é“»‘ UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
%

Y .
o, 4 INSTITUTO DE FILOSOFIA E CIENCIAS HUMANAS

GIOVANA OLIVEIRA SANTOS

O FMI AINDA E AQUELE? UMA ANALISE DAS
CONDICIONALIDADES POS-2008

CAMPINAS
2023



é‘»‘ UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
INSTITUTO DE FILOSOFIA E CIENCIAS HUMANAS

GIOVANA OLIVEIRA SANTOS

O FMI AINDA E AQUELE? UMA ANALISE DAS
CONDICIONALIDADES POS-2008

Dissertacdo apresentada ao Instituto de Filosofia e
Ciéncias Humanas da Universidade Estadual de
Campinas como parte dos requisitos exigidos para
a obtencdo do titulo de Mestra em Relacdes
Internacionais, na area de Instituicbes, Processos e
Atores.

Orientador: Prof. Dr. Alex Wilhans Antonio Palludeto

ESTE TRABALHO CORRESPONDE
A VERSAO FINAL DA
DISSERTACAO DEFENDIDA PELA
ALUNA E ORIENTADA PELO PROF.
DR. ALEX WILHANS ANTONIO
PALLUDETO

CAMPINAS

2023



Ficha catalografica
Universidade Estadual de Campinas
Biblioteca do Instituto de Filosofia e Ciéncias Humanas
Cecilia Maria Jorge Nicolau - CREB 8/3357

Santos, Giovana Oliveira, 1998-
Sahof O FMI ainda & aquele? uma analise das condicionalidades pas-2008 /
Giovana Oliveira Santos. — Campinas, 5P : [s.n], 2023.

Orientador: Alex Wilhans Antonio Palludeto.
Dissertacdo (mestrado) — Universidade Estadual de Campinas, Instituto de
Filosofia & Ciéncias Humanas.

1. Fundo Monetario Internacional. 2. Neoliberalismo. 3. Organizacfes
itemacionais. 4. Aménca Latina - Politica econdmica. 1. Palludeto, Alex Wilhans
Antonio, 1986-. Il. Universidade Estadual de Campinas. Instituto de Filosofia e
Ciéncias Humanas. lll. Titulo.

Informacdes Complementares

Titulo em outro idioma: |s the IMF still the same? an analysis of post-2008 conditionalities
Palavras-chave em inglés:

International Monetary Fund

Meoliberalism

International organization

Latin Amernica - economic policy

Area de concentracéo: Instituicdes, Processos e Atores
Titulagao: Mestra em Relacfes Intemacionais

Banca examinadora:

Alex Wilhans Antonio Palludeto [Crientador]

Carlos Eduardo Ferreira de Carvalho

Saulo Cabello Abouchedid

Data de defesa: 06-03-2023

Programa de Pés-Graduagao: Relacdes Intemacionais

kdentMoagio s Informagdec académioac doja) alunofa)
- ORCID do awor; hitpssioncid.org/0000-0003-0322-2575
- Cumiculo Laties do autor: hipoilames. copg beis 3254576740565



s‘»’ UNIVERSIDADE ESTADUAL ADE CAMPINAS
Vq" INSTITUTO DE FILOSOFIA E CIENCIAS HUMANAS

A Comissdo Julgadora dos trabalhos de Defesa de Dissertacdo de Mestrado,
composta pelos Professores Doutores a seguir descritos, em sessdo publica
realizada em 06 de marco de 2023, considerou a candidata Giovana Oliveira

Santos aprovada.

Prof. Dr. Alex Wilhans Antonio Palludeto
Prof. Dr. Carlos Eduardo Ferreira de Carvalho
Prof. Dr. Saulo Cabello Abouchedid

A Ata de Defesa com as respectivas assinaturas dos membros encontra-se no
SIGA/Sistema de Fluxo de DissertacOes/Teses e na Secretaria do Programa de
Pos-Graduacdo em Relacdes Internacionais do Instituto de Filosofia e Ciéncias

Humanas



Ao meu avo, Valter dos Santos (em memdria)



AGRADECIMENTOS

Primeiramente agradeco a Deus e ao universo pelas pessoas e oportunidades que
apareceram na minha vida e que possibilitaram a realizagcdo desse mestrado. A deciséo de
iniciar essa pesquisa foi carregada de insegurancas e o processo foi permeado por um
ambiente de incertezas com a pandemia da covid-19. A finalizacdo desse trabalho sé foi

possivel com o grande apoio e presenca de pessoas queridas que tive durante esse periodo.

Agradeco aos meus pais, Marcos e Valquiria e a minha irma, Natalia, pelo amor e
carinho de todos os dias. Muito obrigada por ndo terem medido esforcos para que essa
conquista fosse possivel. As minhas tias, Valtair, Vani e Vanilde, muito obrigada por todo o
apoio desde o inicio. Registro também meu agradecimento ao meu cachorrinho, Teodoro, que

me acalmou durante os momentos complicados desse processo.

Agradeco as minhas amigas de infancia, Day e Nicoli, e do ensino médio,
Alexsandra, Andrea, Julia Almeida, Maju Barros e Maju Basilio, que estiveram presentes em
diversos momentos da minha vida e continuam acompanhando minha trajetéria. Agradeco
também aos meus amigos que fiz na UFU, em especial a Elo, Lara e Vitoria, por todo afeto,
preocupacdes constantes e pelas palavras sempre gentis. A Brenda, Eric, Julia e ao “GGD”
pela torcida e apoio de sempre. Muito obrigada por ndo deixarem a distancia e 0s anos

mudarem nossa amizade.

Aos colegas e amigos que fiz no Programa de P6s-Graduacdo San Tiago Dantas,
agradeco em especial ao Mauricio e Lisa pelas reunides da APG e conversas sobre a vida, que
mesmo em um cenario assustador com os desmontes na area da educacdo e os efeitos da
pandemia, foram espacos de conforto e de trocas incriveis. A Giovanna, por desde o primeiro
dia de mestrado ter sido uma grande amiga, em que recorri em varios momentos, sobretudo

quando os prazos apertavam rs.

Agradeco também a Desiree Almeida pela parceria nos trabalhos realizados e por
ter sido sempre téo solicita. Ao meu orientador, prof. Alex Palludeto, pelos direcionamentos

dados para a realizagcdo desse trabalho, além de todo o acolhimento, confianga, paciéncia e



ensinamentos. Ao prof. Carlos Eduardo, pelo suporte constante, parcerias, aconselhamentos, e

contribuigdes para essa dissertacao.

Registro também meus agradecimentos a todos os professores do Programa de
Pbés-Graduacdo San Tiago Dantas e as funcionarias, Giovana, lIsabela, Graziela e Camila

(IFCH) pela ajuda nos processos ao decorrer do mestrado.



RESUMO

O Fundo Monetario Internacional (FMI) € uma organizacdo multilateral fundada na
Conferéncia de Bretton Woods (1944) cuja principal funcdo é auxiliar na coordenacdo do
sistema econdmico mundial, em particular por meio de empréstimos externos e conselho
politico. O fundo apresentou importante atuacdo internacional, sobretudo a partir do periodo
da crise da divida externa latino-americana ao longo da década de 1980, quando realizou
empréstimos aos paises endividados externamente. Para a aprovacdo dos empréstimos foi
exigida a adogdo de um amplo conjunto de reformas econdmicas liberalizantes: as chamadas
condicionalidades. Essas, por sua vez, conduziram a reestruturacdo das economias
endividadas, de modo a promover maior integracdo comercial e, principalmente, financeira
dessas economias ao sistema econémico internacional. A partir da crise financeira global
(2007-2008), a organizagdo novamente foi destaque no cenario internacional. Nesse periodo,
0 FMI realizou varios novos empréstimos e apresentou uma retorica que sinalizava para uma
conduta distinta em relacdo a sua orientacdo no passado. De fato, parte da literatura sobre o
tema encontra evidéncias de que a organizacdo reduziu o escopo das condicionalidades,
apresentou novos programas de empréstimos e realizou reformas em sua estrutura interna, o
que poderia sinalizar uma reorientacdo da conduta do fundo. Entretanto, outros autores
destacam que essas mudancas foram sobretudo tentativas de dar uma nova roupagem a
organizacdo, sem que mudancas substantivas em sua orientacdo fossem promovidas. Nesse
cenario, a finalidade desta pesquisa é compreender o papel e 0 escopo da atuacdo do FMI pds-
2008 a partir do exame dos empréstimos concedidos a quatro paises latino-americanos:
Argentina, Colémbia, El Salvador e México.

Palavras-chave: FMI; condicionalidades; América Latina



ABSTRACT

The International Monetary Fund (IMF) is a multilateral organization founded during the
Bretton Woods Conference (1944) whose main function is to assist in the coordination of the
international economic system, specifically through external loans and policy advice. The
fund was an important actor in the international system, especially in the Latin American debt
crisis in the 1980s, time during which it granted loans to externally indebted countries. For
loan approval, the organization required the adoption of a range of economic liberalization
measures, known as conditionality. These measures lead to economic restructuring in many of
those countries, promoting not only their greater commercial, but especially financial
integration to the international economic system. In the financial crisis of 2007-2008, the
organization was once again at the forefront of the international stage. During this period, the
fund approved several loans and followed a rhetoric that the organization no longer followed
past guidelines. Indeed, part of the literature provide evidence that the organization reduced
its conditions, created new lending programs, and reformed its internal governance, what
could be a signal of a new approach by the fund. Nonetheless, other authors emphasize that
the changes were merely attempts to give the organization a new semblance, without actual
substantive changes in its guidance. In this scenario, the purpose of this research is to
understand the scope and role of IMF activities post-2008 by analyzing those loans granted to

four Latin American countries: Argentina, Colombia, El Salvador and Mexico.

Keywords: IMF; conditionalities; Latin America.
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INTRODUCAO

O Fundo Monetario Internacional (FMI) é uma organizacdo multilateral fundada
na Conferéncia de Bretton Woods (1944). Ao FMI foi dada a funcéo de realizar empréstimos
de curto prazo e recomendar politicas de ajuste econdmico aos seus paises-membros em
eventuais situacbes de desequilibrios nos balancos de pagamentos no contexto de
reconstrucdo do pos-guerra, com vistas a ampliacdo das relaces econdmicas internacionais.

Em meados dos anos 1960, a atuacdo do fundo sinalizou que uma nova
configuragdo emergiu em relagdo ao arranjo consolidado no pos-guerra. Nesse cenario, as
politicas de apoio do FMI, sobretudo as condicionalidades associadas aos empréstimos
concedidos, passaram a ser acompanhadas de exigéncias de reformas e medidas econdmicas
em geral alinhadas a perspectivas econémicas neoliberais. Casos emblematicos dessa
orientacdo podem ser considerados, como os empréstimos a diversos paises latino-americanos
nas décadas de 1980 e 1990.

Com a crise de 2007-2008, periodo de instabilidades resultado da somatéria das
desregulamentacdes financeiras e de outras politicas de liberalizacdo sustentadas pés 1980, o
FMI destacou determinadas mudancas em sua forma de atuacdo, sobretudo com 0S novos
instrumentos de empréstimos, o que sinalizaria um novo ponto de inflexdo em sua trajetoria.
Ao questionarmos o retorno do FMI no sistema internacional, observamos que essas
alteracdes aparentaram serem substanciais, mas foram estratégicas ao apresentarem uma nova
roupagem da Ol que ndo alterou os resultados buscados e alcancados desde os anos 1980-90.
Para além disso, ao longo do trabalho demonstramos que as inovagdes da Ol permitiram a
expansdo do seu papel em supervisionar e garantir que os Estados permanecam colaborando
com a estrutura neoliberal.

Nesse sentido, o objetivo desta dissertacdo é compreender o papel e 0 escopo da
atuacdo do FMI p6s-2008 a partir do estudo de caso de empréstimos concedidos a quatro
paises latino-americanos: Argentina, Colémbia, El Salvador e México. Para os estudos de
caso foram selecionados 0s empréstimos a paises latino-americanos cujo valor corresponde a
5% ou mais do PIB. Para tanto, além desta Introdugdo e das Consideracdes Finais, a
dissertagcdo é composta por quatro capitulos.

A primeira parte, que é composta por dois capitulos, se dedica, principalmente, a

revisitar determinadas abordagens das Relagdes Internacionais (RI) que serdo uteis a
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compreensdo do papel exercido pelo FMI. Assim, sdo apresentados os principais elementos da
abordagem dos Regimes Internacionais que surgiu como contraponto ao Realismo das RI e
construiu as bases iniciais da Economia Politica Internacional (EPI). Para isso, sao
mobilizados Krasner (1982) e Cohen (1982), que defenderam que o fim do padréo ouro-dolar
nos anos 1970 e os choques do petrdleo em 1973 e 1979 representaram instabilidades no
sistema internacional, mas ndo corresponderam a uma modificagdo na rota substantiva da
consolidacdo de instituicdes que constituiam o regime de Bretton Woods. Ainda nesse debate,
Keohane e Nye (2001) consideraram que esses eventos internacionais ndo afetaram a
estabilidade das normas, das organizagdes internacionais (OIs) e outras instituicdes.

Strange (1970; 1982), em critica a essas interpretacdes que defendem a existéncia
dos regimes internacionais, por sua vez, apontou tracos do poder estadunidense que foram
realcados nesse periodo, tais como o papel do dolar no sistema internacional. Além disso, a
autora argumentou que o funcionamento das Ols continuou atrelado aos seus Estados
criadores, de modo que o FMI estava subordinado aos interesses dos EUA desde a sua
fundacdo e perdeu sua funcdo inicial para avancar de acordo com a rota politica desse pais.
Isto posto, destaca-se que existem outras particularidades que envolvem a relacdo entre 0 FMI
e seus paises-membros que ndo foram consideradas nas discussfes apresentadas.

As imprecisdes no debate entre esses autores da RI que fundamentam a EPI s&o
destacadas por abordagens de inspiragdo marxista. As contribui¢cbes de Panitch e Gindin
(2004), por exemplo, evidenciam a estratégia elaborada pelos EUA nos anos 1970 para a
consolidacdo do modelo neoliberal. A partir dessa reflexdo, investiga-se como foi dada a nova
funcdo do FMI no sistema internacional nesse periodo, em que a Ol comegou a recomendar as
politicas que sustentam essa estrutura.

No segundo capitulo desta dissertacdo, apresenta-se como, a partir dos anos 1990,
o FMI apresentou as primeiras mudancas relacdo ao seu mandato, que foram essenciais para
que as politicas fora de sua area de responsabilidade fossem adicionadas as suas principais
atividades — supervisdo e empréstimos —, as quais possuem caracteristicas e objetivos
modificados de acordo com a necessidade da Ol em criar e preservar a concorréncia
internacional, conforme ressalta Cammack (2003; 2009) — e que tiveram alteracdes
significativas ap0ds a crise de 2007-8. Dessa forma, verifica-se como essa estratégia pode ser
identificada em seus documentos, a partir dos anos 1990, em que temas como politicas e
orientacOes para o desenvolvimento foram introduzidos em seus relatorios. Uma estratégia
que foi essencial para que o Fundo fosse promovido como organizagdo central para

manutencdo do capitalismo contemporaneo.
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Na segunda parte do trabalho, composta por outros dois capitulos, busca-se
avancar na caracterizacao da atuacdo do FMI pds-2008, em particular, por meio da anélise de
casos selecionados.

Assim, no terceiro capitulo, sdo explorados argumentos embasados no
Institucionalismo Histérico com vistas a verificar se, de fato, essas inovacdes do FMI pds-
2008 podem ser consideradas mudancas ou se sao sobreposi¢Oes de instrumentos e decises
instituidas em periodos anteriores.

Isto posto, o quarto capitulo dedica-se a examinar, por meio da analise dos
empréstimos acima mencionados, se tais mudancas caracterizaram uma ruptura com as
condicionalidades anteriormente aplicadas. Nota-se que parte da literatura, como Ban e
Gallagher (2015), considera que as modificacdes nas condicionalidades podem ser vistas nas
areas fiscais e financeiras, como o incentivo e permissibilidade da Ol para os paises utilizarem
medidas de controle de capitais. Ressalta-se, também, a consideracao, pelo fundo, de politicas
sociais. Alem disso, esses autores também ressaltam que as condicionalidades associadas a
ajustes estruturais estariam em queda (condicionalidades estruturais). Contudo, outras
analises, como a de Kentikelenis et al. (2016), defendem que houve uma expansao dessas
condicionalidades estruturais, fato que contraria a retérica de mudanga da atuacdo do FMI.
De fato, o exame do papel e escopo das condicionalidades nos empréstimos concedidos pelo
FMI p6s-2008 para os casos selecionados indica que as mudancas observadas ndo constituem

uma ruptura com a atuacao prévia do fundo.
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PARTE 1: O FMI NA GOVERNGCA GLOBAL DO CAPITALISMO
CONTEMPORANEO

1 AS CONTRIBUICOES E OS LIMITES DA ECONOMIA POLITICA
INTERNACIONAL

No contexto dos “grandes debates tedricos” das RI, em particular aquele entre
neorrealistas e neoliberais p6s-1970, observou-se relevante discussdo RI em torno do papel
das Ols. Nesse periodo, as contribuicdes dos tedricos da disciplina foram tensionadas pelas
transformacdes socioecondmicas pelas quais passava o0 sistema internacional, tais como o
eventual declinio da hegemonia dos Estados Unidos, topicos que foram base para as primeiras

contribui¢des na configuracdo do campo de reflexdes da EPI.

Por um lado, os neoliberais, representados por Keohane e Nye (2001), que
também transitam no debate da EPI, destacam a importancia dos estudos sobre Regimes
Internacionais! que seriam essenciais para a compreensdo da interdependéncia do sistema.
Tal interdependéncia é perceptivel pelas interacBes estatais que causam efeitos matuos entre
esses atores, tais como vistos na economia com os fluxos monetarios e trocas comerciais.
Além disso, aponta-se que a interpretacdo realista era limitada devido a defesa de que a
hegemonia é reflexo do poder politico-militar, visdo que condiciona as mudancgas econdmicas
as alteracdes militares, sendo esse o determinante de “low politics”, tais como os regimes

internacionais.

A partir dessa constatacdo, autores do neoliberalismo das RI consideram que a
corrente realista da disciplina é insuficiente para explicar as alteracdes do periodo entre os
anos 1960-70. Todavia, ressaltamos que embora apresentem perspectivas diferentes, o
neoliberalismo das Rl ndo rompeu com a visdo estrutural mantida pelos tedricos realistas.

Nesse sentido, ao refletir sobre os indicios de “declinio” no poder dos Estados Unidos,

1 Krasner (1982, p. 186) aponta que regimes internacionais podem ser definidos como “[...] sets of implicit
principles, norms, rules, and decision-making procedures around which actor’s expectations converge in a
given area of international relations”. Para o neorrealismo de Waltz (1979, p.118 apud Krasner, 1982, p. 191)
por exemplo, regimes, em um sistema anarquico em que 0s Estados se posicionam a partir da distribuicdo de
poder, sao “[...] small step removed from the underlying power capabilities that sustain them”. J& em uma outra
orientacdo — vista como estrutural modificada —, Keohane (1982) e Stein (1982) compreendem que regimes séo
utilizados pelos Estados para alcancarem seus interesses em determinada area. Nesse sentido, entendem que 0s
regimes sdo validos em uma situagdo em que os resultados de 6timo de Pareto ndo podem ser alcangados
apenas com uma atuag¢do individual do Estado no sistema internacional. Por Gltimo, em uma visdo grociana,
Puchala e Young (1982) defendem que regimes internacionais existem em todas as areas das relagdes
internacionais. Além disso, esses autores rejeitam a perspectiva dos realistas pois esta ndo seria suficiente para
explicar a interdependéncia complexa que marca as relag@es internacionais.
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Keohane e Nye (2001) defendem que mesmo na auséncia de uma hegemonia, 0s regimes
continuariam validos no sistema devido as Ols e as demais instituicdes e normas
(KEOHANE; NYE, 2001). Essa situacao teria origem na autonomia concedida pelos Estados
as Ols, na expectativa de que reduzissem o0s custos de transacOes, parte da consequéncia de
uma maior interconectividade global (FORSYTHE, 2014).

Do outro lado do “debate” e ao contrario dessas observacfes, Waltz (1979), com
uma perspectiva neorrealista, reforca as premissas realistas ao argumentar que os Estados sao
mantidos em um ambiente de constante ameagca e de ocorréncia de conflitos devido a estrutura
anarquica do sistema internacional. Nessas condi¢Bes, 0 autor considera que, em ultima
instancia, os Estados confiam apenas em si mesmo para garantir sua seguranca. Essa situacéo,
junto a apreensdo desses atores em aumentar sua dependéncia com a busca por maior
especializacdo comercial, por exemplo, seriam determinantes para que evitassem a

cooperacéo.

Tendo isso em vista, 0 autor argumenta que ao invés de maximizar os ganhos
provenientes da divisdo de trabalho internacional, os Estados preferem preservar a sua
autonomia para evitar a possibilidade de que a cooperagdo conferisse mais vantagens aos
outros atores do que para si mesmo. Desse modo, a possivel alteracdo do sistema ocorreria,
por exemplo, pela via da balanca de poder, sendo essa uma mudanca nas distribui¢bes de
capacidades dos Estados, em que o sistema transita entre posi¢cOes de bipolaridade e a
multipolaridade (WALTZ, 1979).

