha defendeng,
na Diretoria do FMI. Expliquei por que o esbogo de acordo que estava
na mesa do G20 nio atendia os objetivos brasileiros. Tentei, sem grande
sucesso naquele momento, apelar para o interesse estratégico dos anf.
trioes do encontro - os Estados Unidos -, argumentando que cabia 3
eles ajudar a resgatar a relevincia e a legitimidade de uma instituicio
que havia sido, afinal, criada sob lideranga americana. Apanhei feito boi
ladrdo. Sucessivas intervengoes de europeus, do presidente sul-africano, do
australiano, entre outros, manifestavam profundo desagrado, 4s vezesde
forma dura, com o que, para eles, era uma reviravolta do Brasil. O tinico

que entrou a meu favor na discussao foi o j& mencionado Hector Torres,

um dos representantes da Argentina na reuniio. O leitor precisa, neste
momento, lembrar que em 2007 os BRICS ndo existiam, contrariamente
a algumas versdes que circulam no Brasil a esse respeito, Ndo tive ajuda
nenhuma da China e da India. E mesmo a Russia, representada por seu
diretor no FMI, o veterano Aleksei Mozhin, que conhecia o tema das
quotas como poucos, ficou silente na reuniio, Mozhin se tornaria 0
longo dos anos um dos meus principais aliados no FMI e no G20. Eraum
dos mais inteligentes e experientes diretores do FMI — mas era também
muito cauteloso, e nio gostava de entrar em bola dividida. Consegui> 10
meio do tiroteio, passar uma mensagem a Hector Torres, instando-0
pedir ao russo que safsse do Seu mutismo. O maximo que alcancei foi
uma intervencao discreta, basicamente ineficaz, do meu futuro aliado
Devo reconhecer, porém, que russos, chineses e indianos nao tinha™
naquele instante - adotando uma ética pragmitica, ainda que tal'*
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estreita demais — grandes motivos para entrar na refrega: o Brasil, por
meu intermédio, estava sendo obrigado a fazer todo o trabalho dificil,
evitando o que seria uma derrota para esses paises e outros EMDCs. E
era, de certo modo, justo que assim fosse - afinal, o Brasil, por meio do
secretario Melin, havia contribuido decisivamente para colocar os emer-
gentes em uma espécie de corner.

A Africa do Sul, que se juntaria em 2011 aos BRICS, fazia naquele
momento um papel lamentével. O representante sul-africano e chairman
da reunido era Lesetja Kganyago, sujeito expansivo e até simpatico, mas
que se mostrava, as vezes, agressivo e prepotente. Ele seria, anos depois,
presidente do Banco Central da Africa do Sul. Lesetja estava inconfor-
mado com o0 que acontecera com seu aliado brasileiro e sentia a grave
ameaca ao acordo que ele ardorosamente copatrocinara. Resolveu se
juntar a europeus e outros para me pressionar e hostilizar. Quando eu
tomava a palavra para me defender dos numerosos ataques e criticas,
ele me interrompia grosseira e repetidamente — a um ponto em que eu
senti necessidade de dizer em alto e bom som: “Nao me interrompa,
estou falando em nome do Brasil!” A partir dai, ficou claro que era imitil
continuar me pressionando e tentando me intimidar. Como assinalei
anteriormente, o G20 resolve por consenso. A oposi¢do determinada de
um membro, e no caso um integrante da Troika, tornava invivel conti-
nuar discutindo com base no acordo ou projeto de acordo anterior. Se
0 leitor me permite mais um comentario sentimental, até meio mistico,
diria que 0 que me salvou naquela reunido dificil foia “consultoria” a (:.lue
se referiu meu pai, em sonho que tive pouco antes, relatado em artigo
que j4 mencionei."! Meu pai era, por assim dizer, como El Cid, ganhava
batalhas mesmo depois de morto... .

A reuniio terminou com frustragdo generalizada dos desenvolvidos e
de alguns emergentes colaboracionistas e, claro, grande desgaste pessoal

Para mim, Reuniio encerrada, ainda na sala do Tesouro, a diretora exe-

cutiva dos Estados Unidos, Meg Lundsager, veio me dizer de forma um

-—--___"‘——.___—
" Ver neste livro p. 421-2.
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O BRASIL NA

«Vocé vai ter de visitar 0s seus 23 colegag 4, D
pouco arrogante:

. ara exp
um por um, p s
o Tesouro contente com o resultado, mas preocupy, -

G
rcussoes do incidente. Hector Torres, de e My
ESSE

s

. et
licar o que aconteceu aqui hoje”” W

Deixei
tempo com as repe

imaram mais,
embates me aproximar OO0
handedly a G20 meeting inside the US Tre&sury'p:

a reunido do G20 dentro do Tesourg dgq B

resumiu o ocorrido algum tempg dep
Ois;

tado,

Com 3
ajuda valiosa da Argentina — gragas a0 proprio Hector. Mas tinh, Certey

de que havia entrado automaticamente (se 14 ja ndo estava POr conty g
episddios muito mais antigos) em todas as listas negras de AMmerijcapg,
e, nesse caso, sobretudo de europeus. Afinal, o representante brasileiy,

“You crashed single

travou sozinho um o
Unidos!) Era um comentdrio generoso; na verdade, eu contyy,

assumira, sem querer, for¢ado pelas circunsténcias, um Protagonigy,
até entdo raro em foros desse tipo, mesmo da parte dos representanfe
dos emergentes mais importantes. Ninguém sabia, mas era um sing] dos
tempos que se avizinhavam.

As noticias da reunido do Tesouro causaram sensacio no FMI, onde
rapidamente chegaram. Havia, provavelmente, dtividas até sobre se e
sobreviveria ao incidente. O diretor do Canad4, Jonathan Fried, que
seria depois embaixador do pais em Toquio, sujeito bem-humoradoe
inclinado a piadas, me pegou pelo braco e disse, fingindo me examinar:
“Quero ver as feridas e Cicatrizes!”

Humildemente, tentei seguir o con-
selho um pouco arrogante da

diretora americana e comecei a visitar 0§
meus colegas diretores, um por um. Mas eram muitos e logo cansei de

repetir a mesma historia (a humildade nio era tanta...). Aproveitei entio

Uma reuniio da Diretoria para fazer uma intervengio conciliatoria, qué

foi acompanhada atentamente por meys colegas e pela Administragi0
— todos queriam ouvir o novatg

_ que barrara uma tentativa muito bem
arquitetad

a de esvaziar 4 reforma do FMI - mas errei o tom e senth e
repente, necessidade de atalhar -

. » .
dida!” - Suscitando risog
acharam a mepqy graca

. H - ’ . e.
“mas isso nio é um discurso de des?

0
dos meus colegas. Os europeus, em gerah !

i . : 01'3
claro, esfumara-se uma tentativa promiss

de preservar intactos os ey Privilégios
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Eleicdo de Dominique Strauss-Kahn e
conclusdo da reforma de 2008

A reforma de quotas e voz voltara praticamente 3 estaca zero.
Reestabeleceu-se o impasse do qual sé sairiamos por causa de um evento
que surpreenderia a todos: a stibita reniincia do diretor-gerente do FMI,
o espanhol Rodrigo de Rato, que deixaria o cargo no fim de outubro de
2007. Ndo vou me deter em especulaces sobre as razdes da sua saida
precoce. O importante aqui ¢ registrar que ela abriria a oportunidade,
que prontamente aproveitamos, para avangar com a reforma de quotas e
voz e, em especial, para melhorar a posi¢io relativa do Brasil.

A saida de Rodrigo de Rato suscitou outro problema de governanga,
sempre latente, que seria debatido antes de retomar a discussio da reforma:
a aplicagdo, mais uma vez, da regra antiquada, ndo escrita, que garantia
aum europeu a posicao numero 1 na Administrago. A elei¢io era por
maioria simples dos votos dos diretores, mas em questdes de alta visibi-
lidade como essa todos n6s atudvamos em sintonia e seguindo instrucées
dos nossos paises, no meu caso principalmente o Brasil, pafs dominante
na cadeira. Nao tinhamos, os emergentes, a menor chance de quebrar o
controle europeu sobre essa posi¢ao se nao houvesse a decisao dos Estados
Unidos de dissociar-se do seu acerto tradicional com eles. Poderiam
fazé-lo, mas se o fizessem nio teriam garantia de obter a contrapartida
tradicional: o apoio dos europeus para a designagdo de um americano
na elei¢o do préximo presidente do Banco Mundial. Os europeus logo
S¢ movimentaram para encontrar um sucessor para Rodrigo de Rato.
O presidente da Franca, Nicolas Sarkozy, répida e surpreendentemente
apareceu com o nome de Dominique Strauss-Kahn, do Partido Socialista,
que fora ministro nos governos de Mitterrand e Jospin e era um dos seus
adversarios politicos potencialmente mais importantes. Uma interpretagio
Plausivel, que circulava na midia francesa e internacional, é que Sarkozy
€stava buscando se livrar de um concorrente, enviando-o para um FMI
que, como expliquei antes, era entdo visto como esvaziado e sem maior

Importancia, O tiro sairia pela culatra; menos de um ano depois, com a
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sclosio da crise financeira nos EUA e na Europa, 0 FMI voltarj 4, .

Ja internacional. DSK
' fvel na elei¢do presidenci
provavelmente imbativel ¢io p ncial Fanee, y

da cer se tornaria mundialmente conhECido lznlrg
candidato
2012 em qu

A indicagdo de
na Diretoria. Algun
navam a regra nao escrit
proclamavam eleicao transpar

Era, como sempre, uma eleigdo co
dessas discussoes, fui um pouco mais agressivo e mencionei o quant, N
lastimar que o comando do FMI fosse decidido, em tiltima andlise

por taticas politico-eleitorais do presidente francés. Para qué? O direy,,

francés, Pierre Duquesne, perdeu as estribeiras e, indignado, exigiy que

e Sarkozy buscaria a reelei¢ao.

DSK pelos europeus suscitou discussdes moyip, entag

s diretores de paises em desenvolvimentq qUEsti:s
a e a hipocrisia dos procedimentos oficiy qu;
ente ¢ baseada no mérito dos cangj dates
m resuitado pré-determinado, Ep, um;:

de se

eu retirasse 0 meu comentario. Ndo o fiz, claro, e logo outros europeys
ecoaram a indignagdo do francés, criando-se um razodvel tumulto. Majg
uma vez, o argentino Hector Torres veio em meu SOCOrro, suavizando
minha posi¢do, mas entrando essencialmente a meu favor. Mal podia
imaginar que eu me tornaria, ao longo dos anos, um dos maiores admi-
radores de DSK, que se revelaria um diretor-gerente de grande lideranca
e aberto a inovagoes.

Na eleicdo, aconteceu algo ndo muito comum na histéria do FML A
Russia que por razdes um pouco obscuras (com os russos tudo ¢ sempre
mais ou menos obscuro, como aprenderia ao longo dos anos), tinha naquela
época restrigdes contra DSK, apareceu com a candidatura de um ex-primei-
ro-ministro e ex-presidente do Banco Central da Repiblica Tcheca, Josef
ToSovsky, que era muito respeitado, na esperanga de dividir os votos euro-
peus e somd-los aos dos emergentes para ameagar a candidatura de DSK
O diretor russo fazia lobby intenso pelo tcheco junto aos outros diretores,
chegando a fazer referéncias altamente negativas a DSK como economistaé
politico, adicionando toques estranhamente antissemitas (DSK tem origens
judaicas por parte paterna e materna). DSK, por sua vez, veio da Europa duas
vezes para se apresentar perante a Diretoria e visitar individualmente todos

os diretores. A sua eleicio estava praticamente garantida, mas ele Pla“ejm
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ganhar com ampla vantagem, se possivel esmagadora (como aconteceria), e
certamente queria 0s votos de todos os principais paises, inclusive do Brasil.
DSK comegava impressionando bem - mesmo com eleigio garantida se
Java ao trabalho de conversar com e ouvir todos os diretores.

Foi ai que, combinando tudo com o ministro Mantega, fiz com ele
yma negociagio de nivel talvez duvidoso, tipo “mercado persa’, confesso,
em que prometi 0 meu voto desde que ele se comprometesse, na reforma
em curso, a garantir o aumento da quota relativa do Brasil de 1,4% para
1,8% do total, o que pelos nossos cilculos internos era pretensio factivel.
tudo foi cercado de explicagdes e apresentado da forma mais elegante

Isso
as era no fundo um simples toma l4, dd cd. A questio da dis-

possivel, m
tribui¢do de quotas era primordialmente politica, e s secundariamente

decidida por formulas e cilculos. Sempre fora assim, na verdade, desde
Bretton Woods. Era perfeitamente possivel encontrar férmulas e regras
consistentes com esse aumento da nossa quota relativa. Para o Brasil, isso
era importante, entre outras razoes, por causa da nossa vulnerabilidade,
ja explicada, no comando da cadeira. Além disso, se acompanhada do
aumento das quotas relativas e do poder de voto de outros emergentes,
nosso aumento modificaria em alguma medida o equilibrio decisério
no FMI, facilitando, por exemplo, alcangar o patamar de 15% reque-
rido para vetar decisGes importantes desfavoraveis aos emergentes e em
desenvolvimento.

A negociagio de “mercado persa” daria certo. Descobriria que DSK
cumpria fielmente os acordos — algo que nao se pode de forma alguma
dizer da sua sucessora, alids. De inicio, tive alguma dificuldade, pois alguns

mais afoitos em Brasilia, nomeadamente o chanceler Celso Amorim e

0 assessor internacional da Presidéncia, Marco Aurélio Garcia, sairam

prometendo voto no francés — Marco Aurélio por simpatias politicas com
0s socialistas franceses, Celso por excesso de ativismo em drea que nao
era dele. Mantega teve que conté-los, a meu pedido.

Depois de alguns meses de discussoes acirradas, a Diretoria aprova-
ria a reforma de quotas e votos em margo de 2008 por margem estreita,

com votos favoraveis de 19 das 24 cadeiras. Trés cadeiras votaram contra
135

Scanned by CamScanner



O BRASIL NAO CABE NO QUINTAL DE NINGUEM q

(Russia, Ardbia Saudita e Ird) e duas se abstiveram (Argentin, Bgit

, - 0
Conselho de Governadores confirmaria a aprovagao da reformg, em g

- , , ),
a0 alcancar o critério de dupla maioria previsto para esse tipo de 4 ecis

~ !

110 Convénio Constitutivo — pelo menos 85% dos votos Ponderady., s
dos paises-membros. o . f

A reforma de 2008 nio era uma revolugao, nao havia condicgeg parg
isso, mas um passo na dire¢ao da mudanca desejada. O Bragj) aczbo, '5.
sendo um dos principais ganhadores, gracas em grande medida 5, acert,
com DSK. A nossa quota relativa subiu de 1,4% para 1,8% do total, o, |
combinado, e o poder de voto, de 1,4% para 1,7%. O Brasil foj o qQuart, |
maior ganhador com a reforma (depois da China, da Coreia do gy edg |

. . |
India). Os maiores perdedores foram o Reino Unido e a Franca. 0 poder |i
de voto da cadeira comandada pelo Brasil aumentou de 2,4% pary 2,8%.

S

O poder de voto dos EMDCs como um todo aumentou em 2,7 pontos

= .

percentuais, passando de 39,4% para 42,1% do total.

Com essas mudangas, o Brasil passou de 182 para 142 entre 0S entip

—

185 paises-membros do FMI em termos de participagdo no poder de voto,
A cadeira encabegada pelo Brasil subiu de 21* para 181 entre as cadeiras

da Diretoria. Comegavamos a corrigir o declinio relativo do Brasil que
remontava, como ja mencionei, ao periodo Kafka.

