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Plano da aula

0 Introdugdo

0 O papel da acumulagdo de reservas dos
emergentes na ‘nova’ arquitetura financeira (Chin,
2010)

0 Governanga financeira internacional, G-20, FSB
0 Exemplo de regionaliza¢do (CMIM)

0 Expansdo da presenga chinesa. Outro exemplo
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Introdugdio

0 Alguns temas centrais no debate sobre as mudangas

em curso no SFMI

0 Crises desde 1997 j& deram uma sinalizagéo

importante sobre a necessidade de reformas

0 Nova arquitetura financeira2 Que arquitetura?

Passos importantes a partir daquele mal-estar

0 Porém, a crise de 2008-09 acendeu um sinal

definitivo

O

Introdugdio

Entre as grandes questées do debate atual estd a de uma
eventual reforma das instituicdes de governanga do SFMI

O processo passa, necessariamente, pela definicdo das
relagdes entre os paises mais industrializados e os
emergentes, cuja importéncia mudou muito

Interesses e formas de operar nos mercados sdo distintas

Comportamento com respeito d acumulagdo de reservas
internacionais é aspecto chave

Questdes em debate ganham maior relevéancia nos féruns
internacionais, surgem novas questoes
o Como se dard o arranjo de poder entre as moedas?

O Qual é o futuro deste modelo de ‘finangas globalizadas’, que
comegou a ser implantado nos anos 19802
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Introdugdio

sy |
0 Perguntas sé@o

0 Que papel querem desempenhar os emergentes?

o0 Que espago aceitam abrir os ‘tradicionais’ para eles?

o0 Em que as crises financeiras mudaram os respectivos
comportamentos?

O Que instituicdes foram criadas e qual o seu alcance?

Quem estd cuidando do sistema financeiro mundial?
(Nolle)
Lo

0 Surgimento em meio a crise

0 Alternativas ds instituicdes formais

0 Proposta de coordenagéo

0 Diferente distribuicéio de poder entre membros
0 A questdo do ‘discurso’

0 Compromissos
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Agrupamentos de paises e o G-20

Alemanha
Estados Unidos
Franca

Japao

Reino Unido

Italia

Canada

Riissia

Africa do Sul

Arabia Saudita

Argentina

Austrélia

Brasil

China

Coréia do Sul

India

Indonésia

México

Turquia

Uniao Européia

Cingapura

Heng Keng

Malasia

Poldnia

Tailandia eucets Arditve Ssudra, Turquia & Urio Europés
lgica

Chile

Costa do Marfim
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Espanha

Holanda
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Suica —

G20 LEADERS
Leaders (ie.. mmm«mﬂmmm&mammnnylonmwqu«m
and recommendations of. and request new or revised work from the G20 Finance Ministers and Central Bank Govemors.
mﬁmnrtimrkmnmmmmmmwmmm banking and financial system stability,

Nolle, P- 1 3 e

stability and growth, etc.). Leaders have ultimate responsibility, via their respective national political, legal, and
regulatory processes, for dopts d of and ‘with, agreed

L g

“ ‘G20 Finance Ministers and Central Bank Governors (Ministers & Governors)

“The" G20 core entity. established in 1999 at the initiative of the G7 Ministers & Governors, in response to the financial

crises of the late-1990s, in explicit recognition of: (1) the global and cross-border nature of those crises; and (2) the

growing economic and financial influence. but disproportionately low policy development input by selected

. . . market and developing economies (EMDESs). In Nov. 2008, Ministers & Governors requested that G20 Leaders meet

Como vimos nds pr|me|rqs in Summit at least annually to deliberate and come to agreement on the policy recommendations of the Ministers &
Govemors. At the Pittsburgh Summut (Sept. 2009), Leaders’ designated the G20 as "the premier forum" for intemational

work to stabilize and reform the global banking and financial system.

