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1. APRESENTACAO DA MESA DIRETORA

1.1. Diretora - Mariana Nogueira Schmitt De Oliveira

Senhores delegados e senhoras delegadas, sejam muito bem-vindos a 26° edi¢do do
MINIONU e ao Fundo Monetario Internacional, FMI (2015). Me chamo Mariana Schmitt e
durante a edicao estarei no 6° periodo de Relagdes Internacionais. Sou a diretora do FMI (2015),
onde abordaremos a crise de 2008. Essa € minha segunda edicdo do MINIONU. No ano
passado, participei como diretora assistente da AGNU (2055), onde discutimos sobre a
negligéncia ante as mudangas climéaticas em um cenério futurista e, nesse ano, me apresento
como diretora desse comité e pude ter a certeza que gostaria de continuar com esse projeto téo
importante que é 0 MINIONU.

Minha jornada no mundo das simula¢cdes comecou no meu 3° ano do ensino médio,
quando participei do secretariado do Modelo de Simulagdes da ONU do meu antigo colégio,
onde fundamos a primeira simulacéo aberta da minha cidade. Neste ano, atuei como secretaria
académica e diretora, com isso, me apaixonei pelo mundo das simulac6es e decidi que gostaria
de trilhar meu caminho nas RelacBes Internacionais. Retornei ao projeto duas vezes como
diretora, uma vez no Conselho dos Direitos Humanos (2023), onde debatemos sobre os Direitos
das criancas na guerra do Iémen e na Camara dos Deputados (2024) sobre as Diretrizes para a
regulamentacéo das plataformas digitais no Brasil.

Atualmente, trabalho no mercado financeiro e durante o meu dia-a-dia, surgiu a ideia de
criar um comité abordando sobre a crise de 2008, suas causas, desdobramentos, impactos
mundiais e abordagens utilizadas para mitigar a crise.

Espero que todos vocés aproveitem ao maximo esta oportunidade que o MINIONU
proporciona para explorar, debater e compreender mais profundamente o desenvolvimento das
bolsas de valores nos paises emergentes. Estou certo de que os debates serdo produtivos,
repletos de aprendizado e trocas significativas. A mesa diretora e a coordenacéo tém trabalhado
arduamente para que esta edicdo seja inesquecivel, entdo participem ativamente, aproveitem
cada momento e criem conexdes marcantes. Nos vemos em outubro, queridos delegados e

queridas delegadas! Tenho certeza de que sera uma experiéncia extraordinaria!



1.2. Diretora Assistente - Leticia Moreira Costa

Ola senhoras e senhores delegados, é com grande alegria que venho me apresentar aos
senhores. Me chamo Leticia, tenho 19 anos e estou no 3° periodo de Rela¢bes Internacionais,
no campus Lourdes, mas em outubro estarei no terceiro periodo do curso.

Minha histéria com o MINIONU teve seu inicio na vigésima quinta edicdo. Na
comemoracao dos 25 anos, pude atuar como voluntaria do Comité das Nac¢des Unidas para o
Uso Pacifico do Espaco Exterior (COPUQS), que teve suas discussdes voltadas para questdes
como seguranca espacial e a responsabilidade e gestdo sustentavel de detritos que estdo no
espaco sideral . Ter tido a oportunidade de ser voluntaria me deixou a certeza de que eu gostaria
de contribuir em outras edicGes, e esse ano é com grande éxito que retorno como Diretora
Assistente do Fundo Monetario Internacional (FMI) 2015, que tem como tema a Crise de 2008,
onde vamos retratar sobre a queda de inumeras bolsas de valores em diversos paises, bancos e
empresas, devido a faléncia de bancos importantes como Lehman Brothers, nos Estados Unidos
da América.

Espero que possamos reerguer juntos as economias mais afetadas dos paises emergentes
e que os dias de simulacdo sejam inesqueciveis, que todos tenham 6timos debates. Nos vemos

em brevel

1.3. Diretor Assistente - Otavio Alves Dias

Ol4 senhores delegados e senhoras delegadas! E um imenso prazer apresentar-me e ter
0s senhores e as senhoras em nosso comité! Meu nome ¢ Otavio, tenho 19 anos e estou
atualmente cursando o 3° periodo de Relagdes Internacionais na PUC-Minas campus Coracéo
Eucaristico.

Minha historia com o MINIONU comegou ainda no 1° periodo de faculdade enquanto
voluntario no comité de logistica na edicdo comemorativa de 25 anos do MINIONU. Desde
entdo, fui cativado pela grandiosidade do projeto e pela riqueza académica que ele proporciona.
Neste ano, tenho a honra de participar como membro da Direcdo do Comité do Fundo
Monetério Internacional (FMI-2015), um espaco essencial para compreendermos a
complexidade da Economia Internacional.

Nossa proposta é discutir, com profundidade e criticidade a crise financeira de 2008, um
dos eventos mais marcantes do sistema internacional nas ultimas décadas. Analisaremos 0s

impactos dessa crise sobre economias centrais e periféricas, os desafios enfrentados pelas
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instituicdes financeiras multilaterais e, principalmente, as respostas formuladas pelo FMI no
contexto desse cenario vivido.

A expectativa é que este comité se torne um espaco de debate produtivo, respeitoso e
enriquecedor, onde todas e todos possam contribuir com suas perspectivas, propor solucdes
criativas e exercitar a diplomacia multilateral por parte dos senhores e senhoras.

Contem comigo durante toda a simulagdo! Estou a disposicéo para auxiliar no que for
necessario e para que os senhores e senhoras tenham a melhor simulagdo da suas vidas e que
esta possa se tornar uma grandiosa experiéncia académica, pessoal e profissional.

Desejo a todos e todas uma excelente experiéncia de aprendizado e construcgéo coletiva.

Sejam muito bem-vindos e bem-vindas ao nosso comité!

2.  APRESENTACAO DO TEMA

A Crise Financeira Global de 2008, também conhecida como crise do subprime, foi
desencadeada inicialmente nos Estados Unidos e rapidamente se alastrou para o sistema
financeiro internacional, sendo considerada a mais severa desde a Grande Depressdo de 1929
(Krugman, 2009). Seu estopim esteve no colapso do setor imobiliario americano, especialmente
nos empréstimos hipotecérios de alto risco, chamados subprime. Esses eram concedidos por
bancos a tomadores com baixa capacidade de pagamento, na expectativa de que o aumento
continuo do valor dos imdveis compensaria eventuais inadimpléncias *(Mishkin, 2010).

Esses financiamentos foram transformados em ativos financeiros? conhecidos como
mortgage-backed securities (MBS) e amplamente vendidos para investidores no mundo inteiro
por meio de instituicdes financeiras. 1sso criou uma rede de exposi¢éo global a ativos de risco,
com aparéncia de seguranca (Gorton, 2009). No entanto, com 0 aumento progressivo da
inadimpléncia a partir de 2007, esses ativos perderam valor drasticamente, o que resultou em
grandes prejuizos para os bancos e culminou na faléncia de instituicdes de referéncia, como o
Lehman Brothers, em setembro de 2008 (FCIC, 2011).