Y
=

L

—
—

bl

Outra mudanga relevante trazida pela reforma de 2008 foj a substitui-
¢ao de um cipoal de férmulas, arcaicas e incompreensiveis,

e

por uma tinica
formula para o célculo das quotas relativas, na qual o PIB assumiu o papel

de varidvel dominante, apesar das objecées dos europeus. A férmula ainda

padecia de problemas importantes, mas foi um
também,

(=]

[

£

avango. Conseguimos,
triplicar os votos basicos, o que ajudava o poder de voto dos
paises pequenos, inclusive da nossa cadeira. Estabeleceu-se, além disso,
que as cadeiras com 19 membyrog Ou mais teriam direito a um segundo

alterno, favorecendo ag duas cadeirag subsaarianas, sobrecarregadas com
4 representacao de um grande ntimerg de paises.!2

=

"
=4

L
F= 2
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_—

12 a
Todos esses aspectos sig explicados e

— m detalhe no documento Reform of quota L
and voice in the Internationql Monetq

"y Fund - Report of the Executive Board to Y
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A reforma ndo chegava, nem de longe, a resolver os problemas de
representatividade e legitimidade do FMI. Mas foi, repito, um passo
significativo. Eu era da opinido, que mantive ao longo da minha perma-
néncia em Washington, que a reforma do FMI precisava andar, ainda
que em etapas. Isso, a meu ver, era certamente preferivel a um cendrio
tipo Rodada Doha da OMC - reforma excelente, mas sem condigdes
de ser implementada, que ficaria ao relento por muitos anos e acabaria
arquivada para todos os efeitos priticos.

2. A crise financeira do Atlantico Norte — americanos e
europeus a beira do precipicio

Enquanto conclufamos, a duras penas, a reforma de 2008, um aconte-
cimento muito mais importante, que resultaria em alteracio radical do
ambiente econdmico e politico internacional e, portanto, do contexto
em que operava o FM], estava prestes a se desencadear - a gravissima
crise que atingiu os sistemas financeiros dos Estados Unidos e da Europa,
culminando no colapso do Lehman Brothers, em setembro de 2008.

Os bancos e outras institui¢coes financeiras americanas e europeias
vinham acumulando, ao longo dos anos anteriores, desequilibrios ocultos
degrande magnitude, disfarcados por complexas engenharias financeiras
que pareciam prometer o impossivel — a combinacio extraordinaria de
alta rentabilidade com baixo risco e liquidez assegurada. No periodo de
calmaria que antecedeu a crise, essa promessa - tipica dos episddios espe-
culativos - levou a comportamentos temerarios, baseados em elevadissima
alavancagem e instigados por resultados excepcionais. A complexidade e
sofisticacio dos produtos financeiros oferecidos dificultavam a percep¢io
do que estava realmente ocorrendo - uma gigantesca bolha financeira.
Era, na verdade, mais um episédio especulativo, nio essencialmente dife-
rente, em Wltima andlise, daqueles descritos e analisados, por exemplo,

the Board of Governors, 28 de margo de 2008. Disponivel em: <https://www.imf,
Org/external/SelectedDecisions/ Description.aspx?decision=63-2>.
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em livros cldssicos de Charles Mackay e Charles P. Kindleberger ou,con

mais graga e vivacidade, por John Kenneth Galbraith.

Reguladores e Supervisores do sistema financeiro, nos Estadog Unidos
e em diversos paises europeus, nao se deram conta dos problemag Quese
+volumavam, deixando-se embalar por teorias que frisavam a efigig, i
dos mercados e sua suposta capacidade de autorregulagdo. Mas og Sistemgg
de gestio de risco das instituicoes financeiras privadas falharam fragoro.
samente. Outro fracasso retumbante foi o das agéncias de classiﬁcagﬁo de
risco - Moody’s, S&P e Fitch — que endossaram institui¢des e ativos finap.
ceiros altamente probleméticos. O fracasso das trés principais agéncias fo;
tamanho que é verdadeiramente incrivel que elas tenham saido da crise
com poder de atuagio e controle do mercado basicamente intactos - um
exemplo, entre outros, de como o establishment financeiro internacional
conseguiria sobreviver ileso a uma crise monumental de sua fabricagioe
responsabilidade. Curioso, ainda, foi perceber a posteriori que a complex-
dade da engenharia financeira impedia, ou dificultava muito, a atuago dos
altos escaldes das instituicoes financeiras — os dirigentes, os conselheirose
0s principais acionistas, pessoas de mais idade e menos sintonizadas com
as inovacoes financeiras dos executivos mais jovens, que estavam na linha
de frente do mercado. Esses veteranos nio entendiam plenamente 0s OV
produtos financeiros e os imensos riscos a eles associados. A complex:id%de
técnica dos ativos e Préticas financeiras somava-se, claro, a conveniénciz de
Nao procurar saber. Os altos escaldes, acomodados, iludidos pela calmar®
Sl.Stemlca de virios anos, registravam e embolsavam elevadissimos saldri®
bonus,‘lucros ¢ dividendos, faturayam 0 prestigio correspondente; SC[TI §¢
dar a0 incomodo de realmente questionar como tudo aquilo era posswel.

_—
= @l
] r ad .
arles Mackay. Extraording
Nov

ywls
"y Popular Delusions and the Madness OIC:nia‘,

a York: H; '
. ork: Harmony Books, 1980 (1*ed.: 1841). Charles P. Kindleberger A
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Quando institui¢des financeiras comegaram a balangar e registrar os
primeiros prejuizos, desde meados de 2007, ainda era dificil perceber a
real e assustadora dimenséo do problema. O primeiro grande marco, que
tornou visivel para todos que os Estados Unidos estavam diante de uma
grave ameaga financeira, foi a quebra em margo de 2008 do Bear Stearns,
importante banco global de investimentos, com sede em Nova York, que
acabou socorrido pelas autoridades americanas, com a Reserva Federal
financiando sua absorgao pelo JPMorgan Chase.

As autoridades monetirias e fiscais americanas e europeias, em espe-
cial os bancos centrais enquanto emprestadores de tltima instancia,
passaram a se defrontar com o dilema cldssico: risco sistémico (systemic
risk) versus risco moral (moral hazard). Por um lado, socorrer institui-
¢oes em crise, garantir seus depositantes, investidores e credores, para
além do estabelecido nas garantias legais vigentes, afastaria, pelo menos
temporariamente, o efeito domind e a propagagao de corridas contra
outras institui¢ées financeiras. Por outro, o socorro pronto e rapido a
institui¢Ges privadas temerarias premiaria comportamentos irresponsa-
veis e incentivaria, temia-se, novas rodadas de acumulacdo de riscos. No
episddio Bear Stearns prevaleceu a ponta risco sistémico do dilema, mas
isso ndo se repetiria, com consequeéncias dramaticas, no caso do banco
de investimentos Lehman Brothers.

No caso do Lehman, que estourou alguns meses depois, a decisdo
fatidica foi deixar quebrar. Fiquei estarrecido. Eu nio fazia ideia da exten-
530 dos problemas acumulados no interior dos sistemas financeiros do
Atlantico Norte, nem compreendia a engenharia financeira que servira
de veiculo para o episédio especulativo, mas na condigdo de economista
brasileiro que tinha experiéncia em acompanhar crises bancdrias no
Brasil - inclusive, destacadamente, a crise bancdria da década de 1990
que atingiu bancos privados da importancia do Nacional, Bamerindus e
Econdmico -, a intui¢do me dizia que era um absurdo deixar um banco
Tenomado quebrar em meio 4 instabilidade jd instalada. No dia seguinte
2 quebra do Lehman, houve uma reuniio informal da Diretoria para

discutir, com ajuda dos especialistas do staff em questdes financeiras, as
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implicagoes do que estava ocorrendo. Fiquei em minoria. Prevaleceram
intervenc¢oes laudatorias da decisao das autoridades dos Estados Unidog
O diretor italiano, Arrigo Sadun, por exemplo, sujeito pretensiosg e nio
muito esclarecido, proclamou, solenemente, que os americanos, preca.
vendo-se contra o risco moral, haviam tracado uma linha na areia (444
drawn a line in the sand”) - chavio algo ridiculo, muito repetido, Mas
que no fundo trafa o que realmente aconteceria - era, sim, uma linha ng
areia que seria facilmente apagada, aos pontapés, pelo drama que a ngg
intervencgio no caso Lehman logo desencadearia.

A hegemonia do risco moral duraria poucos dias. A quebra do Lehman
gerou rapida propagacdo de problemas financeiros. A maior seguradora
dos Estados Unidos, American Insurance Group (AIG), sofreu impacto
devastador e teria quebrado, em poucos dias, ndo fosse a reversio do
posicionamento das autoridades americanas que abandonaram ataba-
Ihoadamente o discurso do risco moral e se renderam a necessidade de
socorrer a AlG e, de alguma forma, socializar os prejuizos decorrentes da
crise. Diga-se em favor das autoridades dos Estados Unidos que o caso
do Lehman era, até certo ponto, enganoso. O banco nio estava entre 0s
maiores e ndo era necessariamente tio facil identifici-lo como “too bigto
Jfail” (grande demais para falir). Mas ele era, sim, como se compreenderi
ex post, “too interconnected to fail’ (interconectado demais para falir).
Entrelagado de mil e uma maneiras, em geral nao muito transparentes,
com muitas institui¢ées financeiras nos Estados Unidos e em outros paises
o Lehman Brothers ndo poderia falir sem produzir intensa repercussad.
Uma aguda crise de confianca levaria ao colapso do crédito interbancdrio
com velocidade estonteante.

Nao muito tempo depois, o secretirio do Tesouro do governo Bush,
Hank Paulson, veio almogar com a Diretoria do EMI — uma deferém
cia pouco usual, que nio se repetiria nos meus mais de oito anos em
Washington. O governo americano estava, por assim dizer, matand®
cachorro a gritos. O Fundo teria, inevitavelmente, papel-chave em lidar
com os destrogos da crise em curso e Paulson resolvera enta0 faz_er
conosco um esforgo de relacges publicas. A Administragio ea Diretord
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desacostumadas a visita tdo ilustre, nig cabiam em si de contentamento.
O clima era basicamente de bajulacio reciproca. A certa altura, ente-
diado € um pouco irritado pela complacéncia que dominava o almogo,
pedi a palavra e fiz uma pergunta simples. Queria saber se o secretdrio
de Tesouro nao considerava, em retrospecto, que fora um erro deixar o
Lehman quebrar. Paulson tirou da algibeira, por incrivel que pareca, 0
argumento do risco moral. Para indignacio de vérios comensais, pedi de
novo a palavra e perguntei: “Mas se é assim por que socorreram a AIG
poucos dias depois?” Néo obtive em resposta sendo frases meio desconexas
e olhares de censura de vérios lados. Pano rapido - logo providenciaram
mais algumas observagdes bajulatérias para tirar o secretério do fogo.

Nunca vira os americanos tao desorientados. Nio havia como fugir
das consequéncias de uma crise financeira longamente gestada e de seus
impactos macroeconomicos, agravados por erros de gestio como a nio
interven¢do no caso Lehman. A situagio era desesperadora, levando o
mesmo Paulson na mesma época ao gesto dramatico de ajoelhar-se aos pés
de Nancy Pelosi, a presidente democrata da Camara dos Representantes,
implorando a rdpida aprovagio de um gigantesco pacote de apoio as
instituicoes financeiras ameagadas em sua sobrevivéncia. A prépria
eleicio de um afro-americano, Barack Obama, em novembro de 2008,
no auge da turbuléncia, ndo teria sido possivel em um pais conservador
e racista como os Estados Unidos, sem a crise financeira e as evidéncias
de barbeiragem do governo Bush na sua administragao.

Peripécias a parte, o fundamental é relembrar que a crise, além de
ameacar a sobrevivéncia de grande parte do sistema financeiro, pro-
vocara um colapso da demanda privada de consumo e investimento.
Evaporaram-se as certezas economicas e a sabedoria convencional do
periodo pré-crise. Hyman Minsky, o tedrico da instabilidade financeira
como fendmeno enddgeno e recorrente das economias capitalistas, foi
redescoberto de repente, passando a ser citado até por economistas do
mercado financeiro, normalmente um pouco ignorantes € muito apegados

a0 mainstream. John Maynard Keynes ressurgiu com forga - ndo s6 o

Keynes mais original e mais interessante, do capitulo 12 da Teoria Geral
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Keyncsianism), mas até o keynesianismo dos moge
0s
or Hicks e Hansen. Nos tempos da Great Mode ISLM
. rat;
ampo da macroeconomia havia sidg , ton, ,
aZQé
Ve

(o chapter 12

inaugurados p
ual no ¢

to 4 importancia do “ : ,
res quan p deficit Spendipg
avam ligeiramente esquecidas, como dest em
acar
a, entre eles Paul Krugman. ' am

regressao intelect
e até ligoes elementa
tempos de depressao and

vérios economistas na epoc

O desafio era imenso. Tratava-se da maior crise econdmica de ;
Sde

a

Depressao da década de 1930. Sem uma acao rapida e decidig
1d3

dos Estados,
Estados Unid
recessdo, inevitav
Grande Depressao,
série de grandes institui
na Europa. Repetia-se a amea
dos dois lados do Atlantico Norte.

Desta vez, porém, a resposta dos governo
que se viu em 1929-1933. De fins de 2008 em diante, a reagdo da politica

econdmica desdobrou-se em trés pilares, mais ou menos simultaneamente:
as. No

os e na Europa, 0 verdadeiro risco, mais do que uma grapg
el aquela altura, era algo ainda pior: uma repeticio d:
que fora desencadeada, recorde-se, pelo colapso ey
coes financeiras privadas nos Estados Unidos
ca, afetando de novo os sistemas financeiros

s seria totalmente distintada

a) o fiscal; b) o monetdrio; e c) o socorro as institui¢oes financeir
campo fiscal, estabeleceu-se que seria importante nao sO permitir
ampliacio “passiva” dos déficits ptiblicos em consequéncia da reces
que se iniciava, mas trabalhar ativamente para compensar 2 queda do

gasto privado com medidas fiscais contraciclicas, de diminui¢ao de
am

do
do

uma

540

;nbutos e, especialmente, aumento do gasto publico. O resultado for
éficits de dimenséo assustadora, superiores em alguns casos a 10%
PIB nos anos iniciais da crise.!” Esses déficits ocorreram a despeit0

14
Noizﬁolfli/u]igmzn. ?he Return of Depression Economics and the Crisis of 2008
) ondres: W.W. Norton & Company, 2009. Ver, também, do mest™®

autor, “Mr Keynes and the moderns”, In: Vox, Research-based policy analyses a

commentaryfrom leading economists, 21 Iu’ne 2011. Dis onivel em: < 5

io}l:u'olgg/artide/mr-keynes‘and-moderns>. by

el2 zzﬁ dsf)ag;; Unicos, o déficit do governo geral foi 13,3% do PIB s : 5
; em 2010. No Reino Unido, 10,4% e 9,3% do PIB nos mest™
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efeito atenuante sobre as contas publicas das politicas monetérias ultraex-

ansionistas adotadas pelos principais bancos centrais, liderados pela
Reserva Federal dos Estados Unidos, e a consequente queda das taxas
de juro e do custo da divida publica. A politica monetria, o segundo
pilar da resposta da politica econdmica, consistiu ndo apenas em trazer
as taxas bdsicas de juro, aquelas controladas diretamente pelos bancos
centrais em suas operagdes de mercado aberto, para zero ou préximo de
sero em termos nominais, mas também em adotar “forward guidance”
(orientagao prospectiva) em que o banco central se comprometia em
manter as taxas de juro préximas de zero por periodo indeterminado.
Ainda mais importante, foi a decisdo, principalmente da Reserva Federal,
de promover o chamado quantitative easing, expressao algo esdrixula
usada para designar a expansdo deliberada e sem precedentes do balango
da autoridade monetéria, mediante a aquisi¢ao de quantidades massi-
vas de titulos puiblicos e privados para forcar a diminui¢io das taxas de
o mais longo.' Em alguns momentos, na drea do euro, em
peus e no Japao, as taxas de juro de curto prazo
o que equivalia a tributar

juro de praz
alguns outros paises euro
chegaram a ser negativas em termos nominais,
as reservas bancérias e outros ativos liquidos.

O terceiro pilar foi a ja mencionada decisao d
tias piiblicas para socorrer as instituigoes financeira
tremenda socializacdo de prejuizos que deixaria, mencion
um rescaldo de revolta e ressentimento nas populagdes ameri
ma causa importante da onda populista que
s no pos-crise. Em termos macroeco-

umento da divida piblica nos paises

e usar recursos e garan-
s. Isso resultou em
o en passant,
cana e

europeia, constituindo u
atingiria muitos paises desenvolvido
ndmicos, o resultado foi um grande a

o PIB. OECD Economic Outlook, novembro

anos. Na Espanha, 11% e 9,4% d
co/outlook/

de 2018, anexo, tabela 31. Disponivel em: <https:!/www:0ecd.orgle
economic-outlook-november-2018/>.