Outros autores dessa corrente tedrica compreendem ainda a existéncia de periodos
de relativa paz no sistema instituidos pela interacdo dos Estados mais poderosos com a
formacédo das Ols, por exemplo, como uma forma de adequacdo de seus interesses muatuos.
Nessa perspectiva, essa configuracdo mostraria a possibilidade de institucionalizacdo de uma
ordem temporaria no sistema, que no mundo contemporaneo seria visto com a formacdo da
governanga global? (CHARRETE E STERLING-FOLKER, 2014).

2 A governanca global pode ser compreendida a partir de varias perspectivas. Weiss e Wilkinson (2014) apontam
que diferente de uma andlise apenas das Ols, instituices e Regimes Internacionais, a governanca global
determina a existéncia de aspectos formais e informais que constituem uma ordem de governanca do mundo.
Ou seja, diferente das andlises acerca das Ols, a governanca global induziria estudos em torno de tépicos
relacionados as orientaces dessas Ols no &mbito internacional. Nessa perspectiva, ainda se pressupfe que a
atuacdo de outros atores transnacionais € importante, visto que os Estados sdo incapazes de resolver certos
problemas a niveis regionais e nacionais, e nas areas econdmicas, sociais e humanitarias — situagdo que
refletiria o puzzle dos processos de tomadas de decisdo. A vista disso, os autores ainda questionam se o termo
governanca global deveria ser utilizado apenas em situagfes posteriores a Guerra Fria, visto que ha indicios da
existéncia desse arranjo em periodos anteriores a esse citado.
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Assim, observam-se as primeiras correlacdes entre os topicos sustentados pelos
neorrealistas e os primeiros passos dados a construcdo da EPI. Enfatiza-se a formulacdo da
teoria da estabilidade hegemonica® de Kindleberg e Gilpin para explicar as condicGes
apresentadas pelos Estados Unidos p6s-1945. Para esses tedricos, no arranjo do pds-guerra, 0s
EUA asseguraram ganhos para si mesmo e para outros atores no sistema com a formacéao das
Ols. Ainda, essa garantia de ganhos mutuos representaria a diferenca entre a estabilidade
hegeménica e a unipolaridade, sendo essa Ultima, caracteristica do periodo ap06s a Guerra Fria,
em que novamente os EUA promoveram uma nova reconfiguracdo do sistema em que essas
Ols funcionaram apenas em seu beneficio/interesse nacional (CHARRETE; STERLING-
FOLKER, 2014).

Conforme ja mencionado, embora sendo perspectivas distintas, tanto a abordagem
neorrealista quanto a neoliberal concebem o Estado como um ator racional que busca
maximizar ganhos (ou reduzir custos) diante de um ambiente anarquico, caracteristico do
sistema internacional (FORSYTHE, 2014). Nesse contexto, destaca-se que as primeiras
contribuicdes da EPI ndo escaparam dessa logica mainstream da disciplina. Deste modo, na
préxima sec¢do, os problemas dessa perspectiva sdo apontados para que se possa refletir sobre
os desdobramentos pds-1970 e o papel das Ols, em particular do FMI.

1.1 A Economia Politica Internacional em perspectiva

Conforme exposto por Cohen (2007), a EPI pode ser vista dividida em duas
vertentes. Por um lado, teriamos os autores dos EUA, que focam em tdpicos relacionados ao
comportamento dos Estados e a governanca do sistema. Essa vertente, por sua vez, seria
formada por autores como Keohane e Nye (1972; 1977), Gilpin (1975), Krasner (1976) e
Kindleberger (1973). Destaca-se que esses autores ndo apresentam a mesma perspectiva,
conforme mencionado anteriormente, os trés ultimos defendem a tese da estabilidade
hegeménica, ao contrario de Keohane e Nye (1977). Ja a EPI briténica seria formada por
autores como Strange (1970; 1984; 1994) e Cox (1981;1987), os quais teriam construido um

3 Conforme destaca Fiori (2005), Kindleberger e Gilpin compreendem que com o fim do arranjo de Bretton
Woods e a derrota dos EUA no Vietna, o declinio dessa lideranga demonstrou que o “bom” funcionamento da
economia liberal mundial s6 ocorreu com um pais “estabilizador”. Assim, a estabilidade econdmica ¢ tida
como decorréncia da existéncia de um poder hegemdnico. Uma discussdo, que segundo o autor, é parecida com
as conclusdes de Edward Carr (1939), que defende a necessidade de um poder politico supranacional para o
funcionamento do sistema.
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caminho para uma subdrea mais ‘aberta’ incorporando outros temas de pesquisa e abordagens

metodoldgicas.

Susan Strange (1970) argumenta que os estudos dessa disciplina eram dominados
por discussdes metodologicas e tedricas que ndo consideravam: (i) a expansdo da interacdo
entre os Estados; ii) a grande “vulnerabilidade” mutua entre esses Estados, um efeito
consequente da decisdo politica de um Estado sobre outro; iii) a possibilidade de ocorréncia

de conflitos provenientes dessa situacdo anterior.

Na perspectiva da autora, essas questdes apresentadas levariam os Estados a
responderem de forma cooperativa ou defensiva no sistema internacional. Sendo assim, 0s
Estados buscariam a cooperacdo para garantir a continuidade dos beneficios da expanséo
econdmica, tais como o0s swaps e a criacao dos Direitos Especiais de Saque (DES). J& as acles
defensivas ocorreriam com a escolha por medidas econémicas protecionistas, visto os efeitos

econémicos prejudiciais dissipados no sistema internacional (STRANGE, 1970).

Em relagho aos estudos sobre o0s regimes internacionais, sustentados
principalmente por tedricos norte-americanos, Strange (1970;1982) apresentou contrapontos
em relacdo as consideracdes defendidas por esses autores, duas das quais sdo ressaltadas a
seguir. A primeira é a afirmacdo de que o poder dos Estados Unidos estava em declinio e que
0s regimes operavam a manutencao do multilateralismo. De outro modo, a autora apontou que
0 império global dos EUA possui especificidades devido suas aliangas militares e abertura
econbmica. Nesse sentido, ndo devem ser esperadas caracteristicas de uma reestruturacédo

global com a expanséo territorial, conforme os outros impérios.

A segunda ideia que a autora reformulou é a atribuicdo de um papel quase
“misterioso” aos acordos e as Ols. Para Strange (1982), a abordagem dos regimes desprezava
o fato de que as Ols possuem funcdo limitada, que é determinada pelos seus Estados-
criadores. Ademais, a autora identificou que as instituicdes fundadas no poés-guerra
apresentaram trés diferentes funcGes no sistema internacional: i) estratégicas, por servirem
como instrumentos estruturais do poder dos Estados Unidos; ii) adaptativas, por permitirem
que ndo s6 os EUA, mas que Gra-Bretanha, Alemanha, Franca e Japdo utilizassem seus
beneficios; 1i1) simbolicas, em que expressam um interesse de “mundo melhor”, contudo sua

agenda néo segue com tal perspectiva.

Para Strange (1982), algumas Ols deixaram de ser efetivas por se adaptarem aos

interesses de outros paises e se tornarem inativas, visto que os EUA néo conseguiram utiliza-
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las discricionariamente de acordo com seus interesses particulares. 1sso ocorreu pelo aumento
do numero de membros nessa Ols, em que houve maior debate entre paises avancados e em
desenvolvimento. Contudo, o caso do FMI ainda é emblematico. A Ol perdeu seu papel
original de Bretton Woods, mas ganhou relevancia para os EUA na crise da divida externa
dos paises em desenvolvimento, em que nas reunides do Fundo, esse pais conseguiu instituir
politicas e realizar alteracbes mesmo sem votacdo e mudancas oficiais em seu mandato.

Situacdo que aprofundamos na secéao 2.1

Por fim, a autora caracterizou os estudos de regimes como uma falsa possibilidade
de alteracdo ao status de anarquia do sistema internacional e atribuiu-lhes a responsabilidade
de minar os estudos da EPI no paradigma Estado-céntrico. Dito isso, Strange (1982) frisou a
necessidade de observar questfes para além daquilo que é discutido nos acordos estabelecidos
entre os governos. Em sua percepcdo, a maior parte dos arranjos eram decorrentes de
impactos na area tecnoldgica e no mercado, ambos pontos cruciais para a distribuicdo dos

custos e beneficios entre os Estados.

Cabe salientar que, ao contrario dos precursores da teoria da estabilidade
hegemdnica, Strange pode ser considerada parte dos “estruturalistas”, que defendem a
existéncia de “poderes estruturais” no sistema, controlados por poténcias e que sdo capazes de

moldar o comportamento de outros atores sem utilizar meios coercitivos (FIORI, 2005).

Nesse contexto, Panitch e Konings (2009) apresentam uma perspectiva marxista
critica aos tedricos da EPI* e argumentam que esses autores néo identificaram como o poder
dos EUA estava atrelado aos desdobramentos das alteraces econdmicas no sistema a partir
da década de 1970 e se concentraram nas assimetrias causadas pela globalizag&o financeira.
Uma percepcdo que Panitch (1994) apresenta em relagdo ao trabalho de Cox (1981), ao
apontar que esse autor em critica aos realistas da R.I, demonstrou como essa corrente tedrica
parte da interpretacdo errbnea da existéncia de uma contraposicdo entre o capital internacional

e 0 poder dos Estados.

4 Enfatiza-se que, as criticas & EPI também marcam outras abordagens das RI. Em uma critica pds-colonial,
Inayatullah e Blaney (2004) destacam que os autores da EPI tratam a competicdo no sistema internacional
como algo dado e estabelecido apenas nas areas da economia global ou de estratégias militares. Desse modo,
ndo realgam de que modo essa competicdo se configura como uma pratica social que tem papel central para o
funcionamento da sociedade moderna. Ainda, conforme posto por Ramos et al., (2021), Blaney e Inayatullah
(2004) apontam para a necessidade de questionar o que é entendido, por exemplo, como subdesenvolvimento,
desenvolvimento, moderno, todas constru¢des do ocidente para a idealizagdo da modernidade. Tal abordagem
implica a separagdo entre “os de dentro” e os “de fora”, o que ¢ utilizado como permisséo e justificativa para a
exclusdo daquilo que faz e que néo faz parte da estrutura hegemdnica.
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Sendo assim constata-se por Panitch e Konings (2009) que os autores da EPI
erraram ao diagnosticar que as condigfes do sistema permitiram 0 posicionamento
privilegiado dos EUA e que as alteragdes p0s-1970 possibilitaram que o0s arranjos
internacionais desse pais fossem esvaidos diante da emergéncia de novos atores. Esse erro
derivaria da auséncia de andlise dos mecanismos institucionais e historicos estadunidenses
que de fato seriam os causadores da configuracdo dos ganhos desse Estado no mercado
financeiro global. Nesse sentido, expGem-se a necessidade de andlises que apresentem uma

discussdo acerca dos processos historicos, sociais e institucionais do poder Estatal.

Essa questdo aparece nas abordagens dos regimes internacionais, em especifico
nos argumentos dos neoliberais institucionalistas que sdo considerados, pelos autores, tdo
despolitizados quanto os tedricos da estabilidade hegemonica. Esse problema também se
manifestaria na EPI critica®, visto que a ideia de poder estrutural ndo responde como os EUA
constituiram as instituicdes, técnicas e relacdes para funcionarem ao seu favor. Assim, nao
exploram os elementos histdricos internos desse pais que determinaram a sua relacdo com o
processo de globalizacdo financeira (PANITCH; KONINGS, 2009).

Entretanto, esse ndo € o Unico limite da EPI para explicacdo de aspectos
importantes dessa pesquisa. Ao considerar 0s argumentos apresentados para compreender as
Ols, observa-se gque tanto a concepcao de regimes quanto os elementos levantados por Strange
(1982) sdo insuficientes para elucidar as razfes pelas quais o FMI alterou seu escopo de
recomendacdes politicas a partir dos anos 1980 e teria feito 0 mesmo — ou ndo — novamente
na crise de 2007-8.

Conforme ressaltado por Felder (2009) é necessario que o Fundo seja
contextualizado a partir das dindmicas das relacfes capitalistas. Ou seja, a mudanca de
orientacdo do Fundo esta vinculada as contradi¢des do capitalismo neoliberal®. Sendo assim,
na secdo 1.2, os argumentos de Cox (1981; 1993) serdo revisitados, cuja contribuicdo dialoga
diretamente com as perspectivas tradicionais de RI e destaca 0s conceitos de
internacionalizacdo do Estado e da producéo para o entendimento dos desdobramentos desse
periodo. Em seguida, cabera apresentar o trabalho de Panitch (1994), que também aponta para
0 processo de internalizagdo do Estado, mas em uma perspectiva diferente daquela de Cox

(1981; 1993) ao compreendé-lo como essencial para a formaliza¢do do imperialismo informal

5 Susan Strange é alocada pelos autores nesse grupo.
5 Nas proximas secdes utilizamos a palavra neoliberalismo fora do contexto teérico das RI.
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dos EUA, reflex&o esta que serd mais bem desenvolvida na se¢do 1.1.3 com Panitch e Gindin
(2004).

1.2 Marxismo e Relagdes Internacionais

As incursbes de abordagens de inspiragdo marxistas no campo das RI foram
intensificadas no pos-Guerra Fria com o desmantelamento da Unido Soviética. Anievas
(2010) argumenta que ha uma pluralidade de contribuicbes que envolvem essas
aproximacdes. Para o autor, seria possivel estabelecer quatro principios (tenets) que marcam
as diferencas das abordagens marxistas para Rl em relacdo as teorias mainstream da

disciplina:

i) critica a visdo estrutural das teorias mainstream, que apresentam concepcdes a-
historicas sob os conceitos de sistema internacional anarquico, balanco de poder e a propria
concepcdo do “internacional”. Desse modo, os argumentos de corte materialista teriam
realizado uma exposicdo dos processos historicos de construcdo da politica internacional e das

ideias citadas acima;

i) essas concepgdes materialistas sdo vistas pelo autor a partir da diferente
metodologia adotada, que se baseia em uma perspectiva holistica para compreender a politica

internacional, a qual seria descartada pelo mainstream da RI;

iii) os estudos de corte materialista ainda rejeitam as separacées do mundo social
feitas pelo neorrealismo de Waltz, que realizou analises nacionais dissociadas do
internacional. Algo que também ¢ visto no construtivismo de Wendt, que separou o “material”
e o “ideacional”. Portanto, o objetivo dessas andlises ¢ também discorrer sobre outras
questdes que formam o sistema internacional, como classes, movimentos ideoldgicos etc.; iv)
por ultimo, destaca-se 0 seu compromisso ndo apenas com a politica internacional, mas

também a busca por mudancas das situacdes avaliadas (ANIEVAS, 2010).

Nesse contexto, os trabalhos de Cox (1981, 1993), embasados em contribuicdes
marxistas, buscam romper com os problemas das teorias tradicionais das RI. A partir do

conceito de hegemonia de Gramsci’, o autor realiza uma critica ao neorrealismo por essa

7 Cox (1993) indica que a origem da ideia de hegemonia para Gramsci iniciou com a observagdo do autor sobre a
Revolucdo Bolchevique e a formagdo do Estado socialista soviético. A partir da compreensdo de que 0s



25

teoria ser a-historica e ndo refletir sobre os elementos de poder estruturantes do sistema
internacional®. Além disso, Cox (1981) considerou trés niveis para a analise: organizacio da
producdo, formas de Estado e ordens mundiais. Frisa-se que esses tOpicos estariam
interligados, de forma que, as mudancas nas forgas sociais modificaram as estruturas estatais,
sendo esse um determinante da ordem mundial. Melhor dizendo, a partir do ambito
internacional, forgas sociais conseguiriam emergir e alterar a estrutura dos Estados nacionais

e, consequentemente, a ordem mundial.

Dito isso, com o olhar no periodo posterior aos acordos de Bretton Woods, é
identificado que a relativa estabilidade na ordem mundial estava relacionada a hegemonia
instituida de acordo com os processos mencionados acima. A pax americana formada pelos
EUA, além de poder material, também possuia uma ideologia liberal que foi revisada em
Bretton Woods com a criagdo de instituigdes para formalizagdo das regras para a ordem
econOmica internacional (COX, 1981).

Em sintese, a formacdo da hegemonia para Cox (1981; 1993) estava
intrinsecamente relacionada com o dominio de uma classe em ambito nacional que alcangou
niveis internacionais pelo seu poder material, ideoldgico e econdmico. Nessa perspectiva, essa
forca social faz parte da estrutura internacional e exerce um papel de intermediacéo das forcas
estatais em ambito nacional e internacional. Portanto, para o autor, a hegemonia ndo deve ser
vista apenas como ordem entre os Estados, mas em termos de uma estrutura global® (COX,
1981; 1993).

Ainda para Cox (1981), a pax americana foi mais institucionalizada do que a pax
britannica. As instituicdes fundadas pelos EUA buscaram realizar a reconciliagdo das

pressGes sociais nacionais com as necessidades da economia internacional. Além disso, 0

trabalhadores, na Terceira Internacional, detinham um poder hegemdnico sobre as classes aliadas e ditatorial
sobre as inimigas, Gramsci passou a olhar para os mecanismos de hegemonia da burguesia. No caso especifico
dos paises do norte Europeu, que foram os primeiros instituidores do capitalismo, a hegemonia burguesa estava
mais formalizada devido a estratégia utilizada de realizar concessdes a classe subordinada — que geraram as
formas de democracia social, e que garantiram o funcionamento do capitalismo. Gramsci ainda utilizou das
compreensdes de Maquiavel para compreender como essa hegemonia implica relacdes de dominacdo e
subordinacdo, que envolvem mais consenso do que coercao.

8 Segundo o autor, o neorrealismo, em especifico as abordagens de Waltz e Morgenthau, pode ser visto como
uma teoria problem-solving. Nesse caso, ndo questionaria como as forgas sociais, as relacdes de poder e as
instituices moldam a organizagdo no mundo.

® Em outras palavras, Cox (1993, p. 61-62) aponta que “Hegemony at the international level is thus not merely
an order among states. It is an order within a world economy with a dominant mode of production which
penetrates into all countries and links into other subordinate modes of production. It is also a complex of
international social relationships which connect the social classes of the different countries. World hegemony
is describable as a social structure, an economic structure, and a political structure; and it cannot be simply one
of these things but must be all three.”
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processo de integragdo das economias foi garantido pelo FMI e pelo Banco Mundial, que
asseguraram assisténcia financeira aos Estados sob a condi¢cdo de cumprimento das normas
instituidas. Essas normas teriam estabelecido um compromisso dos Estados com o
funcionamento da economia no sistema internacional. Sendo assim, era esperado que 0s
Estados ponderassem sobre as politicas nacionais, visto que algumas medidas poderiam afetar
o funcionamento do ambiente internacional (COX, 1981).

Cabe destacar que essa ldgica estava vinculada ao processo de internacionalizacéo
do Estado, em que os Estados Unidos barganharam com 0s outros paises para que as decisdes
nacionais fossem realizadas com base nas determinacg@es internacionais. Cox (1981) também
destaca que esse processo ndo foi restrito aos paises avancados. Ademais, junto a essa

articulacdo ocorreu o processo de internacionalizacdo da producéo. Esse por sua vez:

[...] signifies the integration of production processes on a transnational
scale, with different phases of a single process being carried out in different
countries. International production currently plays the formative role in
relation to the structure of states and world order that national manufacturing
and commercial capital played in the mid-Nineteenth century. (COX, 1981,
p. 146).

A expansao internacional da producdo se deu pelos investimentos direto e,
segundo o autor, a expansao do “rentismo imperialista” se deu por meio dos investimentos em
carteira, conforme argumentado por Hobson e Lenin. Isto posto, Cox (1981) dirige-se para 0s
desdobramentos p6s-1970 e conclui que com o declinio dos EUA pds-1970, uma série de
consequéncias politicas nos Estados e na ordem mundial ocorreriam, visto que tal situacao
sugeria a emergéncia de uma nova estrutura de classes global com a ascensdo de uma classe

de gestores transnacionais.

A evolucdo dessa classe transnacional, na perspectiva do autor, moldou a
disseminacdo de uma ideologia que dominou Ols como a Comissdo Trilateral, Banco
Mundial, FMI e a OCDE. Entende-se que essas instituicdes formularam “policy guidelines”
que a partir das orientacbes das forcas dominantes determinaram normas para 0S paises
seguirem. A vista dessas transformac@es, Cox (1981; 1993; 1987) evidencia a construcéo de
um Estado neoliberal. Nesse contexto, diferente do periodo marcado pela prevaléncia do

Estado de Bem-Estar Social, esse ator passou a mediar as politicas determinadas pelo
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mercado global oligopolista e as demandas por fidelidade politica dos grupos nacionais para

que a expansdo da economia mundial fosse garantida.

Do periodo em que prevaleceu o Estado de Bem-Estar Social, Cox (1987) aponta
que o Estado neoliberal herdou a coordenagdo corporativista entre governo, capital e trabalho,
além das estratégias keynesianas macroeconémicas de administracdo da demanda. Nesse
sentido, as diferencas entre um periodo e outro seriam vistas nos objetivos de utiliza¢do dessa
estrutura. No caso neoliberal, as alteracGes politicas como expansao ou restri¢do fiscal eram
determinadas de acordo com os balancos de pagamentos. O funcionamento dessa coordenagéo
corporativista se refletiu na “inflagdo rastejante” (creeping inflation) observada na década de
1960. aceleracdo da inflacdo nos anos 1970, segundo o autor, demonstrou os limites do
arranjo estabelecido na economia mundial e trouxe desafios ao Estado neoliberal (COX,
1987).