A consequéncia foi uma crise de liquidez sistémica, queda na confianca dos mercados,
congelamento do crédito e uma recessao global severa, com aumento do desemprego, retracdo

no consumo e perdas bilionarias em diversos setores (Stiglitz, 2010). A crise foi agravada pela

1 Descumprimento de uma obrigacdo previamente acordada, especialmente relacionada com a falta de pagamento
de uma divida.

2 Um titulo ou contrato que representa o direito de receber um valor futuro, como agoes, titulos publicos ou letras
hipotecarias, sem possuir valor fisico intrinseco (Assaf Neto, 2012). Eles sdo usados para transferéncia de recursos
entre agentes econdmicos e compdem os mercados financeiros (Fabozzi, 2009)
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auséncia de regulamentacédo e pela complexidade dos produtos financeiros negociados, como
os derivativos. Isso dificultava que os investidores entendessem os riscos envolvidos,

aumentando a vulnerabilidade de todo o sistema.

2.1. Causas da Crise de 2008

Anterior a ecloséo da Crise Financeira de 2008, a economia dos Estados Unidos exibia
indicadores macroeconémicos considerados positivos, mas que mascaravam desequilibrios
estruturais profundos. O Produto Interno Bruto (PIB) crescia a taxas de 3,5% em 2005, 2,9%
em 2006 e 1,9% em 2007, sugerindo uma economia aquecida, embora em desaceleracdo (BEA,
2008). A taxa de desemprego permanecia baixa, em torno de 4,6% entre 2006 e 2007, o que
indicava estabilidade no mercado de trabalho (BLS, 2008). A inflagio, medida pelo indice de
Precos ao Consumidor (Consumer Price Index — CPI)3, variava entre 2,9% e 3,4% no mesmo
periodo (U.S. BUREAU OF LABOR STATISTICS, 2008). Em resposta a possiveis pressoes
inflacionarias, o Federal Reserve elevou gradualmente a taxa basica de juros, alcangando 5,25%
em 2006, o que encareceu o crédito e contribuiu para a desaceleracdo do crescimento
(FEDERAL RESERVE, 2008).

Apesar do contexto de aparente estabilidade, o nivel de endividamento das familias
norte-americanas ultrapassou US$ 13 trilhdes em 2007, com uma parcela significativa desses
passivos vinculada ao setor imobiliario, especialmente as chamadas hipotecas subprime —
empréstimos concedidos a tomadores com baixa capacidade de pagamento (FEDERAL
RESERVE BANK OF NEW YORK, 2008). Esses financiamentos eram frequentemente
ofertados com juros iniciais reduzidos que, apds um periodo, aumentavam significativamente,
tornando-se impagaveis para muitas familias. Conforme aponta Lewis (2011), muitas
instituicdes envolvidas na comercializagdo desses ativos sequer compreendiam plenamente 0s

riscos dos instrumentos financeiros que estavam manuseando.

A valorizacdo imobiliaria foi intensamente estimulada pela especulacéo e pelo crédito
farto. Entre 2003 e 2006, os imdveis valorizaram, em média, mais de 10% ao ano nos Estados
Unidos (CASE; SHILLER, 2006). Essa valorizacdo artificial gerou uma bolha de ativos,
caracterizada pelo descompasso entre o valor de mercado e o valor real dos imdveis. Quando

0S precos comegaram a cair em 2007, o colapso do mercado hipotecério provocou um efeito

30 CPlImedea variagdo média nos precos de uma cesta de bens e servigos consumidos pelas familias, sendo um
dos principais indicadores do custo de vida.
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domind sobre os titulos financeiros lastreados nessas dividas. A interconexao entre instituicdes
e mercados — em um sistema pouco regulado e marcado pela complexidade de derivativos

como os CDOs — tornou a crise rapidamente sistémica e global (LEWIS, 2011).

2.1.1. Bolha Imobiliaria dos Estados Unidos

As raizes da Crise de 2008 remontam ao final dos anos 90, quando os Estados Unidos
vivenciaram uma forte expansao do crédito. Nesse contexto, uma pratica bastante comum no
pais ganhou ainda mais forca: a hipoteca de imdveis. Esse tipo de operacdo permitia que a
populacdo obtivesse empréstimos colocando suas casas como garantia. Porém, era possivel
contrair multiplos financiamentos sobre 0 mesmo imovel, o que ampliava o risco envolvido

nessas operacoes.

Com juros historicamente baixos e grande oferta de crédito, muitos americanos
passaram a usar suas hipotecas para financiar a compra de outros imoveis, 0 que gerou um
aumento dos precos no setor imobiliario, ndo pela valorizacdo real dos imdveis, mas sim o
aumento na demanda, com mais pessoas buscando comprar casas, atingindo uma valorizacédo
de 85%, de acordo com dados do BNDES,2008 e o grafico 1. Como resultado, os precos
subiram, fazendo com que muitos imdveis fossem financiados por valores muito superiores ao

seu real valor de mercado, gerando assim uma bolha imobiliaria.*

4 Situagdo em que os pregos dos imoveis sobem de forma excessiva e insustentavel, geralmente impulsionados por
crédito facil e especulacdo. Quando a demanda diminui ou os compradores ndo conseguem mais pagar 0S
financiamentos, os precos despencam, gerando perdas generalizadas e risco de crise econémica.
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Gréfico 1 - Valorizacao dos Iméveis EUA

Evolucao do Indice de Precos dos Iméveis nos EUA de 1997 a 2008
(Jan. 2000 = 100 — Dados até Agosto de 2008)
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Fonte: Federal Reserve, 2008

Com o forte crescimento do crédito nos Estados Unidos nos anos que antecederam a
crise, muitos bancos passaram a conceder empréstimos para a compra de imoveis mesmo para
pessoas com baixa capacidade de pagamento, como trabalhadores informais, sem renda
comprovada ou ja endividados. Esses empréstimos foram chamados de subprime, um termo
que se refere a financiamentos de alto risco de inadimpléncia — ou seja, uma parcela das

pessoas tomadoras dos empréstimos nao conseguiriam quitar as parcelas (Mishkin, 2010).

O problema se agravou gquando os bancos deixaram de manter essas hipotecas de alto
risco em suas proprias carteiras. Em vez disso, passaram a agrupa-las com outros tipos de
empréstimos em instrumentos financeiros chamados de CDOs — Collateralized Debt
Obligations, ou ObrigacGes de Divida Colateralizada. A l6gica era mesclar créditos subprime,
considerados ativos “podres”, com empréstimos de melhor qualidade, criando pacotes que
pareciam mais seguros aos investidores. Esses produtos eram entdo vendidos no mercado
global, gerando lucros imediatos para os bancos e transferindo o risco ao comprador final. Cada
parcela paga por um devedor aumentava os rendimentos esperados desses titulos, que, muitas
vezes, recebiam notas elevadas das agéncias de classificagdo de risco, mesmo contendo grande
parte de dividas com alta probabilidade de inadimpléncia (GORTON, 2009).



