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Esquema da Apresentação:
O Fundo O Fundo MonetárioMonetário InternacionalInternacional e as e as 

ii fi ifi i i t i ii t i iccrises rises financeirasfinanceiras internacionaisinternacionais
HistóricoHistórico do FMI nas diferentesdo FMI nas diferentesHistórico Histórico do FMI, nas diferentes do FMI, nas diferentes 

etapas do sistema monetário etapas do sistema monetário pp
internacional contemporâneo.internacional contemporâneo.
O Brasil e o FMI: acordos de O Brasil e o FMI: acordos de 

i tê i d dê i t ii tê i d dê i t iassistência, dependência, autonomia.assistência, dependência, autonomia.
http://www.imf.org/external/about/history.htmhttp://www.imf.org/external/about/history.htm



A depressão dos anos 1930:
PProtecionismorotecionismo comercialcomercial, , cessaçãocessação de de 

tt tt tá itá ipagamentospagamentos, , rupturasrupturas monetáriasmonetárias: : 



Crises financeiras desde 1929:Crises financeiras desde 1929:Crises financeiras desde 1929:Crises financeiras desde 1929:

Donald Marron: http://dmarron.com/2009/08/02/still-not-the-great-depression-2-0/



O FMI e oO FMI e o BancoBanco MundialMundialO FMI e o O FMI e o BancoBanco Mundial Mundial 
foramforam criadoscriados parapara evitarevitar issoisso::pp

As As duasduas entidadesentidades internacionaisinternacionais
foramforam criadascriadas nana ConferênciaConferência de  de  
Bretton WoodsBretton Woods (New Hampshire(New HampshireBretton Woods Bretton Woods (New Hampshire, (New Hampshire, 
EUA), EUA), emem 1944, 1944, parapara tratartratar das das ),), ,, pp
questõesquestões monetáriasmonetárias e e financeirasfinanceiras, , 

bb b db d ãã ttsobresobre a base da a base da cooperaçãocooperação entre entre 
paísespaíses membrosmembros (( iguaisiguais e +e + iguaisiguais ).).paísespaíses membrosmembros ( ( iguaisiguais e + e + iguaisiguais ). ). 



FunçõesFunções originaisoriginais do FMI:do FMI:FunçõesFunções originaisoriginais do FMI:do FMI:
1)1) FacilitarFacilitar osos pagamentospagamentos mundiaismundiais::1) 1) FacilitarFacilitar osos pagamentospagamentos mundiaismundiais: : 

liberalizaçãoliberalização das das transaçõestransações correntescorrentes
2) 2) PrestarPrestar assistênciaassistência aosaos paísespaíses com com 

d ilíb id ilíb i á iá i dddesequilíbriosdesequilíbrios temporáriostemporários de de 
BalançoBalanço dede PagamentosPagamentos ((empréstimoempréstimo))BalançoBalanço de de PagamentosPagamentos ((empréstimoempréstimo))

3) 3) ManterManter a a estabilidadeestabilidade das das moedasmoedas, , )) ,,
com base com base emem paridadesparidades declaradasdeclaradas: : 
â biâ bi tá ltá l j tá lj tá lcâmbiocâmbio estávelestável, mas , mas ajustávelajustável..



FunçõesFunções estatutáriasestatutárias do BIRD:do BIRD:FunçõesFunções estatutáriasestatutárias do BIRD:do BIRD:
1)1) AssistênciaAssistência temporáriatemporária emem processosprocessos1) 1) AssistênciaAssistência temporáriatemporária emem processosprocessos

de de reconstruçãoreconstrução material (II GM);material (II GM);
2) 2) FinanciamentoFinanciamento de de longolongo prazoprazo parapara