Em consequéncia desse contexto, a crise fiscal foi agravada e os instrumentos
macroeconémicos utilizados no periodo anterior ndo foram suficientes para solucionar o
problema. O corporativismo tripartite também apresentou seus limites nesse periodo, mas 0s
programas de bem-estar social foram mantidos e expandidos com a recessdo de 1974. Em
determinadas regides, o conflito entre classes foi um empecilho para a realizacdo de politicas
de renda. Em outros, esse problema foi superado com a formacdo de governos sociais-

democratas e de partidos trabalhistas que possuiam relacdo com os sindicatos (COX, 1987).

A face do exposto por Cox (1921; 1987; 1993), a internacionalizacdo do Estado
resultou na caracterizacdo desse ator como um transmission belt, em que as determinacdes de
politicas nacionais eram realizadas de acordo com as decisfes internacionais, um processo
outside-in. Ao contrario dessa interpretacdo, Panitch (1994) resgatou as consideracfes de
Poulantzas (1974) para argumentar que essa Vvisdo de processo outside-in atrelado a légica da
internacionalizacdo do Estado era equivocada. Visto que a expansao do capital internacional,
em especifico dos EUA, criou processos econdémicos de interligacdo com outros Estados
nacionais, essa articulacdo permitiu que o0s capitais nacionais apoiassem o capital

estadunidense para a sua expansao e concentracao.

Portanto, Panitch (1994) argumenta que a implementacdo de politicas para a
institucionalizacdo ndo é realizada pelo Estado estritamente por uma demanda de fora
(outside-in), mas também devido aos interesses do proprio capital nacional que se fortaleceu

com a associacdo ao capital dominante. Assim sendo, em retorno & Poulantzas (1974), é
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entendido que o Estado continuou respondendo a internacionalizacdo da producgdo e a
incorporacdo dessa classe global em @mbito nacional ocorreu com a permanéncia do papel de

Estado-nacdo, em que o dominio de classes continuou sendo legitimado.

Além de criticar a légica outside-in estabelecida por Cox (1987), Panitch (1994)
aponta um “unresolved antinomy” no argumento do autor: por um lado, Cox (1987) destaca a
emergéncia de uma estrutura de gestdo supranacional que se funda em um consenso
ideologico; por outro lado, Cox (1987) aponta para a existéncia de um sistema financeiro
internacional desregulado, que derivaria, sobretudo, da incapacidade de forjar um consenso no

nivel interestatal.

Panitch (1994) defende que ndo existe um consenso ideolégico ou uma
competéncia Unica reguladora desse mercado de capitais transnacionais. Para o autor, o papel
do Estado né&o pode ser reduzido a isso e permanece determinado pelo conflito entre as forgas
sociais. Conforme Poulantzas (1974) realca, mesmo sendo permeadas por questdes
internacionais (divisdo internacional do trabalho e a alta concentracdo de capital), devido ao
desenvolvimento desigual e as diferentes formacdes sociais, essas lutas sociais apresentariam

especificidades.

As consideracdes de Panitch (1994) realcam o fato de que a crise da década de
1970 foi estrutural, caracterizada pelas proprias contradi¢cdes inerentes ao capitalismo. Além
disso, destaca-se que ao invés de evidenciar isso, parte da esquerda deu continuidade ao
corporativismo tripartite ao seguir com uma estratégia de “competitividade progressiva” do

periodo anterior.

Nesse sentido, o proprio Estado promoveu qualificacdo para os trabalhadores e
incentivos para que as empresas avangassem com inovacdes tecnologicas, em busca da alta
produtividade com qualidade dos produtos. Panitch (1994) também destaca que, nesse
contexto, o Estado deveria manter o sistema de bem-estar social e fornecer meios de
promocdo de setores de interesse dos capitalistas para viabilizar a concorréncia internacional

na exportacéo de determinados segmentos.

A vista disso, Panitch (1994) faz uma ressalva as consideracdes de Cox (1987),
gue indicou a possibilidade de confronto ideoldgico com as politicas tradicionais
conservadoras do capitalismo devido a incorporagdo e manutengdo das politicas sociais para o

desenvolvimento do corporativismo. Para Panitch (1994), esse conflito ndo existiria, visto que
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essas condicGes sociais garantiram a continuidade e fortalecimento do processo de

globalizagéo.

Com base nessas conclusbes, embora as diferencas entre seus argumentos, Cox
(1981;1987;1993) e Panitch (1994) introduziram aspectos importantes para compreensdo das
transformacdes antes e apds os anos 1970. Com Panitch (1994), percebe-se que foi realizado
uma reestruturacdo do sistema para que as politicas que fundamentam o neoliberalismo

fossem disseminadas e instituidas nacionalmente.

Assim, notam-se as articulacfes feitas ndo apenas pelos Estados, mas também
pelas organizacBes internacionais para garantir essa alteracio estrutural. E diante disso que o
FMI nos anos 1980 comecou a ganhar novos contornos em suas condicionalidades. Assim, na
subsecdo seguinte, apresenta-se como os EUA articularam e envolveram, principalmente, os
paises da Europa nesse processo de expansao do capital. Na secdo subsequente, por sua vez,
demonstra-se como esse pais iniciou o processo de alteracéo das condicionalidades do FMI, a

qual levou infracdes no mandato da Ol.

1.3 Teorias do Imperialismo

A expansdo dos EUA pode ser compreendida nos termos de um imperialismo
informal, tal como sustentado por Panitch e Gindin (2004). Assim sendo, cabe tangenciar
algumas das abordagens decorrentes da teoria do imperialismo classico como forma de

introduzirmos a discussao visada.

Callinicos (2010) considera que a base para a compreensdo das discussdes do
imperialismo atual é pautada por dois pontos destacados por Lenin e Bukharin: i) a fase de
concentragdo e centralizagdo do capital, que Hilferding (1981) chamou de “organized
capitalism”, que culminaria com a fusdo do Estado e capital privado; ii) a competicdo

econdmica e dos “state capitalist trusts” que teria levado a Primeira Guerra Mundial.

Logo, o debate ocorreria em trés dimens@es: i) o0 primeiro representado por Hardt
e Negri (2000; 2004) e Robinson (2004), que resgataram a noc¢do de Kautsky (1994) sobre o
ultraimperialismo para destacar que a organizacdo politica e econdmica capitalista ocorre em

linhas transnacionais; ii) em uma perspectiva diferente, Panitch e Gindin (2003; 2004; 2005)
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destacaram a necessidade do Estado para o capitalismo, em especifico o imperialismo
informal sustentado pelos EUA desde a Segunda Guerra Mundial; iii) por fim, a terceira
perspectiva defendida por autores como Callinicos (2003), Gowan (1999) e Harvey (2003) é
conhecida como “novo imperialismo” (CALLINICOS, 2010).

Esses autores apresentam conclusdes e pontos de partida diferentes para a
construcdo de seus argumentos. Por exemplo, Callinicos (2010) defende que o sistema
internacional deve ser compreendido a partir da definicdo de desenvolvimento desigual e
combinado, que molda a tendéncia unificante do capitalismo para constituicdo de um Unico
sistema mundial. Nessa perspectiva considera-se que 0 acesso dos Estados aos investimentos
e mercado nessa estrutura sdo desiguais e que haveria uma intersecdo entre economia e

competicdo geopolitical®.

De uma perspectiva distinta, Panitch e Gindin (2004) teceram criticas relacionadas
a forma com que Hobson e Lenin teorizaram as fases e crises do capitalismo, como, por
exemplo, a consideracdo desses autores de que a acumulacdo de capital causava uma
propensdo a rivalidades interimperialistas, de forma que a trajetéria do capitalismo seja
concebida como fruto de “leis econdmicas abstratas”. Para Panitch e Gindin (2004, p. 24-26),
“[...] a realizagdo — ou frustracdo — das tendéncias globalizantes do capitalismo ndo pode ser
compreendida independentemente do papel exercido pelos Estados que historicamente
constituiram o mundo capitalista.” O problema central das abordagens classicas estaria na
(PANITCH; GINDIN, 2004, p. 24-26) “visdao reducionista ¢ instrumentalista do Estado”
incorporada por esses tedricos. Para os autores, "[o] imperialismo ndo € redutivel a uma
explicacdo econdmica, mesmo quando as forcas econdGmicas constituem um aspecto

fundamental do mesmo™.

Segundo Panitch e Gindin (2004, p. 26), “qualquer explicagdo sobre o
imperialismo deve incluir uma analise das capacidades administrativas do estado, como
também de suas determinacdes de classe, culturais e militares”. Assim, os autores observam
que os Estados Unidos, no processo de expansdo do pos-guerra, foram capazes de articular
politicas econémicas e culturais em ambito internacional para a formacdo do imperialismo
informal. Com o crescimento de seus investimentos estrangeiros e a expansdo do modelo de

acumulacdo fordista, os EUA inseriram sua economia como base da expansdo econémica

10 Callinicos (2010) tratou que entre 1914-1945 o periodo foi marcado por um espaco em que a competicdo
econdmica reforgou a competicdo geopolitica e vice e versa. J& na segunda metade do séc. XX, em que 0s
EUA representavam um novo poder hegembdnico, além de confrontar a URSS geopoliticamente e
ideologicamente, o pais integrou outros Estados em um espago Unico transnacional politico e econémico.
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“autdbnoma” de outros paises centrais no pds-Segunda Guerra Mundial (PANITCH; GINDIN,
2004).

Essa “autonomia” realca o “convite” dos EUA aos paises para integrarem esse
sistema de coordenacdo internacional sob seu dominio e a necessidade do isolamento
geoestratégico da URSS. A vista disso, esses paises foram inseridos em um aparato de
coordenacado internacional que privilegiava a integracdo comercial com regulacdo financeira.
Essa estratégia € evidenciada pelas definicdes de Bretton Woods em que a constituicdo do
FMI e do Banco Mundial, com sede em Washington, fizeram parte da regéncia dessa nova
administracdo econdomica (PANITCH; GINDIN, 2004).

Esse € 0 ponto de compreensdo do envolvimento dos Estados Unidos no processo
da internacionalizagdo do Estado, ressaltado na secdo anterior. Nessa logica, ao integrar
outros paises nesse modelo de organizacdo capitalista que acentuou a integracdo, esse pais
promoveu o interesse da sua classe capitalista e, a0 mesmo tempo — e de modo mais relevante
—, a extensdo e reproducéo do capitalismo global (PANITCH; GINDIN, 2004).

Ademais, visto que nem os paises da Europa e nem o Japdo se opuseram a essa
estrutura de acumulacao internacional e sustentaram a permanéncia dos capitais internacionais
ao criarem condi¢des que reduziram a possibilidade dos capitais nacionais em contrap6-los,
entende-se que essa expansdo dos EUA foi chancelada por esses outros Estados (PANITCH;
GINDIN, 2004).

Sustenta-se, ainda, que assim como os EUA com o Plano Marshall vincularam os
paises Europeus em sua esfera de poder, os paises que compdem o chamado Terceiro Mundo
também foram atrelados ao imperialismo informal dos EUA, ampliando as desigualdades —
mesmo que alguns paises do Terceiro Mundo tenham sido capazes de se industrializar e

reduzir a distancia econdmica que possuiam com o centro (PANITCH; GINDIN, 2004).

Os primeiros delineamentos de uma nova ordem foram permeados pelo fim da
conversibilidade délar-ouro na década de 1970 para assegurar a autonomia econdmica norte-
americana. Essa decisdo foi uma resposta as decorréncias da abertura dos mercados
financeiros e o fortalecimento de Wall Street que foram desenvolvidos a partir da utilizacéo
das financgas por parte dos EUA como estratégia de reconstrucdo do seu poder econémico. O
choque de Volcker em 1979, que elevou drasticamente as taxas de juros, foi registrado como
ponto de “inflexdo”. Panitch e Gindin (2004) enfatizaram que essa agdo fez parte do

fortalecimento do processo de integracdo regional do pais — essencial para a sua permanéncia
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no centro da economia internacional ', uma perspectiva contraria ao dos considerados

“declinistas” que entendem essa politica como inicio da queda estadunidense.

A rede de Estados-nacg6es atrelados aos EUA com o0 modelo econdmico p6s-1945
deu espagco para que novas politicas fossem adotadas para manutencdo da acumulacéo
capitalista. Em outras palavras, a integracdo promovida pelos EUA permitiu que um novo
processo, conhecido como globalizacdo, se desenvolvesse. Destaca-se gque outros paises
também tomaram decisGes essenciais para a formagdo da ordem financeira contemporanea®?.
Por exemplo, a Gré-Bretanha permitiu o funcionamento das operagdes do mercado de
eurodolares em Londres, a retirada das restricdes aos movimentos de capitais e seguiu com as
medidas para evitar a ocorréncia e disseminagdo das crises'3. Essas politicas constituem um
conjunto de determinacdes importantes para a autonomia dada as operacfes de mercado e

para a emergéncia dos fluxos de capitais especulativos (HELLEINER, 1994).

Consoante a isso, Panitch e Gindin (2004) também abrem a discussdo sobre 0s
delineamentos das politicas neoliberais que foram importantes para essas mudancas
apresentadas acima. Segundo o0s autores, o neoliberalismo desmantelou as conquistas
democréticas, bem como enfraqueceu seus fundamentos institucionais. Além disso, certas
instabilidades que surgiram no sistema estavam atreladas a essa dindmica de funcionamento.
Desse modo, o0 objetivo dos capitalistas ndo seria conter esses problemas, mas buscar formas

de prevenir suas contaminacdes no sistema.

Posto essas conclusdes, observa-se que os desdobramentos p6s-1970 foram
inicialmente coordenados pelos EUA, mas também suportados pelos paises que se
beneficiaram da expansdo do capital internacional. Essa € uma observacdo importante para
compreendermos as razdes pelas quais o FMI continua em funcionamento no sistema
internacional. Considerando que os movimentos de alteracdo estrutural da Ol foram iniciados
pelos EUA, hd um indicativo de continuidade do vinculo estrito do Fundo a esse pais.

Contudo, a logica das transformacbes demonstrada pelos autores evidencia como essas

1AIém disso, com o fim da manutengdo de uma paridade fixa délar-ouro, os EUA deixaram de ter restrices
para financiar seus déficits em conta corrente (SERRANO, 2002).

12 Ressalta-se, ainda, que, durante esse processo também foram oferecidas alternativas pelo Japao e outros paises
da Europa para evitar o crescimento de capitais especulativos e seus efeitos sobre suas economias
(HELLEINER, 1994).

13 A autonomia para a movimentagdo dos capitais e desregulamentacdes financeiras — ou, mais precisamente,
reregulamentacdes — foi um movimento que ensejou a financeirizacdo. Braga (2009 apud BRAGA et al.,
2017), aponta que, concebido como um padrdo sistémico de riqueza, a financeirizacdo carrega implicacGes
para a l6gica da produgdo, do emprego e da renda. Além disso, a financeirizacdo é marcada pela expansdo do
capital ficticio, e estabelece novas relagdes entre o Estado e 0s mercados.
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decisdes favoreceram outros paises centrais, garantindo seu consentimento com o que 0os EUA

realizavam no periodo.

Além disso, Panitch e Gindin (2004) enfatizam como as alteracdes estruturais
desde 0 pds-1945 ndo foram estritamente econémicas. De forma mais geral, como se vera na
proxima subsecéo, com a consolida¢do do neoliberalismo no pds-1970 e com a crise de 2007-
8, observa-se como esse processo determinou que a concorréncia fosse generalizada em
diversos ambitos do tecido social. Essa perspectiva é sustentada por Dardot e Laval (2016) e
Fraser (2017), por exemplo, que destacam também a nova forma de governamentalidade que
passa a prevalecer com o neoliberalismo e moldar o proprio Estado.

1.4 Neoliberalismo para alem das RelagGes Internacionais

Inicialmente o neoliberalismo foi caracterizado como um conjunto de politicas
econdmicas que representam uma possivel recuperacdo do liberalismo do século XIX,
sobretudo sua versédo laissez-faire. Nesse sentido, essa estrutura é entendida por alguns como
um compilado de ideologia e politica que se traduzem em uma visdo contraria as intervencoes
do Estado e na defesa de uma “naturalidade” como base para o crescimento e equilibrio

economico (DARDOT; LAVAL, 2016).

Contudo, Dardot e Laval (2016) demonstram que o neoliberalismo ndo pode ser
reduzido a essa perspectiva amplamente difundida nos anos 1970-80. Segundo os autores, 0
neoliberalismo deve ser compreendido, em primeiro lugar, como uma racionalidade, como
uma nova forma de governamentalidade!* que busca moldar individuos e instituicdes segundo

a l6gica da concorréncia.

Ao retornarem o olhar a crise de 1960-70 para compreender a formalizacdo da
concorréncia generalizada, 0s autores destacam que as instabilidades econdmicas do periodo
foram decorrentes de problemas econémicos, da governamentalidade e de regras
institucionais do modelo capitalista de entdo. Logo, o desmantelamento de normas e

instituicOes foi necessario para a consolidacdo do neoliberalismo, que inseriu novas normas

14 Essa ideia de governamentalidade é dada por Dardot e Laval (2016, p. 38) a partir de Foucault, em especifico,
com a sua interpretacdo de que a “crise do liberalismo” seria “[u]lma crise que apresenta essencialmente o
problema prético da intervencdo politica em matéria econdmica e social e o da justificacdo doutrinal dessa
intervengao”
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econdmicas, sociais e de formacdo da subjetividade na sociedade. Assim, a racionalidade
neoliberal demandou adequacdo ndo apenas dos Estados, mas também da sociedade
(DARDOT; LAVAL, 2016).

Desse modo, em linhas gerais:

O neoliberalismo é um sistema de normas que hoje estdo profundamente
inscritas nas praticas governamentais, nas politicas institucionais, nos estilos
gerenciais. Além disso, devemos deixar claro que esse sistema é tanto mais
“resiliente” quanto excede em muito a esfera mercantil e financeira em que
reina o capital. Ele estende a l6gica do mercado muito além das fronteiras
estritas do mercado, em especial produzindo uma subjetividade “contabil”
pela criacdo de concorréncia sistemética entre os individuos. (DARDOT;
LAVAL, p. 30).

No que se refere aos aspectos governamentais, Dardot e Laval (2016) apontaram
a existéncia de “regras do jogo” que o Estado deveria criar ¢ manter para garantir a
concorréncia generalizada. Uma das orientacfes disseminadas nessa direcdo foi o conhecido
Consenso de Washington, seguido das orientagdes para uma “boa governanca”. Em relagdo a
esses receituarios, os autores destacaram que essas politicas visaram moldar os Estados com

caracteristicas de “eficiéncia” e “produtividade” tipicas do setor privado.

Por esse angulo, Dardot e Laval (2016, p. 276) indicam que a governanca do
Estado funcionaria sob os termos de uma governanca empresarial, com regras estabelecidas
pela governanga corporativa, assim, “[...] Estados foram colocados [...] sob o controle da
comunidade financeira internacional, de organismos de expertise e de agéncias de
classificacdo de risco.” Situagdo esta que corresponde aos instrumentos de supervisdo
desenvolvidos pelo FMI, como se vera no proximo capitulo. Desse modo, esses atores sdo
vistos como ‘“unidade produtiva”, os quais devem apresentar resultados esperados pelos
credores e investidores que avaliam permanentemente sua conduta. Logo, a agenda estatal é
ditada em conjunto com as empresas, em especifico, as politicas macroeconémicas que séo

decididas com anuéncia desses investidores.

A vista disso, o discurso propagado é que o Estado pode alcancar eficiéncia em
uma atuagdo estratégica que garanta o espaco de concorréncia dos agentes privados, ao

mesmo tempo que institui diretrizes para organizacio desses agentes e de si mesmo?®. O

15 Aponta-se em Dardot e Laval (2016, p. 278) que essa “hibrida¢do generalizada da chamada agdo publica, € o
que explica a promogao da categoria de “governanga” para pensar as fungdes e praticas do Estado, em vez das
categorias do direito pablico, a comecar pela soberania. [...] Ela ndo significa que o Estado se retira, mas que
ele exerce seu poder de forma mais indireta, orientando tanto quanto possivel as atividades dos atores privados
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Estado ndo se ausenta dessas articulagcBes, mas instaura as politicas necessérias para a
concorréncia (DARDOT; LAVAL, 2016).

Um dos exemplos disso ¢ a utilizacdo dos servigos publicos e das politicas sociais,

0 que ndo significa um retorno ao Estado de Bem-Estar Social, mas a realizag&o da fungéo do

Estado em colocar a sociedade a servigo dos atores privados. Por essa perspectiva, Dardot e

Laval (2016, p. 284) realgam que nao haveria mais uma “harmonia entre eficacia economica e

progresso social”; a populagdao ¢ colocada apenas como uma forma de “recurso” para as
empresas. Em suma:

a politica que ainda hoje ¢ chamada de ‘social’ por inércia semantica ndo se

baseia mais em uma logica de divisdo dos ganhos de produtividade destinada

a manter um nivel de demanda suficiente para garantir o escoamento da

producdo em massa: ela visa a maximizar a utilidade da populacéo,

aumentando sua ‘empregabilidade’ e sua produtividade, e diminuir seus

custos, com um novo género de politica ‘social’ que consiste em enfraquecer

0 poder de negociacdo dos sindicatos, degradar o direito trabalhista, baixar o

custo de trabalho, diminuir o valor das aposentadorias e a qualidade da

protecdo social em nome da ‘adequagdo a globalizagdo’. [...] Em vez da

‘economia de bem-estar’ que dava énfase a harmonia entre o progresso

econdmico e a distribuicdo equitativa dos frutos do crescimento, a nova

I6gica vé as populagBes e os individuos sob o &ngulo mais estreito de sua

contribuicdo e seu custo na competicdo mundial. (DARDOT; LAVAL, 2016,
p. 284).