* Sobrea resposta da Reserva Federal 4 crise VeI,
The Federal Reserve and the Financial Crisis. Pri
Press, 2013, Bernanke foi o chairmat da Reserva

por exemplo, Ben S. Bernanke.
nceton: Princeton University
Federal no perfodo da crise.
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desenvolvidos, refletindo o impacto fiscal das operagées de S0corrg, 4
recessio ¢ das medidas contraciclicas."” =8
A solugdo tedrica para o dilema do emprestador de tiltimga instﬁnci
anteriormente referido é conhecida. Para mitigar o risco morq], , intera
vencio estabilizadora da autoridade publica deve preservar a instity; o
financeira, quando possivel, sem salvar seus administradores ¢ aCiOHistas
principais, submetendo-os, ao contrdrio, aos rigores da lej ¢, quand,
cabivel, a punigdes exemplares. Ha duas dificuldades importantes, porém.
A primeira ¢ onde tragar a linha entre: a) os depositantes, investidore
e credores que devem ser bailed-out (socorridos ou protegidos),
interesse da estabilidade do sistema financeiro; e b) aqueles que devem
ser bailed-in (obrigados a contribuir com perdas para a solugio do pro-
blema), no interesse da disciplina e da responsabilizagdo dos que devem
ser responsabilizados. A distingdo entre os dois grupos de credores oy
investidores, como muita coisa em economia, parece clara em Principio,
mas € obscura na pratica. A segunda dificuldade - esta provavelmente
ainda mais dificil de enfrentar - ¢ do campo da economia politica. Os
proprietdrios e principais dirigentes dos bancos e outras instituigoes
financeiras saio um poderoso grupo de poder. Em linguagem marxista,
sdo a fracdo hegemonica das classes dominantes ou, de forma mais pito-
resca, o nicleo duro do que eu, em meus artigos na imprensa brasileira,
chamo de “turma da bufunfa”*® O presidente Obama, sempre ansioso
em ser aceito pelo establishment, nio tinha apetite para confronti-
-los; tampouco sua equipe econdmica, que era de corte convencional.
Resultado: a turma da bufunfa escaparia essencialmente ilesa ou com

pouco sofrimento."” Uns sobreviveriam intactos, mantendo posi¢oes €

"7 Para os paises da OCDE como um todo, a divida bruta do governo geral
como percentagem do PIB subiu de 73% em 2007 para 101% em 2011 e 112%
em 2014, mantendo-se proxima deste nivel nos anos seguintes. OECD Econoric
Outlook, op. cit., anexo, tabela 36,

** Ver, por exemplo, neste livro, p. 423-4, 430-4 ¢ 438-40.

" Um relato critico da relacio entre o governo Obama e Wall Street pode ser
encontrado em livro escrito pelo ex-economista chefe do FMI Simon Johnso?
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Prestigio- Os gestores das instituicdes mais problemadticas acabaram, em
diversos casos, tendo suas carreiras interrompidas, mas eram amparados,
na saida, pelos célebres golden parachutes (paraquedas dourados), os
generosos pacotes financeiros oferecidos aos altos executivos dos bancos
quando do seu afastamento. S6 acabaram enjaulados ou submetidos a
puniqﬁes mais severas os outliers, os casos mais extremos de vigarice
financeira, como 0 notério Madoff, cujo nome (mad) ja sinalizava o pior,

mas que conseguiu, por muito tempo, enganar investidores e parceiros
de negdcios ou negociatas.

3. A reforma dos instrumentos de empréstimo
do FMI - retomando Keynes

Mas deixo isso tudo de lado para focar, mais uma vez, nos efeitos da crise
sobre 0 FMI. Um deles ja abordei anteriormente: dentro do FMI, pessoas
de visdo, notadamente DSK e Olivier Blanchard, aproveitaram a opor-
tunidade para arejar o debate macroeconémico, enfrentando, porém, as
objegdes da ala mais tradicionalista do staff e da Diretoria, liderada pelos
alemes. A cadeira brasileira era a que mais se aproximava das posicées
defendidas por DSK e Blanchard. A discussio foi intensa, mas nunca seria
claramente resolvida. Os argumentos da ala revisionista eram fortes, mas
fortes também eram as objecoes dos defensores da sabedoria conven-
cional. Havia em muitos setores da institui¢ao a convicgio arraigada de
que seria perigoso permitir a consolida¢do de argumentos considerados
heréticos. Com o refluir da crise alguns anos depois, e a substituicdo de
DSK por Lagarde, a ala mais conservadora recuperaria grande parte do
®SPaco perdido, como indiquei anteriormente.

Outra consequéncia, ainda ndo abordada neste texto, foi a oportu-
hidade que se criou para reformar os instrumentos de financiamento
do EMI, Estabeleceu-se, também nesse tema, a mesma oposi¢ao bdsica

-\___‘_———-__
¢ 0 historiador James Kwak — 13 Bankers: The Wall Street Takeover and the Next
Financial Meltdown. Nova York/Toronto: Pantheon Books, 2010.
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os que queriam aproveitar a oportunidade Propor
itar e tornar mais atrativas e menos Pesadys
uicdo e, de outro, aqueles quese

entre, de um lado,
cionada pela crise para revis

1s modalidades de empréstimo da instit
aferravam as praticas tradicionais, marcadas por exigencias d etalhady,

e condicionalidades impostas a0s devedores. A cadeira brasileira estay,

novamente no primeiro grupo € exercia, nesse topico, até certa lidef&m;a

em termos de formulagdo de propostas.
Uma circunstincia prética reforgavaa mao dos que queriam mudancs,

apesar da gravidade da crise financeira do Atlantico Norte e seus efeitgs
desestabilizadores sobre as economias de diversos paises, estes demoravam
muito a aceitar a necessidade de recorrer ao FMI. Era um fenémeno ji
visto em diversas crises anteriores, inclusive na Ameérica Latina: o estigma
associado ao Fundo, que era forte em muitos paises, transformava a ins-
tituicdo em um emprestador, literalmente, de dltima instancia, a quem
s6 se recorria quando ndo havia mais alternativa considerada vidvel. A
esperanca dos revisionistas era de que aliviar as condicionalidades e tor-
nar as linhas de empréstimo mais flexiveis poderia remover, pelo menos
em parte, o estigma associado ao Fundo e facilitar sua participagao na
resolugdo dos efeitos da crise sobre diversos paises vulneraveis. i

A cadeira brasileira ja vinha se dedicando ao tema mesmo antes do |
agravamento da crise. O ministro Mantega, no inicio de 2008, me pedira
que trabalhdssemos na formulagio de alternativas. Naquela altura, a crise
ainda ndo atingira os paises em desenvolvimento com toda a forga, mas
sua percepgao, correta, € que isso era apenas uma questdo de tempo. A
preocupagdo primordial dele era, na realidade, com a Argentina, aliada
do Brasil e um dos nossos principais parceiros comerciais. Mantega ima-
ginava que o Fundo talvez pudesse ajudar, desde que revisse sua forma de
z}tuar. A expectativa do ministro era infundada, nesse caso. A resisténcid
a mu-danqa no FMI era grande. Ea Argentina era um dos paises em que
E-esflgma relacionado ao FMI era dos mais acentuados — por motivos
o s, ol

. periodo Néstor e, depois, Cristina Kirchne 5

tornara cada vez mais negativa — em parte por motivos questionéveis
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(a iradicional tendéncia do FMI a pender para o lado dos credores em
detrimento do devedor), em parte por motivos validos (a tendéncia do
governo argentino a seguir, cada vez mais, politicas econdmicas inconsis-
tentes e até mesmo a recorrer a manipulacio de dados, notadamente de
inflagio). Mas Mantega tinha razéo, repito, em imaginar que muitos paises
emergentes ¢ em desenvolvimento precisariam do FMI. O que ninguém
sabia, aquela altura, ¢ que paises europeus, considerados desenvolvidos,
também seriam fortemente atingidos e acabariam nos bragos do Fundo.

Embora fosse dificil aplicar a ideia ao caso da Argentina, como
queria Mantega, a revisao dos instrumentos do FMI era, sim, relevante.
Mesmo antes que ele levantasse o tema, ja estava em curso, um trabalho
propositivo dentro da cadeira brasileira, realizado basicamente pelo
experiente Helio Mori. Depois de diversas discussoes internas, desde o
inicio de 2008, chegamos a uma proposta de criagio de uma linha de
financiamento - que denominamos Rapid Liquidity Line (RLL) - e que
apresentamos ao ministro Mantega e, em seguida, a consideragao da
Diretoria, da Administracio e do statf. A ideia basica, em poucas palavras,
era introduzir nova linha no arsenal do FMI, sob a qual se forneceria
apoio de balanco de pagamentos com grande rapidez - por meio de
desembolsos ou em cardter preventivo - a paises que tivessem politicas
econdmicas solidas. O acesso seria ilimitado, isto ¢, nao haveria teto ao
montante de recursos de que disporia o pais, e ndo seriam impostas as
tradicionais condicionalidades, os ja referidos critérios de desempenho
trimestrais. O staff do FMI se limitaria a fazer uma simples checagem,
semestral, para confirmar que o pais continuava a seguir politicas solidas.

Era uma inovacio que poderia ser considerada irrealista, talvez uto-
pica, mas que tinha raizes na histéria do FMI, como descobririamos
depois. Q proprio Keynes imaginava que 0 Fundo operaria essencialmente
dessa forma, proporcionando apoio rapido e incondicional.** Como em

muitos outros temas, a visao de Keynes ndo prevalecera, e o Fundo foi se

—_—

® DE. Moggri dge. Maynard Keynes: An Economist’s Biography. Londres/Nova
York: Routledge, 1992, p. 729.
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o das décadas como uma instituicdo que se i
ducio da politica econdmica, obeq eceng

0
edimentos e atuando, por isso d

olidando 20 long
hes ¢ tutelava 2 con
manual de proc » COm gery,
Jentidio e rigidez Keynes estava adotando. nos anos 1940, ¢ Ponto g,
o devedor — condi¢20 M razg,
Guerra Mundial. Ele estava “lutando pela Gri-Bretany

cons
em detal
um minucioso

d em que $¢ ENCONirava o seu pais, ¢
vista
da Segunda

como f{risou um d
civel voltar a Keynes, como passei a fazer, para encontrar argumentos

em favor do ponto de vista da tlexibilizagio do FM] comg

o< seus bidgrafos. Robert Skidelsky.™ Assim, ery Pos

poderosos )
emprestador. O Rrasil ndo cra mais devedor do Fundo e estava a Caminhg

de tornar-se em breve um dos seus credores, como mencionei, mas tinhy

muita experiéncia como devedor da instituigdo, tendo sido, no passadg

muito recente, um dos scus prinapas clientes.” Além disso, os Oultrog

0ito paiscs da cadeira cram 1odos CiCs Palses €m desenvolvimento, .llgllns

deles em pleno programa com o FMI Hepublica Dominicana e Haiti),
outros com possivel interesse de recorrer 3 mstitutg o, dependendo dos
desdobramentos da crise interpacional Nio era o caso do Brasil, volto
a dizer. O ministro Mantega preocupava-se, inclusive - ¢ com razio -
que o empenho da cadeira brasticira na reforma dos instrumentos de
financiamento do FMI nio fosse interpretado como sinal de interesse do
Brasil em voltar 2 condigio de devedor. Esse boato surgiria, de fato, dentro
da instituicio 20 longo de 2008, mas foi facil desmenti-lo. A posigio de
balango de pagamentos e reservas internacionais do Brasil se fortalecerd
MUIo NOS an0s antenores 4 (rise e continuava forte apesar da turbulén-
cia no Atlintico Norte. A entrada do Brasil no FTP, ja mencionada, 10

comego de 2009, neutralizou totalmente esses rumores.

-1 el 1 By .

d F:y.rms_.fur fritain ¢ 0 subtitulo do terceiro volume da biografia sobre Keynes
¢ Robert Skudelsky. John Maynard Keynes, Fighting for Britain, 1937-194 6,v.>

Londres: Macmillan, 2000.

= O dltimo empréstimo do FM] 20 Brasil fora aprovado em 2002, n0 fim &

gove;no Fefnando‘Henﬁquc Cardoso, ¢ havia sido pago antecip adamen’e "
ns de 2005, no primeiro mandato dg presidente Lula.
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A proposta da cadeira brasileirs e algumas outras propostas

com mais cautela na mesma diregio geral, nio prosperavam facilmente
dentro de uma instituicdo conservadora e agarrada as suas tradicoes
Mesmo DSK, que era propenso a inovacio,

que iam

] acabou ajudando pouco nesse
tena e se rendia com certa facilidade as objecdes da ala tradicionalista do

staff e da Diretoria. Depois de meses de discusso interna - e apesar do
agravamento dramatico da situagdo financeira nos Estados Unidos e na
Furopa desencadeado pelo colapso do Lehman em setembro de 2008 - o
maximo que se conseguiu foi uma vitéria muito parcial: a criagio, em
outubro daquele ano, de uma linha, denominada Facilidade de Liquidez
de Curto Prazo (Short-Term Liquidity Facility - SLF), que nasceu, infe-
lizmente, cheia de travas que impediriam sua utilizagao pelos paises.

Passamos entdo mais alguns meses lutando para persuadir os setores
mais conservadores do Fundo de que era preciso ir além da natimorta
SLE. Perdemos tempo precioso. Enquanto lutivamos com as barrei-
ras internas do FMI, a Reserva Federal agiu rapidamente e ofereceu
linhas de swap em délares para os principais bancos centrais do mundo
desenvolvido, facilitando a atuagao de todos eles na provisio de ddlares,
sem restri¢oes, no atribulado mercado interbancério internacional. Em
seguida, deu um passo adicional, inédito, e ofereceu linhas de swap a
alguns poucos bancos centrais selecionados de paises emergentes, entre
eles o do Brasil.?? A lideranca estava em maos dos Estados Unidos que,
sem consultar ninguém, simplesmente estabeleciam unilateralmente
quem merecia e quem nao merecia apoio. Enquanto isso o FMI, onde
nds, os emergentes, tinhamos bem ou mal alguma influéncia, patinava e
perdia espaco - em parte, ainda que ndo apenas, por objegdes da diretora
executiva americana, Meg Lundsager...

No fim de marco de 2009, conseguimos finalmente aprovar na Diretoria
uma reforma ampla nos instrumentos de financiamento, em duas partes:
a) a flexibilizacio das linhas tradicionais do FMI (a mais importante das

# Foram contemplados, também, os bancos centrais do México, da Coreia do

Sul e de Singapura.
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A primeira parte da reforma, -
ortante na pratica, pois o SBA e outras linhas tradj ot

ais utilizadas nos anos seguintes. O novo formy,

embora menos espetacular, acabari,

sendo mais imp

continuariamaserasm |
do SBA aprovado pela Diretoria permitiu consolidar mudangas signific,_

tivas, algumas das quais ja vinham sendo test‘adasrna pratica. Ficou maj
facil, por exemplo, obter acesso preventivo (isto €, sem desembolso) 4,
SBA em valores clevados. Anteriormente, prevalecia o entendimentg g,
que 0s SBAs preventivos deveriam ser aprovados em quantias modestas,
Desapareceu, também, a presuncao de que os empréstimos concedidgs
via SBA deveriam ser distribuidos uniformemente ao longo da duracio
do acordo e monitorados a cada trimestre. Dependendo das necessidades
do pais e da solidez da sua politica econdémica, definiu-se que os SBAs lj
poderiam ser front-loaded (isto ¢, o acesso a maior parte do empréstimo !
poderia ser imediato ou ocorrer nas fases iniciais do programa) e esta- |
beleceu-se, também, que o monitoramento do programa poderia ser
feito com menos frequéncia, em bases semestrais. Um pouco de cinismo,
aliado d fdcil sabedoria ex post factum, sugere que a disposicao de algumas
cadeiras europeias de aprovar essas mudangas refletia provavelmente a
percepgao, que se avolumava gradualmente, de que europeus, inclusive
de olhos azuis, precisariam recorrer a0 FMI. Seja como for, ainda que em
parte e, talvez, por motivos algo escusos, estivamos fazendo progresso,
mesmo que limitado, mesmo que demorado.