íí d l id l ipaísespaíses emem desenvolvimentodesenvolvimento;;
3)3) ProjetosProjetos ee consultoriaconsultoria técnicatécnica;;3) 3) ProjetosProjetos e e consultoriaconsultoria técnicatécnica;;
4)4) EmpréstimosEmpréstimos,, doaçõesdoações concessionaisconcessionais;;4) 4) EmpréstimosEmpréstimos,, doaçõesdoações concessionaisconcessionais;;
5) 5) ParticipaçãoParticipação emem programasprogramas do FMI.do FMI.)) p çp ç p gp g



PrimeiraPrimeira fasefase do FMI: 1944do FMI: 1944--7171PrimeiraPrimeira fasefase do FMI: 1944do FMI: 1944 7171
EUAEUA comocomo o “o “emprestadoremprestador dede últimaúltimaEUA EUA comocomo o o emprestadoremprestador de de últimaúltima

instânciainstância” de ” de todotodo o o sistemasistema mundialmundial;;
CâmbioCâmbio semisemi--fixofixo sobresobre a base do a base do 

d ãd ã dóldól (US$ 35(US$ 35 ddpadrãopadrão ouroouro--dólardólar (US$ 35 (US$ 35 porpor cadacada
onçaonça dede ouroouro:: trocatroca garantidagarantida););onçaonça de de ouroouro: : trocatroca garantidagarantida););

CarênciaCarência de de dólaresdólares; Plano Marshall ; Plano Marshall ;;
nana Europa (1947Europa (1947--1953);1953);

LiberalizaçãoLiberalização gradual das gradual das trocastrocas (1959)(1959)



Como oComo o BrasilBrasil sese comportoucomportou??Como o Como o BrasilBrasil se se comportoucomportou??
AderiuAderiu aoao regime originalregime original nana base dobase doAderiuAderiu aoao regime original, regime original, nana base do base do 

câmbiocâmbio de de 18 18 cruzeiroscruzeiros porpor dólardólar;;
IntroduziuIntroduziu ágioságios cambiaiscambiais e regime de e regime de 

l ilõl ilõ dd dd i ii i ffleilõesleilões durantedurante todatoda a a primeiraprimeira fasefase;;
CriouCriou sistemasistema dede taxastaxas múltiplasmúltiplas dedeCriouCriou sistemasistema de de taxastaxas múltiplasmúltiplas de de 

câmbiocâmbio emem 1953 (1953 (atéaté 1961);1961);(( ););
ComeçouComeçou com com minimini--desvalorizaçõesdesvalorizações a a 

partirpartir de 1966 (de 1966 (mantidomantido atéaté 1994)1994)



SSinaisinais dada crisecrise nosnos EUA: 1960sEUA: 1960sSSinaisinais da da crisecrise nosnos EUA: 1960sEUA: 1960s
EUAEUA começamcomeçam aa enfrentarenfrentar déficitsdéficits eeEUA EUA começamcomeçam a a enfrentarenfrentar déficitsdéficits e e 

desequilíbriosdesequilíbrios comerciaiscomerciais;;
MoedasMoedas europeiaseuropeias voltamvoltam aoao regime de regime de 

ibilid dibilid d bb â biâ bi fificonversibilidadeconversibilidade sob sob câmbiocâmbio fixofixo;;
Guerra doGuerra do VietnãVietnã keynesianismokeynesianismoGuerra do Guerra do VietnãVietnã, , keynesianismokeynesianismo

exageradoexagerado produzemproduzem crises crises fiscaisfiscais;;gg pp ;;
DúvidasDúvidas sobresobre a a sustentabilidadesustentabilidade do do 

dólardólar e do regime de Bretton Woods.e do regime de Bretton Woods.



ReuniãoReunião do FMI nodo FMI no BrasilBrasil 19671967ReuniãoReunião do FMI no do FMI no BrasilBrasil, 1967, 1967
FMIFMI estabeleceestabelece osos DireitosDireitos EspeciaisEspeciaisFMI FMI estabeleceestabelece osos DireitosDireitos EspeciaisEspeciais

de de SaqueSaque ((Special Drawing RightsSpecial Drawing Rights););
LimitaçõesLimitações parapara o o usouso do do ouroouro, , excessoexcesso

dd dóldól (( â biâ bi ))de de reservasreservas emem dólaresdólares ((semsem câmbiocâmbio););
NecessidadeNecessidade dede liquidezliquidez:: GABGAB ((acordosacordosNecessidadeNecessidade de de liquidezliquidez: : GABGAB ((acordosacordos

de de empréstimosempréstimos entre BCs);entre BCs);pp ););
MercadosMercados financeirosfinanceiros se se expandemexpandem

demaisdemais parapara a a capacidadecapacidade do FMI.do FMI.