1

Financial Stability Board (FSB)

Established by the G20 Leaders at their London Summut in Apnl 2009 as the successor to the Financial Stability Forum |
Purpose is to coordinate at the international level the work of national financial regulatory authorities and the infer-
national standard setting bodies (see box lower left) to develop the implementation of effective regulatory, supervisory,
and other financial sector policies. Also has a mandate from G20 Mimsters & Governors to: (1) “identify and oversee
action needed to address ... financial system vulnerabilities;” (2) "undertake joint strategic reviews of the policy
development work of the international sundlrdse«h'bodrs (3) manage contingency planning for cross-
border crisis important firms;" (4) "collaborate with the IMF
to conduct Early Warming Exercises™ [MMtxwhms mFSB.\IwIdaloa!nwwﬁmnculﬂzbdxng] The
FSB's members include relevant financial regulatory authorities from each G20 Member country, the intemational
mﬂm,majﬂmlwmms(!&bmlmnyﬂ)M:lﬂlebwn[ﬂr(;mm selected
other countries judged to mnm;ﬂllmksmﬂuglo financial system Reports directly to, and operates under
umotmaomm&w

@ @

aulas do curso....

International Standard Setting Bodies IMF and Other International
(BCBS, LAIS, IASB, 10SCO, ec)!  (World Bank. OECD, m)
Existed as i
the creation of the G20, of tnmlmdem(Aw mmomqﬂm

mmo@mmmmmamm about increasing their contributions to IMF budget/
entity for the G20's stabilization and reform 1 resources; and as from Pittsburgh Summit (Sept. 2009),

of the global banking and financial systems. Standard have included as a major, ongoing Agenda item "refom-

setters agreed to work cooperatively with, and be guided ing the global

by, the FSB in including: (1) submitt d of IMF.

key outputs to FSB review: (2) defemring to the FSB to wiG20 by

take lead in public release of key outputs: (3) agreeing mwmmm:(l)mp

i ] eblindd ymnplﬁ.md:ds.polrvmﬂu research.

Mnﬂudmg jointly-produced products. BCBS tions, .
‘works cooperatively with IMF on selected issues. (2) information sharing. IMF Financial Sector Assess-

‘ment Program a key input to FSB peer review process,
g s 4 S >




G20: overview of structure and work

G20: Organization of work

Leaders

Finance Ministers
Sherpas & Central Bank
Governors
Working Working Working
Group Group Group

International Institutions

G20 processes are country led

Work is typically organized in
working groups

Working groups are co-chaired
by G20 members

International institutions serve

in an advisory and technical role
The World Bank is working with
several international institutions

(IMF, OECD, BIS, others) in
supporting G20

Instituicdes regionais sdo criadas, mas ndo superam as

tradicionais na arquitetura global

A

0 Importantes passos foram dados com a criagdo de
instituicdes regionais, em particular para o
financiamento da prevengdo de crises

0 Estes movimentos ndo afetam, de fato, o FMI. Em
parte tém efeito sobre o Banco Mundial

0 Paises emergentes, no momento da CFG, usaram
instrumentos bilaterais de financiamento e trocas

0 Ainda ndo se pode considerar os arranjos regionais
como emprestadores de Ultima instancia
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Reformas no FMI

0 Um FMI reformado talvez pudesse evitar que esse
movimento de busca pela seguranga continuasse entre
os emergentes.

0 Questdo de confianga e legitimidade

0 Necessidade de estabelecer um acordo entre
‘tfradicionais’ industrializados e emergentes sobre como
resolver desequilibrios de poder na estrutura de
governanga

O A crise europeia trouxe um elemento novo entre os
desequilibrios pré existentes: a Europa pode criar um
fundo para si prépria

Reformas na arquitetura financeira?

Novos padrées de comportamento?

Chin, Gregory (2010) “Remaking the Architecture: The
Emerging Powers, Selfinsuring and Regional Insulation”.
International Affairs, vol. 86(3): 693-715
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Chin - Introdugdio

0 Debate sobre reforma das instituicdes de
governanga do SFMI

0 Redefinicdo das rela¢des entre os paises mais
industrializados e os emergentes, cuja importancia
mudou muito

0 Interesses e formas de operar nos mercados sdo
distintas

0 Comportamento com respeito & acumulagdo de
reservas internacionais é aspecto chave

Introdugdio

0 Perguntas sdo
0 Que papel querem desempenhar os emergentes?
0 Que espago aceitam abrir os ‘tradicionais’ para eles?

o0 Em que as crises financeiras mudaram os respectivos
comportamentos?