A grande inovagio, entretanto, estava na segunda parte da reformade
mar¢o de 2009: a criagao da FCL. Ela era, no essencial, idéntica & proposta ;
daRLL, apresentada Pela cadeira brasileira em meados de 2008. Na FCLy
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foram removidas to das as limitacées da sua antecessora, a natimorta SLE
Ficamos, na época, naturalmente orgulhosos com um resultado que era,
em grande medida, mérito da cadeira brasileira, ainda que isso fosse
raramente reconhecido dentro e fora do FMIL.

A FCL representava, realmente, uma inovagio extraordinéria no
funcionamento do Fundo - e, por isso mesmo, fora aprovada com muitas
objegoes e até certa indignacdo de setores mais conservadores da insti-
tuicao. Era facil compreender por qué. Na FCL, ndo haveria cartas de
intencdo, critérios de desempenho, metas a cumprir ou monitoramento.
Ela ficaria disponivel para paises que tivessem politicas econdmicas s6li-
das e atendessem a critérios de habilitagéo preestabelecidos. A cadeira
brasileira investiu tempo considerdvel para assegurar, linha a linha, ponto
por ponto, que a FCL fosse aprovada dentro do espirito que presidira a
proposta da RLL e que remontava, como ja indiquei, as propostas originais
de Keynes sobre a forma de emprestar do FMI.

Ficou estabelecido que os paises habilitados teriam acesso rapido,
praticamente automdtico aos recursos do Fundo. Nao haveria limite
rigido de acesso; o valor do empréstimo seria determinado caso a caso
(a SLF tinha um limite de 500% da quota). Os prazos de amortizagéo
(3% a 5 anos) seriam iguais aos das linhas tradicionais (SBAs e outras)
e mais longos que os da SLF (que tinha prazo méximo de 9 meses).
Além disso, uma vez aprovada, a linha de crédito poderia ser utilizada a
qualquer momento ou, alternativamente, néo ser desembolsada, ficando
como instrumento preventivo, mediante pagamento de uma comissio.
O custo da linha era, também, muito inferior ao da SLF e igual ao das
linhas tradicionais.

Como se resolvia a questdo de saber se um determinado pais estava,
ou ndo, habilitado a receber apoio via FCL? A decisdo da Diretoria que
criou a linha definiu a habilitacio de forma flexivel, como pretendia a
cadeira brasileira, estabelecendo critérios genéricos, sem quantificagdes.
Esses critérios nada mais eram do que os elementos bésicos do que pode-
ria ser aceito, sem muita controversia, como uma politica econdmica

adequada: contas externas e fiscais sustentéveis, politicas monetdrias e
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inflacao baixa e controlada, supervisio efic,, p
0

estatisticas economicas adequadas, entre OUtrog

o risco de que esses critérios fossem aplic, di,

cambiais adequadas,

sistema financeiro,

Haveria, ainda assim,
de forma excludente? Conhecendo o Fundo, acreditdvamos que o

fizemos o possivel para mitigar esse risco. Por insisténcia da cadeira brg;.
leira, introduziu-se na FCL um dispositivo estabelecendo eXpressament,
que um pais nao precisava atender necessariamente a todos os Critérig
de habilitagdo para ter acesso a linha. A razdo para esse dispositivo er,
amos que a linha pudesse realmente ser utilizada e o0 acegg,

clara: queri
a ela nio fosse barrado por exigéncias e perfeccionismos impossiveis de

alcancar na vida real.

David contra Golias

Essa luta prosseguiria ap6s a aprovagio da FCL na Diretoria, em margo de
2009. DecisGes como essa sio seguidas, na rotina do FMI, pela elaboragio de
documentos de orientacio do staff - conhecidas como operational guidance
notes -, detalhando a forma de implementar a decisao. Esses documentos
podem ser discutidos na Diretoria, mas ndo sao submetidos a sua aprovagio.
Ai moravam novos perigos. Era preciso ficar atento para verificar se esses
documentos supostamente burocréticos ndo deturpavam a decisao alcancada
a duras penas na Diretoria. Ao longo do tempo, isso ocorreu algumas vezes:
O diabo, como sempre, esta nos detalhes: setores conservadores buscavam
recuperar o terreno perdido, reestabelecendo controles e normas que erm
a rigor, incompativeis com a FCL. A cadeira brasileira se impunha, nesse
caso e em muitos outros, por seu dominio do assunto. Setores do staff e
da Administragdo até arriscavam manobras mais ou menos escusas, M2
logo recebiam contravapor da cadeira brasileira. Em todo o caso, era b
luta desigual, tipo David contra Golias, A pequena, mas aguerridﬂ, equipe
da cadeira brasileira enfrentava um staff muito mais numeroso; integrad?
por pessoas preparadas e que tinham, primordialmente, incentivos pard
agra.dar a Administragio, onde predominavam europeus € americanos 4
os diretores dos principais acionistas, também americanos e europeu’ Nos
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" conseguiamos prevalecer pelo preparo técnico e capacidade de pole-
qizar na Diretoria. A FCL constituia um terrenq propicio para a atuacio
da cadeira brasileira. Mas era uma trabalheira infinddvel, que demandava
gmndg sacrificio pessoal da minha parte e da parte da equipe.

Nesse €aso, cOmOo em outros, para dar exemplo e favorecer 3 mobilizacio
dos nossos quadros, eu fazia questio de buscar que o meu sacrificio pessoal
fosse maior - 0 que geralmente era verdade, Com o passar dos anos, entre-
tanto, eu acumulava cada vez mais experiéncia conhecime

nto dos detalhes

epodia, com menos dispéndio de tempo e energia, compreender o essencial

dos documentos do staff e descobrir onde estavam os pontos problemdticos

e como melhord-los em beneficio da instituicdo e de nossos paises. Assim,

os integrantes da Administragio e do staff pensavam duas vezes antes de
tentar manobras duvidosas em assuntos de interesse da cadeira brasileira.
Fiquei satisfeito, ¢ claro, com a criagdo da FCL, mas nio me iludia,
A resisténcia fora tanta dentro do FMI que ndo podia haver dividas de
que a aplicacdo correta e justa da nova linha estava longe de garantida,
havendo sempre o risco de que as velhas praticas do FMI predominassem
ou reaparecessem sob nova roupagem. Ao longo dos anos seguintes, a
cadeira faria grande esforco para que as mudangas nas linhas tradicionais
ea FCL fossem aplicadas de forma fiel a0 decidido pela Diretoria. Fomos
bem-sucedidos no primeiro ponto, mas ndo muito no segundo.

Uma razio é que os paises europeus que precisaram, depois de muita
hesitagdo, recorrer ao FMI — Islandia,

quatro paises da drea do euro
(Grécia, Irlanda,

Portugal e Chipre), além de diversos paises de mercado
tmergente no Leste Europeu (Roménia, Leténia, Estonia, Ucrénia, entre
0utros) - estavam todos em estado de tal vulnerabilidade e, em alguns
€505, de verdadeira desordem macroecondmica, que era totalmente

Impossivel considera-los aptos a utilizar a FCL. Foram todos encami-
nhados 3s linhas tradicionais,

de 2009 pel, Diretoria, e em

Grécia — com casuismos meio

com as mudangas aprovadas em marco
alguns casos extremos - notadamente a
escandalosos, de que tratarei mais tarde.

AFCL, contra nossa intencdo original, acabaria sendo aplicada de
formg Muito pouco transparente em beneficio de um pequeno niimero
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clientes dos Estados Unidos ou da Europa. Apenas trég ety

de Estados TN
a4 — 0 México, a Colombia (ainda na cadeira brasilei,
a

acesso a nova linh

na época) e Polonia. Eram paises com politicas econGmicas Fazoaye].
mente arrumadas, mas que (contrariamente, por exemplo, a0 Bragj|  ,
gentes do Leste da Asia) ndo haviam acumulado um vojyp,

paises emer
s internacionais nos anos que antecederam 3 crig ]

elevado de reserva
apresentavam, portanto, alg
nas.2* Outro aspecto importante équee
tao do estigma do FMI, o que tornava pequeno o cystq

a instituicdo, tanto mais que poderiam explicar a sey

uma vulnerabilidade as turbuléncias exe,.

m nenhum dos trés paises pesay

muito a ques

politico de recorrer
ptiblico interno, sem faltar a verdade, que ndo estavam se submetendg

1s condicionalidades e interferéncias tradicionais. A FCL acabaria sendo
utilizada por eles com sucesso e de forma apenas preventiva, isto é, sem
desembolsos. Empréstimos de grande magnitude foram concedidos aos
trés paises, inicialmente na faixa de 900% a 1.000% das suas quotas. A FCL

viraria uma linha secundéria de reservas, a custo relativamente baixo, que

seria renovada para esses trés paises sucessivas vezes pela Diretoria. Os
criticos dessa linha, por exemplo a cadeira da Ruissia, passaram a se referir
a cla debochadamente, e ndo sem razio, como TCL — Three Country Line.

Com o refluir da crise financeira do Atlantico Norte, e sobretudo
quando arrefeceu a crise do euro a partir de 2012 ou 2013, as tendéncias
conservadoras dentro do FMI voltaram a predominar, como mencionei.
A FCL, por exemplo, passou a ser aplicada de forma rigida, seguindo um
suposto perfeccionismo em termos de habilitacio, que nao fazia parte do
desenho original, concebido pela cadeira brasileira

A falta de transparéncia tornou-se problema sério. A Administraga0

do FMI se valia disso para preservar o controle sobre a linha. A alegacdo,

M n e .
Essa vulnerabilidade resultava pelo menos em parte da excessiva fidelidade

esses paises as politicas econdmicas aceitas como validas antes da crise de 2008
nter

em Washington, inclui ' . (
ington, incluindo-se af a pouca importincia que o FMI atribuiad ma
ular

1;F . 3 i | cun
icit I].] crados no 313"90 de Pﬂgamenlos em conta CUIIente c i 5

reservasin Ellliltllul;i'qvo"mo e Vi te V[DP 1 3
int 1 1 I 54§, em CaI{ltEI Pl.. Venti\-"o. er nes li ' 1
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Jegitima e defensdvel, é que era essencial preservar a reputagao dos paises
que sondassem a instituicdo sobre o acesso & FCL, para protegé-los de
repcrcussﬁes negativas na midia e nos mercados financeiros, em caso de
insucesso na sondagem. Assim, argumentava-se de forma persuasiva que
nio era possivel, nesse estagio inicial, levar a questio 4 Diretoria de 24
membros, mesmo em reunides classificadas como sigilosas ou confiden-
ciais. O risco de vazamento era entdo utilizado para manter a Diretoria a
margem da triagem dos candidatos. As conversas iniciais entre um eventual
pais candidato e o FMI aconteciam exclusivamente com a Administracio
e o staff, com participagio eventual (mas nem sempre) do diretor e/ou de
alternos e assessores que representavam o pais na instituicio.

A cadeira brasileira, em especial, temida pela sua independéncia e
capacidade de questionar com substincia as inclinagées da Administracio
edostaff, era mantida cuidadosamente & margem desses entendimentos -
exceto quando estava envolvido um pais da prépria cadeira. A Colombia,
representada na nossa cadeira por uma diretora alterna problematica, ja
mencionada, preferiu ndo passar pelo diretor brasileiro ao solicitar a FCL,
mesmo em se tratando de acesso a uma linha que resultara dos nossos
esforcos. E, de fato, nem precisava passar por mim, pois seguia politicas
econdmicas solidas e desfrutava, além disso, do apoio que os Estados
Unidos se dispunham a dar a seus estados-clientes.

Mas o Panam4, com quem eu tinha boa relagio, resolveu em certo
momento sondar a possibilidade de acessar a linha, mantendo-me a
par de tudo e pedindo a minha ajuda. Atuei de forma discreta para nio
Prejudicar as chances do Panamé, mas logo percebi que havia certa ma
vontade com o pais. Do ponto de vista macroecondmico, o Panama reunia,
N0 meu entender, todas as condi¢des para se habilitar a FCL: era uma
tConomia bem administrada, com desempenho excepcional que vinha
Sustentando ao longo de virios anos taxas de crescimento “asidticas”, isto
€, um ritmg de expansio s6 encontrado nas economias emergentes do
Sule do Leste da Asia.

Havia, entretanto, uma dificuldade. O Panam4 era uma economia
pjenalnente dolarizada, que enfrentava, por isso mesmo, as inevitdveis
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qr um esquema de emprestador de tiltima insti,
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panamenho, que ¢ de porte consideryy
inclusive, se valer da FCL para ajuds ]' As
s,

dades de mont
ema financeiro
pais queriam,
nem que fosse de fo
o meu modo de Ver €0t 79 requisitos estabele,;

endimento da Administragao e do staff
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dificul
para 0 sist
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pareciam algo obscu
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adaptar a0s requisitos que a OCDE, controlyg
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paises desenvolvidos, queria impor ,
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rma transitoria. Era uma agp;
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mas nada tinha a ver com a FCL, que estava sendy

ros, talvez inconfessaveis, Fiquei
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informagdes tri
a0 financiamento do

poderia ser até valido,
usada, indevidamente, como instrumento para impor uma agenda d
08

principais acionistas do FMI ao pais. O Panamd, para evitar constrangi-
mentos, acabaria desistindo da sua candidatura a FCL
O caso do Panamé chegara a meu conhecimento, repito, porque era
um pais da minha cadeira, que depositava confianca no diretor. Nao podia
sabe .
: r quantos casos semelhantes estavam acontecendo nos bastidores
o FMI, sem o meu co i
, nhecim :
e d ento. O certo, apenas, é que a FCL ficaria
aises, tendo i at
e . pouco efeito prético sobre a atuagio da ins-
¢do0.” A grande maioria dos paises que
que recorreram ao FMI durante

e depois da crise foi
pois da crise foi enquadrada nas linhas tradicionais.?®

25 P
dcrévamosi e af Cltltlcas da cadeira brasileira e de outras ao que consi-
propuseram p(}i ) f540 inflexivel e seletiva da FCL, a Administragio e o staff
€riorm T
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do que as li 4 LL, mais maled joénci
s linhas tradiciona; , mais maledvel e com menos exigencas
dicionais, mas nio tio maleavel e i 6
el e inovadora quanto a FCL
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ana. Autoridades desse pafs me procurari
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4. Aga0 do G20 durante a crise internacional:
ampliagao dos recursos do EMI :

Do fim de 2008 em diante, no periodo pés-Lehman, o G20 passou a ter.
como mencionado anteriormente, um papel crucial no enfrentamento d:;
crise financeira do Atlantico Norte e seus desdobramentos internacionais.
Convertido em foro de lideres, isto é, de presidentes ou primeiros-minis-
tros, 0 G20 serviu de plataforma e mecanismo de coordenagio para os
principais paises des envolvidos e emergentes. A lideranca era dos Estados
Unidos, tanto nos meses finais do governo Bush como no governo Obama,
e em menor medida da Europa. Os emergentes tinham papel importante,
principalmente 0s BRICs (Brasil, Russia, India e China) que ja estavam
stuando de modo coordenado desde o inicio de 2008, mas a hegemonia
era dos desenvolvidos.

O que queriam os paises desenvolvidos do G20 naquele momento?
Primordialmente, uma acdo soliddria e coordenada para afastar o risco
de uma depressdo econémica. O G20 constituiu-se, assim, no quarto

pilar da resposta a crise, adicionando uma dimensdo internacional as
ito nacional, isto ¢, aos ja referidos

¢oes financeiras. Buscava-se

ava em Curso uma agao

iniciativas anticrise tomadas no 4mb
pilares fiscal, monetario e de socorro as institui

indicar, no mais alto nivel dos governos, que est
com a adocdo simultanea pelos desen-

para compensar
o. Havia apoio
mais presa
m aderir

conjunta de grande magnitude,
volvidos e emergentes do G20 de politicas contraciclicas
0 colapso da demanda privada de consumo € investiment

quase geral e irrestrito a esse propdsito. Apenasa Alemanha,

20 conservadorismo fiscal e monetario, se mostraria hesitante €

aesse consenso de corte keynesiano.