AA crisecrise sese instalainstala aa partirpartir de 1971:de 1971:A A crisecrise se se instalainstala, a , a partirpartir de 1971:de 1971:

EE tt d 1971d 1971EmEm agostoagosto de 1971de 1971, , 
osos EUAEUA declaramdeclaramosos EUA EUA declaramdeclaram
nãonão maismais seremserem
capazescapazes de de honrarhonrar a a 
paridadeparidade acordadaacordadaparidadeparidade acordadaacordada
emem Bretton Woods: Bretton Woods: 
o o resultadoresultado éé a a crisecrise
dd t ólt ól 19731973do do petróleopetróleo emem 19731973..



SegundaSegunda fasefase do FMI: 1971do FMI: 1971--8811SegundaSegunda fasefase do FMI: 1971do FMI: 1971 8811
FMIFMI suspendesuspende o regime deo regime de câmbiocâmbioFMI FMI suspendesuspende o regime de o regime de câmbiocâmbio

estávelestável: : emem 1973 1973 mudamuda seusseus estatutosestatutos;;
Crises do Crises do PetróleoPetróleo emem 1973 e 1973 e emem 1979: 1979: 

i li ãi li ã d li ãd li ã ddtriplicaçãotriplicação e e duplicaçãoduplicação dos dos preçospreços;;
PaísesPaíses importadoresimportadores transferemtransferem 1 5%1 5%PaísesPaíses importadoresimportadores transferemtransferem 1,5% 1,5% 

do PIB do PIB mundialmundial parapara a OPEP;a OPEP;pp ;;
ReciclagemReciclagem dos dos petrodólarespetrodólares; ; BrasilBrasil

grandegrande tomadortomador de de recursosrecursos ((dívidadívida).).



OO qqueue ocorreuocorreu dede importanteimportante??O O qqueue ocorreuocorreu de de importanteimportante??
O FMIO FMI perdeperde aa terceiraterceira dede suassuas funçõesfunçõesO FMI O FMI perdeperde a a terceiraterceira de de suassuas funçõesfunções
estatutáriasestatutárias estabelecidasestabelecidas emem 1944: a de 1944: a de 
mantermanter o regime de o regime de câmbiocâmbio estávelestável..
D dD d ãã ãã ii iiDesdeDesde entãoentão, , nãonão existeexiste um um sistemasistema
financeirofinanceiro baseadobaseado emem garantiasgarantias reaisreais;;financeirofinanceiro baseadobaseado emem garantiasgarantias reaisreais;;
CadaCada paíspaís decide o regime decide o regime preferívelpreferível: o : o pp gg pp

BrasilBrasil mantevemanteve seuseu sistemasistema de de câmbiocâmbio
d li td li t (( i id l i õi id l i õ ))deslizantedeslizante ((minidesvalorizaçõesminidesvalorizações).).



CaosCaos monetáriomonetário internacionalinternacionalCaosCaos monetáriomonetário internacionalinternacional
FlutuaçãoFlutuação generalizadageneralizada das das moedasmoedas, , çç gg ,,

especulaçõesespeculações selvagensselvagens nosnos mercadosmercados;;
PaísesPaíses tentamtentam arranjosarranjos parciaisparciais parapara

lidarlidar com ocom o nãonão sistemasistema financeirofinanceiro;;lidarlidar com o com o nãonão--sistemasistema financeirofinanceiro;;
EuropeusEuropeus tentamtentam estabelecerestabelecer sistemassistemasEuropeusEuropeus tentamtentam estabelecerestabelecer sistemassistemas

de de variaçõesvariações restritasrestritas entre entre moedasmoedas;;
Tobin tax?: taxa Tobin tax?: taxa sobresobre fluxosfluxos cambiaiscambiais;;
DDesvalorizaçãoesvalorização administradaadministrada do do dólardólar..