N&o obstante, cabe ressaltar as consideracdes de Fraser (2017) em relacdo a crise
generalizada do capitalismo, que tem como um de seus componentes a crise financeira global
de 2008. A autora destaca que a existéncia do capitalismo supde determinado pano de fundo,
que esta oculto no plano econdbmico mais imediato. Por exemplo, a autora considera que a
crise atual resulta, além de outros elementos, do processo de mercantilizacdo da natureza e

trabalho, que apresentam efeitos financeiros, sociais e ecoldgicos desestabilizadores.

Destaca-se que a situacdo atual e distinta do “duplo movimento” descrito por
Polanyi para compreender os anos 1930. Segundo a autora, ao contrario daquele periodo, ndo
forjou-se um consenso em torno da protecdo social em relagdo aos mecanismos
desarticuladores do mercado. Na verdade, a continuidade da mercantilizagdo, funcional a
acumulacdo de capital, foi fortalecida por discursos hegemonicos presentes de maneira
relativamente generalizada na sociedade com as forcas neoliberais. Situacdo que é criticada

por Fraser (2017) e indicada a servir de reflexdo ao projeto de emancipacéo.

e incorporando ao mesmo tempo os cédigos, as normas e os padrfes definidos por agentes privados (empresas
de consulting, agéncias de classificagdo, acordos comerciais internacionais).”.
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Diante disso, realga-se que as respostas neoliberais utilizam de elementos
“friendly” envolvendo um falso reconhecimento das reivindicagdes levantadas pelos
movimentos contrarios a sua logica. Com base no que é tratado nesse capitulo, parece
plausivel argumentar que a “guinada social” nas politicas do FMI desde a década de 1980, a
qual se acentua apds 2008, com recomendacdes que envolvem preservagdo do meio ambiente,
igualdade de género entre outras, estariam associadas a forma com que o Fundo reflete as
préprias mudancas, contradicdes e articulages do capitalismo na forma de um neoliberalismo
progressista, conforme apontado por Fraser (2017). Para demonstrar como isso foi
estabelecido no &mbito da organizagdo, no proximo capitulo, as funcbes exercidas pela Ol
desde a sua fundacdo em Bretton Woods serdo evidenciadas, perpassando pelas suas
alteracdes nos anos 1990 que imprimiram determinadas caracteristicas ao Fundo ndo previstas

em sua fundacdo.

1.5 Sintese

Ao inicio desse capitulo demonstramos como as teorias tradicionais de RI foram
bases para a formulacdo da EPIl. O considerado “debate” entre neorrealistas e neoliberais
apresentou interpretacGes diferentes sobre as organizaces internacionais e as alteracdes
econémicas internacionais que ocorreram naquele momento. Entre os autores abordados,
destaca-se Strange (1982) para se pensar na estrutura estabelecida a partir das decisoes
politicas dos EUA e o papel central do délar na economia internacional.

Cabe ainda considerarmos as interpretacfes de outros autores marxistas que
possuem uma andlise com um ponto de partida diferente da realizada por esses autores da
EPI. Por exemplo, Cox (1981; 1993; 1987) destacou que essas perspectivas ndo possuem um
olhar sobre as forcas sociais € como esses embates nacionais determinam as decisdes dos
Estados no sistema internacional. Nesse sentido, considera-se a emergéncia de uma forca
social no internacional vista por exemplo com a sua ideologia em Ols, como o FMI, nos anos
1970.

Todavia, ao refletirmos sobre os pontos realgados por Panitch (1994) e Panitch e
Gindin (2004) realca-se que no caso do imperialismo dos EUA (conforme tratado pelos
autores) devemos nos atentar ao capital internacional que é exportado e aproveitado por

determinadas classes de outros paises. Algo que mostra o fortalecimento de determinada forca
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social, mas também demonstra o papel do Estado como garantidor desse processo que é chave
para a consolidacéo do neoliberalismo.

A partir disso, concluimos que o FMI deve ser contextualizada a partir das
necessidades de se estabelecer ferramentas que garantissem o neoliberalismo. E devido a isso,
que mesmo apds as criticas que recebeu nos anos 1980-90, o FMI retornou ao sistema em
2008. O Fundo permanece porque sustenta os pilares dessa estrutura neoliberal, que foi
dirigida inicialmente por um pais, mas agrada classes nacionais que conseguem se beneficiar

desse capital internacional.
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2 O FMI NO SISTEMA INTERNACIONAL

Em continuacdo ao objetivo de compreender o papel do FMI para garantir o
funcionamento da estrutura neoliberal, nesse capitulo realizamos um resgate historico das
fungdes dadas a Ol no sistema internacional. Percebe-se que a Ol na década de 1970 foi
moldada de acordo com as decisdes dos EUA, mesmo em casos em que a maior parte dos
Estados pertencentes a Ol ndo concordaram com as alteracGes propostas por esse pais. Ao
longo do que serd exposto, procurou-se demonstrar como a nova abordagem para a sua
atuacdo ocorreu de forma gradativa, em que foram realizadas alteragdes ndo substanciais em
seu mandato, mas que permitiram novos objetivos a serem buscados nas atividades de

empréstimo e vigilancia.

A partir desse momento, o FMI seguiu uma trajetéria ndo prevista nas areas
politicas determinadas em seu mandato. A Ol passou a indicar as conhecidas reformas
estruturais e junto ao Banco Mundial, elaborou propostas para o desenvolvimento,
crescimento econémico alinhadas a preservacdo de um ambiente concorrencial — assimétrico
—, que tangenciam questdes sociais. Em suma, destaca-se que se consolidou a fun¢do do FMI
de criar e manter a concorréncia como forma de coordenagdo e expansao do capitalismo

contemporaneo.

2.1 De 1945 ao Consenso de Washington

Ao FMI foi dada a funcdo de garantir empréstimos de curto prazo e recomendar
ajustes econdmicos aos seus paises-membros durante a ocorréncia de instabilidades nos
balancos de pagamentos, no periodo do poés-guerra, em consequéncia ao crescimento das
relacbes econdmicas internacionais. Em seus primeiros estagios de funcionamento, a Ol
seguiu com politicas moldadas a partir de orientagdes voltadas para uma “cultura” anti-
inflacionaria e que levaram ao estabelecimento de importantes obrigacfes aos Estados com os
pagamentos das dividas (HELLEINER, 1994, p. 52; FRIEDEN, 1987, p. 61-5; BABB, 2003,
p. 20 apud FELDER, 2009). Para Block (1977, p.113 apud FELDER, 2009), as restricdes

impostas nos empréstimos do Fundo foram uma forma dos EUA utilizarem-no como garantia
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de “disciplina” aos paises-membros, de modo que um ambiente favordvel aos capitais

privados fosse garantido.

Os recursos do FMI foram ampliados no periodo do retorno da conversibilidade
das moedas europeias nos anos 1950, devido ao forte desenvolvimento das atividades
financeiras privadas causou instabilidades no mercado de euroddlares. Assim, o FMI tomou a
decisdo de aumentar as quotas dos paises-membros, alem de implementar formas de
empréstimos com os governos e bancos (HELLEINER, 1994 apud FELDER, 2009).

Segundo Felder (2009), o papel da Ol nessa primeira crise do sistema das taxas
fixas de cambio ao longo dos anos 1960 foi irrelevante, de forma que nédo contribuiu com as
decisbes que redefiniram as relacbes monetarias internacionais. Ademais, a Ol nesse periodo
defendia o funcionamento dos controles de capitais com o sistema de taxas fixas de cambio,
proposta apoiada pelos paises da Europa, Japdo e contraria a posi¢do dos EUA (KAHLER,
1990, p. 98-101; HELLEINER, 1994, p. 104-5 apud FELDER, 2009).

O FMI perdeu sua funcdo de vigilancia das politicas estabelecidas em Bretton
Woods com o fim do padrdo ddlar-ouro. Esse contexto também foi permeado por um
ambiente internacional de alta liquidez, em que os empréstimos da Ol ndo tiveram relevancia
para 0s paises. Nesse cenario, a Ol aplicou condicionalidades historicamente minimas aos
empréstimos (BAAB, 2003, p. 13 apud FELDER, 2009).

Com as instabilidades dos anos 1970, particularmente com o choque do petréleo
em 1973, diversos paises passaram a demandar empréstimos do FMI. De acordo com o
exposto no topico anterior, o Fundo foi inserido em uma articulagdo internacional de
promocdo do neoliberalismo, a partir de alteracdes em seus programas de empréstimos, que
deixaram de realizar ajustes em curto prazo e concederam financiamentos a médio prazo.
Nota-se que a Ol ndo sustentou uma visdo contraria aos petrodolares, tendo uma posi¢cdo
desalinhada com os EUA nesse periodo (FELDER, 2009).

Contudo, em 1976, a Ol ajustou sua posi¢cdo em concordancia com os EUA e
aplicou condicionalidades rigorosas, como o empréstimo realizado ao Reino Unido
(FELDER, 2009). Destaca-se que nessa transi¢cdo do FMI ao final dos anos 1970 e inicio dos
1980, a Ol indicou politicas macroecondmicas convencionais para a estabilizagdo (reducéo

dos gastos, controle monetario e inflaciondrio) que eram consoantes com a “doutrina da
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neutralidade*®. Mas, também, iniciou a recomendacio de reformas estruturais, dando inicio a
utilizacdo de condicionalidades estruturais'’, a principio com a justificativa de promocao do
crescimento econdémico em sintonia com as expectativas de mercado (KENTIKELENIS;
BABB, 2019).

Esse movimento do FMI foi realizado sem alteragdes em seu mandato original.
Segundo Kentikelenis e Babb (2019), alteracdes substanciais foram implementadas no Fundo
de modo informal, fruto de medidas graduais tomadas pelos EUA e seus aliados no sentido de
expandir a logica concorrencial pela defesa dos mercados. Assim, 0s autores consideram que
as contribuicbes que se concentram apenas em mudancas formais possuem limites para

explicar como essas modificagfes ocorreram no escopo da Ol.

Nesse sentido, esse processo teve inicio com a introducdo de uma nova agenda
com atribuicBes fora do escopo inicialmente determinado ao FMI. Desse modo, ao invés de
mudancas formais no conjunto de regras que rege a atuacdo do Fundo, adotou-se uma
estratégia de alteracbes de normas e rotinas, elementos geralmente ndo codificados, que
moldam a prética da OIl, fazendo com que fossem aceitas novas fungGes — sem que
necessariamente  0os documentos  origindrios do Fundo sofressem  alteracdes
(KENTIKELENIS; BABB, 2019).

Conforme destacam os autores, em 1978, o mandato do FMI recebeu uma emenda
para garantir que a Ol cumprisse com uma forte vigilancia sobre as taxas de cambio dos seus
paises-membros (de VRIES, 1986, apud KENTIKELENIS; BABB, 2019). Essa atualizacdo
abriu espaco para que o staff analisasse outros tipos de politicas nacionais com suas missoes.
Com isso, em 1979, com a formulagdo das Diretrizes sobre Condicionalidades®®, o staff
levantou a discussdo no Executive Board para que as reformas estruturais fossem incluidas
nas condicionalidades. No entanto, embora o staff desejasse ampliar a atuacdo do Fundo a luz

desse cenario, isso ndo ocorreu até que os EUA e paises aliados apontassem para essa direcao.

16 A doutrina da neutralidade determinava que o FMI permaneceria neutro diante as metas econémicas e sociais
dos paises-membros. Ou seja, as recomendacBes da Ol deveriam visar politicas macroecondmicas e ndo
interferir na forma com que as autoridades escolhem reduzir seus déficits a partir de corte de gastos, ou outras
medidas, por exemplo (FINCH, 1983; POLAK, 1991, apud KENTIKELENIS et al., 2016).

17 Condicionalidades estruturais sdo aquelas politicas associadas a reformas estruturais, isto é, que alteram
instituigdes e estruturas econdmicas de um pais, a partir de medidas como as reformas no mercado de trabalho
e no sistema financeiro orientadas a flexibilizacdo. Essa é uma alteragdo importante que ocorreu nos anos 1980
em relacéo as condicionalidades até entdo aplicadas, compostas por indicages de politicas macroecondmicas
convencionais.

18 No original: Guidelines on Conditionality.
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Assim, inicialmente, a proposta foi considerada uma modificagdo e os paises ndo
desenvolvidos enfatizaram que o foco do debate deveria ser redirecionado sobre os impactos
negativos causados pelas condicionalidades em seus paises. Ao fim, foi decidido que as
reformas estruturais deveriam ser recomendadas pelo FMI apenas em casos excepcionais, sem

interferéncia nos objetivos nacionais dos paises-membros (KENTIKELENIS; BABB, 2019).

No entanto, devido principalmente aos EUA com as acgOes de James Baker'®, o
que era excecdo foi normalizado. A crise da divida dos paises periféricos em 1982,
apresentou-se como uma oportunidade para a expansdo das atividades do FMI com a
ampliacdo das condicionalidades em direcéo a reformas estruturais com a adogdo de politicas
de abertura econdmica. O Programa para o Crescimento Sustentavel?® divulgado em 1985 no
Encontro Anual do Banco Mundial e do FMI defendia que o Fundo, em colaboracdo com o
Banco Mundial, tinha o papel de recomendar politicas para o crescimento orientado pelos
mercados. Sendo assim, nos anos 1990, mais de 18% dos programas de empréstimos do FMI
apresentaram indicacdo de reformas, ao contrario dos anos 1984 e 1985 em que esse nivel era
menor que 5% dos empréstimos (KENTIKELENIS; BABB, 2019).

Cabe ressaltar que a normalizacdo dessa nova atuacdo da organizacdo ocorreu
inicialmente nos empréstimos direcionados aos paises menos desenvolvidos, em que a
definicdo das politicas demandava menos discussdes no Executive Board e assim geravam
menos controvérsias. Em 1986 as medidas para privatizacdo, por exemplo, foram indicadas
para 9% dos paises ndo desenvolvidos. Nao obstante, em 1987 os paises de renda média

também comecaram a receber essas recomendacdes (KENTIKELENIS; BABB, 2019).

A adicdo do crescimento econdbmico como um dos objetivos da Ol a partir dos
programas de empréstimos foi articulada pelo Tesouro dos EUA. Tal insercdo foi utilizada
como justificativa para que o FMI continuasse recomendando reformas no sentido de maior
liberalizagdo econdmica. Ademais, a “maleabilidade” das Diretrizes sobre Condicionalidades
também foi um argumento usado pelo staff e pelos representantes de paises avancados, como
EUA, Reino Unido, Alemanha e Franca, para ampliacdo das mesmas (KENTIKELENIS;
BABB, 2019).

De fato, em 1987, o staff do FMI definiu que todas as areas que interferem no

impulso e na eficiéncia da atividade econémica durante os programas de empréstimos seriam

19 Foi secretario de Estado dos EUA (1989-1992).
20 Conhecido também como plano Baker (Kentikelenis; Babb, 2019).
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incluidas como ajustes estruturais para o crescimento. Esse movimento fez com que se
observasse uma maior abrangéncia das avaliagdes da Ol nos empréstimos direcionados aos
paises-membros (KENTIKELENIS; BABB, 2019). Em decorréncia disso, nos anos 1990, o
FMI foi reconhecido como o condutor das politicas do Consenso de Washington, receituario
que reunia medidas para garantir a liberdade do funcionamento da economia do mercado e a
realizacdo de reformas institucionais. Tais politicas eram indicadas principalmente aos paises

latino-americanos como solugdo para cenario de alta inflagdo (BARUCO; GARLIPP, 2005).

Em aspectos gerais, no Consenso de Washington foram condensadas dez politicas
para o desenvolvimento, sendo elas: disciplina fiscal, reorientagdo dos gastos publicos,
reforma fiscal, liberalizacdo financeira, taxas de cambio unificadas e competitivas,
liberalizacdo cambial, abertura para entrada de fluxos de investimento direto, privatizacao,

desregulacdo e protecdo a propriedade privada (RODRIK, 2006).

Devido a falta de efeitos duradouros pela “fraca estrutura — instituicdes que
sustentassem essas politicas e reformas” de determinados paises, logo uma segunda geragdo
de reformas foi indicada para o fortalecimento institucional desses Estados. Por sua vez, essas
ficaram conhecidas como o pds Consenso de Washington, em que as indicacdes do receituério
anterior foram reunidas a outros topicos para: governanca corporativa, anticorrupgéo,
flexibilidade do mercado de trabalho, estabelecimento dos acordos da OMC, padrdes e
coédigos financeiros, abertura prudente da conta capital, regimes de cémbio néo
intervencionistas, banco central independente/inflacdo definida por metas, redes de seguridade
social e reducdo da pobreza (RODRIK, 2006).

Nessa mesma l6gica, uma nova orientacdo para o reordenamento institucional dos
governos surgiu. A chamada “boa governanga” colocava o Estado como ator central para o
desenvolvimento institucional que conduziria ao crescimento. O principal condutor de
politicas voltadas a boa governanca era o Banco Mundial, que indicou, por exemplo, a cria¢do
de instituicdes que garantissem: i) direito e protecdo a propriedade privada, visto como
politica essencial para o0s investimentos; ii) governanca empresarial; iii) instituicbes
financeiras (destaque ao papel do Banco Central e os debates relacionados a sua
independéncia, além das discussdes sobre o mercado de capitais que seriam “chave” para o

desenvolvimento); iv) instituicdes de bem-estar social e direitos trabalhistas (CHANG, 2004).

De acordo com o argumentado por Chang (2004), questiona-se a viabilidade e

garantia dessas indicagdes, visto que nem o0s paises desenvolvidos apresentavam essas
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politicas e instituigdes bem estabelecidas em seu &mbito nacional no auge de seus processos
de desenvolvimento. Ademais, destaca-se que as medidas de bem-estar social serviriam para
reduzir as tensdes sociais e assim garantir um ambiente mais favoravel para os investimentos.
Além disso, o foco sobre determinadas areas como saude e educacdo, garantiam as condicdes
minimas para aumento da eficiéncia e produtividade do mercado (CHANG; ROWTHORN,
1995, P. 2 apud CHANG, 2004)

2.2 Governanca global do capitalismo contemporaneo

Ao final dos anos 1990 e ao longo dos anos 2000, o FMI e o Banco Mundial
buscaram consolidar seus papéis na governanga global do capitalismo. Cammack (2003)
destaca que essas Ols garantem que a concorréncia global seja estabelecida, mesmo diante os
varios projetos de desenvolvimento desiguais no sistema capitalista que geram diferentes
projetos em niveis nacionais. Com isso, para que essa estrutura neoliberal continue sendo
reproduzida e expandida internacionalmente, o FMI e o Banco Mundial abordam pontos de
contradicdo do capitalismo. Desse modo, destaca-se que a autonomia relativa no
funcionamento dessas Ols, limitada as decisdes dos seus Estados-membros, confere a elas

papel relevante na gestdo do capitalismo global.

Segundo Cammack (2003), ao buscar expandir o mercado e a ldgica
concorrencial, a atuacdo do FMI e do Banco Mundial garantiram a manutencdo de um
proletariado global, funcional a acumulacdo de capital. Contexto, segundo o autor, ao qual as
politicas identificadas como “sociais” seriam condutoras da participagcdo de toda a sociedade
no mercado de trabalho assalariado. Isto quer dizer que o foco dos programas dessas Ols €
“empurrar” parcela da populagdo, em particular os pobres e desempregados para a formacao
de um mercado de trabalho global. Em outras palavras, ao oferecer o minimo de saude,
educacdo basica, moradia entre outras assisténcias, o objetivo é que os individuos tenham
condi¢des para entrar no mercado de trabalho. Essas medidas sociais ndo visam garantir
condicdes justas e dignas, mas condicionar as pessoas no trabalho para contribuir com os

objetivos de acumulagéo de capital.

Inicialmente, o Banco Mundial conduziu esse processo com 0s programas de

combate & pobreza que passaram a ser apresentados como condic¢des para o desenvolvimento.
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O FMI seguiu nessas politicas ap6s as falhas do Consenso de Washington ao final dos anos
1990. Em conjunto, essas Ols teriam desenvolvidos os projetos de Poverty Reduction Strategy
Papers (PRSP) (1999) Letters of Development Policy, e Heavily Indebted Poor Countries
(HIPC) (1996) que determinaram as reformas institucionais da boa governanca (CAMMACK.
2003).

Entre os relatorios que demonstram a coordenacao de ambas as Ols, destaca-se o
The Challenge of Development do Banco Mundial (1991), que descreveu o caminho para um
desenvolvimento market-friendly, no qual o Estado foi posto como essencial, ao garantir uma
estrutura de preservacao: i) do meio ambiente, &rea a qual o capital opera; ii) das pessoas, para
assegurar as condicdes de trabalho; iii) da educagdo. Ja no documento Building Institutions
for Markets (2002) apontou-se: i) a necessidade de: implementacdo dos direitos a
propriedade; ii) instituicdo dos direitos a propriedade privada; ii) promoc¢do da competicéo;
iii) adogdo de politicas macroecondémicas adequadas para a atuacdo dos mercados. No
documento, também foi indicado orientacBes para evitar a corrupcdo, visto que a reducdo da
legitimidade das instituicdes publicas atrapalharia o suporte dado aos mercados e

consequentemente a implementacgéo da boa governangca (CAMMACK, 2003).