O problema é que muitos desses investidores — como fundos de penséo, seguradoras e
bancos estrangeiros — ndo compreendiam totalmente os riscos por tras desses titulos. Essa
percepcao equivocada de seguranca foi amplamente alimentada pelas agéncias de classificagdo
de risco, como Moody’s, Standard & Poor’s e Fitch, que, mesmo diante da méa qualidade dos
ativos subjacentes, atribuiram aos CDOs (Collateralized Debt Obligations) notas de crédito
AAA — a classificacdo mais elevada de seguranca possivel (STIGLITZ, 2010). Esses titulos
eram compostos por pacotes de dividas, muitas vezes formados por hipotecas habitacionais com
grandes chances de inadimpléncia, mas eram vendidos como investimentos seguros. Muitos
bancos de investimento contratavam diretamente essas agéncias para avaliar os produtos,
criando um claro conflito de interesses. Como resultado, ativos de alto risco passaram a ser
tratados pelo mercado internacional como se fossem titulos soberanos, promovendo sua
disseminacéo por toda a rede financeira global. Esse erro sistémico de avaliacdo fez com que
ativos financeiros perigosos fossem adquiridos por instituicdes de diversos paises. Quando 0s
tomadores de empréstimos comecgaram a nao honrar seus financiamentos, os CDOs perderam
valor rapidamente, os prejuizos se multiplicaram, e o colapso de confianga contribuiu
diretamente para a faléncia de grandes instituicGes e para o colapso sistémico observado em
2008 (FCIC, 2011; STIGLITZ, 2010; LEWIS, 2011).

Um dos fatores centrais que contribuiram para a gravidade da Crise Financeira de 2008
foi a falta de regulamentacéo eficaz por parte do governo dos Estados Unidos, especialmente
em relagdo as grandes institui¢des financeiras consideradas “grandes demais para falir” (Too
Big to Fail). Durante anos, politicas econdmicas adotadas a partir da década de 1990
promoveram a desregulamentacdo do mercado, permitindo que bancos e instituicOes de
investimento operassem com altos niveis de endividamento e negociassem derivativos
complexos sem transparéncia ou supervisio adequada.® O ex-presidente do Federal Reserve
(FED), Alan Greenspan, em depoimento ao Congresso em 2008, abordou a ideia de que o
mercado seria capaz de se autorregular, ou seja, de funcionar de forma eficiente sem a
necessidade de intervencdo estatal constante, corrigindo seus proprios excessos por meio da
logica da oferta e da demanda. Segundo Greenspan (23 out. 2008, s.p), “a crise revelou uma

falha no modelo que eu considerava como uma estrutura de funcionamento da economia”. Essa

5 Derivativos complexos sdo produtos financeiros baseados em outros ativos, como dividas ou hipotecas. Sem
transparéncia ou supervisdo adequada, esses instrumentos escondiam riscos, dificultando seu entendimento por
investidores e reguladores.
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afirmacéo se refere a crenca no livre mercado, um principio do pensamento liberal que defende
que o Estado deve interferir o minimo possivel na economia, deixando que os agentes privados

atuem livremente, confiando que o mercado encontrara seu proprio equilibrio (Hayek, 1944).

No entanto, essa visdo ignorava a importancia de mecanismos regulatérios robustos, que
séo conjuntos de normas, fiscalizacGes e limites impostos por 6rgaos reguladores (como bancos
centrais e comissdes de valores mobiliarios), responsaveis por evitar comportamentos abusivos,

fraudes ou niveis excessivos de risco por parte das institui¢fes financeiras.

Na auséncia de mecanismos regulatorios eficazes, grandes instituicdes — como bancos
de investimento e seguradoras com presenca global — passaram a operar com amplo espaco
para maximizar lucros a qualquer custo, assumindo riscos elevados e adotando praticas cada
vez mais especulativas. O modelo de negdcio passou a depender da venda em massa de produtos
financeiros complexos, como os CDOs, que geravam retornos significativos quanto maior fosse
0 volume negociado. Em busca de ampliar a lucratividade, o mercado concentrou esforgos em
conceder empréstimos hipotecarios a camadas sociais mais vulneraveis, muitas vezes sem
condicdes reais de pagamento. O objetivo ja ndo era a sustentabilidade do crédito, mas a
manutencdo do ciclo especulativo alimentado por hipotecas de alto risco. Essa l6gica extrativa,
baseada na financeirizacdo da divida de populagdes marginalizadas, inflou artificialmente os
precos dos imoveis e contribuiu para a formacdo de uma bolha financeira. Quando a
inadimpléncia se tornou generalizada, os prejuizos dessas praticas se espalharam por todo o
sistema financeiro global, aprofundando a crise e evidenciando a fragilidade de um sistema
guiado mais pela ganancia do que pela responsabilidade econdmica (STIGLITZ, 2010; FCIC,
2011; LEWIS, 2011).

Outro fator agravante foi a estagnacao da renda das familias, observada desde os anos
1980, somada aos elevados gastos publicos do governo norte-americano com as guerras do
Afeganistdo e do Iraque. Esses conflitos exigiram grandes investimentos em armamentos,
logistica militar e reconstru¢do, o que aumentou significativamente os gastos do governo
federal. Quando o governo gasta muito sem um aumento equivalente na arrecadagéo, isso pode
gerar déficit pablico, que por sua vez injeta mais dinheiro na economia e contribui para pressoes
inflacionarias (Krugman, 2009). Como resposta, o0 Federal Reserve passou a elevar as taxas de
juros a partir de 2004, o que aumentou 0s custos dos financiamentos, tornando-os impagaveis

para muitas familias endividadas com hipotecas de juros flutuantes.



Gréfico 2: Taxa de juros nos EUA

Taxa de juros nos EUA - Dados histéricos
Variagéo das taxas de juros do Comité Federal de Mercado Aberto (FOMC) desde 1990

® Limite inferior ou inico ® Limite superior

Fonte: Federal Reserve, 2024

O resultado foi um aumento significativo na falta de pagamento dos empréstimos
imobiliarios, especialmente a partir de 2006. Empresas de crédito especializadas comecaram a
quebrar, e como grandes bancos haviam adquirido e operado esses ativos de risco, incluindo o
Lehman Brothers, o sistema financeiro entrou em colapso, desencadeando a crise global.

2.2.  Estopim da Crise de 2008

A Crise Financeira de 2008 atingiu seu ponto critico em 15 de setembro de 2008, com
a faléncia do Lehman Brothers, um dos mais antigos e influentes bancos de investimento dos
Estados Unidos. Fundado em 1850, o Lehman Brothers era uma instituicdo central de Wall
Street e tinha papel estratégico no funcionamento dos mercados globais, com forte atuagdo em
renda fixa, derivativos e, principalmente, no mercado de hipotecas. Ao longo dos anos 2000, o
banco acumulou grandes volumes de ativos ligados a hipotecas subprime — financiamentos
concedidos a mutuarios com baixa capacidade de pagamento (MISHKIN, 2010). Alem disso,
operava com elevado nivel de alavancagem financeira, investindo montantes muito superiores
ao seu capital proprio, 0 que aumentava drasticamente sua vulnerabilidade (KRUGMAN,
2009). Quando a inadimpléncia no setor habitacional se generalizou e os precos dos imoveis
cairam, os ativos do banco despencaram de valor. A decisdo do governo norte-americano de
ndo resgatar a instituicdo com recursos publicos marcou uma ruptura: ao permitir a faléncia de

um ator financeiro de tamanho sistémico, sinalizou ao mercado que nem mesmo os "gigantes"
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estavam a salvo. A quebra do Lehman Brothers provocou uma onda de panico, congelamento
do crédito e queda nas bolsas ao redor do mundo, sendo amplamente vista como o estopim de

uma crise de confianga global no sistema financeiro (FCIC, 2011).