TerceiraTerceira fasefase do FMI: 1982do FMI: 1982--8899Terceira Terceira fasefase do FMI: 1982do FMI: 1982 8899
Crises dasCrises das dívidasdívidas latinolatino--americanasamericanas::Crises das Crises das dívidasdívidas latinolatino americanasamericanas: : 

inadimplênciasinadimplências generalizadasgeneralizadas: México : México 
e e BrasilBrasil começamcomeçam o o ciclociclo de de calotescalotes;;

E é iE é i dd bbEmpréstimosEmpréstimos--ponteponte dos dos bancosbancos
comerciaiscomerciais assistênciaassistência do FMI;do FMI;comerciaiscomerciais, , assistênciaassistência do FMI;do FMI;

CriseCrise se se prolongaprolonga porpor todatoda a a décadadécada;;p gp g pp ;;
EsquemasEsquemas de de renegociaçãorenegociação com com trocatroca

de de ttítulosítulos (com (com descontosdescontos da da dívidadívida).).



Como oComo o BrasilBrasil sese comportoucomportou??Como o Como o BrasilBrasil se se comportoucomportou??
FoiFoi clientecliente habitual do FMIhabitual do FMI duranteduranteFoiFoi clientecliente habitual do FMI habitual do FMI durantedurante

quasequase todatoda a a décadadécada: : recorrenterecorrente;;
AcordosAcordos standstand--byby, , semsem cumprimentocumprimento

dd i ii i bá ibá i i õi õ dddos dos requisitosrequisitos básicosbásicos;; missõesmissões do do 
FMI eFMI e suspensãosuspensão dosdos programasprogramas;;FMI e FMI e suspensãosuspensão dos dos programasprogramas;;

MoratóriaMoratória declaradadeclarada emem 19871987: : fasefase
críticacrítica da da dependênciadependência financeirafinanceira;;

AdesãoAdesão aosaos esquemasesquemas de de renegociaçãorenegociação..



QuartaQuarta fasefase do FMI: 1990do FMI: 1990--9999QuartaQuarta fasefase do FMI: 1990do FMI: 1990 9999
AbundânciaAbundância dede liquidezliquidez aumentoaumento dosdosAbundânciaAbundância de de liquidezliquidez, , aumentoaumento dos dos 

investimentosinvestimentos internacionaisinternacionais, , fluxosfluxos
de de capitaiscapitais, , liberalizaçãoliberalização cambial;cambial;

Défi iDéfi i dd õõDéficitsDéficits de de transaçõestransações correntescorrentes e e 
rigidezrigidez cambialcambial provocamprovocam crisescrises::rigidezrigidez cambial cambial provocamprovocam crisescrises: : 
México México emem 1994; 1994; paísespaíses asiáticosasiáticos emem
19971997--98; 98; RússiaRússia emem 1999, 1999, BrasilBrasil……

FMIFMI tt f if i l b ll b lFMI se FMI se converteconverte emem enfermeiroenfermeiro global.global.



Como oComo o BrasilBrasil sese comportoucomportou??Como o Como o BrasilBrasil se se comportoucomportou??
RenegociouRenegociou com ocom o ClubeClube de Parisde Paris ememRenegociouRenegociou com o com o ClubeClube de Paris de Paris emem

1992 e com 1992 e com bancosbancos privadosprivados emem 1993;1993;
EstabilizouEstabilizou a a economiaeconomia com o com o Plano Plano 

R lR l 19941994 ii d FMId FMIRealReal, , emem 1994, 1994, semsem o o apoioapoio do FMI;do FMI;
JurosJuros altosaltos semsem ajusteajuste fiscalfiscal trazemtrazemJurosJuros altos altos semsem ajusteajuste fiscal fiscal trazemtrazem

capitaiscapitais especulativosespeculativos ((volatilidadevolatilidade););pp pp (( ););
DéficitsDéficits emem transaçõestransações correntescorrentes: de : de 

voltavolta o o espectroespectro da da inadimplênciainadimplência..