A formacdo do Development Committee (1974) e do Interim Committee of the
Board of Governors on International Monetary Fund (1974) que depois de 1999 passou a ser
International Monetary and Financial Committee (IMFC) também fez parte da articulacdo de
ambas as Ols. Esses grupos foram criados no ambito do FMI e do Banco Mundial e indicam a
institucionalizacdo de uma agenda vista como necessaria para o desenvolvimento econémico.
Entre esses comités também foi formado o Financial Stability Forum (FSF) (1999) com
recomendacOes especificas para os mercados financeiros, visando a reducdo dos riscos

sistémicos, a partir da cooperacgéo internacional (CAMMACK. 2003).

Contudo, a materializacdo dessa governanca global ocorreu com a criacdo do
Comprehensive Development Framework (CDF) (1999) em que as indicacbes do Banco
Mundial para as areas de saude, educacéo, infraestrutura, desenvolvimento rural e urbano,
entre outras para a protecdo do setor privado foram agrupadas e sintetizadas. Em sequéncia, a
reforma do HIPC em 1999 como proposta para adequar aos PRSP — ou seja, identificar
politicas publicas e decisdes para que paises de baixa renda consigam reduzir seu nivel de
pobreza também foi central para a consolidacdo dessa governanca. Esse momento é relevante

pois demonstra que a “parceria” entre o Banco Mundial e o FMI na busca do
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“desenvolvimento sustentdvel” e para a reducdo da pobreza foi formalmente

institucionalizada (CAMMACK, 2003).
Conforme Koéhler e Wolfensohn (2000a apud Cammack, 2003, p. 51) apresentam:

The document rehearsed the core mandates of the Fund (‘to promote
international financial stability and the macroeconomic stability and growth
of member countries’) and the Bank (‘to help countries reduce poverty,
particularly by focusing on the institutional, structural and social dimensions
of development — thus complementing the Fund’s macroeconomic focus’):
the Fund would focus on ‘monetary, fiscal, and exchange rate policies, and
their associated institutional and structural aspects’, and seek, in particular,
to prevent crises in international financial markets, while the Bank would
address poverty in low-income countries, and seek to ‘address the structural
and social agenda, improve the investment climate and reduce vulnerability
to capital market volatility’ in middle-income countries, and ‘take a more
strategic approach to the provision of global public goods’.

Com esse documento, o FMI e o Banco Mundial formalizaram um conjunto
amplo de atividades, como as iniciativas de Strengthening IMF-World Bank Collaboration in
Conditionality and Country Programs (2001) que parecem ter feito parte da proposta do FMI
de Streamlining Conditionality, (2000). Essa proposta tinha o objetivo de concentrar as
condicionalidades da Ol em politicas necessarias para que 0s objetivos macroecondémicos
fossem atingidos. Assim, indicou-se que o FMI deveria ter parcimbnia ao recomendar
medidas estruturais relevantes, sobretudo, aquelas ndo pertencentes a sua area de
responsabilidade. Ainda em 2001, o Fundo adotou uma proposta para reestruturacdo da divida
soberana dos paises®* (CAMMACK, 2003).

Com o retorno do alto nivel de empréstimos no sistema internacional apos a crise
de 2007-8, nos documentos da Ol foi indicado a necessidade de fortalecimento do papel de
vigilancia global. Para Cammack (2009), essa determinacdo foi mais um movimento que
buscou garantir a coordenacdo global para a manutencdo da concorréncia — que seria 0
fortalecimento e criacdo de instituicbes e outros mecanismos que contribuem para a
permanéncia das politicas promovidas nos anos 1980-90 que implementaram a estrutura
neoliberal. Nesse sentido, consolidaram-se atividades que promovem a atuagdo conjunta entre

os Estados, evitando tomada de decisdes unilaterais.

2LA proposta de sovereign debt restructuring mechanism (SDRM) segundo Cammack (2003), buscava permitir
que durante ameacas a integridade do sistema, os interesses do capital privado fossem garantidos. Assim,
segundo Anne Krueger — ex-Managing Director do FMI (2001 2006), a proposta desse instrumento era ajudar
0s paises devedores a retomar seu crescimento econdmico e viabilidade, enquanto garantia os valores dos
ativos e os direitos dos credores.
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Ademais, conforme serd destacado no préximo capitulo, o FMI p6s-2008
apresentou inovagdes em seus programas de empréstimos e atualizou suas condicionalidades.
Em particular, com a criacdo da linha Flexible Credit Line (FCL) foram instituidas as
“condicionalidades ex-ante”, em que apenas paises Que cumprissem 0s pré-requisitos
determinados?? poderiam acessa-la. Tendo em vista essas exigéncias, conforme Cammack
(2009) conclui e avangamos no proximo capitulo, a FCL pode ser vista como recompensa aos

Estados que aderiram e aperfeicoaram o processo que garante a concorréncia internacional.

2.3 Sintese

Conforme abordado, no primeiro capitulo do trabalho, de fato, o alinhamento do
FMI com os EUA ¢ evidente, mas é importante considerarmos que ao seguir as politicas
determinadas por esse pais, a Ol também beneficiou outros paises avancados Com efeito, os
EUA foram os principais condutores das alteragcdes no FMI, em que foi dada permissibilidade
para a Ol designar o seu papel de governanca do capitalismo contemporaneo segundo as
diretrizes estabelecidas pelos préprios EUA. Convém notar, porém, gque a estrutura do FMI,
desde a sua criacdo em 1945, permite uma participacdo favoravel dos paises da Europa nas
tomadas de decisdes. O que revela que esses Estados ndo estavam alheios as alteracbes que

ocorreram.

A partir das conclusdes de Cammack (2003) demonstra-se que o FMI aproveitou
do periodo do inicio dos anos 2000 para se posicionar como um dos principais articuladores
da concorréncia internacional. Junto do Banco Mundial, a Ol formulou documentos que
justificavam sua atuacdo fora do seu mandato nos anos 1980-90 e que assim, oficializaram a
realizacdo de empréstimos, a recomendacdo de condicionalidades e expansdo da sua atividade
de supervisdo em topicos politicos que ndo foram estabelecidos na sua fundacdo. Nesse
sentido, percebemos que a Ol construiu uma flexibilizacdo em torno da sua atuacdo, em que

sempre que necessario, consegue operar diante possiveis ameacas para a estrutura neoliberal.

22 Segundo o Fundo Monetério Internacional (2021a): uma posicdo externa sustentavel; conta capital formada
majoritariamente por capitais privados; historico de acesso favoravel aos mercados de capitais; posicdo
adequada das reservas internacionais; déficit publico sustentavel, e boas politicas publicas; inflagdo baixa e
estavel; politicas cambiais e monetaria adequadas; sistema financeiro em bom funcionamento, bem como
auséncia de problemas relacionados a insolvéncias; supervisdo efetiva do setor financeiro; e transparéncia dos
dados.
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Por fim, cabe destacar que os aspectos do neoliberalismo enfatizados a partir de
Dardot e Laval (2016) e Fraser (2017) tornam-se mais evidentes no proximo capitulo. De fato,
entre o inicio dos anos 2000 e a crise de 2007-8, o FMI exerceu um papel pouco efetivo no
sistema internacional devido as criticas que recebeu pela sua atuacdo nos paises ndo
desenvolvidos apds os anos 1980. Com a retomada de seus empréstimos, a Ol abarcou
politicas sociais e capturou parte dos discursos emancipatorios, em especifico de questdes
relacionadas ao meio ambiente e a igualdade de género, para conseguir estabelecer uma nova

visdo no sistema internacional.
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PARTE 2: RUPTURAS OU CONTINUIDADES? O FMI POS-2008

Esta parte da dissertacdo, composta por dois capitulos, inicialmente, dedica-se a
apresentar a configuracdo geral assumida pelo FMI no sistema internacional depois da crise
financeira de 2007-8. Para tanto, destaca-se que a Ol buscou sustentar uma retérica de
mudanca a partir da expansdo das politicas e atividades “sociais” em suas recomendagdes, da
alteracdo na estrutura dos empréstimos e na distribuicdo das quotas. Em linha com o que foi
apresentado acima, considera-se que essas medidas foram essenciais para manter o papel do
FMI como garantidor da concorréncia internacional. Além disso, ao apresentar a abordagem
do institucionalismo historico a seguir, observa-se que algumas dessas inovac¢des como a linha
de crédito FCL seguiu padrbes de outros empréstimos criados nos anos 1980-90. Uma
mudanca que deu indicios de uma reestruturacdo da atuacdo da OIl, mas que serviu para

ocultar outras discussdes mais urgentes no ambito do Fundo.

3 0 FMI POS-2008

Fioretos (2011), partindo do Institucionalismo Histérico, considera que a
temporalidade e sequéncia dos eventos moldam as caracteristicas dos processos politicos que
conformam as instituicGes. Assim, a formulacdo de novas institui¢ces e sua trajetoria ocorre
sob a influéncia das decisbes e configuracbes do passado. Nesse sentido, o sistema
internacional é marcado por uma trajetéria dependente. Nesse cendrio, segundo o autor,
alteracdes substantivas no sistema internacional ocorreram por um processo de institutional
layering, por meio do qual modificagdes incrementais passam a alterar 0s arranjos
estabelecidos por meio da sobreposicdo de instituicbes. Os novos arranjos forjados pelos
Estados visavam responder os problemas que surgiriam dos desafios da maior

interdependéncia internacional.

Ao buscar solugéo para esses problemas e manter os projetos que beneficiam seus
interesses, os Estados criaram as Ols subsidiarias, por exemplo as formadas no p6s-1945
(como o FMI) e outras configurac@es institucionais com autoridade limitada. A curto prazo,
esse processo de layering permitiria uma relacdo complementar entre essas instituicoes, mas

também poderiam induzir comportamentos incoerentes entre elas. Por serem limitadas para a
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realizacdo de atividades fora da sua zona de responsabilidade, essas Ols agiriam de forma
descoordenada para solucéo de questbes especificas. Assim, essas organizacdes dariam varias
respostas diferentes para a resolugdo de um mesmo problema. Uma situacdo que demonstra
como seus mandatos sdo sobrepostos (FIORETOS, 2011). Isto posto, Fioretos (2011) sugere

que o processo de institutional layering gera um “complexo de regime”?.

As transformagdes no sistema internacional, segundo o autor, ndo se caracterizam
apenas pela sobreposicao de instituicbes, mas também por mudancas incrementais que levam
a conversao (conversion) de instituicbes existentes. Durante grandes crises como a de 2007-8,
mudancas dessa natureza levaram arranjos institucionais ja existentes a servirem novos
propositos. Por exemplo, a expansdo do G20 e o aumento das atividades do FMI. Nessa
perspectiva, ao invés de criar uma Ol pela necessidade de resposta imediata a uma
determinada situacdo, optou-se pela utilizacdo do G20, por meio do qual paises avangados
estabeleceram formas de cooperacdo que limitaram 0s custos decorrentes dos ajustes
internacionais e protegeram seu posicionamento no cenario internacional (FIORETOS, 2011).

Assim, reconhece-se que apdés 2007-8, o sistema passou por mudancas
incrementais as quais foram diferentes por exemplo de um “momento Bretton Woods”. Nesse
entendimento, Helleiner (2017) destaca que as previsdes que contavam com reformas no
sistema monetario e financeiro depois dessa crise eram demasiadamente esperancosas, Visto
que a historia apontou para a probabilidade dessas alteracdes serem lentas e extensivas?*.Em
um ponto de vista de acordo com o exporto por Fioretos (2011) a resposta a 2008 foram
mudancas a partir de arranjos ja existentes, como a cria¢do do forum de lideres do G20 e o
estabelecimento do Conselho de Estabilidade Financeira®. Ou seja, alteragBes que serviram
apenas para ajudar a lidar com o problema do periodo, e que ndo alteraram a estrutura do

sistema monetario e financeiro internacional

2 Além disso, 0 autor menciona que essa configuracdo do sistema também promove consequéncias ndo
intencionais, como, por exemplo, o fato de Ols atuarem de forma diferente do esperado. Assim, observam-se
governance gaps, que resultam das atuac@es distintas das Ols em relagéo as caracteristicas determinadas para
seu exercicio. Tal situacdo é vista como consequéncia da criagdo dessas Ols, de sua autonomia relativa. Além
disso, os governos também sdo considerados como entraves para reducdo e finalizagdo desses governance
gaps, sobretudo pela existéncia de interesses particulares ndo convergentes.

240 autor destacou que a prépria formacdo do FMI e do Banco Mundial em 1944 ndo foi uma inovacdo. As
caracteristicas e fungdes que moldaram essas Ols eram resquicios de instituicdes formadas no periodo da
Grande Depressao e colapso da ordem monetéria internacional liberal. Em outras palavras, Bretton Woods para
o autor, foi um processo de incremental institutional change. Em particular, Helleiner (2017) pde énfase nos
arranjos para estabilizagdo monetaria com a América Latina ap6s 1936, que funcionavam como extensdo do
Exchange Stabilization Fund (ESF). Desse modo, o ESF foi a origem da proposta dos EUA para formulacéo do
FML.

% No original: Financial Stability Board (FSB).
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Helleiner (2017) também destaca que as alteracBes p0s-2008 sdo consideradas
pelo autor como uma camada adicional de uma estrutura ja estabelecida. Além disso, o autor
frisa que orientacdes market-friendly continuaram sendo incentivadas e as praticas de analise
de risco de ativos realizada pelos bancos que foram indicadas como ineficientes continuaram

sendo utilizadas.

Nesse cenario, nota-se que o G20 foi imprescindivel para realizacdo das reformas
p0s-2008 do FMI. As novas discussdes apresentadas nesse forum ao longo dos anos 2000,
como 0s assuntos sobre desenvolvimento e governanga das instituicbes financeiras
internacionais, deram forcas para que o0s paises emergentes e em desenvolvimento
pressionassem essas Ols para modificacbes em sua estrutura de decisdes (KHARAS;
LOMARDI, 2012 apud WEAVER; MOSCHELLA, 2017).

Logo, os Estados Unidos buscaram estabelecer um “contrato” com as economias
em desenvolvimento para a alteracdo no FMI e no Banco Mundial. Destaca-se que houve
resisténcia dos paises da Europa nesse processo, visto que foram reduzidos os numeros de
cadeiras do Executive Board para 20. Das 24 cadeiras anteriormente estabelecidas, 0s paises
europeus representavam 1/3 e possuiam quase 1/3 dos votos da Ol. Todavia, esses paises
continuaram com o privilégio de serem 0s Unicos ocupantes do cargo de diretor-gerente na Ol
(BATISTA, 2019; WEAVER; MOSCHELLA, 2017).

Esse processo de mudancgas do FMI comecgou no inicio de 2008, com o0 aumento
das quotas dos paises em desenvolvimento em 2,7 pontos percentuais. A partir disso, essas
alteracBes ganharam caracteristicas de reforma no ambito do G20, o qual posteriormente
também definiu um repasse adicional de pelo menos 5 pontos percentuais das quotas para
paises emergentes e em desenvolvimento (BATISTA, 2019).

Ao final, mais de 6,2% das quotas foram transferidas dos paises anteriormente
sobrerepresentados para os emergentes. Além do impulso dado nas reservas da Ol com o
aumento das quotas, ocorreu o retorno dos empréstimos temporarios (dos paises ao FMI)
conhecidos como Narrow Arrangements to Borrow (NAB)?®. Esse acordo promoveu o
financiamento de recursos adicionais dos paises ao FMI, sendo o Brasil, RUssia, India e China
(BRIC) aqueles que mais destinaram valores para essa reserva emergencial (LESAGE et al.,
2013).

% NAB ¢ a “segunda linha de defesa” de recursos do FMI. Ou seja, caso as quotas dos paises nio sejam
suficientes para a realizagdo de empréstimos, recorre-se ao fundo NAB para retirada de mais recursos, em que
paises-membros realizam um empréstimo ao FMI para isso (FMI, 2022a).
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De forma geral, a reforma também foi um recurso utilizado para reestabelecer a
legitimidade da organizagdo no sistema internacional. Segundo Lesage et al. (2013), isso €
questionavel, embora os autores destaquem que paises como 0s do grupo do BRIC parecem
ter aceitado tais configuracdes por entenderem o FMI como instrumento de externalizacdo de

seus custos para a estabilizacdo da economia internacional.

Guven (2017) enfatiza que essas alteracbes foram rasas e sem grandes
profundidades. Além disso, esses ajustes fizeram parte da estratégia do FMI de recuperar
“clientes ativos” para seus empréstimos e se reposicionar como principal emprestador de
altima instancia no sistema internacional, frente o periodo de 2003-2007, no qual a Ol teve

um funcionamento quase inexistente.

Apesar disso, realca-se que a hierarquia do FMI continuou sendo reproduzida e
seus “estigmas” continuam ndo sendo discutidos em fungdo de aprovar apenas politicas e

expertises que na sua perspectiva seriam adequadas (GUVEN, 2017).

3.1 Expansao das func@es de supervisao e assisténcia técnica

A supervisdo tambem é uma atividade exercida pelo FMI, conforme se observa
nas consultas do Artigo IV?” e com a Financial Sector Assessment Program (FSAP) (1999).
Com o World Economic Outlook (WEO) e o Financial Surveillance Strategy (FSS), esse
altimo criado em 2012, ambos com a intencdo de unir dados nacionais e internacionais em
apenas um unico relatério (GUVEN, 2017). Para esse autor, essas atividades fazem parte da
construcdo da imagem de um Ol com boa operacionalidade e autoridade sobre seu objeto de
atuacdo. Sendo assim, a atividade de supervisdo pode ser concebida como parte de uma

estratégia do FMI para sobreviver as alteracGes do sistema, por meio da qual garante a sua

270 nome dado a essa consulta anual é referente a vigilancia requisitada nos Artigos de Constituicdo do FMI.
Nessas avaliagOes, o staff realiza uma visita ao pais para avaliar o contexto e riscos que envolvem a sua
economia. Além disso, o staff apresenta considera¢Bes sobre as politicas seguidas pelo governo e como elas
impactam no balango de pagamentos e na estabilidade da economia internacional. E informado também que a
propriedade dessa supervisdo é: (i) apontar os riscos e incertezas; (ii) antecipar e reduzir a ocorréncia de
spillovers; (iii) garantir a sustentabilidade econdmica e (iv) integrar as areas politicas, da melhor forma, nesse
conselho politico (FMI 2022b). Destaca-se que 0s paises podem pedir para a ndo realizacdo de tais visitas, ou
que os relatérios nao sejam publicados, como foi o caso da Argentina durante o periodo do governo de Cristina
Kirchner (FML..., 2016)
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imagem de exceléncia ao se colocar como apto para avaliar as politicas econdmicas dos
paises, enquanto viabiliza seu funcionamento com as modificagbes no quadro de

empréstimos.

Segundo Eichengreen e Woods (2016), verifica-se um crescimento dessa area de
superviséo, relacionado com a decisdo dos anos 1970 no FMI, que determinou como parte de
suas atividades a supervisdo das politicas nacionais que interferem nas taxas de cambio. Essa
tomada de decisdo permitiu que as consultas do Artigo IV envolvessem um diagnostico
completo de fatores, que na perspectiva do FMI, interferem no sistema econdmico como um
todo. Como resultado, essa atividade de supervisdo transbordou para vérias areas e o
diagnostico de riscos e spillovers tornou-se o principal foco dessa verificacdo (FMI, 2014a,
apud EICHENGREEN; WOODS, 2016).

Posto isso, verifica-se que o FMI assumiu um papel de compilar informagdes
tanto nacionais quanto globais que permitem 0 seu acesso as experiéncias dos seus paises-
membros em determinadas situacfes econdmicas. Nessas condi¢bes, para Eichengreen e
Woods (2016), era esperado que o Fundo indicasse agdes corretivas, entretanto, isso ndo foi
realizado a tempo apds a crise de 2007-8, tanto em relacdo aos EUA, quanto as crises
bancéarias em paises como Islandia e Irlanda e a crise da divida soberana na Grécia. Os autores
identificaram que essa falha foi consequéncia da limitacdo do Fundo nas analises econémicas
dos paises, sobretudo os desenvolvidos. (EICHENGREEN; WOODS, 2016). Além desse
problema, Eichengreen e Woods (2016) apontam que h& uma falta de compreensao sobre o0s
termos dessa atividade, em que o préprio termo estabilidade e os meios para alcanca-la — que

é objetivo dessas avalia¢bes —, sdo inconsistentes.

Em 2007, em resposta a uma critica do Independent Evaluation Office (IEQ)%, o
FMI definiu estabilidade externa como uma situacdo no balango de pagamentos que nédo é
marcada por movimentos disruptivos nas taxas de cambio, sendo esse o principio que
conduziria a supervisdo realizada pela Ol. No documento também foi reforcado que os paises-
membros deveriam seguir politicas cambiais que evitassem os efeitos de instabilidade externa
(EICHENGREEN; WOODS, 2016).

Diante disso, Fischer (2001, apud EICHENGREEN; WOODS, 2016) aponta que

0 FMI segue uma visdo bipolar. Para situagdes em que 0s paises possuem mercados

28E’scrit()rio estabelecido em 2001, e que realiza avaliagdes independentes sobre as atividades e politicas do FMI.
E visto como um “brago” do The Board e do Executive Directors (IEO, [2022]).
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financeiros relativamente abertos e expostos aos fluxos de capitais internacionais, a Ol
recomenda taxas flexiveis. Ja para aqueles com transacGes financeiras internacionais restritas,
sugerem-se politicas cambiais com posicionamento mais intermediario. Logo, outros debates
também apareceram, por exemplo, quanto ao nivel de abertura aos fluxos de capitais que a Ol
considera ideal e qual o nivel de flexibilidade sobre essas taxas. De acordo com Takagi et al.,
(2014), entre 2008-2011, uma maior flexibilidade nas taxas cambiais foi indicada para metade
dos programas da organizacdo (EICHENGREEN; WOODS, 2016).