Com a quebra do Lehman, investidores no mundo inteiro entraram em panico e
retiraram seu dinheiro de aplica¢des financeiras, com medo de “perder” seu dinheiro investido.
Esse movimento causou uma grave falta de liquidez, ou seja, os bancos ficaram sem dinheiro
disponivel para atender aos saques e empréstimos, o que travou o funcionamento normal do
sistema financeiro (Gorton, 2009). Em meio a esse cenario, foi anunciado que o Bank of
America compraria a corretora Merrill Lynch, uma das maiores dos Estados Unidos. Essa acao
foi uma tentativa de evitar o colapso total da Merrill e sinalizar que ainda havia confianca no
sistema, na tentativa de demonstrar que o governo e o setor privado buscavam solucdes rapidas
para conter a crise, evitando que outras empresas quebrassem em sequéncia. Nos dias seguintes,
as bolsas de valores ao redor do mundo despencaram mais de 30%, 0 que representou uma
perda gigantesca no valor das empresas e um agravamento da crise de confiancga, ou seja, uma

queda na credibilidade do sistema financeiro e das instituicbes que nele atuavam.

Gréfico 3: Queda da S&P 500 (Indice bolsa norte-americana)
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Fonte: Warren Investimentos, 2021

Nos dias seguintes a faléncia do Lehman Brothers, as bolsas de valores ao redor do
mundo despencaram, refletindo a perda generalizada de confianca nos mercados financeiros.

Como demonstrado no gréafico 3, o indice S&P 500 — que retne as 500 maiores empresas dos
10



Estados Unidos — sofreu uma queda abrupta a partir de 2008, atingindo seu ponto mais baixo
em 2009. Esse movimento evidenciou a profundidade da crise e sua capacidade de paralisar o
sistema financeiro global. A recuperacdo gradual do indice, observada apenas a partir de 2010,
mostra o0 impacto duradouro da crise e o longo caminho até a retomada da confianca dos

investidores.

Por outro lado, o governo dos EUA adotou uma postura diferente com a seguradora AIG
(American International Group), uma das maiores do pais. A empresa havia emitido derivativos
de crédito, ou seja, contratos financeiros que funcionavam como seguros contra o calote de
dividas, em volume muito superior ao que conseguiria pagar caso algo desse errado. Isso
comprometeu sua solvéncia, ou seja, sua capacidade de honrar as dividas com o proprio
dinheiro (Stiglitz, 2010). Temendo que a faléncia da AIG causasse um colapso ainda maior em
vérias partes do sistema financeiro, o governo interveio e usou dinheiro publico para salvar a

empresa, assumindo 0s prejuizos com recursos do contribuinte americano.

A crise logo ultrapassou as fronteiras dos Estados Unidos. Grandes instituigdes
financeiras como Citigroup, UBS, Société Générale, Northern Rock e Swiss Re registraram
perdas bilionarias. Para tentar controlar os efeitos do colapso, bancos centrais como o Federal
Reserve (EUA), o Banco Central Europeu (BCE) e o Banco da Inglaterra injetaram dinheiro no
sistema bancario — uma medida chamada de injecdo de liquidez, que visa manter o crédito
circulando e impedir a paralisacdo da economia (Bernanke, 2015). Mesmo assim, 0s impactos
chegaram a economia real, afetando empresas grandes como a General Motors e a Chrysler,

que s6 evitaram a faléncia com ajuda financeira direta do governo.

2.3.  Impactos econdmicos globais

A Crise Financeira de 2008 rapidamente se transformou em uma crise sistémica global,
refletindo o alto grau de interdependéncia entre os mercados financeiros mundiais. Essa
interdependéncia diz respeito a forte integracdo entre bancos, fundos e institui¢fes financeiras
de diferentes paises, cujos investimentos e operacfes ultrapassam fronteiras nacionais. Assim,
guando os ativos vinculados as hipotecas subprime comecaram a perder valor nos Estados
Unidos, os prejuizos ndo ficaram restritos ao sistema financeiro norte-americano, mas se
espalharam globalmente, ja que muitos desses titulos haviam sido comprados por bancos e

investidores em outras partes do mundo. Essa difusdo do risco foi potencializada por
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mecanismos como os derivativos financeiros, os fluxos de capitais e a securitizacdo de dividas,
que interligaram as economias em rede. Como resultado, uma crise iniciada no mercado
imobiliario americano rapidamente afetou instituicbes na Europa, na Asia e em outros
continentes, revelando a vulnerabilidade de um sistema altamente conectado e carente de
mecanismos eficazes de contencdo (FCIC, 2011; STIGLITZ, 2010;KRUGMAN, 2009).

Logo apos a faléncia do Lehman Brothers, grandes bancos europeus enfrentaram serios
riscos de insolvéncia, ou seja, a possibilidade de ndo conseguirem pagar suas dividas ou honrar
seus compromissos financeiros (GORTON, 2009). Isso ocorreu porque muitas dessas

instituicdes haviam comprado ativos ligados a hipotecas subprime e derivativos estruturados.

Instituicbes como o Royal Bank of Scotland (Reino Unido), Deutsche Bank (Alemanha),
UBS (Suica), Dexia (Beélgica-Franca) e o Banco Fortis (Holanda) estavam fortemente expostas
a esses ativos. Com a quebra da confianca entre os bancos, 0 mercado de crédito congelou, ou
seja, 0s bancos pararam de emprestar uns aos outros por medo de ndo receberem o pagamento

de volta, o que travou o sistema financeiro (FCIC, 2011).

Para evitar o colapso total, os governos europeus foram forcados a agir: realizaram
nacionalizacdes parciais (comprando partes dos bancos para evitar faléncia), injetaram trilhGes
de euros em liquidez, ou seja, colocaram grandes quantias de dinheiro no sistema financeiro
para garantir que 0s bancos tivessem recursos para continuar operando, e criaram programas de
garantia de depositos, para que os clientes mantivessem seus recursos no sistema bancério,
evitando uma corrida bancaria (BERNANKE, 2015).

Contudo, a crise deixou de ser apenas financeira e tornou-se econdmica e social. Em
2009, a zona do euro entrou em sua pior recessao desde a Segunda Guerra Mundial. O comércio
exterior encolheu, o desemprego aumentou € 0 crescimento econdmico parou. Paises mais
industrializados, como a Alemanha, viram sua producdo despencar, especialmente nas
exportaces de automdveis e maquinas, setores altamente dependentes da demanda global
(OECD, 2010).

A crise também escancarou desigualdades fiscais e produtivas dentro da Unido
Europeia, dando origem a chamada Crise da Divida Soberana Europeia (2010-2012).
Economias com déficits publicos elevados, divida crescente e baixo crescimento — como
Grécia, Portugal, Irlanda, Espanha e Italia— enfrentaram uma grave deterioracdo da confianca

dos investidores, tornando-se os focos da instabilidade no bloco. Esses paises passaram a ser
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chamados pejorativamente por analistas financeiros e parte da midia internacional de "P1IGS"
(acrénimo em inglés para Portugal, Ireland, Italy, Greece e Spain), termo que refletia
estigmatizacdo e desconfianca em relagdo a sua capacidade de gestdo fiscal. O epicentro foi a
Grécia, onde veio a tona que os deficits fiscais vinham sendo sistematicamente manipulados.
Isso levou ao rebaixamento da nota de crédito do pais pelas agéncias de risco e a perda de acesso
ao mercado financeiro internacional — ou seja, 0 pais ndo conseguia mais captar empréstimos
com taxas de juros sustentaveis (STIGLITZ, 2010).