—_—

Para pedir apoio na sua intengao de acessar a FCL, que e
Passividade e inércia do diretor que os representava, Laurean Rutayisire - re-al—
Mente muito pouco eficaz e que SO S€ destacava na Diretoria por intervencoes
obscuras e prolixas. Mas a oposigao da Administragao € do staff era, aparen-

: Ilhas
emente, muito grande e, antes que €u pudesse tentar ajudar, 0 €as0 das

Mauyic; i
Auricio sumiria na voragem.

ixando-se inclusive da
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1 uma parte importante da estratégia contracfcliCa
pedir que paises gravemente atingidos por reP@IcuS;. i iy
Jentos ou financeiras da crise nos Estadog Uniqg, 54,
uropeus fossem forgados a adotar politicyg recese inns

incipais paises €
prulc‘pa ’ . . . S v
mas, o que so contribuiria %
para fazer face a seus problemas, 0 q para aprofyy,

mia mundial. A provisdo de recursos POr pary
o ajustamento nos paises mais VulneféVeis fz
espagado ao longo do tempo. E, de fato, C(-)I'l’lO vimos, no auge 4, 3
atividade como emprestador, 0 FMI chegaria a socorrer mais e s Pai.
ses, nio somente emergentes € €m desenvolvimento, como se eSpergy,

inicialmente, mas alguns desenvolvidos, entre eles quatro membrog g,
rlanda e Chipre.

O FMI er
fungdo seria im
balango de paga!

dar
do

S5p

a retragio da econo
Fundo permitiria qué

area do euro, Grécia, Portugal, I
Havia, entretanto, uma dificuldade: os recursos a dispos; il

EMI no inicio da crise eram claramente insuficientes. O aumento gy
quotas totais proporcionado pela reforma de 2008 fora muito pequen,
de apenas 9,6%, e ainda nao havia entrado em vigor. Considerandg
quotas e empréstimos, 0 volume de recursos do Fundo alcangava apenas
US$ 250 bilhdes. Na ciipula de Londres, em abril de 2009, os lideresdo
G20 decidiram entdo anunciar que os recursos da instituicdo seriam
triplicados, passando para US$ 750 bilhdes. Decidiram, também, apoiar
uma nova alocacio de direitos especiais de saque do FMI, de US$250

W
WY

bilhdes, e empréstimos adicionais de pelo menos US$ 100 bilhdes por -
parte do Banco Mundial e outros bancos multilaterais de desenvoiyt
mento.” Com o antncio desses grandes niimeros para o FMIe outras

institui¢des financeiras multilaterais, assim como da agdo coordendd

as expectativas dos agentes econdmicos, ajudando a conter quedad®
niveis de atividade econémica e emprego.

27
Group of 20, London Summit - Leaders’ Statement, 2 de abril de 2009;{ .

grafos 17 e 19. A alocacio de direitos especiais de saque chegaria s

bilhGes. Group of 20, Pittsburgh Summit - Leaders’ Statement, 25 d¢ selel
de 2009, paragrafo 19, 2
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Qual era 0 ponto de vista dos €mergentes nesse momento critico?
Gabfamos, claro, que a crise era sobretudo dos Estados Unidos e da Europa,
nas temfamos que ela se espalhasse e afetasse as demais regides do mundo.
0s principais emergentes, inclusive os BRICs, sentiam o impacto da
tempestade N0 Atlantico Norte, mas estavam aguentando bem o tranco.
Nenhum deles enfrentava crise grave. As suas economias, depois de
recessoes nao muito profundas, retomariam o rumo do crescimento. Mas
estava claro, desde 2008, que era do nosso interesse apoiar uma agéo inter-
nacional coordenada. Tendo conquistado, pela primeira vez, um assento
5 mesa principal, no G20, os emergentes estavam dispostos a mostrar
solidariedade com os desenvolvidos em seu momento de suprema afligdo.
Aos calculos de interesse proprio dos emergentes em evitar a propagagio
da crise, misturaram-se, talvez, algumas pitadas de vaidade e ingenuidade.
Nio estdvamos ainda acostumados a participar do clube principal, e isso
pesava de alguma forma. Seja como for, havia razdes objetivas de sobra
para que participdssemos do esforgo de contencdo da crise.

O que se esperava especificamente dos emergentes? Basicamente duas
coisas. Primeiro, consideradas as condigdes especificas de cada economia
nacional, a adogdo de politicas econdmicas expansivas que pudessem
contribuir para evitar o aprofundamento e a propagac¢io da recessio
iniciada nos Estados Unidos e na Europa. Segundo, a participagéo no
esforco de mobilizacio de empréstimos para o FMI. Paises como China,
Brasil, Russia e India, com posigdes sélidas de balango de pagamentos
e reservas elevadas, foram instados a contribuir com empréstimos a
instituigio. Isso significava, evidentemente, consagrar a centralidade de
uma instituicio em que ndo estdvamos suficientemente representados.
A reforma de 2008, como vimos, ndo havia sido suficiente para resolver
esse problema.

O objetivo dos paises desenvolvidos era reforgar o FMI sem langar
mio de um aumento de quotas. Apelava-se para o sentido de urgéncia.
Nio havia como aguardar a demorada negociagdo de uma nova rodada
de revisao das quotas, dada a situagio emergencial criada pela crise nos
Estados Unidos e na Europa. Era um padrdo que se repetia, como ja
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-

assinalei. Em tempos de tranquilidade, adiava-se sempre que Possivg

0 aumento e a revisao das quotas com O argumento de que nip havia

necessidade. Em tempos de crise, ndo havia tempo hébil de recorrer 5
quotas, e a alternativa passava & ser 0 recurso a empréstimos,

A solugao que nds, emergentes, encontramos foi caracterizar esses
empréstimos ao FMI como uma ponte para a proxima revisao de quotas,
Chegariamos ao entendimento de que 0s empréstimos, de natureza tem-
poraria, seriam convertidos posteriormente, pelo menos em parte, e
ampliagdo das quotas, abrindo espaco para a revisdo da distribuicdo do
poder de voto. Apesar da recente conclusdo de uma reforma de quotase
voz, definiu-se que uma nova reforma do FMI seria negociada até janeiro
de 2011. O compromisso foi que essa reforma resultaria em quotas rela-
tivas que refletissem o peso dos paises-membros na economia mundial.

O acordo politico alcangado no dmbito do G20 era, de certa forma,

inconveniente para nés. Entregdvamos a nossa parte de imediato - 0s

recursos para o FMI - em troca de uma promessa de reforma da institui¢ao
no futuro. Tinhamos consciéncia do risco de que a promessa pudesse ficar
no papel. Tentarfamos minimiza-lo especificando, de forma relativamente
detalhada, a natureza das reformas pretendidas. Essas especificagoes, as
quais volto mais adiante, ficaram consignadas em comunicados do G20,
inclusive dos seus lideres nas cipulas. Mas as nossas desconfiangas per
sistiam, até porque observavamos nas negociacdes dos textos do G202
grande dificuldade de vencer as objegdes dos europeus, que lutavam frase
por frase, palavra por palavra, para atenuar ou esvaziar 0s compromisse®
assumidos em relagao ao FMI. Em todo o caso, ficava o constrangimen s
para eles: teriam coragem de descumprir objetivos aceitos por escrito POr
seus presidentes ou primeiros-ministros? O tempo mostraria, porém; ¢

: : . s
os desenvolvidos, em particular os europeus, eram eximios pratlcante

da arte da traigdo.
rtant¢
05

uﬂl

Em 2009, as duividas e desconfiancas nio prevaleceram. O imp©
era agir contra a crise. O caminho maijs rapido seria assinat acor
bilaterais com paises-membros, O Japdo saiu na frente oferecend®
empréstimo de nada menos que US$ 100 bilhoes ao FMI, ase‘.inf:‘d0 e
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fevereiro. Diversos outros paises desenvolvidos, entre eles Alemanha,
Franca, Reino Unido, Itdlia e Canadd, também ofereceram contribuigoes
bilaterais. O segundo maior empréstimo veio da China, no valor de US$
50 bilhdes. Brasil e India entraram com US$ 10 bilhdes cada.?®

Brasil como credor do FMI

A participagdo brasileira consistiu na abertura de uma linha de crédito
temporéria de até US$ 10 bilhées, na forma de um acordo de compra
de notas (Note Purchase Aggreement — NPA), com duragao de dois anos,
a0 abrigo do qual se fariam desembolsos mediante a compra de titulos
emitidos pelo FM1.? Os titulos ou notas emitidos dentro desses acordos
foram desenhados para permitir que continuassem a fazer parte das
reservas internacionais do pais credor, assegurando-se a sua imediata
conversibilidade em moeda de liquidez internacional, a exemplo do
que ja ocorria no FTP. Além disso, os NPAs, assim como outras moda-
lidades de empréstimo bilateral, foram definidos pela Diretoria como
linhas temporérias, suplementares as quotas, de modo a ndo solapar a
natureza do FMI como instituigio baseada em quotas. A fun¢io dessas
linhas, como indiquei, era servir de ponte para a nova revisao das quotas
acordada pelo G20.

Para o Brasil, a participagdo nessa operagao foi um marco. Brasil,
credor do FMI! Quando cheguei a Washington, dois anos antes, nunca
poderia imaginar que viéssemos a emprestar dinheiro ao Fundo. Custei
ame acostumar com a ideia. O brasileiro, leitor, é um pobre e humilde
ser, sujeito a recaidas recorrentes no complexo de vira-lata, como dizia

-_——

® Eduardo Brau & Louellen Stedman. “IMF efforts to increase the support
available to members”. IEO Background Paper, Independent Evaluation Office,
BP/14/10, 8 de outubro de 2014, p. 6-8.

B A integra do acordo pode ser encontrada na pagina do FMI na internet. Nofe
Purchqse Agreement between the Federative Republic of Brazil and the International
Monetary Fund, data de publicagio: 10 de janeiro de 2010. Disponivel em <https:/

WWwimf.org/external/np/pp/eng/2010/010810.pdf>
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Nelson Rodrigues. Nao tinha e nunca tivera os modos, hibitos . Cacqg
tipicos de um credor. Durante quase toda sua histdria, desde 5 inde

déncia, o Brasi
escandalosame

sitado da situagao. )
ignificativo na e o Brasil empres
O significativo nao era apenas qu prestasse recurgyq .

FMI, mas especialmente que isso se desse em meio & mais séri, Crise
ternacional desde a década de 1930. Normalmente, Quese

te;

~ . , Pen.
 fora um pais devedor, nao raro inadimplente, 3 S e
s

nte inadimplente. A ninguém escapava, portant, |, iny

econdmica in
erar em circunstancias como essa? Ora, que o Brasil Tecorresse

poderia esp
ao Fundo. Quando os Estados Unidos espirram, a Ameérica Latina Pega
pneumonia, rezava o chavio. Rompeu-se o padrdo habitual: em ve; deg
Brasil ir 20 Fundo, o Fundo foi ao Brasil. Evidentemente, isso nio teria sid,
possivel se ndo fosse sélida a nossa posigo economica e, em especial,se
o pais ndo tivesse acumulado, no periodo que antecedeu a crise de 200,

reservas internacionais superiores a US$ 200 bilhdes.

Expansio e reformulagido do NAB -
BRICs alcancam poder de veto

Em 2009-2010, utilizando o caminho mais rdpido para aumentar seus
recursos, o FMI assinou acordos bilaterais de empréstimo com 22 paises
no valor total de mais de US$ 250 bilhdes. Desde o comego, entretanto,
o propdsito da Administragio do FMI e dos seus acionistas majoritdrios
era que esses acordos bilaterais fossem subsequentemente incorporados
a0 NAB (New Arrangements to Borrow), esquema plurilateral de financi-
mento do FMI que se desejava ampliar e reformular. A meta, anunciad?
no inicio de 2009, era aumentar os recursos de US$ 50 bilhdes pard ot
US$ 500 bilhdes, criando uma “segunda linha de defesa’, suplementar
as quotas. Alguns paises, os Estados Unidos por exemplo, pretendiam

. r-
entrar diretamente no novo €squema. Aos paises que assinassem ad

- ) e
dos bilaterais, se proporia sua conversio em participagdoes N0 esqu¢

_ : 1:tand0
plurilateral, Desejava-se, também, flexibilizar o uso do NAB facilit??
0 acesso do FMI a seus recursos,
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Os emergentes, especialmente os BRIC;, tinham reservas quanto a

o552 Propostas- Um NAB, turbinadg e flexibilizado, encerrava certos

perigos paré nds. A sua expansio, sem salvaguardas apropriadas, poderia
fimitar 0 alcance da reforma de quotas e levar a atrasos na negociagao.
gstava-se criando uma situacéo andmala: o mecanismo complementar,
mais flexivel, seria pelo menos duas vezes maior do que as quotas do FMI.
Munidos de uma grande massa de recursos de uso fécil, a Administragdo
do FMI e os desenvolvidos ndo teriam, temfamos, pressa nem incentivo
para concluir a revisdo das quotas.

0s BRICs indicaram inicialmente sua preferéncia em continuar com os
acordos bilaterais, mas sofremos grande pressao para aceitar a centralizagio
em um tnico acordo plurilateral. O pior é que os paises desenvolvidos
queriam, por inacreditével que parega, que assumissemos o compromisso
de entrar no novo NAB as cegas, sem saber exatamente como se daria a
reformulagdo. Como ndo éramos participantes do antigo NAB, criava-
-se uma situagdo potencialmente vexatéria. Os antigos participantes, a
grande maioria deles paises ou bancos centrais de paises desenvolvidos,
poderiam se reunir e definir as novas regras de funcionamento, ficando
0s novos participantes comprometidos de antemdo em aderir ao esquema.
O que se queria, em outras palavras, é que aceitissemos uma espécie de
contrato de adesdo.

Em abril de 2009, na reunido de primavera do IMFC, em Washington,
os desenvolvidos tentaram passar o trator. O Egito havia assumido a pre-
sidéncia do IMFC em 2008 — fato aparentemente auspicioso, pois pela
primeira vez o foro era presidido por um pais emergente. Infelizmente, isso
ndo ajudava nada. O Egito de Hosni Mubarak estava estreitamente alinhado
20s Estados Unidos e  Europa, e o ministro egipcio, Youssef Boutros-Ghali,
funcionava no IMEC como mera linha auxiliar da Administragdo do FMI
e dos desenvolvidos. Calculou-se que com os préstimos de Boutros-Ghali
S¢ conseguiria arrematar o0 COmpromisso de todos com 0 novo NAB.

Nio contavam, entretanto, com 0 Brasil, que néo estava disposto
aser levado de rolddo. Uma circunstancia inesperada fez com que 0
Winistro Mantega, que estava em Washington, nao pudesse comparecer
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0 BRASIL

para substitui-lo. A volta da mesa, o,
MEC estavam representados por ministros de Finanout
nco central, o que me deixava em POSigiio COmpljaS
do egipcio formou-se rapidamente umga mac.ad.a_
isso imediato de todos os credores efeti:Zrla |
Se

vo NAB. Argumentei entéo, em linh
- : aco

que ndo se deveria pedir comprop; m

1850

e eu fui escalado

A reunido,
membros do]
presidentes de ba
Sob a coordenagdo
4 favor de um comprom
ciais do FMI com 0 1O

mbinara com Mantega,
s novos membros sem qué Ihes fosse dada a oportupjg
1 ade

reconfiguragao do mecanismo. Propus uma redacs

. " . Opa

unido que condicionaria a entrada no NAB 3 Fa
NOssa

Oy

poten
o que €O
dos eventuai
de participar da
o comunicado da re
participagdo na definicao d
assim a minha insisténcia no ponto causou desagrado aos americangy
europeus. Nao estavam acostumados a que representantes de paises e
desenvolvimento reclamassem o direito de opinar. Fui acusado d o
bloqueando o consenso, em momento de grave crise global, que de o
dava decisoes rapidas e urgentes. Alguns ministros pediam e: qa] éman-
reclamar do que lhes parecia excesso de exigéncia da parte (I;o ;‘::iiara

a sua gove Sbvi
governanca. Era o 6bvio, mas Mmesmg

Fiquei razoavelm i

ente isol 3

como ja indi : . -ado, mas o IMFC decidia Por consenso
J quei. Abria-se assim a possibilidade d : ’
especialmente se cont € de que um s6 membro,
ntasse com certo apoio de alguns outros, inviabilizass
0 que se pretendi : ’ a £
suscitar 3 Cha; onsagrar. Depois de sucessivas interveng¢ées, consegui

guns ruidos favoravei : ’
is do presidente d

Zhou Xiaoch ente do Banco Central da Chin
uan, e %
I ;le um ou outro representante dos BRICs. Na época
an rimei ) ’
que marcaria sua tuo S€us primelros passos, mas jd aparecia um traco

s se -

grupo, o pais guintes — o Brasil er: d

que demonstra a 0 motor do
. va, €Im ger i .
atuar e definir estratégias; a Chin gera, mals capacidade de R
] a 5.