Nos documentos do staff p6s-2008, o0 FMI apresenta uma expansdo na sua funcéo
de supervisdo como parte do processo de revisdo do mandato. A equipe da Ol indicou que
mandato € um termo que carrega duas visdes: i) 0 que o sistema espera que 0 Fundo cumpra;
ii) 0 que de fato estd determinado para ser feito em seus Artigos de Constituicdo. A vista
disso, o Fundo buscaria conciliar essas duas visoes, algo que ainda néo teria sido atingido.
Ademais, documento destaca que trés areas em especifico eram foco das melhorias da
organizacdo: (i) avanco na supervisdo bilateral e multilateral; (ii) desenvolvimento de
empréstimos mais flexiveis e maior rapidez nas respostas as crises; (iii) garantia de

estabilidade sistémica com a elaboragdo de alternativas aos ativos de reservas (FMI, 2010a).

Até 0 momento, assim como as alteracdes na governanca, identifica-se que as
modificacbes na atividade de supervisdo da Ol também foram minimas e ndo visaram a
solucdo dos problemas decorrentes da década de 1970. Por fim, Babb e Kentikelenis (2018),
ressaltam que esses relatorios produzidos a partir dessa supervisdo do FMI ndo passam por

revisdo cientifica, sendo um problema, pois sdo divulgados sem uma avaliacao critica.

Esses autores também reforcaram que outras atividades da Ol, como assisténcia
técnica e treinamento (capacity development), surgiram como outra forma de disseminar
ideias e praticas sobre o governo dos paises-membros. Essas atividades sdo consideradas pelo
FMI como parte de seu mandato central, pelas quais visa: recomendar aos ministérios da
economia formas de adequar as contas do governo para fornecimento de servigos publicos;
ajudar os paises com adequacdo aos padrles internacionais para prevencdo da corrupgéo,
lavagem de dinheiro, financiamento a grupos terroristas, entre outros; analisar os dados
macroecondmicos e financeiros que poderiam ajudar a “enviar sinais” ao mercado sobre a
transparéncia das contas, o que possibilitaria a entrada de mais investimentos; realizar
“treinamentos” com os formuladores de politicas, para que realizem medidas que reduzam a

desigualdade (FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL, 2021a).
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O The Policy Support Instrument (PSI), destacado como instrumento de avaliagcao
técnica, parece seguir também conforme essas orientacfes. Contudo, esta disponivel apenas
aos paises elegiveis ao Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT)?°, com o objetivo de
ajudar esses membros a alcancarem estabilidade macroeconémica e sustentabilidade da
divida, a partir de reformas estruturais em areas importantes para o crescimento e reducdo da
pobreza. Segundo o FMI (2020a), “[t]he PSI helps countries design effective economic
programs that deliver clear signals to donors, multilateral development banks, and markets of

the Fund’s endorsement of the strength of a member’s policies”.

Ou seja, os termos dessa supervisdo continuam sendo uma questdo néo resolvida,
em que 0S avancos ocorreram justamente na avaliacdo de areas politicas fora da sua area
original de responsabilidade. Por exemplo, tdpicos relacionados a mudancas climaticas
comecam a ser instituidas nessas avaliagdes, em que o FMI passou a promover medidas como

“green recovery” e “green finance” (FMI, 2021a).

3.2 Os programas de empréstimos

Em comparacdo aos programas de empréstimos utilizados pelo FMI nos anos
1980-90 (Figura 1 e Quadro 1) com as reformas p6s-2008, os programas da Ol sofreram
algumas mudangas. Em carater de utilizagdo, o Fundo considerou em 2022 que o Extended
Credit Facility (ECF), Extended Fund Facility (EFF), Flexible Credit Line (FCL), Rapid
Credit Facility (RCF), Rapid Financing Instrument (RFI), o Stand-by Arrangement (SBA).
Stand-By Credit Facility (SCF) (todos especificados no Quadro 2) formam os principais
programas/linhas de empréstimos (FMI, 2022c¢)

Enfatizamos que, com a pandemia da covid-19, o RFI e RCF foram amplamente
utilizados, algo que ainda ndo teria sido visto desde o periodo em que foram instituidos.
Contudo, o SBA por ser 0 mais antigo da Ol, provavelmente continua sendo o programa mais

utilizado, além de permitir que os paises acessem grandes valores acima da sua quota.

2 Essa é uma abertura dentro do FMI em que paises de baixa renda conseguem acessar empréstimos
concessionais — ou seja, que em determinados periodos possuem taxa de juros baixas e as vezes até nulas (FMI,
2022h).
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Em anélise sobre as semelhangas e particularidades dos programas de
empréstimos do periodo dos anos 1980-90 e os criados p6s-2008, Moschella (2011) destaca
que a linha de crédito FCL (2009) tem o mesmo objetivo que a Contingent Credit Line (CCL)
(1990). Tanto a FCL quanto a Precautionary Credit Line (PCL) e o High access
precautionary arrangements (HAPAs) (Quadro 2) foram formulados para evitar as criticas
recebidas pela CCL sobre a falta de transparéncia do processo de qualificagdo dos paises-
membros e da duracao da assisténcia financeira (MOSCHELLA, 2011).

Assim, nas linhas FCL e PCL, o FMI especificou os critérios ex-ante para
demonstrar ao setor privado o apoio da Ol a determinado pais para reduzir as volatilidades de
forma mais eficiente. Com a auséncia de condicionalidades ex-post, também foi garantida a
FCL a retirada rapida de desembolsos. Sendo assim, a expectativa, sobretudo com a FCL, era
eliminar o sinal negativo emitido ao mercado quando um pais recorresse ao seu empréstimo.
Outro problema mencionado por Moschella (2011), e que ndo foi solucionado com essas
modificacOes, foi a preocupacdo com os recursos da Ol, devido a intensificacdo das crises

internacionais que requerem que 0s paises busquem empréstimos de valores mais expressivos.

Ressalta-se que o FMI ndo conseguiu evitar esses estigmas do passado. Assim,
arranjos alternativos emergiram. Por exemplo, os paises, apos 0os anos 1990, comecaram a
recorrer as reservas internacionais e, apos, a crise financeira de 2007-8, diversos governos
repassaram Seus recursos para arranjos como o European Financial Stability Facility (EFSF)
(MOSCHELLA, 2011). Alem do EFSF, outros arranjos regionais decorrentes do acumulo de
reservas dos paises emergentes e em desenvolvimento devem ser realgados. Por exemplo, a
Iniciativa de Chiang Mai (CMIM) e o Arranjo Contingente de Reservas (ACR) dos BRICS
(Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul). Ademais, os Bancos Centrais de determinados
paises organizam ainda linhas de swaps bilaterais. Todos esses seriam recursos alternativos
aos empréstimos do FMI, mas ainda limitados para uma atuacdo mais ampla
(EINCHENGREEN; WOODS, 2016).

FIGURA 1 - Os programas de empréstimos utilizados pelo FMI (1990-99)
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QUADRO 1 - Programas de Empréstimos (1990-1999)
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Linha de Crédito ou
Programa de Empréstimos

Descricéo

Condicionalidades

Stand-by Arrangement (SBA)

Disponivel para paises com qualquer problema no balanco de pagamentos. Previsdo de duracdo
entre 12-18 meses, e maximo de 3 anos. Acesso dos paises a linha era limitado a 100% da
guota anualmente e 300% acumulado.

Sim. Condicionalidades poderiam ser
aplicadas desde o primeiro tranche*°.
ApoOs a primeira retirada, 0s paises eram
submetidos as fases de desembolsos a
partir do desempenho do pais no
programa de empréstimo.

Extended Fund Facility (EFF)

Disponivel para paises que tinham desequilibrios de balanco de pagamentos causados por
problemas estruturais na producdo ou nas trocas comerciais. Também poderia ser utilizado por
paises-membros que apresentavam baixo crescimento e o balango de pagamentos vulneravel, o
que impediria a realizagdo de uma boa politica de desenvolvimento. Os niveis de acesso
estabelecidos eram 0os mesmos do SBA.

Sim. Condicionalidades incluiam

reformas estruturais.

Structural Adjustment Facility

Destinado aos paises elegiveis a International Development Association (IDA) do Banco

(SAF) Mundial, e que possuiam algum problema a longo prazo em seus balangos de pagamentos. Sim.
Enhanced Structural Adjustment . .
Facility (ESAF) O mesmo objetivo do SAF. Sim.
Poverty Reduction and Growth Crlao!o para 0s paises de baixa renda, oferecia assisténcia a implementagdo de programas |
econémicos gque pudessem fortalecer seus balangos de pagamentos e promover o crescimento | Sim.

Facility (PRGF)

econdmico.

30 Na formulacéo original do FMI em relagdo aos seus programas de empréstimo, o conceito de tranche refere-se a 25% do valor referente a quota do pais-membro,
disponibilizado para empréstimo. Assim, esperava-se que para esse desembolso a Ol indicasse minimas condicionalidades e ao longo do empréstimo, com a realizacdo de
mais condicionalidades, mais desembolsos seriam disponibilizados. Destaca-se que em caso das upper credit tranche conditionality — empréstimo acima dos valores da quota,
o0s desembolsos ocorreriam de acordo com a duragdo prevista do programa de empréstimo e de acordo com o desempenho do pais (ANDREWS; PLANT, 2021).
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Linha de Crédito ou
Programa de Empréstimos

Descricéo

Condicionalidades

Supplemental Reserve Facility
(SRF)

Propunha-se sua utilizagdo por paises-membros com necessidades financeiras de curto prazo,
devido a uma queda na confianga causada por pressdes na conta capital ou em suas reservas
internacionais. Supostamente, o acesso da SRF é dado em conjunto com o SBA ou EFF. Nesse
sentido, 0 SRF seria um recurso adicional desses arranjos.

Sim. Condicionalidades similares as do
SBA e do EFF.

Compensatory Financing
Facility (CFF)

Direcionado aos paises com problemas temporérios em seus balangos de pagamentos devido as
instabilidades nas condigdes de comércio mundial, em especifico no preco das commodities —
nesse sentido, o pais ndo necessitaria de reformulagéo de suas politicas. Ao contrario do SBA e
do EFF, esse programa teria seus proprios limites de acesso, sendo determinado: pela posicao
do balanco de pagamento do pais; pelo histérico de cooperacdo com o FMI para solucionar
problemas também nos balancos de pagamentos; pela disposi¢do em adotar politicas de ajuste
nos termos do upper credit tranche conditionality (ver nota de rodapé 28).

Sim.

Contingent Credit Line (CCL).

Constitui um instrumento precaucional aos paises-membros contra possiveis problemas no
balanco de pagamentos que surgiriam devido ao contagio de crises financeiras internacionais.
Os critérios de qualificacdo para tal seriam: ndo ter necessidade de utilizar outros recursos da
organizagdo; historico positivo de politicas — considerando a aderéncia do pais aos padrdes
internacionais; relacdo satisfatoria com os credores privados e uma boa conducdo de politica
econdmica diante de vulnerabilidades externas; programa econdmico e financeiro positivo em
que o pais demonstre condicGes de realizar ajustes quando necessario. O acesso seria de 300 a
500% em relagéo & quota dos paises.

Depende. Em um primeiro momento,
qguando o acordo fosse garantido, ndo
haveria condicionalidades atreladas ao
recurso disponibilizado. Ressalta-se que,
nesse momento, O recurso esta apenas
garantido, ndo se espera retiradas. Caso
solicitado o desembolso, o pais-membro
deveria pedir um “activation review” em
que os recursos poderiam ser liberados
sob condicionalidades, semelhantes as
do SRF.

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Fundo Monetério Internacional (2000a; 2001).




QUADRO 2 - Programas de Empréstimos (2008-2018)
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Linha de Crédito ou Programa de
Empreéstimos

Descricéo

Condicionalidades

Stand-by Facility (SBA)

Periodo de utilizacdo manteve-se de 12-18 meses, podendo se estender até 3 anos. Ainda, apresenta
uma abertura para empréstimos precaucionais (high access precautionary arrangements),
modalidade que foi adicionada com as reformas do FMI pds-2008 e que € destinada a paises que
enfrentam grandes problemas no balanco de pagamentos, mas que ndo possuem o objetivo de
realizar um desembolso imediato.

Ex-post e ex-ante no caso das
prior actions (um tipo de

condicionalidade  explicada
Criada em 2008, visa também ser utilizada apenas em potenciais ou pontuais problemas no balango no capitulo 4).
Stand-by Credit Facility (SCF) de pagamentos. Faz parte dos empréstimos concessionais da organizagdo — utilizados apenas pelos
paises do Poverty Reduction and Growth Trust (PRGT).
Permaneceu sob 0os mesmos termos descritos no Quadro 1 — utilizado por paises que precisam de
Extended Fund Facility (EFF) reformas estruturais e com problemas prolongados nos balancos de pagamentos. Tem duracdo de
ate 4 anos. Ex-post com foco em

Extended Credit Facility (EFC)

Linha de crédito criada ap6s 2008 e aplicada com as mesmas condicBes do EFF. Entretanto, podera
ser acessada apenas pelos paises-membros PRGT. O seu tempo de duragdo é de 3-4 anos e pode se
estender até 5 anos.

reformas estruturais e ex-
ante, se necessario.

Rapid Financial Instrument (RFI)

Linha de crédito criada apds 2008 e utilizada em momentos de emergéncia. Geralmente possuli
apenas um desembolso.

Rapid Credit Facility (RCF)

Essa linha de crédito possui a mesma funcéo que a RFI, também foi criada apds 2008. Entretanto,
pode ser acessada apenas por paises-membros do PRGT.

Sem condicionalidades ex-
post, mas prior actions (ex-
ante) podem ser indicadas.
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Linha de Crédito ou Programa de
Empreéstimos

Descricéo

Condicionalidades

Flexible Credit Line (FCL)

Criada em 2008, o FMI entende que é uma linha para precaucdo, que podera ser acessada apenas
por paises com politicas “solidas”.

Ex-ante (critério de
qualificacdo) e  revisdes
anuais em caso de programas
com duracdo de 2 anos.

Short-term Liquidity Line (SLL)

Instituida em 2020 devido a pandemia da covid-19. E destinada para problemas no balanco de
pagamentos potencialmente moderados, de curto prazo, decorrentes de pressdes na conta de capital.
Para acessa-lo, os paises-membros deveriam demonstrar politicas “solidas”.

Ex-ante (critérios de
qualificacéo).

Resilience and Sustainability Facility
(RSF)

Estabelecida em 2022 e destinada a paises-membros participantes do PRGF. Visa oferecer
empréstimos para paises com necessidades a longo prazo no balango de pagamento, devido
problemas relacionados a mudangas climaticas e de preparacdo para enfretamento de pandemias.

EX-post.

Precautionary and Liquidity Line (PLL)

Assim como a anterior, ¢ destinada apenas para paises com politicas “sélidas” e que tenham
problemas pontuais no balanco de pagamentos.

Ex-ante (critérios de
qualificacdo) e ex-post.

Fonte: Elaboracdo prépria, com base em Fundo Monetério Internacional (2009b; 2022b; 2022d; 2022¢)
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Conforme demonstrado nos dois quadros acima, dos programas de empréstimos
utilizados nos anos 1990, restaram apenas 0 SBA e o EFF. Os empréstimos SRF, CFF e SLF
foram eliminadas no p6s-2008 (FMI, 2009a). Realcamos ainda que as condicionalidades ndo
foram indicadas como ex-ante ou ex-post no Quadro 1, porque essa diferenciacdo passou a ser
amplamente utilizada apenas com a criacdo da FCL. Nesse sentido, os empréstimos dos anos
1990 (sem contabilizar o CCL) possuiam caracteristicas ex-post — com ressalvas a
determinados casos que para o primeiro desembolso (tranches) exigia-se condicionalidades

(minimas).

Assim como visto no caso da expansdo nas areas abarcadas pelo Fundo com a
tarefa de supervisao, a criagdo de outros instrumentos para situacdes especificas demonstra
como o FMI tenta se inserir no sistema internacional em momentos de instabilidades que,
inicialmente, ndo sdo estritamente uma questdo econdmica. Por exemplo, com o terremoto do
Haiti em 2010, foi desenvolvido o Post-Catastrophe Debt Relief Trust, que poderia ser
utilizado por paises-membros de baixa renda apds momentos de desastres naturais. Na
epidemia do Ebola em 2014, outro instrumento foi instituido: o Catastrophe Containment and
Relief Trust (CCRT), destinado aos paises-membros em momentos de desastres naturais,

funciona como assisténcia para a saude publica, segundo a Ol (FMI, 2011a; 2015).

Além disso, Reinhart e Trebesch (2016) destacam que, em relacdo aos periodos
anteriores da sua atuacdo no sistema internacional, os empréstimos do FMI pds-1980 e
durante a crise de 2007-8 apresentaram novas caracteristicas. Entre 1950-60, o tempo de
duragé@o dos programas era de 1-2 anos de funcionamento; ao final dos anos 1990 e nos anos
seguintes, em torno de 3 anos. Ja em relacdo ao montante disponibilizado pelo Fundo, ap6s
2008, a meédia foi de 10% a 16% do PIB; nos anos 1970, esse nivel era de 2% do PIB e, dos
anos 1980 até 2007, 4% do PIB. Também foi identificado que paises de baixa renda tem
buscado os instrumentos do Fundo com maior frequéncia, o que 0s autores consideram como
uma situacdo de dependéncia cronica ao FMI. Outro fator atipico, visto no p6s-2008, foi o
retorno dos paises do centro a esses empréstimos da Ol, como o caso da Grécia, Islandia,

Irlanda e Portugal.

Essas alteracGes, para os autores, estavam relacionadas ao fato dos paises
tomadores de empréstimo da Ol apresentarem maiores problemas relacionados as suas dividas
publicas e privadas. Entre 1950-1970, cerca de 20% dos programas do FMI envolviam paises

em default ou em reestruturacdo da divida com credores privados. J& ap6s 1980, essa
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porcentagem passou para 70% dos empréstimos da Ol. De fato, esse indice reduziu-se com a
adoc¢do do Plano Brady e da iniciativa do HIPC, que diminuiram a possibilidade de default
dos paises ao permitirem novos empréstimos oficiais para efetuacdo de pagamento aos
credores privados (REINHART; TREBESCH, 2016).

Entretanto, Reinhart e Trebesch (2016) alertam que, quando se trata da questdo da
inadimpléncia, por vezes ndo é observada a fragilidade fiscal dos paises, em particular os de
baixa renda. Logo, identifica-se uma maior tendéncia dos paises tomadores de empréstimo em
apresentar risco de default. Nessa perspectiva, a alta recorréncia de paises de baixa renda a Ol
também poderia estar relacionada com a busca por prolongar os emprestimos realizados com
credores privados e oficiais. Esse movimento é similar aos pedidos, em particular dos paises
de baixa renda, ao Clube de Paris ou para participacdo no HIPC, o que obrigatoriamente

demanda um empréstimo com o FMI.

Desse modo, 0s autores realcam que, caso essa hipdtese seja verdadeira, 0 Fundo
teria descumprido com seu mandato, uma vez que empréstimos nao deveriam ser realizados a
paises com dividas em atraso para credores oficiais. Essa diretriz que poderia ser flexibilizada
caso 0 pais-membro apresentasse um processo de renegociacdo. Todavia, os dados
demonstram que 0s atrasos nos pagamentos seriam recorrentes entre os paises de baixa renda
(REINHART; TREBESCH, 2016).

E importante considerarmos que esse resultado apresentado pelos autores em
relacdo a recorréncia de paises de baixa renda ao FMI deve ser visto como efeito da
globalizacdo produtiva e financeira que constrange a sua politica e economia. Ou seja, a
decisdo por rolagem de dividas de credores faz se necessaria para que esses paises evitem

defaults entre outros problemas que afetariam demasiadamente a sua estrutura econdmica.

Eichengreen e Woods (2016) identificaram a questdo da reestruturacdo da divida
como um outro problema do FMI. A Ol faria parte dessa discussao pois dividas insustentaveis
ameacam a estabilidade do sistema internacional. Todavia, ndo ha consenso sobre qual fungéo
0 Fundo exerceria nessa reestruturacéo, pois esse contexto envolve varios stakeholders, custos
de transacgdo significativos e ndo possui um quadro legal internacional que poderia auxiliar na
coordenacgdo desse processo. Isto posto, destaca-se que existem discordancias sobre como o
FMI procederia em situacbes em que 0s paises buscam empréstimos, mas possuem
necessidade de reestruturacao de sua divida (EICHENGREEN; WOODS, 2016).
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O caso da Greécia, nesse contexto de reestruturacdo da divida, € emblematico.
Questiona-se a “excegdo sistémica” dada ao pais, visto que o empréstimo ¢ garantido de
forma excepcional (quando ocorre em valores trés vezes maiores do que a quota do pais) e
quando a divida € considerada como sustentavel (debt sustainable with high probability). As
criticas a esse processo vieram principalmente dos paises em desenvolvimento, que
apontaram que 0s paises com maiores quotas na Ol tinham tratamento excepcional
(EICHENGREEN; WOODS, 2016).

Além disso, houve uma pressdo da Franca e da Alemanha para que o Fundo nao
insistisse na reestruturacdo da divida da Grécia para evitar efeitos sobre 0s seus proprios
bancos (BLUSTEIN, 2015; ORPHANIDES, 2015, apud EICHENGREEN; WOODS, 2016).
Essa “brecha” aberta para a Grécia logo foi fechada com a adi¢do da categoria de “debt
sustainable but not with high probability” entre 2013-2014. Feito isso, a Ol estabeleceu que
paises com déficit insustentavel acessariam empréstimos de carater excepcional apenas se
iniciassem um processo de reestruturacdo da divida. Ja os paises enquadrados nessa nova
categoria poderiam garantir empréstimos com valores excepcionais se um “novo perfil” da
divida fosse construido. Destacamos que questionar as formas com que esse empréestimo foi
garantido é necessario, visto que esse caso da Grécia demonstrou como as regras e normas do

FMI séo facilmente alterados para beneficiar os paises avangados.