OO BrasilBrasil e o FMI: 1998e o FMI: 1998--20052005O O BrasilBrasil e o FMI: 1998e o FMI: 1998 20052005
PrimeiroPrimeiro acordoacordo emem 1998:1998: US$ 41 5 biUS$ 41 5 biPrimeiroPrimeiro acordoacordo emem 1998: 1998: US$ 41,5 bi US$ 41,5 bi 

(FMI, (FMI, bancosbancos multilateraismultilaterais, , paísespaíses););
Segundo Segundo acordoacordo emem 2001 (Argentina): 2001 (Argentina): 

US$ 15 biUS$ 15 bi ffUS$ 15 biUS$ 15 bi, , parapara reforçarreforçar reservasreservas;;
TerceiroTerceiro acordoacordo 2002 (2002 (eleiçõeseleições Lula)Lula)::TerceiroTerceiro acordoacordo, 2002 (, 2002 (eleiçõeseleições--Lula)Lula): : 

US$ US$ 30 30 bibi, , apenasapenas FMI (FMI (inéditoinédito););,, pp (( ););
ReforçoReforço do do superávitsuperávit primárioprimário (4%) e (4%) e 

continuidadecontinuidade atéaté 20052005; ; fimfim da da ajudaajuda..



GlobalizaçãoGlobalização caóticacaótica: 2000: 2000--20112011GlobalizaçãoGlobalização caóticacaótica: 2000: 2000 20112011
As crises dosAs crises dos anosanos 19801980 --19901990 afetaramafetaramAs crises dos As crises dos anosanos 1980 1980 1990 1990 afetaramafetaram

paísespaíses emem desenvolvimentodesenvolvimento: AL, : AL, ÁsiaÁsia;;
A A crisecrise de 2008de 2008--2010 2010 ocorreuocorreu no no centrocentro

dd ii EUA EEUA E J ãJ ãdo do sistemasistema: EUA, Europa, : EUA, Europa, JapãoJapão;;
O FMI assume oO FMI assume o papelpapel dede apoiarapoiar juntojuntoO FMI assume o O FMI assume o papelpapel de de apoiarapoiar, , juntojunto
com o BCE, com o BCE, osos paísespaíses menoresmenores: : GréciaGrécia, , ,, pp ,,
IrlandaIrlanda, , IslândiaIslândia, Portugal;, Portugal;
G20 G20 financeirofinanceiro: : consultasconsultas retóricasretóricas……



Ativos Valores envolvidos

Valor global dosg
ativos segundo precificação

dos mercados (pré crise):dos mercados (pré-crise):
US$ 600 trilhões!!!

Valor total dos ativos negociados
nos mercados: US$ 200 trilhõesnos mercados: US$ 200 trilhões.

PIB mundial: US$ 55 trilhões.



AA crisecrise dada economiaeconomia mundialmundial aaA A crisecrise da da economiaeconomia mundialmundial a a 
partirpartir dos EUA:dos EUA:



EmEm quasequase todostodos osos paísespaíses::EmEm quasequase todostodos osos paísespaíses::



AjustesAjustes nasnas taxastaxas de de jurosjuros::justesjustes asas ta asta as dede ju osju os::



PareceParece comcom osos anosanos 1930s1930s talveztalvez::PareceParece com com osos anosanos 1930s1930s,, talveztalvez::
“W ld d i“W ld d i“World trade is “World trade is 

falling much faster falling much faster 
than in 1929than in 1929--30 ”30 ”than in 1929than in 1929--30…30…