O Que instituicdes foram criadas e qual o seu alcance?
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Uma agenda de reformas

0 Mesmo antes de 2007-08, a Iniciativa Chiang Mai
apresenta uma proposta regional de reacgdo aos
problemas financeiros globais

0 A agenda de reformas foi sendo estabelecida pelos
féruns tradicionais de politica financeira inicialmente.
O Inicialmente reforma da regulagdo internacional
O Mas as medidas em pouco conteriam os fluxos de capital

O Inovagdo importante para a governanga foi o FSF virar FSB
e a ampliagdo do espectro do G20

o Nenhuma grande mudanga proposta

0 Ndo se pode falar em uma nova fase, as condicdes
para mudanga ndo estdo colocadas

Fatores motivadores da acumulagdo de reservas dos

emergentes
(I

0 Auto-seguranga: os paises aprenderam com ds
crises. Mas qual seria o nivel desejdvel de reservas?

0 Menor importdncia de reservas como instrumentos
de politica cambial

00 Reservas para financiamento ao desenvolvimento

0 Desconfianga nos organismos multilaterais

o Estes ndo refletem o novo equilibrio de poder




China
2
0 Reservas como seguranga (defesa)
0 Administragdo do cambio

0 Outros tipos de reservas também acumuladas
(grdos, energia, etc.)
0 Consideragdes nacional-desenvolvimentistas

0 Discurso do presidente do BC Chinés pela adogdo
dos DES (inicio de 2010)

Fatores motivadores da acumulagdo de reservas dos

emergentes
(L

0 “Qualquer esforco mais sério para estimular as grandes
economias emergentes, a China acima de tudo, a reduzir sua
confianga em solu¢es nacionais em troca de alternativas com
o FMI irdo requerer ag¢des muito além da questdo da crise de
legitimidade de representac¢do do FMI, dando a ele mais
recursos financeiros ou exercendo pressdo para ajustamentos
cambiais. Questdes geopoliticas e geoecondmicas deverdo ser
tomadas em conta, assim como os objetivos de auto-seguranga
e desenvolvimento que motivam a acumulagéo de reservas por
estes paises.” Chin, p.701

0 Nado é claro o ponto a partir do qual os paises
emergentes estardo dispostos a fazer esta discussdo
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Solucdes regionais

0 Alternativas regionais as instituicdes globais?

0 Complementos regionais a politica de seguranga
financeira?

0 Ameaga ao FMI?
0 Financiamentos emergenciais: Chiang Mai Initiative

0 Outros esquemas: comércio em moeda local,
financiamentos regionais, etc.

Mudancas nas politicas?

0 l. Grabel: FMI nGo é mais o mesmo? O que mudou?

O As respostas de politica @ CFG foram diversas e
acabaram por provocar o que a autora chamou de
“incoeréncia produtiva” de politicas

0 As préprias respostas sugeridas pelo FMI se
enquadram nesta suposta incoeréncia

0 As ideias ‘neoliberais’ predominantes até aquele
momento foram sendo aos poucos substituidas por
outras ou por combinag¢des diversas de politicas

0 Este movimento pde em questdo o papel do FMI como
coordenador do sistema internacional

19/06/2023
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Mudangas nas politicas?

0 Entre os pontos novos estd o controle de capitais, que
passou a ser visto como um possivel /legitimo
instrumento a ser usado pelos governos em situagdo de
crise

0 Nos acordos para financiamento stand-by do FMI,
embora a retérica tenha sido mantida, alternam-se
propostas de cldusulas macroeconémicas tradicionais
pré-ciclicas com outras menos convencionais.

0 De maneira geral, é clara a diferenca de postura do
Fundo quando se compara sua atuagdo na crise
asidtica e no episédio atual.

Estudo de um exemplo de regionalizag¢do

Pelisson, D. R. (2018) Alternativas regionais para
administragdo e prevencdo de futuras crises

financeiras internacionais: a experiéncia asidtica.
Conjuntura Internacional. v.15 n.2, p.51 - 60, ago

19/06/2023
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O artigo
T

0 O trabalho discute, especificamente, o funcionamento da
Iniciativa de Multilateralizagdo Chiang Mai (CMIM) e os
acordos bilaterais de swap do dmbito asidtico

0 Com a preocupagdo de estudar iniciativas de protegdo de
paises emergentes frente & ocorréncia de crises, o trabalho
mostra que

1. dregionalizagdo vem se consolidando, ao menos em
paises menos desenvolvidos, como uma forma de aumento
de protegdo contra crises financeiras.