» que assumiria certa lideranga a partir

de 2015 ou \' \' etr d
01 i
6, ainda S€ mostrava relati amente r i
2 alda.
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prasileiro, perguntando enfaticamente: “Onde est4 o ministro Guido
Mantega?” Sob pressdo, resolvi dizer que Mantega estava em Washington
e poderia ser consultado. O secretdrio adjunto para assuntos multilaterais
da Fazenda, Alvaro Vereda, que me acompanhava na reunio, foi até o
ministro para explicar o impasse e buscar orientacio. A reunido pros-
seguiu com outros temas, menos importantes, enquanto o assessor saia,
apressado, para consultar Mantega. Havia certo risco na concessio que
fizera ao egipcio; 0 assessor poderia pegar o ministro em mau momento
ounio explicar de forma convincente o impasse. Nio podia ter certeza de
que minha posi¢ao seria confirmada. Mas tudo terminaria bem. Vereda
retornou com uma nova formulagao sobre o NAB, escrita por Mantega,
que era essencialmente a mesma proposta ja apresentada por mim, com
outras palavras. Li entdo a formulagio do ministro para o plendrio, sus-
citando uma exclamagdo coletiva de impaciéncia e frustragio da parte
dos desenvolvidos. Mas estava terminado o embate. Nio haveria adesio
incondicional a0 NAB.

Isso acabaria sendo mais importante para nés do que eu mesmo podia
imaginar aquela altura. As negociagdes para ampliagdo e revisdo do NAB
prosseguiriam ao longo dos meses seguintes, com ativa participagao do
Brasil e outros emergentes, resultando em mudangas que tornaram a
entrada no mecanismo atrativa.

Detalhes técnicos a parte, havia dois temas essenciais para nds: a
tomada de decisdes no novo NAB e sua relagdo com a nova reforma das
quotas. A etapa decisiva da negociagio seria concluida seis meses depois,
®M novembro de 2009, com resultados favoraveis no primeiro dos dois
temas, Q segundo seria abordado de maneira mais superficial e teve a
Solugio basicamente transferida para as negociagdes relativas a reforma
de quotas e andamento.

_ NoNAB, os recursos ficam 2 disposi¢io do FMI, mas s6 sao transfe-
n.d(]s quando hé necessidade efetiva. Trata-se, portanto, de um arranjo
Virtual de compartilhamento de reservas para retomar a linguagem
U?ada anteriormente. A decisio fundamental nesse arranjo paralelo
diz Tespeito A sua “ativacdo”, isto &, a autorizagdo para que o FMI acesse
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os recursos. No esquema antigo, a ativagao se dava €Mpréstimg Por
empréstimo, isto ¢, cada vez que o Fundo aprovava um Program, e
financiamento para um pais-membro. A supermaioria requerjq, Para
essa ativacio era 80% do valor total do NAB, isto é, paises TeSPOnsyeis
por pelo menos 80% das contribuigées precisavam aprovar ¢ deser,.
bolso de recursos.

Pretendia-se que o novo NAB fosse mais flexivel, com decisges gerais
de ativacio valendo por seis meses, periodo durante o qual o Fund,
poderia financiar desembolsos em qualquer programa aprovado.® A pre-
tensdo era justificével, dadas as urgéncias da crise internacional. Porém,
a supermaioria de 80%, inferior ao patamar habitual do FMI, colocay,
os BRICs em desvantagem. As contribui¢des anunciadas inicialmente
pelos quatro paises somavam US$ 80 bilhdes (50 da China mais 10 de
cada um dos outros trés), ou seja, um pouco mais de 15% do valor total
que se pretendia alcangar para o novo NAB. Além disso, uma mobilizagio
bem-sucedida junto aos paises-membros do FMI estava levando a um
valor préximo a USS$ 600 bilhdes, bem acima da meta inicial.

Naquele momento, a questdo que se colocava para nés, BRICs, que
estdvamos atuando cada vez mais em coordenagio, era saber se queria-
mos ou ndo ter poder de veto no novo NAB, algo que nio tinhamos no
FMI. Chegamos  conclusio de que, sim, era importante ter esse poder,
tendo em vista a dimensio que estava tomando o NAB, muito superior
as quotas do FMI. Para alcangar esse objetivo era importante conseguir
duas coisas: a) aumentar de 80% para 85% a supermaioria requerida para
aativagdo; e b) aumentar a contribuicio somada dos BRICs para um nive
que garantisse pelo menos 15% do total dos recursos.

Sem o0 aumento da supermaioria, a contribui¢io somada dos BRICS
teria que aumentar de US$ 80 bilhdes para cerca de US$ 120 bilhoe
algo que se afigurava excessivo para os nossos paises. A China, qu¢ j

* Aautorizagio diz respeito apenas aos programas do General Resourcé Accoutt

. ixa
do FMI, excluindo, portanto, os programas subsidiados para paises de b2
renda, que sio financiados de forma separada,
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omparecera com 0 segun.do maiox: Va%‘"' dfPOiS do Japdo, ndo se sentia em
ondi¢des de oferecer II-la.l:S. Combinei entio, com os russos e indianos, de
|evarmoS 3s nossas capitais a proposta de aumentar para US$ 14 bilhges
s contribuigdes, no que fomos bem-sucedidos. O valor total dos BRICs
(ibiria, assim, para US$ 92 bilhdes, o que nos daria poder de veto, desde
qe conseguissemos aumentar a supermaioria de ativagao para 85% e que
,valor total do novo NAB nao ultrapassasse muito os US$ 600 bilhges.

Terfamos sucesso nos dois quesitos. Na reunido de novembro, em
Washington, com participacao de quase 40 paises, a supermaioria requerida
para ativar 0 NAB e para algumas outras decisdes seria fixada em 85%.!
Ficaria estabelecido, também, que o novo NAB nio poderia ultrapassar
US$ 600 bilhdes, ponto fundamental para os BRICs, pois sem um teto
nio terfamos como estabelecer com seguranga a contribuigéo requerida
para alcangar o patamar de 15%.

Nio foi fécil chegar a isso. A resisténcia a mudangas era grande; nao
havia muita disposi¢do de ceder espago para os emergentes, principalmente
(de novo) da parte dos europeus. A questdo do nivel da supermaioria
deu lugar a momentos de estresse. Em Istambul, & margem da reunido
anual do FMI, em outubro de 2009, as negociagoes do NAB se deram
soba presidéncia do Japao. Os membros do G7 reuniram-se a parte para
wordenar posigdes e definir se poderiam, ou nao, aceitar as pretensoes
dos BRICs. Como me confidenciou o presidente japonés do NAB, Daisuke
Kotegawa, que era o diretor executivo do Japao € se tornara um amigo
Préximo, 0 G7 estava dividido aquela altura, com os europeus ainda
"enitentes. O representante da Franga, contou Kotegawa as gargalhadas,
c_heg"u a dar um murro na mesa ao dizer que se opunha a que os BRICs
Wessem poder de veto.

Olapio, observo de passagem, era um membro sui generis d

"0 30 branco do grupo, os japoneses pareciam, s vezes, N0 se
sﬂhdaﬁzﬂ totalmente com os outros seis. Sempre discretos, sem marcar

g,
* 85% passaram valer também para a admissio de novos membros no
“aumentog das participaces individuais, entre outras decisoes.
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posigdo publicamente, 05 japoneses se'divert'iarn Um pouco com ¢ atrj. i
bulacées dos americanos ¢ eUropeus, inclusive com a dificuldage deles
em aceitar a ascensao dos BRICs e outros emergentes.

Os europeus acabaram cedendo. O novo NAB alcangou valor Préximg ‘
a US$ 600 bilhoes. Os Estados Unidos entraram com US$ 111 bilhges; , i
Japio, com USS$ 106 bilhoes; os paises da Unido Europeia e seus bancyg
centrais, com US$ 192 bilhdes; os BRICs, com USS 92 bilhges * g4 0s
Estados Unidos e o Japdo, individualmente, e os BRICs e os europey;,
atuando em conjunto, ficaram com poder de veto no NAB. A obte. 1
¢do dessa prerrogativa pelos BRICs era um resultado sem precedentes !
na histéria do FMI, que refletia a ascensdo dos emergentes e os abalos
provocados pela crise financeira do Atlantico Norte. O préximo passo
seria garantir resultado semelhante para os BRICs na reforma de quotas
e poder de voto, que ji estava em negociagdo e tinha conclusdo prevista
para janeiro de 2011.

A preocupagio dos BRICs de que o novo NAB poderia atrapalhar
a reforma de quotas nio foi inteiramente resolvida nessas negociagoes.
Conseguiriamos apenas que o prazo inicial de duragio do novo NAB fosse
relativamente curto, até novembro de 2011, e que ficasse consignado que
o seu tamanho seria revisto nessa ocasiio a luz do resultado da reforma
de quotas.” Persistia, portanto, algum risco de que o NAB, ampliado ¢
de uso facil, pudesse facilitar 0 adiamento da revisio das quotas € do
poder de voto.

5. A reforma de quotas de 2010 - fatores a nosso favor

ico ; . s dada
Em condi¢des normais, nunca teria sido possivel iniciar uma nova 1o o
= s r1ok

de reforma do FMI tio pouco tempo depois da conclusao da ant¢

¢ Nev

2 International Monetary Fund. Proposed Decision to Modify ’ tabeld

Arrangements to Borrow (NAB). IMF Policy Paper, 25 de margo de 2010,

2, p. 5. Disponivel em: <https:l/mm.imf.org>.
» Ibid,, p. 1.
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A reforma de quotas e voz de 2008 fora aprovada, como vimos, em abril
daquele ano- Sem a crise internacional e 0 acordo politico entre desen-
volvidos € emergentes no G20, a forga dos super-representados no FMI
(eria certamente impedido que comegasse tio cedo uma nova negociagao.
Mesmo assim, 0S diretores executivos europeus e o da Arabia Saudita,
pais que também tinha a perder com a reforma, ainda fizeram o possivel
para adiar e obstruir o processo. Por maior que fosse a reniténcia desses
diretores, nao havia, contudo, como bloquear o inicio das discussées
da reforma, tendo em vista a meta de conclui-la até janeiro de 2011,
anunciada pelos lideres do G20 na cipula de Londres, em abril de 2009.

Tinhamos a nosso favor, ndo sé a crise econdmica e as deliberacdes
do G20, mas também alguns outros fatores. Primeiro, a circunstincia de
termos DSK como diretor-gerente do FMI que, embora europeu, nio se
deixava dominar inteiramente pelas preocupacdes dos seus conterraneos.
Ele tinha a mente aberta e percebia a importancia de atualizar a governanca
da instituicdo que estava sob seu comando. O segundo fator era a disposi-
¢do do governo Obama de jogar suas fichas em favor da reforma do FMI e
colocar pressdo sobre os tradicionais aliados europeus. Essa disposicao se
sentia nitidamente, na Diretoria do FMI e mais ainda no G20, em especial
no periodo até a derrota dos democratas nas elei¢des de meio de mandato
para o Congresso, em novembro de 2010, que levaria a perda da maioria
na Camara dos Representantes e ao enfraquecimento do governo Obama.
Um terceiro fator que nos fortalecia era a crescente coordenagao entre os
BRICs, que atuavam conjuntamente em prol da reforma tanto na Diretoria
do FMI como no G20. Essa coordenagdo comegara em 2008 e jd se tornara
um fato politico reconhecido nos meios financeiros internacionais.™

O papel dos Estados Unidos e a coordenagio entre os BRICs ganha-
ram destaque na ctipula do G20, realizada em Pittsburgh, em setembro
de 2009, como descrevi em outro texto deste livro.*® Depois de horas e

“-—_"———__._______
- . .
Aponto do secretirio do Tesouro dos Estados Unidos pedir, em duas ocasides, para
Comparecer As reunides dos ministros de finangas dos BRICs. Ver neste livro p. 40.
35
Ver neste livro p. 40-1,
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¢do desgastante, com 0S EUropeus em bloco fesiting
rma determinada, chegamos a alguns COmpron;, 0
aracio dos lideres do G20 e ajudariam og emergeos
sequentes. Reconheceu-se, por ex emplo .

horas de negocia
como sempre de 0
que entraram na decl
tes nas negociagoes sub
distribuicdo das quotas de
do FMI na economia mundial,

. » Que g
veria refletir os pesos relativos dos memp,
08

que haviam mudado SubStanCialmem
. €
s em desenvolvimento mais dinamjc

com o forte crescimento dos paise

. ot 11y 1 «
Para alcancar esse objetivo, assumiu-se 0 compromisso de transfer;,

para os paises dinamicos de mercado emergente € em deserwolvimmD
quotas de pelo menos 5% de paises super-representados para sub-re.
presentados, usando 2 férmula de quotas vigente do FMI como bage 5
partir da qual trabalhar”*

Essa formulacdo abstrusa e ambigua refletia a dificuldade de mover
os europeus que, como eu disse, brigavam frase por frase e palavra por
palavra. O que havia de positivo para nés eram a meta de pelo menos 5%
de transferéncia de quotas e a referéncia 8 mudanga de “pesos relativos”
na economia mundial, 0 que apontava para dar mais proeminéncia ao
PIB no célculo das quotas. Isso nos favorecia e era caixao para 0s euro-
peus. Havia, contudo, algumas protegdes e valvulas de escape para eles:
meta numérica “pelo menos 5%” estava localizada na frase da declaragio
dos lideres, estranhamente, entre duas nog6es distintas: “para paises de
mercado emergente e em desenvolvimento dinimicos”, de um lado, ¢
“super-representados para sub-representados”, de outro.”” A primeira

* “We recognize that the IMF should remain a quota-based organization and that
the distribution of quotas should reflect the relative weights of its members if the
world economy, which have changed substantially in view of the strong &7 owth it
dynamic emerging market and developing countries. To this end, we are cormmitte
to a shift in quota share to dynamic emerging market and developing countries of
at least five percent from over-represented to under-represented countries using the
currem" IMF quota formula as the basis to work from.” Group of 20, Pittsbufgh
iur;m:t - Leude‘rs' Statement, 25 de setembro de 2009, parégrafo 21.
§ europeus interpretavam sobre e sub-representagio com base na formuid

uotas. Por icio: 1 2
1 essa definicio: um pais estaya sobrerrepresentado (sub-ltel:’ref'enta
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n0¢#0 1OS contemplava; a segunda contemplava os europeus, que con-

seguiramm também introduzir referéncia a f6rmula vigente de quotas

" A - .
que s favorecia - referéncia mitigada, porém, por um acréscimo nosso:

«como base a partir da qual trabalhar”. Enfim, meandros kafkianos de

ma negociacao internacional.

0 que nds, emergentes, queriamos em termos de governanc¢a do FMI
¢ resumia basicamente a trés pontos: a) o abandono da regra informal
Jrcaica que Ieservava o cargo de diretor-gerente a um europeu; b) o ree-
quilfbrio das cadeiras na Diretoria Executiva, com aumento da presenga
de paises em desenvolvimento e diminuicio do niimero de europeus; €
¢)um realinhamento de quotas e votos, o que dependia em parte de uma
nova formula de quotas.