Diante desse cenério, paises europeus fortemente afetados — como Grécia, Portugal,
Irlanda e Espanha — receberam pacotes de resgate bilionarios providos por uma triade
composta pelo Fundo Monetério Internacional (FMI), Banco Central Europeu (BCE) e
Comissdo Europeia, conhecida como a “troika”. Esses auxilios financeiros — somados a
empréstimos bilaterais e ao apoio da Unido Europeia — foram condicionados a adocdo de
rigorosos programas de austeridade fiscal, sob o argumento de que tais medidas seriam
necessarias para “corrigir” o rumo or¢amentario desses Estados. Na pratica, isso significou
cortes profundos nas transferéncias sociais, nos servigcos publicos, nas aposentadorias, nos
salarios e nos investimentos estatais. Embora projetadas para estabilizar as contas publicas e
restaurar a confianca dos mercados, essas politicas agravaram as dificuldades sociais,
provocando aumento do desemprego, queda da renda e deterioracdo da qualidade de vida. Como
resposta, multiplicaram-se greves gerais, protestos em massa e o fortalecimento de partidos e

movimentos contrarios & Unido Europeia e as medidas de austeridade (IMF, 2012).

A Grécia tornou-se o epicentro da Crise da Divida Soberana Europeia e um dos casos
mais emblematicos do impacto social e politico das politicas de austeridade impostas pela
troika. Apos a revelagdo de que sucessivos governos haviam manipulado os dados fiscais,
escondendo déficits muito acima do permitido pelas regras da Unido Europeia, o pais perdeu
rapidamente o acesso ao mercado financeiro internacional. Essas regras foram estabelecidas
pelo Tratado de Maastricht, assinado em 1992, que definiu critérios rigidos para o controle da
divida publica e do déficit fiscal dos paises membros da zona do euro — incluindo o limite de
3% do PIB para o déficit anual e 60% do PIB para a divida publica total. Como resposta a crise,
a troika ofereceu pacotes de resgate em troca da implementacdo de medidas severas de ajuste
fiscal, que incluiam cortes drasticos em servicos publicos, aumento de impostos e privatizacoes.
Essas politicas aprofundaram a recessao, elevaram o desemprego para niveis superiores a 25%
e fizeram o PIB grego encolher mais de 25% entre 2008 e 2015 — um colapso econdmico sem

precedentes em tempos de paz. Esse cenario contribuiu para a ascensdo do partido Syriza
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(Coalizao da Esquerda Radical), que assumiu o governo em 2015 com um discurso fortemente
contrario as medidas de austeridade e critico tanto a atuacdo da troika quanto a postura dos
Estados Unidos, vistos como corresponsaveis pela origem da crise. A Grécia, nesse contexto,
posiciona-se como uma voz dissidente dentro do debate internacional, denunciando o0s custos
sociais da ortodoxia fiscal e defendendo maior solidariedade financeira e politica entre os paises
desenvolvidos e em desenvolvimento (STIGLITZ, 2010; IMF, 2012; VAROUFAKIS, 2017).

Na Inglaterra, embora fora da zona do euro, o impacto também foi significativo. O pais
sofreu com a desvalorizacdo da libra, o colapso do setor bancario e um aumento abrupto do
déficit fiscal, ou seja, 0 governo passou a gastar muito mais do que arrecadava. O governo
precisou nacionalizar instituicdes financeiras, como o banco Northern Rock, para evitar a
quebra do sistema bancério britanico, e lancou um dos maiores pacotes de estimulo da histéria
do pais, com medidas de incentivo ao crédito, ao consumo e a estabilidade monetaria (HM
TREASURY, 2009).

Além dos paises europeus, o Japao foi fortemente afetado pelas consequéncias da crise.
Apesar de ndo estar diretamente envolvido com 0s ativos subprime — ou seja, 0S empréstimos
de alto risco que originaram a crise nos Estados Unidos —, o Japédo foi um dos paises mais
atingidos indiretamente por causa da sua forte integracdo com o comércio global e da
dependéncia da demanda externa para sustentar seu crescimento econémico (OECD, 2010). O
pais sofreu uma das piores contragcdes econémicas entre 0s paises desenvolvidos, com o PIB
(Produto Interno Bruto) caindo cerca de 5,4% em 2009, o que significa que o Japao produziu

significativamente menos bens e servicos em comparac¢ao ao ano anterior (JCER, 2010).
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Grafico 4: PIB Japéao x EUA
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Fonte: JCER, 2010
Com isso, setores fundamentais para a economia japonesa, como 0s de automaveis,

eletrbnicos e maquinas industriais, sofreram quedas bruscas nas vendas, especialmente por
causa da queda global da demanda por exportacdes. No inicio de 2009, as exportacdes japonesas
despencaram mais de 40%, o que levou a uma desaceleracdo na producdo doméstica e a

demissdes em massa, principalmente entre trabalhadores temporarios (WEO-FMI, 2010).

Gréfico 5: Queda na producao industrial japonés
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Fonte: FMI, WEO Database, 2010

Além disso, o Japdo ja enfrentava vulnerabilidades econdémicas estruturais antes da
crise, como uma divida publica crescente, resultado de anos de politicas de estimulo fiscal, além
do envelhecimento populacional acelerado e de uma baixa taxa de consumo doméstico, o que

limitava a capacidade de reacdo da economia japonesa a crise (OECD, 2010).

Outro fator agravante foi a forte valorizacdo do iene frente ao ddlar durante a crise,
causada por uma fuga de capitais — ou seja, investidores do mundo todo passaram a retirar seu

dinheiro de paises considerados mais arriscados e investiram em moedas vistas como seguras,
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como o iene. Isso aumentou o valor do iene no cdmbio internacional, tornando os produtos
japoneses mais caros e menos competitivos no exterior, 0 que prejudicou ainda mais as

exportacOes e a balanga comercial japonesa (KRUGMAN, 2009).

Como resposta a crise de 2008, o governo japonés langou um dos maiores pacotes de
estimulo entre os paises desenvolvidos, com investimentos publicos em infraestrutura,
incentivos fiscais ao consumo, subsidios para empresas exportadoras e expansdo da base
monetaria. O Banco do Japdo também ampliou suas operacdes de recompra de ativos
(buybacks) e manteve a taxa de juros proxima de zero, como parte de uma politica de
relaxamento monetario — estratégia para aumentar o dinheiro em circulacdo e estimular a
economia (BERNANKE, 2015).

Apesar disso, 0 consumo interno continuou fraco, e as empresas seguiram cautelosas,
com baixa confianca para investir ou contratar, demonstrando que os efeitos da crise

continuaram a ser sentidos mesmo apos as medidas de recuperacdo (OECD, 2010).