O crescimento de operacBes do FMI vinculadas a reestruturacdo das dividas
aumentou a divergéncia entre as atividades da Ol e o que estd determinado formalmente em
seu mandato. Para Reinhart e Trebesch (2016) esse cenario apontava para um processo de
mission creep, isto é, a extensdo das fungdes do FMI para além do determinado como sua
responsabilidade como forma de competir com outras Ols no sistema internacional, tais como
0 Banco Mundial. Em outras palavras, o que ser observava era forma de garantir e ampliar seu

papel no sistema internacional

No proximo capitulo, sera destacado que as rupturas com a orienta¢ao do passado
ndo devem ser exageradas. De fato, houve modificagdes com as novas linhas de crédito e,
sobretudo, com a expansdo do papel de supervisdo do FMI. No entanto, os programas de
empréstimos com caracteristicas de longa duracdo e condicionalidades ex-post com reformas
estruturais continuaram sendo recomendados pela Ol, como sdo os casos da Argentina e El
Salvador avaliados a seguir. A orientagdo das atividades de supervisdo parece ser 0o ponto
mais perceptivel de continuidade com préticas anteriores. De fato, embora tenham ampliado
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quantitativa e qualitativamente, as atividades envolvendo assisténcias e missdes nos paises
para “ajudar” com o planejamento de institui¢des, por exemplo, apresentam a orientacdo geral

que j& foi objeto de criticas no passado e que também ndo esta em seu mandato.
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4 AS CONDICIONALIDADES DO FMI

As Diretrizes para as Condicionalidades foram formuladas em 1979 como
desdobramento de discussGes no ambito do FMI para decidir se as politicas estruturais seriam
incluidas ou ndo nessas orientacdes. Devido as contestacBes dos paises ndo desenvolvidos,
decidiu-se que essas medidas seriam sugeridas apenas em casos excepcionais, visto que as
adicionar essa politica como um tipo de condicionalidade nas diretrizes foi considerado um
movimento contrario ao determinado no mandato da Ol (KENTIKELENIS; BABB, 2016).

Contudo, as condicionalidades posteriormente recomendadas pela Ol
demonstraram que a regra “excepcional” ndo foi seguida (KENTIKELENIS; BABB, 2016).
Nesse contexto, para Eichengreen e Woods (2016), é necessario questionar essas
recomendacdes e refletir de que modo elas conduzem a estabilizacdo, que seria o objetivo do

Fundo.

Essa situacdo parece ter sido questionada pelo IEO (2003 apud BROOME, 2014),
gue em um relatorio de 2003 apontou que o Fundo deveria parar de utilizar as crises como
oportunidade para forcar a recomendacdo de politicas que ndo seriam importantes para
resolucéo dos problemas econdmicos. Todavia, essas e outras sugestdes do IEO com 0 mesmo
parecer foram ignoradas pelo Executive Board do Fundo.

Por exemplo, em 2007 o IEO realizou outra avaliacdo sobre os resultados obtidos
pela Ol com as politicas atreladas aos empréstimos e indicou seis areas de alteracdo para
melhor performance: i) revisdes politicas; ii) foco e quantidade das condicBes estruturais; iii)
design dos programas e das condicionalidades; iv) cooperagdo com o Banco Mundial nas
areas que nao sao expertise da Ol; v) desenvolvimento de formas de monitoramento sobre a
evolucdo dos programas; vi) e elaboracdo de relatérios do Executive Board sobre os outros
trabalhos de extensdo da Ol (FMI, 2008).

Dentre as recomendacdes, trés, que ndo foram acatadas pelos diretores do Fundo,
podem ser destacadas. A primeira refere-se ao estabelecimento de um limite anual para as
condicionalidades estruturais em cada programa de empréstimo. Na perspectiva do Executive
Board, essa medida dificultaria a implementacao e adaptacéo dessas politicas pelos paises. Ja
a segunda recomendacéo estabelecia que o FMI mantivesse seu compromisso em indicar

condicionalidades apenas em sua area de responsabilidade. Dessa forma, para casos nos quais
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fossem apontadas politicas de expertise do Banco Mundial, por exemplo, o Fundo deveria
exercer um papel secundario. Essa indicagdo ndo foi apoiada pelos diretores da Ol por
entenderem que certos empréstimos precisam de politicas que, embora ndo sejam de
responsabilidade da Ol, sdo fundamentais para o funcionamento do programa. Por fim, o IEO
também recomendou o fim do uso dos pardmetros estruturais (structural benchmarks)®t. Em
resposta, 0 Executive Board destacou que essa medida como algo que poderia ser prejudicial
ao funcionamento dos acordos de empréstimo (FMI, 2008a).

Dito isso, a proxima secdo é dedicada a consideracdo do documento e de outros
relatorios sobre as Diretrizes para as condicionalidades estabelecidas pelo FMI. Apresentamos
também algumas contribuigdes dedicadas as caracteristicas das condicionalidades e as
semelhancas e diferencas que o periodo mais recente apresenta com as politicas dos anos
1980-90 sdo revisitadas. Ao final do capitulo, coteja-se a discussdo acima apresentada com a
avaliacdo dos programas de empréstimos recentes da Argentina, EI Salvador, Colémbia e
Mexico.

4.1 As diretrizes para as condicionalidades

Com a publicacdo dos documentos de Streamlining Conditionality no inicio dos
anos 2000, uma série de orientagdes para as condicionalidades foram formuladas. Em 2002,
foi publicado o Guidelines on Conditionality, elaborado pelo departamento Legal and Policy
Development and Review, que tinha como diretores, Timothy F. Geithner, dos Estados Unidos
e Francois Gianvitti, da Franca, em que foram apresentados os principios que devem reger as
condicionalidades: apropriagdo nacional (national ownership) das medidas indicadas,
parcimodnia (parsimony) na aplicacdo das mesmas, adaptacdo (tailoring) ao contexto local,
coordenacdo (coordination) com outras instituicdes multilaterais e clareza (clarity) na
especificacdo das medidas (FMI, 2002; 2005).

A apropriacdo nacional parece ser considerada a mais importante pelo FMI. A
apropriacdo nacional das politicas relacionadas ao programa de empréstimo significa que o

pais tomador tenha capacidade e assuma a responsabilidade em seguir conforme a estrutura

31 Ver se¢do 4.1
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proposta pelo programa. Nesse sentido, para o Fundo, o pais é responsavel pelo desenho e
pela selecdo das politicas econdmicas e financeiras segundo orientacdes estabelecidas pelo
Fundo. Assim, o papel do FMI é encorajar e supervisionar a implementacdo do programa
indicado (FMI, 2002).

A parcimbnia, na visdo do FMI ¢é importante para certificar que as
condicionalidades fossem limitadas ao necessario para atingir os objetivos do programa de
empréstimo e suficientes para monitoramento da organizagdo desse processo. Assim, se
asseguraria que o pais tivesse crescimento sustentavel, forte, duravel e equilibrado. Nos casos

do PRGT, a organizacdo também promoveria meios para reducdo da pobreza (FMI, 2002).

Ja a ideia de adaptacdo implica que as medidas dos programas podem variar
devido aos diferentes problemas e causas que cada pais-membro apresenta no balanco de
pagamentos. Sendo assim, as condicionalidades poderiam apresentar elementos em comum,
mas 0s programas teriam designs, politicas e recomendacdes especificas. O documento
também informou que o maior desafio do FMI ao aplicar esses principios é combinar as

32 visto que haveria problemas na conclusdo

politicas sugeridas as “economias de transi¢dao
da transformacédo desses paises em economias de mercado ao mesmo tempo que a estabilidade

macroecondmica fosse garantida (FMI, 2002).

A coordenacao estabelece que pode haver casos em que o FMI atue em um pais ao
mesmo tempo que outra instituicdo, como o Banco Mundial. Nesse caso, o Fundo seguiria o
conceito de lead agency, em que compartilha informacdes com essa outra Ol, em um trabalho

com decisdes coordenadas sobre quais medidas devem ser seguidas.

Por fim, a clareza indica que a transparéncia nos relatorios do staff deve ser
garantida para uma boa compreensdo sobre quais os elementos pertencentes do programa da

organizacao e quais sdo as politicas e programas do proprio governo (FMI, 2002).

Segundo a Ol, esses principios servem de guia para o staff e sdo utilizados pelo
Managing Director nas recomendagdes feitas ao Executive Board sobre quais paises-

membros estdo habilitados a acessarem os empréstimos da Ol. Cabe ressaltar que no

32 Em 2000, foram considerados parte desse grupo: Albania, Bulgaria, Croacia, Tchéquia, Macedonia, Hungria,
Poldnia, Romania, Eslovaquia, Eslovénia, Estonia, Letonia, Litudnia, Arménia, Azerbaijdo, Belarus, Georgia,
Cazaquistdo, Quirguistdo, Moldavia, Russia, Tajiquistdo, Turcomenistdo, Ucrania, Uzbequistdo, Camboja,
China, Laos e Vietnd. O FMI esperava que esses paises se comprometessem com a democracia e 0
estabelecimento de uma economia de mercado (FMI, 2000b).
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documento € informado que esses pontos foram baseados nos Artigos de Constituicdo do FMI
e que as decisdes de sua implementacdo nos programas de empréstimo sdo tomadas no &mbito
do Executive Board (FMI, 2002).

Para o FMI, as condicionalidades atreladas aos empréstimos sdo o principal
elemento da estratégia do Fundo de fortalecimento politico-financeiro de seus paises-
membros. Assim, essas condicionalidades podem abranger as metas particulares dos paises,
nesse caso sao formadas as outcomes-based conditionality, que sdo condicionalidades
baseadas em resultados, ou actions-based conditionality, que sdo condicionalidades baseadas
em acOes especificas do pais. Nessa primeira forma, a condicionalidade é dada como meta ou
objetivo, sendo responsabilidade do pais desenvolver os meios para alcancar o resultado
esperado. Assim, € possivel garantir uma maior flexibilidade do pais no programa de
empréstimo. Ao contrario disso, 0 outro tipo de condicionalidade definiria exatamente qual o

caminho que o pais deve seguir para atingir a meta (FMI, 2002).

Quanto ao comprometimento assumido pelos paises tomadores e 0 monitoramento
das condicionalidades aplicadas durante o0s programas de empréstimos, ha quatro
instrumentos: i) acBes prévias (prior actions); ii) critérios de desempenho (performance
criteria); 1ii) metas indicativas (indicative targets); iv) parametros estruturais (structural
benchmarks) (FMI, 2002). Enfatizamos que essas acdes prévias e 0s parametros estruturais
sdo condi¢bes ndo quantitativas. Os critérios de perfomance e metas indicativas apresentam os

objetivos quantitativos dos programas de empréstimos.

As acles prévias sdo aplicadas em momentos anteriores a aprovacao de um
programa, a conclusao da revisao ou a garantia de uma dispensa. Os critérios de desempenho,
por sua vez, sdo utilizados como medidas condicionais para o desembolso dos empréstimos,
sendo considerados criticos para o funcionamento do programa. As metas indicativas sdo 0s
objetivos do programa de empréstimo que ndo podem ser alocados como critérios de
desempenho devido as incertezas econémicas. Ja 0s parametros estruturais, segundo o FMI
(2002, p. 5, traducdo nossa) possuem a [...] intencdo de servirem como marcadores do
progresso da implementacdo das reformas estruturais criticas que ocorrem durante as revisées

do programa.” Como exemplo, os resultados esperados no balanco de pagamentos e as
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determinac6es de ndo acumulo de obrigacdes externas e internas, vistos no empréstimo de
2018 da Argentina®

Em caso de ndo cumprimento dos critérios de desempenho, a depender da situagédo
do pais, o Fundo podera garantir uma dispensa por ndo cumprimento (waiver for
nonobservance) de determinada medida no periodo indicado. Entretanto, na falta de
informagdes necessarias e de comprometimento do membro em relacdo a implementagéo do

programa, o Fundo pode descontinuar o empréstimo (FMI, 2002).

Por fim, destaca-se que para garantir maior flexibilidade na implementacdo das
condicionalidades, os paises podem utilizar os floating tranches**, que é uma forma mais
flexivel de implementar uma medida estrutural ou cumprir com algum critério de
desempenho. Ou seja, a condicionalidade indicada ndo teria prazo especificado para ser
realizado, mas o desembolso continuaria atrelado ao seu cumprimento. Esperava-se a maior
utilizagio dessa estratégia com os critérios de desempenho para medidas estruturais 3 (FMI,
2002).

O monitoramento das condicionalidades é realizado com as revisdes, que ocorrem
se 0 Executive Board estiver satisfeito com o desenvolvimento do programa de empréstimo.
Nessas revisdes, também sdo gerados outros relatérios como a Carta de Intencdo e o
Memorando de Politicas Econdmicas e Financeiras, que pode ser complementado com o
Memorando Técnico de Entendimento (FMI, 2002).

Com as definicbes partir dessas orientacbes, o FMI buscou repassar a
responsabilidade do funcionamento do programa aos paises que tomam 0s empréstimos.
Assim, ndo consideraram 0s possiveis erros nas avaliagdes e nos receituarios direcionados aos
paises-membros. Além disso, esse documento mantem uma interpretagdo “flexivel” sobre o
design dos programas de empréstimos, em que foram utilizados termos que possuem
explicacGes adaptaveis e permissivas para que a Ol continue recomendando politicas fora da

sua area de escopo.

33 Ver no Quadro 3.

34 Nesse sentido, os desembolsos ndo teriam prazos definidos, conforme é definido normalmente nos programas
de empréstimo. Assim, ficariam em “stand-by” - seriam liberados conforme cumprimento das
condicionalidades, que também n&o teriam prazos.

35 Descontinuadas depois da crise de 2007-8, conforme indicado na sequéncia.
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Depois da formulacdo desse relatério nos anos 2000, até 2007-8 ocorreram
outras revisdes dessas orientacGes que reforcaram a relevancia dos critérios de desempenho e
dos parametros estruturais para 0 monitoramento das condicionalidades estruturais. Previa-se
que as revisdes ocorressem em intervalos de 2 anos, ou quando for indicado na agenda do
Executive Board. Desse modo, a partir de 2002 foram elaborados os seguintes documentos:
Review of the 2002 Conditionality Guidelines (2005), Operational Guidance to IMF Staff on
the 2002 Conditionality Guidelines (2008), GRA Lending Toolkit and Conditionality Reform
Proposals (2009), Modification of the Fund’s Conditionality Framework (2004)%, Review of
Conditionality and the Design of Fund-Supported Programs (2011)%’, Revised Operational
Guidance to IMF Staff on the 2002 Conditionality Guidelines (2014), 2018 Review of
Program Design and Conditionality (2018) 2019 Review of Conditionality (2019), entre

outros.

Novas formas de aplicabilidades das condicionalidades ocorreram ao final de
2008, com a criagdo da FCL que exige pré-qualificacdes/condicionalidades ex-ante. Ademais,
embora as recomendacdes do IEO ndo tenham sido acatadas, elas pesaram na decisdo pela
eliminacdo do uso dos critérios de desempenho para medidas estruturais. Assim, passou-se
para uma abordagem review-based, por meio da qual se monitora as reformas estruturais

indicadas nos programas pelos parametros estruturais e pelas a¢oes prévias (FMI, 2009a).

Essas revisdes sobre a forma de aplicacdo das condicionalidades também tinham o
proposito de reduzir o alcance dessas politicas e o carater discricionario de como essas
orientacbes sdo definidas pelo corpo técnico do FMI (BEST, 2012, p. 684-685 apud
BROOME, 2014). Contudo, ndo ha evidéncias importantes de que as condicionalidades foram

reduzidas ou alteradas significativamente de 2002 até 2008.

Em 2007, o IEO observou estabilidade na quantidade de condicionalidades
estruturais recomendadas durante o periodo em que essas orientacGes foram implementadas.

Além disso, o 6rgdo destacou que o0s paises continuaram criticando as condicionalidades,

% Como em 2009 deu-se inicio as alteracdes nas condicionalidades, outros documentos também foram
elaborados, como: Conditionality in Fund-Supported Programs — Purposes, Modalities, and Options for
Reform (2009), Creating Policy Space — Responsive Design and Streamlined Conditionality in Recent Low-
Income Country Programs (2009), Application of Structural Conditionality (2010).

37 A partir desse documento, uma série de background papers foram elaborados: Background Paper 1: Content
and Application of Conditionality (2012), Background Paper 2: Design of Fund-Supported Programs,
Background Paper 3:0Outcomes of Fund-Supported Programs, Background Paper 4: Technical Appendices.
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sobretudo por ndo conseguirem realizar o cronograma proposto nos programas de
empréstimos (BROOME, 2014).

4.2 O escopo das condicionalidades p6s-2008

Parte dos diagnosticos realizados sobre as condicionalidades do FMI pds-20088
sugerem que a Ol haveria retornado as prescrigdes macroecondmicas convencionais de ajustes
fiscais, monetéarios e financeiros para a estabilizacdo econdmica e conferido menor peso as
reformas estruturais. Sendo assim, recomendacdes para a liberalizacdo das taxas de juros,
liberalizacdo comercial e privatizacdo teriam sido poucas em comparagdo com o periodo dos
anos 1980-90. Nessa perspectiva, Broome (2014) destaca duas explicacOes para esse
resultado. A primeira é que o FMI passou por uma alteracdo no seu paradigma politico e a
segunda é a queda da demanda por empréstimos de paises emergentes. Ademais, Ban (2012),
Broome (2010) e Pop-Eleches (2009a apud BROOME 2014) indicam que tais reformas ja
estariam incorporadas nas agendas nacionais dos paises tomadores de empréstimos do FMI.

Ou seja, seria esperado uma reducao nesse tipo de recomendacao.

Guven (2018) realca o crescimento de empréstimos para paises da Europa, mas
defende que o foco das andlises deveria ser o retorno do FMI ao Sul Global, que é sua
“clientela base”. Em uma avalia¢do das condicionalidades indicadas para esses paises no
periodo p6s-2008, o autor encontrou grande énfase em politicas fiscais (principalmente nos
empréstimos concessionais), monetarias e financeiras. As politicas fiscal e monetaria nos
programas concessionais assinalavam alteracfes estruturais, que, para o autor, representaram
um reforco do FMI na implementacdo do receituario do pés Consenso de Washington em
paises de baixa renda. Outra diferenca notavel foi a queda de recomendacdes para alteracdes
em instituicdes, em especifico na area de anticorrupcdo. Contudo, recomendacBes que
envolveram normas para o sistema financeiro ou transparéncia fiscal (areas do seu mandato

central) continuaram sendo realizadas.

3 Destaca-se que p0s-2008 algumas notas sobre o0s problemas e questdes macroeconémicas relacionadas a crise
foram divulgadas pelo staff da Ol, como a série de documentos “Rethinking Macroeconomic Policy” de
Blanchard, Ariccia e Mauro, disponivel em: https://www.imf.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1003.PDF
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O autor também verificou uma queda nas condicionalidades voltadas a area social,
algo compreensivel, visto que o FMI ndo adotou a agenda social do Pds-Consenso de
Washington de forma ampla. Além disso, Clegg, 2014 (apud GUVEN, 2018) aponta que, ao
determinar metas de gastos sociais, o0 FMI reduziu seu compromisso com essas areas
assistenciais. Por fim, Guven (2018) exple que essa nova abordagem no escopo das
condicionalidades foi reflexo de alteragdes do sistema internacional. Em particular, do papel
exercido pelos fundos emergenciais sustentados pelos paises emergentes na formulacdo de
rotas de cooperacdo Sul-Sul. Com isso, esses governos conseguiram contestar a agenda de
governancga vigente que surgiu de uma estrutura top-down, ao determinar em que medida

estariam dispostos ou ndo a seguir com os receituarios determinados por essas Ols.

A auséncia de continuidade na recomendacdo de politicas sociais pelo FMI parece
estar relacionada as observacdes de Farnsworth e Irving (2018) sobre a mudanca na forma que
a austeridade é aplicada pds-2008. Segundo os autores, a inclinagdo para a area assistencial na
estrutural neoliberal ajudou na “realizacdo do sonho” neoliberal anteriormente a crise de
2007-8, em que a partir disso, a austeridade foi vista como Unica medida possivel para

reducao dos déficits dos paises.

PGs-2008 a austeridade continou sendo tratada como medida inquestionavel, por
exemplo, o FMI monitora e endossa resultados fiscais negativos dos paises, e nessa avaliacdo
constatou-se que os paises avancados tenderam a reduzir gastos ao invés de aumentar a sua
receita tributaria. McBride e Mitrea (2017, apud FARNSWORTH; IRVING, 2018) notam
ainda que os “desejos neoliberais” passaram a garantir a dissolugdo e prevencdo de
reconstrucdo dos lacos de coletividade que permaneceram apds o periodo de Estado de bem-

estar social.