O A relevéncia desses instrumentos reside na diversificagéo, e no
consequente fortalecimento, de op¢des de seguranca financeira
internacional, o que confere maior credibilidade e defesa a
paises emergentes.

O artigo
4 .|

0 Com a preocupagdo de estudar iniciativas de prote¢do de
paises emergentes frente & ocorréncia de crises, o trabalho
mostra que

2. ainda que o modelo da Iniciativa Chiang Mai tenha
semelhangas ao sistema do FMI, com 70% de vinculag¢do
dos recursos a reformas estruturais e de austeridade, a
autora conclui que a CMIM cumpre um papel simbélico
importante, isto é, de se apresentar como um caminho
alternativo para paises menos desenvolvidos.

0 OQutro aspecto de interesse é que o arranjo da CMIM é
independente da atuagdo e dos interesses das grandes
poténcias.

19/06/2023
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Iniciativas globais para aumentar seguranga de
emergentes frente a crises

[ —
0 Fortalecimento do G-20

o Ganhou maior amplitude e legitimidade e trouxe debate
sobre cooperag¢do econdmica

0 Criagdo do Financial Stability Board

O Estabelecimento de padrdes internacionais de regulagdo
financeira

O Mudangas na estrutura de governanga do Fundo
Monetdrio Internacional
O reforma das cotas,

O criagcdo de novas linhas de crédito emergencial e de cardter
preventivo.

Solugdes regionais
A
0 Alternativas regionais as instituicoes globais?

0 Complementos regionais & politica de seguranga
financeira?

0 Ameaca ao FMI?
0 Financiamentos emergenciais: Chiang Mai Initiative

0 Outros esquemas: comércio em moeda local,
financiamentos regionais, etc.
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Iniciativa Chiang Mai

2z |
0 Rede de seguranga financeira criada por paises
asidticos em resposta a crise de 1997

O Programas de ajuste do FMI foram duros demais e
intensificaram a crise

O Baixa influéncia dos paises asidticos nas decisdes do Fundo

o ASEAN (Indonésia, Maldsia, Filipinas, Cingapura, Tailéndia,
Vietnam, Camboja, Mianmar, Laos, e Brunei Darusalam)
(hoje)+ 3 (China, Japdo, Coreia do Sul)

o Negociada em 1999, criada em 2000.

O Objetivo era de ser um complemento as fontes de
financiamento do FMI

Iniciativa Chiang Mai Multilateralizada

O Apds a quebra do Lehman-Brothers e dado o volume de reservas
em ddlares dos paises asidticos, ideia de ‘melhorar’ a rede de
seguranga

o0 Criagdo da ICM Multilateralizada (CMIM), um pool de reservas
auto-administrado

0 Paises ASEAN contribuem com 20% e os +3 com os demais 80%
(Japdo e China, 32% cada e Coreia 16%)

Passou a efeito em margo 2010 com $120 bilhdes
Dobrou o valor em 2012 ($240 bi)
Os recursos se mantém nos bancos centrais nacionais

O 0o o o

Para que um pais possa retirar acima de 40% de sua cota, deve se
comprometer com um plano de ajuste do FMI

o Criagéio de um érgdo de vigiladncia em 2011.