O Brasil também foi impactado pela crise. Com o colapso dos mercados globais, houve
uma forte fuga de capitais — ou seja, investidores estrangeiros retiraram seu dinheiro de paises
emergentes, como o Brasil, e passaram a aplicar em ativos considerados mais seguros, como o
dolar ou os titulos do Tesouro americano (KRUGMAN, 2009). Isso provocou uma
desvalorizacdo do real e uma alta abrupta no preco do ddlar. A Bovespa, principal indice da
bolsa de valores brasileira, despencou 41,2% em 2008, marcando a pior queda desde 0s anos
1970 (B3, 2009). Essa volatilidade refletiu o panico generalizado dos investidores, o que afetou
diretamente as expectativas de crescimento econdmico e levou a revisdo negativa das projecdes
do PIB para 20009.

Graéfico 6: Indice lbovespa - fechamento mensal
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Fonte: B3, 2024

Empresas brasileiras com exposicdo a derivativos foram diretamente atingidas. 1sso
significa que essas companhias haviam feito contratos financeiros — chamados derivativos
cambiais — para tentar se proteger da varia¢do do dolar. Porém, com a valorizacdo inesperada
da moeda americana, esses contratos se tornaram altamente prejudiciais, gerando prejuizos
bilionarios (ASSAF NETO, 2012). A Sadia, por exemplo, teve perdas de mais de R$2 bilhdes.
O impacto foi tdo grande que levou a sua fusdo com a Perdigdo, formando a BRF — Brasil
Foods, que se tornaria uma das maiores empresas de alimentos do mundo (VALOR
ECONOMICO, 2009).

A Aracruz Celulose, importante exportadora brasileira, também teve perdas superiores
a R$3 bilhGes com derivativos. A crise financeira levou a sua aquisi¢do pela Votorantim
Celulose e Papel (VCP). Dessa unido nasceu a Fibria, que se tornou uma das maiores produtoras
de celulose do planeta (EXAME, 2009). Esses episddios demonstram como o mercado

financeiro brasileiro foi diretamente atingido, inclusive em setores considerados robustos.

Em resposta ao agravamento da crise, 0 governo brasileiro adotou medidas anticiclicas
— 0u seja, acdes para estimular a economia durante um periodo de retracdo, tentando evitar
uma recessdo mais profunda (IPEA, 2010). A taxa bésica de juros (SELIC) foi reduzida de
13,75% para 8,75% ao ano em 2009, com o objetivo de baratear o crédito, incentivando o
consumo e os investimentos (BACEN, 2009).

Além disso, o governo reduziu impostos, como o IPl (Imposto sobre Produtos
Industrializados) — um tributo cobrado na fabricagdo de bens como automoveis,
eletrodomésticos e materiais de construcdo. Com a reducéo desse imposto, 0S precos cairam e
o consumo foi incentivado, na tentativa de reaquecer a demanda interna (IPEA, 2010). O
governo também liberou bilhdes em depositos compulsorios, que sdo valores que 0s bancos séo
obrigados a manter no Banco Central. Ao permitir que os bancos utilizassem parte desse
dinheiro, aumentou-se a liquidez no sistema — ou seja, mais recursos ficaram disponiveis para

empréstimos e financiamentos (BACEN, 2009).

Essas a¢Oes, combinadas a solidez dos bancos nacionais — que, ao contrério dos bancos
americanos e europeus, tinham menos exposicao a ativos toxicos (como hipotecas subprime e
derivativos de alto risco) —, ajudaram o Brasil a resistir melhor a crise (MORA, 2010). Essa

solidez decorreu de regras bancarias mais rigidas, adotadas apos as crises dos anos 1990, que
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limitaram os riscos excessivos no mercado financeiro brasileiro. Ainda assim, os efeitos foram
sentidos: embora o PIB brasileiro tenha crescido 5,2% em 2008, o pais enfrentou uma retracdo
de 0,3% em 2009, o que marcou uma desaceleracdo econdmica significativa (IBGE, 2010).

2.4. Regulamentacao

A Crise Financeira de 2007-2008 expds fragilidades significativas na estrutura
regulatoria do sistema financeiro internacional. Um dos elementos centrais do contexto que
antecedeu a crise foi a atuacdo das agéncias de classifica¢do de risco, como Moody’s, Standard
& Poor’s (S&P) e Fitch. Essas agéncias tinham a funcao de atribuir notas que indicam o grau
de seguranca de um investimento, mas atribuiram notas elevadas a instrumentos financeiros
altamente arriscados, como os CDOs (Collateralized Debt Obligations). Como esses produtos
financeiros eram vendidos a investidores no mundo todo, o fato de estarem “lastreados” em
dividas de alto risco tornou o sistema extremamente vulneravel. Além disso, como as agéncias
de risco eram pagas pelos proprios bancos emissores dos titulos que avaliavam, surgiram
criticas sobre possiveis conflitos de interesse e questionamentos sobre a confiabilidade dos
critérios de avaliacdo adotados (FCIC, 2011; STIGLITZ, 2010).

Com o objetivo de reformar o sistema financeiro internacional e evitar crises futuras,
foi estabelecido o Acordo de Basileia Ill, um conjunto de recomendagdes desenvolvido pelo
Comité de Supervisdo Bancéria de Basileia (Basel Committee on Banking Supervision —
BCBS), forum internacional que retne autoridades bancérias e regulatorias de 28 jurisdicGes,
incluindo os paises do G20. Embora suas diretrizes ndo tenham forca de lei, sdo amplamente
adotadas globalmente e influenciam profundamente as legislagdes nacionais, inclusive nos
Estados Unidos, Unido Europeia, Japdo e Brasil. O Basileia Il estabeleceu regras mais
rigorosas para tornar os bancos mais resilientes e menos vulneraveis a riscos excessivos. Entre
as principais medidas estdo: o aumento do capital minimo de alta qualidade (Common Equity
Tier 1) que os bancos devem manter para absorver perdas inesperadas; a criacdo de indices de
liquidez, como o LCR (Liquidity Coverage Ratio), para garantir capacidade de pagamento no
curto prazo; limites ao grau de alavancagem, reduzindo o endividamento excessivo; e 0S
colchdes de capital contraciclicos, que funcionam como reservas adicionais a serem acumuladas
em periodos de crescimento para proteger o sistema nos momentos de crise. Tais instrumentos

foram desenhados para mitigar os riscos sistémicos — ou seja, situacdes em que a faléncia de

18



uma ou poucas instituicbes pode desencadear uma reacdo em cadeia que compromete toda a
estabilidade do sistema financeiro (BCBS, 2011).

Nos Estados Unidos, a resposta institucional foi a aprovagéo da Lei Dodd-Frank, em
2010. A lei foi criada para aumentar o controle do Estado sobre o sistema financeiro e impedir
a repeticdo dos mesmos erros que levaram a crise. Entre 0s mecanismos estabelecidos, esta o
Conselho de Supervisao da Estabilidade Financeira (FSOC), responsavel por monitorar riscos
que possam ameacar o funcionamento da economia como um todo. A legislacdo também
regulamentou o mercado de derivativos, ou seja, contratos financeiros usados para proteger ou
especular sobre variacGes de precos, que tiveram papel central na crise por sua complexidade e
falta de transparéncia (DODD-FRANK ACT, 2010).

Além disso, a Dodd-Frank criou uma nova agéncia federal: o Consumer Financial
Protection Bureau (CFPB), cuja funcéo € proteger o consumidor de servigos financeiros. Essa
instituicdo passou a fiscalizar bancos, operadoras de crédito e financeiras, impedindo préaticas
abusivas, exigindo mais clareza nas informacdes prestadas e promovendo a educacgéo financeira
da populacdo (BERNANKE, 2015).