No primeiro ponto, nao tinhamos apoio dos Estados Unidos, que
preferiam manter o arranjo vigente em que indicam o presidente do
Banco Mundial e os europeus, o diretor-gerente do Fundo. Tentamos,
sem sucesso, introduzir nos comunicados e documentos uma referéncia
explicita ao abandono da regra informal. O méximo que consegui-
mos foi um compromisso genérico com uma selegdo dos dirigentes
dos organismos internacionais “aberta, transparente e baseada no
mérito”. Isso nada valia, como veriamos em 2011, quando DSK foi
substituido apés sua prisio em Nova York. Os europeus rapidamente
apresentaram o nome de Christine Lagarde e ndo aguardaram nem o
fim do prazo de inscricio de candidatos para declarar, em bloco, seu

apoio ao nome da francesa.

sea sua quota fosse superior (inferior) 4 quota calculada pela férmula aprovada
na reforma de 2008. A férmula favorecia os europeus principalmente por duas
razdes: a) atribufa um peso expressivo a abertura da economia (30%), que era
alta no caso de pafses relativamente pequenos e fortemente integrados entre si
€omo sio os europeus; e b) atribuia peso preponderante no célculo da varidvel
PIB (60%) a0 PIB a precos de mercado, o que favorecia os paises desenvolvidos.
Nés entendfamos que se devia dar maior peso a0 PIB por paridade de poder de
compra, critério de mensuragdo que reflete o peso econdmico real dos paises e

€menos afetado por flutuagdes cambiais.
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Para o segundo ponto, contdvamos, sim, com o0 apoio dos g eri
Os Estados Unidos tinham, hé muito tempo, a opinido de que 5 Di
Executiva do FMI era grande demais e excessivo o niimerg g di

europeus. No meu entender, 0s americanos estavam certos nog

CanO&
fetoria
rEtureS
I8 pop.
P P ndO em
vista o crescimento do nimero de paises-membros ao longo 4, tempy

Nio haveria apoio dos emergentes para essa reducdo. Mais factive] ,
it}

consolidar os europeus em um numero menor de cadeiras e aumenfy
a

tos. Era muito dificil, porém, reduzir o tamanho da Diretoria, 1,

representagao dos emergentes na Diretoria. Os europeus, entretamo' se
opunham ferozmente a essa proposta.

O terceiro ponto era o mais importante para nés. Grande parte dag
discussoes na Diretoria ao longo de 2009 e 2010 versaram sobre ¢ Tea-
linhamento de quotas e a revisdo da férmula aprovada em 2008, Eg
discussdes foram, com frequéncia, pesadas e desagradaveis. Q bjog
europeu fazia, como diziamos na época, um stonewalling sistemético,
obstruia sem cessar, recusando-se a cooperar e resistindo até mesmoa
aceitar os compromissos consignados no G20 e no IMFC. Néo queriam
mudar a férmula de quotas e nem discutir seriamente um realinhamento.
Nés, os emergentes, em especial os diretores dos BRICs, nos coordeni-
vamos e discutiamos em detalhe todos os aspectos técnicos e nuancesdo
realinhamento e da férmula. Prevaleciamos nas discussdes da Diretoria,
mas o progresso era lento. A energia que dispendiamos para promoveras
mudangas, os europeus dispendiam para bloquea-las. Alguns de nos, em
especial o diretor russo e eu, atudvamos em duas outras frentes, no IMEC
e, mais importante, nas reunides do G20 como delegados de nossos paises

Para mim, havia uma outra questio crucial: a posi¢ao relativa @
Brasil que estava defasada hd muito tempo, como j4 assinalel- 0 qu
eu conseguira na reforma de 2008 tinha sido significativo, mas 1% o
suficiente. Nossa quota e poder de voto continuavam muito abaixo &2
participagdo brasileira na economia mundial. Mais uma veZ 3 chat?

para €ssa questao seria o didlogo com DSK. Na busca de solugdes P

, jretore®
a reforma, o dlretor—gerente conversava separadamente com diret af
Xim

ou grupos de diretores, buscando entender as motivagoes € 3P
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osic0es: Expliquei a ele que o Brasil continuava sub.re
gopsiderada 2 TO%ES participacio na economj, global
4 ¢inco paises — 08 Estados Unidos,
s

Presentado quando

khi H
~ Mostrei a ele que
0 Brasil, 3 Russia, a fndija e 2 China

tanto em termog de PIB (calculado

como de territério e Popula¢io.’ DSK
logo s€ daria conta de que a reforma de quotas e governanca teria

figuravam na lista dos dez maioreg
por paridade de poder de compra)

o que ter
como um dos seus objetivos centrais colocar as dez maiores eco

nomias
do mundo — 08 Estados Unidos,

0 Japéo, os quatro grandes europeus e os

quatro BRICs - como os dez maiores quotistas do FML. Para tal, o Brasil
precisaria dar um novo salto no ranking do FM] e passar de 14° para 109,
ultrapassando Canada, Arédbia Saudita, Holanda e Bélgica.

China ndo queria ofender o Canada

Devo dizer que o didlogo com DSK pesava mais, nesse particular, do
que a coordenagao entre os diretores dos BRICs, embora estivéssemos
atuando hé dois anos em conjunto na questdo da reforma do FMI e em
outros temas. Levei a meus colegas russo, indiano e chinés, em uma das
nossas reuniées de coordenagio, a pretensio brasileira de subir para 10°
no ranking. Para minha surpresa, o diretor chinés, Jianxiong He, decla-
rou que apoiar a pretensao brasileira criaria dificuldades para a China,
particularmente por ofender o Canad4. Nada disse na hora, mas fiquei
remoendo o assunto. Tinha viagem marcada a Brasilia e aproveitei a
Ocasido para levar a questio as autoridades brasileiras. Luis Balduino,
chefe da divisao financeira do Itamaraty, me disse, irritado: “Nao querem
ofender o Canad4, mas vio ofender o Brasil” E o ministro Celso Amorim

me recomendou: “Diga a eles que os nossos negociadores do clima ficardo
-—.___‘___________-_-_

0 Peso do Brasil na economia mundial estava entre 2,7% e 2,9%, dependendo
do critérig de mensuracio do PIB. Com a reforma de 2008, como vimos, a quota
llrasileira aumentara para 1,8% e o poder de voto para 1,7% do total. |

" Com o PIBs comparados a taxas de cimbio de mercado, apenas trés pals-es
Pérmaneciam nessa lista dos dez maiores por territério, populagio e dimensao
da €Conomia: Estados Unidos, China e Brasil.
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sabendo disso” I que nas negociagoes sobre clima, entio em andamento
o China contava muito com o apoio do Brasil. |

Voltei a Washington munido desses argumentos e, na préxim, fety
nido de coordenacio dos diretores dos BRICs, pedi novamente apoio
para a pretensdo brasileira. O chinés repetiu que ndo queria ofenge, 8
Canada. Conhecendo os chineses, a insisténcia no comentirig deixay,
claro para mim que ele discutira o assunto com Beijing. Lancei ent3, 0s
petardos: “Nédo querem ofender o Canadé, mas estdo ofendendo o Bragjj»
E acrescentei: “Os nossos negociadores do clima vio ser informados” Fy;
um choque. Esse tipo de confrontagdo ndo era nada comum em nossag
reuniGes de coordenagdo, marcadas pela cordialidade e cooperacio. 0
diretor russo, Aleksei Mozhin, alarmado, reclamou: “O Paulo est4 agora |
fazendo ameagas!” Eu retruquei: “Estou apenas dizendo o que vai acon- |
tecer.” Ficou claro para eles que eu tinha consultado Brasilia.

A mensagem chegou a Beijing, como eu esperava. Pouco tempo
depois, em reunido do IMFC, em Singapura, o vice-presidente do Banco
Central da China, Yi Gang, que assumiria mais tarde a presidéncia do
banco, veio conversar a parte comigo. “O presidente Lula quer muito que
0 Brasil seja nimero 10 no FMI, nio é?”, indicando que estava a par das
discussdes entre os BRICs em Washington, Fiz cara de paisagem, pois
a verdade ¢ que Lula ndo entrava nesses detalhes e nio fazia a menor
ideia do assunto, mas expliquei a Yi Gang em que se baseava a pretenso
brasileira e ele assentiu a meus argumentos.

Esse episédio terminou mais ou menos bem, mas era revelador do
comportamento da China no FMI e mostrava os limites de uma articu-
lagdo centrada exclusivamente nos BRICs. Os chineses, diante do pes°

crescente da sua economia, mostravam propensio a se distanciar dos

outros BRICs e atuar em fajxa Prépria, como se veria em outros momento®

em especial no uso do poder de veto no NAB e nas acusagdes de assédio
moral que eu sofreria,
‘De qflalquer maneira, para que 3 reforma de quotas fosse bem-s¥-
;edlda ndo bastaria melhorar 5 Posicio relativa do Brasil. O balang® 4
orgas dentro da Instituicao sé mudaria se og paises emergentes e el
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jesenvolvimento, o seu conjunto,

obtivessem aumento significativo das
Jotas e do poder devoto,

' em linha com o que sugeriam as deliberacées
do G20. Era importante, também, reduzir a Presenca de europeus na

Diretoria e aumentar a dos €mergentes. Porém, ao longo de 2009 ¢ 2010,
foi ficando claro para os americanos e para nés que a Europa, definiti-
vamente, ndo queria se mover. Os €uropeus davam todos os sinais de
que 00 pretendiam ceder espago - ou que s6 o fariam a conta-gotas.
£, para completar o quadro, ainda queriam aproveitar a reforma para
reintroduzir a proposta do Conselho Ministerial, rejeitada por nds em
discussdes anteriores.

Estados Unidos jogam a “bomba atémica”

Foi af que 0s americanos surpreenderam a todos, ao lancar mio de algo
que era conhecido, dentro do FMI, como “bomba atémica” e que con-
sistia em exercer o direito de veto e negar apoio 4 manutencio de 24
cadeiras na Diretoria Executiva. Desde 1992, depois que a quantidade de
paises-membros do Fundo aumentara muito com a dissolu¢do do bloco
soviético, o Conselho de Governadores votava, a cada dois anos, para
manter o nimero de cadeiras da Diretoria em 24. S6 que o Convénio
Constitutivo do FMI previa apenas 20 cadeiras, a nao ser que se decidisse
por maioria de 85% dos votos modificar esse numero. Tendo 17% dos
votos, os EUA podiam vetar a manutencio das 24 cadeiras. E foi o que
fizeram nas eleicoes de diretores executivos previstas para fins de 2010.

A decisdo unilateral dos Estados Unidos jogou a instituicao em
uma crise aberta, talvez sem precedentes, pois impedia a reconstitui-
¢d0 da Diretoria. A Europa tomou tremendo susto, como se notava
pelo comportamento nervoso dos diretores europeus. Nao estava nos
cilculos deles que os americanos pudessem chegar a esse ponto. Mas
a decisio dos Estados Unidos também deixou desnorteada a maioria
dos diretores de paises emergentes € €m desenvolvimento. A forma
de atuar dos americanos contribuia para gerar confusio. Néo deram
qualquer aviso prévio, provavelmente para evitar vazamentos € como
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tatica de choque. E ndo se davam ao trabalho de Procurar o o
¢ ros

lo de algg
0 anog e

paises para explicar o que estavam fazendo. Era um exemp
que experimentei mais de uma vez ao longo dos meuyg oit
Washington - ndo é facil trabalhar com os americanos

se estd em acordo com eles!
Independentemente do estilo agressivo e algo arrogante g,

S ame.
ricanos, era natural o nervosismo do nosso lado. A decisio g

0s EUy

Brasil g,
nio houvesse acordo e o niumero de cadeiras caisse de 24 Para 20, serjyp,

criava algum risco para paises em desenvolvimento, inclusive ¢

atingidas as quatro menores em termos de poder de voto. A 24a ranking
era a dos paises africanos francéfonos, a 232 era a cadeira sul-americap,
integrada por Argentina, Peru, Chile e outros, a 222 era comandag, pela
fndia, a 217 pelo Brasil. Se a reforma de quotas e voz de 2008 ja estivesse
em vigor, a cadeira brasileira seria a 182 em termos de votos, o que nos
teria tirado da zona de risco. Porém, naquela altura, a reforma de 2008
ainda ndo havia sido ratificada por um nimero suficiente de paises.
Apesar disso, eu considerava a decisio dos EUA positiva para nés
e cheguei a publicar um artigo no Financial Times, no calor da hora,
apoiando os americanos e ressaltando o impasse criado pelo imobilismo
dos europeus.* Os americanos me diziam que eu era o tnico que havia
entendido o que eles estavam fazendo, Aparentemente, nio lhes ocorria
que, se sd um estava entendendo, faltava um pouco de explicagio da
parte deles. Na minha avaliacio, que expressei no artigo publicadﬂ: 0
risco de desaparecimento das quatro menores cadeiras era pequeno. 0
FMI seria inconcebivel com apenas uma cadeira da Africa Subsaarian
Também seria inconcebive] o desaparecimento da cadeira que iﬂdm’a.a
Argentina, o Peru, o Chile e outros paises da América do Sul. Ainda n_lals
impensdvel seria um FMI sem a India e o Brasil no comando de cadei®
na Diretoria. Mas nio era nada inconcebivel, ao contrério, um FMI c.om
Mmenos cadeiras europeias e com uma reducio dos votos das cadeirds

e

“ bl‘o
: Burope must make way for o modern IMF’, Financial Times, 23 deset"
e 2010,
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curopeias remanescentes. Era isso, escrevi, que faria a instituicio ficar
i equilibrada e representativa,
. e é quea iniciati i
Oimportante éq tivaamericana colocava em movimento uma
negociagdo que parecia praticamente estagnada. O canhio fora apontado
parad Europa. Nos meses seguintes, eles seriam obrigados a se mover

Negociagoes na Coreia do Sul - Estados Unidos,
Furopa e BRICs

As negociagdes continuaram em Washington, na Diretoria, e — mais
importante naquele momento - no G20, que estava sob a presidéncia da
Coreia do Sul. A reunido decisiva foi a ministerial do G20, em Gyeongju,
na Coreia, em outubro de 2010. Os americanos, e nisso nds, emergentes,
coincidiamos inteiramente com eles, estavam determinados a alcancar um
resultado que pudesse ser levado a cipula dos lideres dos G20, marcada
para novembro em Seul.

Representados por seus ministros de Finangas ou presidentes de banco
central, os paises do G7 se reuniram a parte em Gyeongju, com DSK presi-
dindo a reunido. A discussio foi longa e muito tensa, sendo interrompida
diversas vezes para consultas e para dar tempo ao staff do FMI de rodar
diferentes cendrios para o realinhamento das quotas. Timothy Geithner,
0 secretdrio do Tesouro dos Estados Unidos, colocava os europeus sob
forte pressdo. Soube depois que Christine Lagarde, entao ministra de
Financas da Franca, chegou s lagrimas, exasperada pelo que considerava
uma ruptura da tradicional alianga entre americanos e europeus.

DSK era a nossa ponte com o G7. Eu recebia dele as informagdes sobre 0s
caminhos que tomavam os entendimentos e ele, a0 mesmo tempo, buscava
sentir como reagiriamos ao que estava se configurando no G7.Em p_aralel?,
05 representantes dos BRICs se reuniam para tomar pé da situagao, pois
DSK indicara que, a0 término das discussoes entre americanos ff eur OPC“JS'.a
feunio seria ampliada para incluir os BRICs. Com a ajuda do diretor chule:
M0 FMI, Jianxiong He, expliquei aos outros representantes dos BR-lC; en :b
¢les 0s ministros de Finangas da Rilssia, Alexel Kudrin, e da India, Pran
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ava sendo discutido no G7 € como isso se COmparg
(4 Va

Mukherjee, 0 que est ‘
posigoes que 05 BRICs vinh

Jo da tumultuada reuniao do G7, os BRICs forap, enti
i<cutir os elementos de um possivel acordo. O format,
ais uma vez, o reconhecimento que og BRIC,
nismo de coordenacao. Por outrg |, do,

am defendendo para as reformg,
com as _

Ao térmir
convidados parad
da reunido indicava, m

haviam alcangado como meca
. : i e europeus tivesse
nio era ideal para nos que americanos p M S¢ Postg g

o antes de nos chamar para 0 didlogo. Mas, enfim, era o que tin,.
momento. Os BRICs estavam todos representados por sey,
dentes de Banco Central, com exce¢ao do Brasil, que se

acord
mos naquele

ministros ou presi
fazia representar pelo secretario de assuntos internacionais da FaZGHda,

Marcos Galvdo, e por mim, pois Mantega nao pudera vir a Gyeongju,
Do outro lado da mesa, estavam os representantes do G7, quase todos de
nivel ministerial - sinal da importancia que se atribuia a questio do FM]
naquele momento. A Coreia do Sul, como anfitrid, também participava. A
sala era pequena e desconfortavel e 0s assessores dos paises desenvolvidos
se amontavam atras de seus ministros, alguns em pé. Na cabeceira da
mesa, DSK coordenava a discussdo, demonstrando habilidade e liderana.