19/06/2023
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o o o~ Ja JOR )
CMIM: Contribui¢ées, maximo de crédito e poder
Maxdimum Voles based
i Purchasing Basic
Financial contribution Arrangement on Total voting power
Multiple votes
Amount contribution
USD (billion) (%) usD (billion) | (no. of | (no. of vote) | (no. of (%)
vote) vote)
China (excl
2850 05 30.20 320 68.00 7160 | 2543
HK) 6840
China 76.80 320
Hong Kong,
3.50 25 6.30 0.00 8.40 8.40 298
China_8.40
Japan 76.80 32.00 05 38.40 3.20 76.80 8000 | 2841
Korea 38.40 16.00 1 38.40 3.20 38.40 41.60 14.77
Plus 3 192.00 80.00 117.30 | 9.60 192.00 | 20160 | 7159
Indonesia 9.104 3793 25 2276 320 9.104 12304 4.369
Thalland 5.104 3793 25 2276 3.20 9104 | 12304 | 4369
Malaysia 5.104 3393 25 2276 3.20 9104 | 12304 | 4369
Singapore 9.104 3.793 25 22.76 3.20 9.104 12304 4.369
Philippines 9.104 3793 25 2276 320 9.104 12304 4.369
Vietnam 200 0833 5 10.00 3.20 200 520 | 1847
Cambodia 0.24 0.100 5 1.20 320 0.24 344 | 1222
Myanmar 0.12 0.050 5 0.60 3.20 0.12 3.32 1179
Brunei 0.06 0,025 5 0.30 3.20 0.06 326| 1158
Lao PDR 0.06 0025 5 0.30 3.20 0.06 326 | 1158
ASEAN 48.00 20.00 126.20 32.00 48.000 80.00 28.41
Total 240.00 100.00 24350 | 41.60 240.00 | 28160 | 100.00
Fonte: Banco da Tailéndia

Outras experiéncias regionais

o g |
0 Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) e paises
da regido
o Colémbia, Equador, Peru, Uruguai, Venezuela, Costa
Rica
o Grandes economias da regido estdo fora (Br, Arg, Mx)
o Questdo politica do Banco do Sul {...)

o Brasil e Argentina focaram em medidas nacionais e
bilaterais frente a crise

19/06/2023
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Outras experiéncias regionais

ey .|
0 Ainda na América Latina
o FONPLATA
o Algumas operagdes do BID

o Internacionalizagéio do BNDES (isso é outro processo, mas
fundamental entender)

0 Europa
o European Stability Facility (criado maio 2010 frente & crise)

o European Stability Mechanism (ESM) — passou a funcionar
em 2012

o Salvaguardar estabilidade financeira

O Emprestar a paises em dificuldades

Instituicdes regionais sdo criadas, mas ndo superam as

tradicionais na arquitetura global

A

0 Importantes passos foram dados com a criagdo de
instituicdes regionais, em particular para o
financiamento da prevengdo de crises

0 Estes movimentos ndo afetam, de fato, o FMI. Em
parte tém efeito sobre o Banco Mundial

0 Paises emergentes, no momento da CFG, usaram
instrumentos bilaterais de financiamento e trocas

0 Ainda ndo se pode considerar os arranjos regionais
como emprestadores de Ultima instancia
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Reformas no FMI
[

0 Um FMI reformado talvez pudesse evitar que esse
movimento de busca pela seguranga continuasse entre
os emergentes.

0 Questdo de confianga e legitimidade

0 Necessidade de estabelecer um acordo entre
‘tfradicionais’ industrializados e emergentes sobre como
resolver desequilibrios de poder na estrutura de
governanga

O A crise europeia trouxe um elemento novo entre os
desequilibrios pré existentes: a Europa pode criar um
fundo para si prépria

Expansdo da presencga chinesa. Outro exemplo

He, Alex (2016) China in the International
Financial System: A study of the NDB and the
AlIB. Centre for International Governance
Innovation — CIGI

19/06/2023
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O artigo
e |

0 Trata-se de um texto de think tank canadense, trazendo uma
abordagem mais descritiva e informativa

0 Discurso chinés de que sua participacdo no NDB e no AlIB contribui
para ampliar as alternativas de financiamento ao desenvolvimento,
bem como melhorar o SFI
O A insatisfagdo com as agéncias multilaterais estaria na base da criagdo

destas instituicdes

0 Trata-se de dois bancos multilaterais de desenvolvimento, que
buscam preencher algum vazio no lento processo de reforma da
arquitetura financeira internacional

o China promove um tipo diferente de governanga nas duas
instituicoes
O Busca de consenso no AllB, apesar de China ter poder de veto

O Estrutura do NDB ndo confere poder superior & China dentro da
instituicdo.

O artigo
A
0 AlIB estd ligado & Belt and Road Iniciative

0 Discurso de que esta iniciativa vai beneficiar paises
de outras regides.

0 Questdo deliciada de equilibrar os interesses
chineses com os dos parceiros

0 Certamente é um instrumento de politica externa
chinesa

0 91 paises membros

19/06/2023
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