Outro tema que ganhou destaque ap0Os a crise foi 0 das instituicbes consideradas
“grandes demais para falir”, (Too Big to Fail). Isso se refere a bancos e seguradoras tdo grandes,
tdo endividados e tdo conectados com outras instituicdes, que a faléncia de um deles representa
uma ameaca para todo o sistema financeiro. Exemplos como Lehman Brothers, AlG, Citigroup
e JPMorgan mostraram que o colapso de um Unico ator globalmente integrado pode gerar uma
reacdo em cadeia e comprometer a economia de diversos paises (KRUGMAN, 2009; FCIC,
2011).

3.  APRESENTACAO DO COMITE

O Fundo Monetério Internacional (FMI) é uma organizacdo internacional criada em
julho de 1944, durante a Conferéncia de Bretton Woods, realizada em New Hampshire, nos
Estados Unidos. A conferéncia reuniu 44 paises com o objetivo de criar uma nova ordem
econémica internacional apos a Segunda Guerra Mundial. Dela também surgiu o Banco
Mundial. O FMI foi oficialmente estabelecido em dezembro de 1945, com o objetivo de

promover a cooperacdo monetaria global, assegurar a estabilidade das taxas de cambio, facilitar
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0 comércio internacional, fomentar o crescimento econémico e reduzir a pobreza (HORGAN,
2010; IMF, 2023a).

Desde entdo, 0 FMI tornou-se um ator central no sistema financeiro global. Atualmente,
conta com 190 paises membros, incluindo o Brasil, que foi um dos signatérios originais do
Convénio Constitutivo da instituicdo (IMF, 2023a). A estrutura do Fundo ¢ baseada em cotas,
que correspondem a contribuicdo financeira de cada pais membro e determinam o poder de voto
e 0 acesso a financiamentos. Essas cotas sdo expressas em Direitos Especiais de Saque (DES)
— uma unidade de conta criada pelo FMI, composta por uma cesta de moedas (délar, euro,
iene, libra esterlina e yuan) (IMF, 2023b).

As principais atividades do FMI envolvem monitorar o desempenho econdémico global
e local, emprestar recursos a paises em crise e prestar assisténcia técnica e aconselhamento em
politicas macroecondmicas e fiscais. Essas funcBes se tornaram ainda mais relevantes apos a
crise financeira de 2008, quando o Fundo aumentou significativamente seus desembolsos e
instrumentos de monitoramento (BLINDER, 2013; STIGLITZ, 2010).

Serd proposto um comité de moderacgdo tradicional, composto por 45 delegacdes,
incluindo Estados membros e observadores. O objetivo sera discutir a crise econémica mundial
iniciada entre 2007 e 2008 nos Estados Unidos, bem como seus efeitos em cadeia no sistema
financeiro global. Em 2008, o mundo enfrentou uma das maiores crises desde a Grande
Depressdo de 1929, desencadeada pelo colapso do setor imobiliario americano e pela faléncia

do banco de investimento Lehman Brothers, em setembro daquele ano (FCIC, 2011).

Essa crise foi amplificada pela alavancagem excessiva dos bancos, ou seja, 0 uso de
grandes volumes de recursos emprestados para realizar operagdes especulativas, pela
desregulamentacdo dos mercados financeiros iniciada nas décadas anteriores e pela proliferacdo
de ativos financeiros complexos e arriscados, como os derivativos lastreados em hipotecas
subprime, ou seja, empréstimos imobiliarios concedidos a tomadores de alto risco de
inadimpléncia (KRUGMAN, 2009; GORTON, 2009; STIGLITZ, 2010).

O colapso do sistema financeiro resultou em quedas histéricas nas bolsas de valores,
faléncias em massa e um congelamento do crédito internacional, afetando empresas, familias e
governos ao redor do mundo. A crise se espalhou rapidamente para a Europa, principalmente

na Grécia, Portugal, Espanha, Italia, Irlanda e Reino Unido, 0 Jap&o e os mercados emergentes,
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provocando recessdes técnicas, aumento do desemprego e instabilidade fiscal (OECD, 2010;
IMF, 2009).

Em resposta, diversos governos adotaram pacotes de resgate trilionarios para conter os
efeitos da crise e evitar o colapso do sistema financeiro. Nos Estados Unidos, foi criado o TARP
(Troubled Asset Relief Program), com um or¢camento de US$ 700 bilhdes destinado a compra
de ativos problematicos e a recapitalizacdo de bancos (U.S. Treasury, 2010). Na Europa,
embora tenha havido coordenacéo entre 0s paises, especialmente na atuacdo do Banco Central
Europeu, as principais medidas fiscais foram implementadas individualmente pelos governos
nacionais, uma vez que a politica fiscal continua sendo, em grande parte, uma competéncia
soberana de cada Estado-membro. J& a China adotou um dos maiores pacotes de estimulo do
mundo, com foco em infraestrutura e consumo interno (OECD, 2010). Paralelamente, a crise
expbs fragilidades estruturais na governanga do sistema financeiro internacional, o que
impulsionou reformas como o Acordo de Basileia |1l — que estabeleceu requisitos mais rigidos
de capital e liquidez para os bancos (BIS, 2011) — e a promulgacdo da Lei Dodd-Frank nos
Estados Unidos, voltada a regulacdo dos derivativos, a supervisao de institui¢ces sistémicas e
a protecdo dos consumidores (DODD-FRANK ACT, 2010).

Dessa forma, o comité proposto se configurard como um espaco de analise dos impactos
regionais da crise e do papel do FMI na estabilizagdo econdmica internacional. Os delegados
também debaterdo medidas regulatérias, reformas institucionais e estratégias coordenadas para
prevenir colapsos semelhantes no futuro, equilibrando os objetivos de crescimento, estabilidade

e inclusdo financeira.

4.  PRINCIPAIS POSICIONAMENTOS NO COMITE

41. Paises Desenvolvidos

Nos paises desenvolvidos, a Crise Financeira de 2007-2008 provocou uma resposta
imediata focada em evitar o colapso total do sistema. Governos e bancos centrais langaram
pacotes trilionarios de resgate, ampliaram a liquidez, cortaram taxas de juros e adotaram
programas de estimulo econémico. Medidas regulatérias como a Lei Dodd-Frank, nos Estados
Unidos, e 0 Acordo de Basileia 11 buscaram corrigir falhas estruturais, exigindo maior controle,
transparéncia e capital proprio dos bancos. Contudo, essas reformas focaram mais na

estabilidade futura do sistema do que na responsabilizacdo pelos erros cometidos. Os Estados
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Unidos, epicentro da crise, promoveram reformas internas, mas evitaram reconhecer sua

responsabilidade direta nos danos causados a economia mundial.