Como se colocava a questdo para nés, BRICs, naquele momento? O
desenho de acordo que nos estava sendo proposto continha pontos positi-
vos, mas nao atendia inteiramente a nossas aspiragdes. Foram apresentados
numeros que mostravam, sim, uma transferéncia significativa de quotas,
algo como 6%, para EMDCs dinimicos e paises sub-representados, em
linha com o que havia sido anunciado como meta em Pittsburgh. Outro
ponto importante: os quatro BRICs obteriam aumento em suas quotas
relativas, principalmente a China e o Brasil. O aumento do Brasil resul
tava do esforgo de colocar-nos entre os dez maiores, que DSK buscava
persistentemente. Integrantes do staff que trabalhavam nos calculos me
conhﬁdenciavam que DSK sempre dizia a eles para ndo apresentar simu-
lagdes em que o Brasil nio fosse numero 10,
N : a:i;eotc;r;ag;;nat:aioizndo tinha, acredito, duas motivagaes. Apfim"'ira

; rdo que estava sendo montado. Ndo Lhe escapa™®
que €ramos, nessa questio e em outras, o motor dos BRICs; ele perc® bia
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também, que tinhamos certa influancia sobre o

_ utros paises emergentes e
em desenvolvimento. A segunda motivagio,

talvez mais importante, era sua

» Inclusive o Brasil que estava muito
defasado, entre os dez maiores quotistas seria um elemento cruci

divulgagdo do acordo. O Canadi acabou sendo convencido, em Gyeongju,
a ceder a 10% posicao, ficando abaixg do Brasil por infima fracio. !

Havia aspectos problematicos, porém. A transferéncia de 6% se dava
em grande medida a custa de outros paises em desenvolvimento, que eram
considerados super-representados ou nio suficientemente “dinimicos”
Isso se justificava no caso da Arébia Saudita e outros exportadores de

petréleo, por exemplo, mas havia muitos outros paises emergentes ou em

al paraa

desenvolvimento que perdiam quota relativa ou nio registravam ganho
significativo. No grupo dos beneficiados estavam alguns desenvolvidos,
notadamente a Espanha, que era, de fato, um dos poucos europeus que
podia ser considerado sub-representado. A transferéncia liquida de quotas
para os EMDCs em conjunto nio chegava a 3%. Outro problema ¢ que
nao se mexia na férmula de quotas, que apresentava, como mencionado,
distorgdes importantes e favorecia a super-representagio europeia.
Quando recebemos, ji durante a reuniio, os niimeros e um documento
com as grandes linhas do acordo alcan¢ado no G7, duas outras coisas me
chamaram imediatamente a aten¢do. Primeira: a forma como se definira
a d.iminuic;io das cadeiras europeias, tema tao caro aos americanos, era
ambigua e poderia dar margem a subterfugios. Quando levantei dividas
aesse respeito, os principais assessores de Geithner, Lael Brainard e Mark
Sobel, em pé atrés dele, gesticularam para mim, agitados, indicando que
era impossivel reabrir a questdo. A outra coisa que me preocupou foi a
inclusdo inesperada no texto do G7 da criagdo do Conselho Ministerial,
andtema para nés. Os europeus estavam visivelmente tentando introduzir
0 tema de contrabando. No meio da reunido, levantei-me e fui até a cabe-
ceira da mesa reclamar com DSK de que ndo haviamos sido prevenidos
do ressurgimento do Conselho. Ele sabia muito bem da nossa aversdo a

SRl W B vy -

A quota relativa do Brasil ficaria em 2,32%; a do Canadd, em 2,31%.
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¢, em voz baixa: “f; 56 0 Brasil discordar cop, b
i Me

e fato, conseguimos derrubar o Coﬂselho
N PR Y- » I

para a diminui¢do das cadeiras €Urope;
Clag

proposta. DSK me diss 7&
¢ o Conselho cair” Es d

u a formulagao inadequada
stio fundamental para nds, como ja mencionei, eraa traﬂsferén '
Cia

para oS BRICs e os EMDCs como um todo. Temiamgg Quesey
4 concordancia dos demais paises emergentes e em deseflvojvia
e fora do G20, se 0 acordo fosse visto como benéficq Sobre‘
Cs. Pedimos a suspensao da reunido para permitjy um;
aos brasileiros, uma consulta ao ministro Manteg,

qu
fico

Aque
de quotas
dificil obter
mento, dentro
tudo para os BRI

discussdo entre nos e,
O problema continuava a set; evidentemente, a resisténcia europeia 3

reforma. Com o agravamento da crise na drea do euro, que alcanc;aria 0
auge no ano seguinte, aumentara ainda mais a determinacio da Europa
em manter privilégios e influéncia no FMLI. Os Estados Unidos tinhap,
jogadoa “bomba atémica” e faziam pressao, mas ndo haviam conseguido
dobrar os europeus inteiramente. Do meu ponto de vista, mais uma vez,
o importante era colocar a reforma em movimento, e dar mais alguns
passos a frente, evitando reproduzir o destino da Rodada Doha da OMC,
Claro que muito pesava para mim o fato de o Brasil estar entre os prin-
cipais beneficidrios do acordo que se esbogava. Mantega concordou com
essa avaliagdo.

Com base nas informagdes que recebia de DSK ao longo das dis-
cussdes do G7, fui percebendo que a saida seria incluir no acordo G7/
BRICs alguns ‘forward—looking elements”, isto é, compromissos de resolver
no futuro, até datas determinadas, os pontos que ficariam sem solugdo
nesta etapa da reforma. Com a ajuda de Eduardo Saboia, diplomata que
A S e gt
demais BRICs no inte;valo 3 . 'l")apel AT levanfos ;"

a reunido com o G7: 1) o compromisso dé
rever a férmula de quotas até janeiro d - ; ? 3 P gt
revisao das quotas para janeiro d: 2; 12 S aﬂteapaga:o daprox™®

4; e 3) o compromisso de qué ©

NAB seria reduzj
, ntrada em vi de quotas
que estavamos em vias de 5 gor do aumento de q

provar, presery A ~ | tivas
do ando es relatl
s membros, Os demais r as part1c1pa<;o

epresentantes dos BRICs concordaram c¢om
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sugestoes apresentadas pelo Brasil e retomams entdo a reuniio com o G7
O ministro da India, 0 mais velho e€ntre os ministros presentes, fez a leitura
dos pontos que os BRICs gostariam de ver incluidos no acordo. A nossa
aceita¢do do acordo ficou condicionada 3 inclusio dos trés pontos.*? Nio
houve discordancias do outro lado e o acordo foi concluido nessa base.

Alguns representantes dos BRICs, entre eles eu, foram escalados para
explicar o acordo a outros paises emergentes do G20. Houve alguma relu-
tincia, vencida pela presenca dos fonvard—looking elements e pelo fato de
que amaioria dos demais emergentes do G20 ganhava em termos de quotas
relativas (as excegbes eram a Ardbia Saudita, a Africado Sulea Argentina).
0 acordo alcan¢ado por nés com o G7 ficaria consagrado no comunicado
da reunido de Gyeongju e foi confirmado, em novembro, na cipula dos
lideres do G20 de Seul. A Diretoria do FMI aprovaria o acordo também

em novembro, remetendo para consideragio dos governadores uma versio

2 O texto lido pelo ministro indiano dizia: “We are disappointed with the scena-
rios that have been presented to us. The shift from advanced countries to EMDCs
is very small and much less than what we had called for. However, in a spirit of
compromise and to move the process forward, we could go along with [the pro-
posed agreement] (...) provided that: 1) The New Arrangements to Borrow are
correspondingly rolled back, when the quota increases are effective, preserving the
relative shares of the members of NAB. 2) The present flawed quota formula which
does not reflect the real economic weights of different economies is comprehensively
reviewed by January 2013, so that it better reflects the relative economic weight of
the IMF members. 3) The emerging market and developing countries, including
the poorest, still do not have adequate voice and representation in the IMF am:
hence the next review of IMF quotas should be completed by January 2014.

Documento citado em Paulo Nogueira Batista Jr. “Principles for IMF ql.mta
formula reform”, trabalho apresentado em seminério realizado n.a Brookings
Institution, Delivering on IMF Quota and Governarnce Reform, Washington, Dis
12 de janeiro de 2012. Disponivel em: <inctpped.ie.uftj/for dconfere-nce20 ltl > &
trés condigbes apresentadas pelos BRICs seriam incorpor.adas Prat-lca?e;l e xp-

litteris ap comunicado da reunido ministerial de Gyeongju e depois a declaragao

dos lideres do G20 em Seul.
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: i 4
a do que fora negociado na Coreia.*” A votacz, o

liada e detalhad _
ampliada Jores seria concluida pouco depois, em dezemfy,

Conselho de Governa

Brasil na primeira divisao — limites da reforma de 2010
sem diivida, um avango excepcional para o Brasil. Depy;g
da China, o Brasilerao segundo maior beneficidrio em termos de aumentg da
quota e do poder de voto. Quando cheguei a Washington, em 2007, o Bragj]
tinha uma quota de 1,4% do total e era o 182 maior quotista. Com a reforma de
2008, a nossa quota subiu para 1,8% €0 Brasil, para 142 do ranking. A reform;
de 2010 aumentava a quota brasileira para 2,3% e nos levava a 10 posicio, 0
aumento acumulado em termos de poder de voto com as reformas de 2008 ¢
2010 foi 0 maior obtido pelo Brasil em toda a historia do FML

Com todos os BRICs ganhando em quotas, 0 poder de voto somado
dos quatro paises aumentava para 14,2%, proximo do patamar de 15% que
conferia poder de veto sobre decisdes importantes.* A China passava de 6!
para 3* posicdo no ranking; a India, de 11* para 8% a Russia, de 10 para 9,

Ainda em Gyeongju, DSK anunciou como um dos principais resultados
da reforma a inclusdo no rol dos dez maiores quotistas do FMI dos “dez

A reforma de 2010 foi,

paises sistemicamente mais importantes na economia global’.*” Destacou
também a transferéncia de 6% de quotas para EMDCs dinamicos e paises
sub-representados e outras mudangas na governanca para concluir que o
acordo alcancado pelo G20 era “histérico” e “punha um fim a discussao
sobre legitimidade do FMI”.%

o . IMF ’Quota and Governance Reform - Elements ofan Agreement, 31 de outubro de2010.
3&pomvelem: <htlsz/www.im£org/en!Puincaﬁ(ms!Policy-Papers/IssurzsIZO16/12/31/
’ C-Quota—andfovemance-Refonn-Elements-0f-an—Agreement—PP4501>-
om a entrada posterior da Africa do Sy] ado dos
BRICS subiria para 14,8%. OPRLERCETUIIFETS
45 (14 . - . 4
IMF Survey: G20 Ministers Agree Historic’ Reforms in IMF Governancé:

23 de outubro de 2010. Disponj
) - Lisponivel em: <https: A n/News/
Amcleslzo15/09/28/04/53/sonew1023loa> ps://www.imf.org/e

“ Ibid.
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Era um exagero manifesto. Os paises desenvolvidos continuariam
com 55% do poder de voto. Os europeus haviam cedido pouco espago:
o poder de voto agregado dos 27 paises da Uniig Europeia diminuiria
apenas 1,5 ponto percentual, caindo para 29,4%, ainda muito acima do
seu peso econdmico relativo.” Em grande parte por isso, a transferéncia
de votos para 0s emergentes ¢ em desenvolvimento era modesta, apenas
2,6 pontos percentuais (que se somavam 3 transferéncia de 2,7 pontos
obtida na reforma de 2008). A distribuigio de quotas e votos continuava a
nio refletir as mudangas que vinham ocorrendo e continuariam a ocorrer
na economia mundial.

Dai a importancia dos forward-looking elements introduzidos pelos
BRICs, como parte integrante do acordo, pois representavam o compromisso
com a continuacio do processo de transferéncia de quotas e votos no FMI.
Marcar para janeiro de 2014 a conclusio da préxima revisio geral de quotas
significava antecipd-la em dois anos relativamente ao calenddrio normal do
FMI. Estabeleceu-se que essa nova reforma de quotas se faria ap6s uma revisio
abrangente da férmula de quotas, a ser concluida até janeiro de 2013, para
que ela refletisse melhor os pesos econémicos relativos.* Foi importante,
também, estabelecer que o0 aumento de 100%-das quotas totais definido na
reforma de 2010 seria acompanhado de uma redugio correspondente das
contribui¢6es ao NAB, pois isso diminuiria o risco de que futuros realinha-
mentos de quotas viessem a ser protelados ou limitados com o argumento de
que o FMI dispunha de recursos em abundéncia. Mesmo assim, 0s nimeros
mostravam claramente que o NAB pos-entrada em vigor do aumento das
quotas continuaria com um volume de recursos muito expressivo —da ordem
de US$ 250 bilhes — o que levava os BRICs a querer que fosse preservado
0 poder de veto que haviamos alcangado nesse mecanismo. Acordou-se,

€ntao, que as participa¢des relativas no NAB seriam mantidas depois da

-_‘-__‘_'—_-—-——__ .
" Ap articipacio da Unido Europeia no PIB mundial, calculado por paridade

de poder e compra, era da ordem de 22% em 2009, com tendénciaa dxmmulr:
" G2 Communiqué, Meeting of Finance Ministers and Central Bank Governors,

Gyeongju, 23 de outubro de 2010, pardgrafo 5.
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R

19 Por sugestdo da Turquia, incluiu-se tam.bém O COmpromjgg,
cedimentos para 2 entrada em vigor das quotas 4 X
[ e do Banco Mundial de outubro de 2012,

¢ todos os detalhes e dando 0 nosso melhor pqy,
entasse um avango real. O problema ¢ que
u melhor para tentar limitar e esvaza; ,

sua redugao.
de completar 08 pro
Encontro Anual do FM

Estavamos cuidando d
que a reforma de 2010 repres
os europeus também davam 0 s€

reforma. Nada conseguimos, Como antecipel,
que reservava o cargo de diretor-gerente a um europeu. Mesmo ng

e contdvamos com apoio dos Estados Unidos - a diminuicso
Diretoria em favor de um aumento

em matéria de mudanca na regra

informal

ponto em qu
do niimero de cadeiras europeias na
mandadas por EMDCs -, 0 que se conseguiu foi ilusério,

aziar essa questdo foi a inser¢o pelos europeus de uma

das cadeiras co

A chave para esv
vélvula de escape na redagio do compromisso referente a Diretoria, que ficou

assim: “Maior representagdo para o0s EMDCs na Diretoria Executiva por
meio de duas cadeiras a menos de paises europeus avangados.” A vélvula de
escape eraa palavra “avancados” (desenvolvidos). Com base nisso, os euro-
peus se mobilizariam para aumentar a presenga na Diretoria, em regime de
rotacio, dos EMDCs europeus, isto é, paises do Leste Europeu classificados
como de economia emergente, sacrificando em certa medida a presenga dos
pequenos paises europeus avangados, inclusive alguns daqueles que, como
mencionei anteriormente, se destacavam pela qualidade dos seus diretores.
Em suma, a emenda foi pior do que o soneto. Os EMDCs da Europa rezavam
pela cartilha dos principais paises do continente e tinham pouco ou nad
em comum com os demais emergentes. Em retrospecto, ficou claro que s
europeus tinham levado a melhor na confrontagio com os americanos €M
s o i e o 3
Governadores, de . consignado em Resolugio do Conselho ; X

» € manuten¢ao em 24 do niimero de cadeiras na Diretori-

Em outr i i
o as palavras, foi desativada 3 “bomba atémica” dos americanos- AS
agrimas de Lagarde nio haviam sido em vio

“ Ibid.
* Ibid.
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