Barry Barry 
EichengreenEichengreenEichengreenEichengreen

Kevin O’Rourke:Kevin O’Rourke:
A Tale of Two A Tale of Two 

Depressions Depressions 
(6 April 2009)(6 April 2009)

(http://www.voxeu.org/index.php?q=node/3421)



O O qqueue vaivai aconteceracontecer agora?agora?qq gg
Para Para evitarevitar umauma crisecrise maiormaior nana zonazona do euro, o FMI, o do euro, o FMI, o 

BCE, BCE, osos governosgovernos dos dos principaisprincipais paísespaíses credorescredoresC ,C , osos gove osgove os dosdos p c p sp c p s p sesp ses c edo esc edo es
europeuseuropeus, , ajudadosajudados voluntáriavoluntária ouou compulsoriamentecompulsoriamente
pelospelos principaisprincipais bancosbancos credorescredores ((geralmentegeralmente da da 
FrançaFrança e da e da AlemanhaAlemanha), ), vãovão modelarmodelar um um planoplano de de 
salvamentosalvamento da da GréciaGrécia –– eventualmenteeventualmente de Portugal, de Portugal, 
t bét bé b db d d ld l d B d b dd B d b dtambémtambém –– baseadobaseado no no modelomodelo dos Brady bondsdos Brady bonds, , 
aplicadosaplicados àà AméricaAmérica Latina Latina nosnos anosanos 1980: tempo 1980: tempo 
parapara aa capitalizaçãocapitalização dosdos bancosbancos ee provimentoprovimento porporparapara a a capitalizaçãocapitalização dos dos bancosbancos e e provimentoprovimento porpor
perdasperdas, , trocatroca dos dos títulostítulos da da dívidadívida velhavelha porpor novosnovos
títulostítulos (com(com garantiasgarantias múltiplasmúltiplas), com), com descontodesconto dedetítulostítulos (com (com garantiasgarantias múltiplasmúltiplas), com ), com descontodesconto de de 
valor face valor face e e taxastaxas de de jurosjuros variadasvariadas emem funçãofunção do do 
perfilperfil das das dívidasdívidas..pp

OuOu sejaseja, a , a velhavelha soluçãosolução de de writewrite--off off parcialparcial… … 



E o E o BrasilBrasil nana nova nova fasefase do FMI?do FMI?
ReservasReservas emem divisasdivisas, , atéaté emem excessoexcesso ((custocusto fiscalfiscal););
TT fi i dfi i d d FMI (US$ 10 bi)d FMI (US$ 10 bi)TornouTornou--se se financiadorfinanciador do FMI (US$ 10 bi);do FMI (US$ 10 bi);
MantémMantém posturapostura regulacionistaregulacionista e de e de preservaçãopreservaçãopp gg p çp ç

da da capacidadecapacidade de de controlarcontrolar fluxosfluxos de de capitaiscapitais;;
CoordenaçãoCoordenação nono âmbitoâmbito dos BRICSdos BRICS éé deficientedeficienteCoordenaçãoCoordenação no no âmbitoâmbito dos BRICS dos BRICS éé deficientedeficiente, , 

poispois paísespaíses mantémmantém políticaspolíticas cambiaiscambiais própriaspróprias
((sobretudosobretudo a Chinaa China queque manipulamanipula oo câmbiocâmbio););((sobretudosobretudo a China, a China, queque manipulamanipula o o câmbiocâmbio););

O O G20 G20 financeirofinanceiro éé muitomuito heterogêneoheterogêneo parapara
i l ti l t lítilíti ifi difi dproporpropor e e implementarimplementar políticaspolíticas unificadasunificadas;;

BrasilBrasil acabouacabou apoiandoapoiando a a candidatacandidata europeiaeuropeia àà
chefiachefia do FMI: do FMI: reformasreformas limitadaslimitadas pelapela frentefrente!!



Obrigado!Obrigado!Obrigado!Obrigado!

Paulo Roberto de AlmeidaPaulo Roberto de AlmeidaPaulo Roberto de AlmeidaPaulo Roberto de Almeida
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