Enguanto isso, paises europeus mais afetados — como Grécia, Portugal, Irlanda e
Espanha — foram forcados a adotar severas politicas de austeridade em troca da ajuda
internacional coordenada pelo FMI, pelo BCE e pela Comissdo Europeia, a chamada troika.
Cortes em saude, educacédo, aposentadorias e investimentos publicos aprofundaram a recessao
e geraram instabilidade social. Esse cenario exps a divisdo entre os paises centrais da zona do
euro, como Alemanha e Franca — defensores da disciplina fiscal e das condicionalidades
impostas — e 0s paises periféricos, que se viram pagando o preco de uma crise que nao criaram.
A Grécia tornou-se simbolo dessa tensdo: sob o governo do partido Syriza, denunciou os efeitos
sociais das medidas impostas e passou a exigir mudancgas no funcionamento do sistema
financeiro internacional, criticando tanto a atuacdo da troika quanto a postura dos Estados

Unidos.

4.2. Paises Emergentes

Nos paises emergentes, os efeitos da Crise Financeira de 2008 foram sentidos de forma
indireta, mas ndo menos significativos. A retracdo no comércio global, a fuga de capitais, a
desvalorizacdo de moedas e a queda nos precos das commodities afetaram diretamente suas
economias. Em resposta, muitos desses paises adotaram politicas fiscais e monetarias
anticiclicas, como a reducéo das taxas de juros, estimulos ao crédito e incentivos a producgéo e
ao consumo interno. No Brasil, por exemplo, o governo implementou medidas de desoneragéo
tributaria e ampliou investimentos pablicos para sustentar o crescimento. No entanto, além de
mitigar os impactos imediatos, 0s paises emergentes também passaram a se posicionar de forma
mais critica no cendrio internacional. Esse contexto impulsionou a demanda por reformas na
governanca global, com foco na ampliagio da voz e da influéncia dos paises em
desenvolvimento em organismos como o FMI e o G20, defendendo maior equilibrio e

responsabilidade no sistema financeiro internacional.
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4.3. Paises Subdesenvolvidos

Em paises subdesenvolvidos, os efeitos da Crise Financeira de 2008 foram sentidos de
forma indireta, mas profunda, sobretudo por meio da queda nos investimentos estrangeiros, da
retracdo na demanda global por commodities e da reducéo significativa nos fluxos de ajuda
internacional. Esses impactos agravaram vulnerabilidades estruturais ja presentes, como a
dependéncia excessiva de exportagdes primarias, a fragilidade fiscal e a escassez de
infraestrutura basica. A baixa inser¢do produtiva e financeira no sistema global ndo impediu
que esses paises sofressem com os desdobramentos da crise, ao contrario: sua posicdo de alta
dependéncia externa e vulnerabilidade estrutural tornou-os ainda mais suscetiveis aos choques.
Sem reservas cambiais robustas, com elevado endividamento externo e redes de protecéo social
limitadas, muitos desses Estados ndo conseguiram implementar politicas anticiclicas eficazes.
Além disso, o corte em programas de cooperacao internacional e o congelamento de linhas de
crédito para o desenvolvimento comprometeram iniciativas essenciais nas areas de saude,
educacdo e infraestrutura. Esses paises também enfrentam restrita influéncia nos principais
organismos de decisdo econémica global, como o FMI e o Banco Mundial, o que reforca sua
posicao periférica e os impede de contribuir de maneira efetiva na formulacéo de solugbes para
as crises que os afetam de forma desproporcional (STIGLITZ, 2010; IMF, 2012).

4.4. Membros Observadores

O FMI (2015) conta com 14 membros observadores, incluindo bancos centrais,
instituicdes internacionais e grandes institui¢des financeiras privadas. Os observadores tém
participacao técnica e estratégica nos debates do comité. Os bancos centrais contribuem com
experiéncias diretas em politicas de resposta a crise, como injecoes de liquidez, cortes de juros

e programas de socorro bancério.

As instituicbes multilaterais oferecem dados globais, analises econdmicas e
recomendacOes de governanga financeira internacional. J& os bancos e empresas privadas
compartilnam perspectivas do mercado financeiro, revelando falhas nos mecanismos de risco,
crédito e regulacédo que contribuiram para a crise de 2008. Embora tenham perfis distintos, todos
os observadores ajudam a compreender os impactos da crise sob diferentes angulos — publico,
multilateral e privado — e contribuem com diagnosticos valiosos sobre como evitar novos
colapsos financeiros. Dessa forma, enriquecem as discussdes do comité com conhecimentos

técnicos, experiéncias institucionais e perspectivas de diferentes setores econdmicos.
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5.

QUESTOES RELEVANTES NA DISCUSSAO

De que forma a formacdo da bolha imobiliaria nos Estados Unidos e a expansdo
do crédito subprime contribuiram para a criacdo de riscos estruturais no sistema
financeiro global, e como essas fragilidades poderiam ter sido identificadas

antecipadamente?

Como o processo de transformar empréstimos imobiliarios em
investimentos vendidos como seguros e a atuacdo das agéncias de risco
ajudaram a esconder o verdadeiro risco desses produtos no mercado

internacional?

Como o colapso do Lehman Brothers e a subsequente reacdo dos
mercados financeiros globais evidenciam o papel de interdependéncia

entre grandes instituicdes financeiras?

Quais erros regulatdrios e decisfes institucionais contribuiram para a

propagacao sistémica da crise a partir da faléncia do Lehman Brothers?

Como os efeitos econdmicos da crise de 2008 variaram entre regides, como
Europa, Japéo, Estados Unidos e Brasil, e 0 que isso revela sobre a capacidade

de resposta de diferentes modelos econdémicos?

Como o FMI respondeu a crise de 2008 e de que maneira suas politicas

impactaram de forma diferente paises como Grécia, Japao e Brasil?

Quiais séo os limites e potencialidades do Acordo de Basileia Il como resposta
regulatoria a crise de 2008, especialmente em relagdo a prevencdo de novas

crises financeiras?

Como as reformas financeiras adotadas pelos Estados Unidos, como a Lei Dodd-
Frank e o CFPB, dialogam com o0s instrumentos propostos por instituicdes
multilaterais como o FMI na construgdo de uma nova arquitetura de governanga

financeira internacional apds a crise de 2008?
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DELEGACAO

POSICIONAMENTO

Banco Central Europeu (BCE) Observador
Banco da Inglaterra (BoE) Observador
Banco de Compensacdes Internacionais (BIS) Observador
Banco do Japéo (BoJ) Observador
Banco Mundial Observador
Citigroup Observador
Confederacgéo Suica
Emirados Arabes Unidos
Estados Unidos da América
Estados Unidos Mexicanos
Fannie Mae Observador
Federacdo da Russia
Freddie Mac Observador
Goldman Sachs Observador
Japdo
JP Morgan Chase Observador
Lehman Brothers Observador
Morgan Stanley Observador
Organizacdo para a Cooperacédo e Desenvolvimento Observador

Econémico (OCDE)

Reino da Arabia Saudita

Reino da Bélgica

Reino da Espanha

Reino da Noruega

Reino dos Paises Baixos

Reino Unido da Gra-Bretanha e Irlanda do Norte

Republica Bolivariana da Venezuela

Republica da Coréia

Republica da India

Republica da Indonésia

Republica da Irlanda

Republica da Islandia

Republica da Turquia

Republica do Chile

Republica do Peru

Republica Federal da Alemanha

Republica Federal da Nigéria

Republica Federativa do Brasil

Republica Francesa

Republica Helénica

Republica Italiana
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Republica Popular da China

Republica Portuguesa

Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos (FED) Observador
Comité Internacional de Imprensa CINI
Comité Internacional de Imprensa CINI
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