Em uma verificacdo de como essa Ultima situacdo se traduz no contexto do FMI,
ao analisar o discurso do staff sénior entre 2004-2015, indicou-se que os topicos relacionados
as politicas assistenciais foram mencionadas mais vezes entre 2009-2015 do que 2004-2008%.
Todavia, afere-se também que esses termos sociais (pensdo, saude, beneficios e pessoas)
foram identificados como distantes das preocupagdes centrais da Ol. Ademais, ao visualizar

0S argumentos que permeiam esses topicos, a Ol ndo afastou da compreensdo do crescimento

% Frisa-se, que em grande parte devido aos discursos de Christine Lagarde, ex-Managing Director do FMI (entre
2011 e 2019).
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econémico dado pelo desenvolvimento dos mercados e como deve-se priorizar a economia ao
invés do social (FARNSWORTH; IRVING, 2018).

A vista disso, entende-se que o Fundo indica gastos sociais quando ha
preocupacfes com o0 crescimento econdmico, em que essas medidas assistenciais sdo
formuladas conforme a necessidades do setor privado. Situagdo que é explicada pela fungéo
da Ol em preservar o neoliberalismo — ou seja, prioriza-se intervencdes estratégicas para
evitar mudangas contrarias a estrutura estabelecida. Melhor dizendo, a maior ou menor
inclinacdo do FMI ao social estaria relacionado a iminéncia ou nao de tensGes que
ameacariam a liberdade de operacionalidade dos mercados (FARNSWORTH; IRVING,
2018).

Ainda em relagdo as politicas fiscais, mas com resultados diferentes de cortes de
gastos, Ban (2013 apud BAN; GALLAGHER, 2015) realga que houve incentivo nos
documentos do FMI, ao estimulo fiscal tanto para paises em desenvolvimento quanto para 0s
desenvolvidos. Segundo o autor, essa alteracdo foi promovida pelo staff sénior (Managing
Diretor e diretores de departamentos importantes da OI). Essa evidéncia ndo foge dos
resultados esperados com 0s argumentos apresentados acima. Frisa-se ainda que a estratégia
de austeridade expansionista® foi rejeitada apos a crise de 2007-8, uma decisdo consequente
das dificuldades dos paises em pagar seus credores, devido ao profundo corte de gastos que

impactou suas producdes.

Nesse sentido, em 2013 o FMI indicou por exemplo, a expansdo da receita
tributaria com a maior transferéncia de renda por parte dos mais ricos. Ressalta-se que a
sugestdo para adocdo dos estimulos fiscais foi acompanhada por uma preocupacdo sobre a
sustentabilidade fiscal dos paises. Assim, foi indicado que paises com mercado financeiro
estavel poderiam adotar programas de estimulo fiscal, como a adogdo de investimentos
publicos junto de estabilizadores automaticos. Ressalta-se que, ainda assim a consolidacao
fiscal era esperada a médio-prazo nesses casos (BAN, 2013 apud BAN; GALLAGHER,
2015)

Ja para os paises com instabilidades no mercado financeiro, ndo haveria outra

escolha segundo o Fundo a néo ser os cortes de gastos. Nesse sentido, o crescimento deveria

40 Considera-se que a austeridade expansionista ou ‘“contragdo fiscal expansionista” ocorre quando a
consolidacéo fiscal estimula o consumo privado e o investimento, em curto prazo, por elevar a confianga dos
investidores e garantir um aumento futuro da renda (LEIGH et al., 2011, p. 3).
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ser decorrente das politicas estruturais e de efeitos consequentes da ado¢do da expanséo fiscal
pelos seus parceiros comerciais que apresentassem condicdo para tal (BAN, 2013 apud BAN;
GALLAGHER, 2015).

Outras contribuicGes sobre o escopo das condicionalidades demonstram ainda
mudangas na abordagem de medidas de controle de capitais. Grabel (2011) aponta que o FMI
aprovou 0 uso dessa medida para determinados paises, mas demonstrou contrariedades com
governos que as utilizaram sem a sua recomendacdo. Desse modo, o Fundo tentou estipular

orientacdes e determinar quais paises poderiam implementar politicas dessa natureza.

Com énfase na area do setor financeiro, Ban e Gallagher (2015) pontuam que ha
um consenso na literatura de que o FMI alterou suas recomendacdes para esse tipo de
politicas p6s-2008. Gallagher (2014) indica que, além do controle de capitais, 0 FMI
apresentou uma nova visdo sobre desregulamentacdo do mercado de capitais. Por essa
perspectiva, Gabor (2011) frisa que, ao contrario da permissibilidade dada as atividades
financeiras transnacionais dos bancos nos anos 1980-90, ap6s a crise de 2007-8, o FMI
recomendou que 0s paises reconhecessem as fragilidades das operacdes dessas instituicdes.
Todavia, essa interpretacdo ndo foi institucionalizada nas praticas do FMI, sobretudo para
paises em desenvolvimento, em que a Ol continuou mantendo o argumento de que essas

praticas bancarias eram positivas.

Ademais, ao verificar a incidéncia de condicionalidades estruturais a partir das
condicionalidades ndo quantitativas (parametros estruturais e acdes prévias), os dados de
Kentikelenis et al., (2016) alertam que, em comparacdo dos periodos de 1985-2014, os
parametros estruturais apresentaram um grande crescimento em 2014, maior do que em
qualquer outro ano no periodo analisado. Melhor dizendo, a incidéncia foi maior do que nos
anos 1980-1990 e nos periodos posteriores a crise de 2007-8. J& as a¢Bes prévias apresentaram
queda entre 1999 e 2007, mas o crescimento retornou em 2011. Assim como alertado
anteriormente, para 0s autores, grande parte das politicas estruturais conhecidas ja estavam
sendo implementadas nas agendas nacionais dos paises tomadores de empréstimos da Ol.

Contudo, ainda haveria sugestdes de reformas em estatais e outras instituicdes dos paises.

Como forma de contribuir para as avaliagdes acima destacadas, a proxima secéo

dedica-se a analise dos casos de empréstimos selecionados, com foco nas condicionalidades.
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4.3 Os emprestimos para a Argentina, El Salvador, Coldmbia e México

Nesta secdo, sdo apresentados quatro empréstimos realizados pelo FMI aos paises
da América Latina entre o periodo de 2008-2018. Os casos foram selecionados considerando
a relacéo entre o PIB do pais no ano em que acordo foi feito (no periodo de 2008-2018) e o
montante disponibilizado. Com base nesse indicador, foram escolhidos os empréstimos que
correspondem a 5% ou mais do PIB. Sendo assim, foram avaliados o empréstimo da
Argentina (2018) que inicialmente tinha o valor de US$ 50 bilhdes e depois US$56.3 bilhges.
El Salvador (2009 e 2010), nos valores de US$530.28 milhdes e US$ US$ 800 milhdes,
respectivamente. Os empréstimos da Colémbia de 2016 no total de US$11.5 bilhdes e 2018
no valor de US$ 11.4 bilhGes. E por fim, o México em 2016 no valor de US$88 bilhdes e
2017 de US$88 bilhdes. Os dois primeiros paises recorreram aos programas SBA e 0s outros

dois tiveram acesso a linha de crédito FCL.

Para o levantamento de dados e informagdes das condicionalidades desses dois
primeiros casos foram utilizados os relatdrios de revisdo dos empréstimos e as consultas do
Artigo 1IV. Como o0s outros paises tiveram empréstimos FCL, que ndo possuem
condicionalidades ex-post, destacam-se as recomendac6es gerais do Fundo realizadas com as
consultas do Artigo 1V nos periodos em que essa linha de crédito funcionou. Nos Apéndices
A, B, C e D constam os relatérios de cada empréstimo, bem como informacdes detalhadas
sobre alteracdes que ocorreram ao longo desses programas, desembolsos e outros dados

especificos.

Nas proximas subsecBes, apresentamos quadros que sintetizam as
condicionalidades dos casos da Argentina e El Salvador e as recomendacdes contidas
relatorios dos Artigos IV da Colémbia e México. Cada quadro destaca as principais areas
abarcadas pelos programas de empréstimos (politica fiscal, politica monetaria e cambial e em
alguns casos, medidas para area do sistema financeiro). Feito isso, a se¢do 4.4 se dedica as
consideracOes gerais sobre o desenvolvimento desses emprestimos, em que apontamos a

utilizacdo de missGes técnicas por exemplo e as énfases dadas em determinadas areas.



4.3.1 Argentina

QUADRO 3 - CONDICIONALIDADES DO PROGRAMA SBA PARA A ARGENTINA (2018-2019)
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Politica fiscal
1. Comprometimento do Tesouro com a meta orcamentaria — acao prévia
2. Resultado do balango de pagamentos do governo federal — critério de desempenho trimestral
a. Uma meta indicada foi adicionada para o superdvit priméario da administracdo publica, a fim de garantir que as provincias atuem
também em direcéo de um orgamento equilibrado.
3. Envio ao congresso de um orgamento de 2019 consistente com o programa — parametro estrutural (prazo: outubro de 2018)
4, Utilizacdo da Oficina de Presupuesto del Congreso* para a realizacdo de avaliagdo orcamentaria e projecdo macroecondmica efetiva,
além de monitoramento de outras iniciativas politicas — parametro estrutural (prazo: dezembro de 2018)
5. Fortalecimento da receita administrativa, a partir de um plano desenvolvido com a Administracién Federal de Ingresos Plblicos para
estimular a conformidade tributaria, entre outras atividades relacionadas a essa &rea — parametro estrutural (prazo: junho de 2019)
6. Teto para acumulo de pagamentos nacionais em atraso do governo federal — critério de desempenho trimestral
Programa . . . I . A s S .
original a. Isso seria a divida flutuante, diferenca entre despesas primarias apontadas pelo regime de competéncia e despesas primarias registradas

em termos monetarios. Ainda, exclui as transferéncias entre entes da administracdo publica e inclui despesas primarias com pessoal, aquisi¢ao
de produtos e servigos nao profissionais, despesas de capitais e transferéncias. Esse limite seria definido em uma base diaria — o programa
cobriria a média trimestral desses atrasos em 0,5% do PIB, o que seria 67,500 milhdes em pesos, algo em torno de US$3,53 milhGes de dblares
até o final de dezembro de 2018.

7. Nd&o acumulo de pagamentos externos em atraso do governo federal — critério de desempenho continuo

a. Refere-se a auséncia de pagamentos das obrigac6es da divida no periodo posterior a 30 de maio de 2018.

8. Minimo para gastos em assisténcia social*> — critério de desempenho trimestral

a. Os gastos dessa area eram determinados a partir dos ajustadores do resultado da balanca de pagamentos. Assim, em 2018, esperava-se

gastos em 1,3% do PIB. Contudo, caso a situacdo do pais apresente uma piora, 0s gastos poderiam ser aumentados em até 0,2% do PIB,
anualmente.

41 Orgao responsavel por analises fiscais para fim de fornecer suporte ao legislativo nas tomadas de decisdes e em topicos relacionados a recursos publicos (OPC, [2023]).
42 Esses gastos deveriam ocorrer sobre os programas pré-determinados com o empréstimo: Asignacién Universal para Proteccion Social; Asignaciones Familiares Activos;
Asignaciones Familiares Pasivos Asignaciones Familiares Sector Publico Nacional (projetos que buscam oferecer auxilio para a maternidade, pré-natal, adocdo, criangas com
deficiéncia, entre outros). Contudo, o foco dos pagamentos recai sobre o primeiro programa, que visa: auxilio para mulheres gravidas e criancas. Ressalta-se que, como parte
da populacdo ndo seria atendida por esse recorte, segundo o staff, a Argentina trabalharia com o Banco Mundial e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (IDB) para
seguir com outras politicas sociais (FMI, 2018a).
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Politica fiscal
9. Nova condicionalidade: aprovacdo do orgamento de 2019 no congresso — parametro estrutural (prazo: novembro de 2018)
10. Nova condicionalidade: envio e aprovagdo do orgamento para 0s proximos trés anos pelo congresso (incluindo objetivos a médio
prazo) para alcancar o superavit primario — parametro estrutural (prazo: outubro de 2018)
12 revisdo | 11. Novas condicionalidade: meta de déficit primario zero em 2019 — critério de desempenho
12. Alteracdo: para 2019 foi indicado a expansdo dos programas sociais — em especifico, na area de auxilio para criangas e expansdo de
creches publicas. A area da saude (os programas indicados previamente na nota de rodapé n. 36) também receberiam mais financiamentos —
critério de desempenho
13. Alteracgdo: as autoridades da Argentina pediram modificacdo na meta definida para o déficit primario do governo federal a fim de
alinhar esse resultado com o nivel do PIB nominal — critério de desempenho trimestral
14, Nova condicionalidade: envio do orcamento dos proximos trés anos ao congresso — parametro estrutural (mas, também acgéo
2%revisdo | prévia, visto que era condigio para finalizacdo da segunda revisio do programa)
15. Nova condicionalidade: publicacdo da estratégia para administracdo da divida do pais — parametro estrutural. (prazo: dezembro de
2018)
16. Alteracdo: as autoridades pediram reducéo de 0,1% em relacdo ao PIB da meta para resultado do balanco de pagamentos para final de
junho de 20109.
17. Alteracdo: a meta de margo de 2019 também do balango de pagamentos foi modificada devido aos ajustes nos gastos sociais
18. Alteracdo: os critérios de desempenho em relagdo ao acimulo de pagamentos nacionais em atraso sofreram alteracGes — as metas a
partir de junho de 2019 seriam definidas de acordo com a alta inflagéo
19. Alteracdo: o regulador dos gastos sociais passaria de 0,2% para 0,3% do PIB
3 revisdo | 20 Nova condicionalidade: desenvolvimento de um plano para melhorias na conformidade fiscal. As autoridades deveriam realizar uma
auditoria sobre o sistema de monotributo* — parametro estrutural (prazo: junho/2019).
21. Nova condicionalidade: formular plano para auditoria que abarque 20% dos contribuintes no regime de monotributo — parametro
estrutural (prazo: dezembro/2019)
22. Nova condicionalidade: Transferéncia da Conta Unica, do Tesouro para 0 BCRA — parametro estrutural (prazo: junho/2020)

%3 E um “imposto simplificado” para pequenos contribuintes (micro e pequenas empresas), em que as taxas como o IVA, sobre os rendimentos, da previdéncia, e de
seguridade social sdo garantidas em um Unico pagamento mensal (AFIP MONOTRIBUTO, [2023]).
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Politica fiscal

42 revisao

23. Alteracédo: as autoridades da Argentina pediram mudanca na meta sobre balan¢o do governo federal, para que o teto fosse elevado de
ARS$ 60 bilhdes para AR$ 70 bilhdes

24, Alteracdo: as autoridades pediram expansdo dos programas abarcados com a assisténcia social e alteracdo da meta para setembro de
2019 (ao menos 0,1% do PIB).

Politica monetaria e cambial

Programa
original

25. Definiu-se uma clausula de consulta em que caso a taxa de inflacdo anual ultrapassasse a banda inferior determinada, as autoridades
deveriam consultar o staff da organizacdo antes de seguirem qualquer politica em resposta a essa situacdo. Se a taxa apresentar sinais de superar
os limites da banda superior, as autoridades deveriam consultar o Executive Board antes de tomarem qualquer decisdo politica e antes de
realizarem desembolsos do programa. Tal clausula também seria utilizada caso os ativos nacionais do BCRA ultrapassassem os limites
estabelecidos no programa.

26. Foi determinado que enquanto o programa tivesse vigéncia, os financiamentos diretos ou indiretos do BCRA para 0 governo nao
deveriam ser realizados. Isso, incluiria também a distribuicdo de lucros ndo realizados da depreciacdo da moeda — critério de desempenho
continuo

217. Publicagdo das novas metas inflacionarias pelo BCRA — acéo prévia

28. Reducéo do estoque de titulos de curto prazo — Letras do Banco Central da Argentina (Lebacs)*. Para isso, era necessaria a reducao
dos créditos da instituicdo ao governo, o que incluia créditos a curto prazo e titulos ndo transmissiveis do Tesouro em pelo menos US10 bilhdes
ao final de margo/2019 e US$25 bilhGes em final de maio/2021. Essa operacéo seria financiada pela emissao de titulos no mercado nacional. O
pagamento do governo pelos passivos detidos pelo BCRA seria utilizado para reduzir a liquidez do peso, e assim, diminuir a dependéncia do
Banco Central na utilizacao de seus préprios titulos — critério de desempenho trimestral

a. Além disso, esperava-se que até final de maio de 2021, 0 BCRA tivesse reduzido seu estoque de Lebacs de 10% do PIB para 3,5%.
29. Também como parte desse objetivo de redugéo da vulnerabilidade do BCRA foi proposto pelo staff outras duas condicionalidades.
a. Primeiro, a instituicdo deveria limitar as vendas de Lebacs, operagbes de mercado aberto e recompras dos bancos nacionais —

parametro estrutural. Assim, 0 BCRA deveria utilizar o sistema bancéario como forma de reintermediacdo e meio de fortalecimento de seu
controle sobre a liquidez do peso. (prazo: setembro/2019).

b. A segunda condicionalidade era a formacdo de um comité entre Tesouro-Financa-BCRA para fiscalizacdo das atividades de
esterilizagdo feitas pelo BCRA e dos planos de emissdo de dividas do Ministério das Financas — parametro estrutural (prazo:
setembro/2018)

% Lebacs sdo bonus emitidos em peso pelo Banco Central da Argentina. Antes eram utilizadas como “instrumento de politica monetéaria para absorver pesos do mercado e
contribuir com a inflagdo. Também séo um instrumento para influenciar sobre 0 mercado cambial” (ABC DAS LEBAC, 2018).
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Politica monetaria e cambial

30. Publicacdo de uma regulamentacdo sobre as intervenc¢Ges no mercado de cdmbio — parametro estrutural.

a. Frisa-se que, caso essas intervencdes ocorressem acima do nivel esperado, as autoridades deveriam recorrer ao FMI para discutir sobre
as condicBes do mercado e a melhor resposta para a situacdo. O staff também deve ser comunicado em caso de vendas externas liquidas no
mercado (prazo: junho/2018)

31. Envio de um novo estatuto do BCRA ao Congresso — parametro estrutural.

a. Para o staff, esse novo estatuto deveria garantir: (i) que a principal funcdo da instituicdo — estabilidade de precos — fosse preservada; (ii)
a ndo realizacdo de financiamentos diretos e/ou indiretos ao governo; (iii) garantir a competéncia da instituicdo na definicdo das metas
inflacionéarias para os proximos trés anos, em consulta ao Ministro da Economia; (iv) instituir um status legal para defini¢do da taxa de cdmbio
e de outras politicas monetarias; (v) autonomia — parametro estrutural

32. AlteracOes nas reservas internacionais (NIR) — critério de desempenho quantitativo

a. As metas do NIR seriam ajustadas para baixo ou para cima, a partir dos excedentes ou déficits de desembolsos e subsidios de
programas das instituicdes multilaterais

b. Ainda, as metas do NIR seriam ajustadas para baixo com base no total de d6lares vendidos pelo Tesouro, que ocorreriam por meio dos
leildes do BCRA. O montante acumulado desse regulador do NIR seria limitado em US$7.5 bilhGes.

33. Limites na alteragdo no estoque de Contrato a Termo de Moeda sem Entrega Fisica (NDF) — critério de desempenho quantitativo
trimestral

a. A definigdo dos limites de alteragdo dos NDF seria determinada com base no estoque de 4 de junho de 2018 — US$2.3 bilhdes.

34. Alteracdo nos créditos no BCRA ao Governo (NCG) — critério de desempenho quantitativo trimestral

a. O limite desses créditos foi definido de acordo com a somatoria do estoque de titulos do governo detidos pelo BCRA, e de saques a

descobertos do BCRA para o governo federal. Desde julho/2018, o estoque de créditos do governo deveria ser reduzido em US$3.125 bilhGes
por trimestre até o final de junho/2019. Depois, 0 estoque deveria ser reduzido semestralmente — no mesmo valor —, até final de abril/2021. Ao
final de maio/2021, esses créditos deveriam corresponder US$25 bilhdes.

b. Ressalta-se que essa reducdo de crédito deveria refletir os pagamentos em dinheiro desse montante em peso, do Tesouro ao BCRA.
Além disso, as possiveis variagdes desse valor devido ao cambio ou praticas contabeis ndo seriam consideradas.
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Politica monetaria e cambial

1’:1
revisao

35. Devido a inefetividade da politica monetéria, indicou-se a substitui¢cdo do quadro de metas inflacionarias pelo crescimento zero da
base monetéria. Até junho/2019, deveria ocorrer um crescimento nulo da base monetaria. A partir desse periodo até final de 2019, a expansdo
deveria ser de 1% por més.

a. Para evitar que ocorram perdas ndo intencionais das condi¢fes monetarias seria estabelecido um compromisso do BCRA em manter as
taxas de juros a curto prazo acima de 60% até 0 momento em que a expectativa média inflacionéria apresentasse reducdo em dois meses
consecutivos (a manutencao dessas taxas ndo seria uma condicionalidade do programa, e sim um compromisso feito pelas autoridades do pais).

36. Reducdo da participacdo do BCRA em mercados futuros (prazo: final de setembro até final de dezembro)

37. Conforme a decisédo indicada no documento do anuncio do programa (FMI, 2018a), o regime de cambio continuaria flutuante, e o
BCRA poderia intervir de forma limitada, de acordo com as regras anteriormente definidas. Ou seja, a intervencdo do BCRA ocorreria nos
momentos em que a taxa de cdmbio ultrapassasse a zona de ndo intervengdo (de AR$39 por US$ + 15). Fora desse limite estabelecido, 0 BCRA
poderia anunciar um leildo competitivo e realizar compras ou vendas em até US$ 150 milhdes por dia.

26.
revisao

38. Alteracdo: Sobre as definicbes do cdmbio, as autoridades poderiam vender dolar no mercado de cadmbio (limite de US$150 milhGes
diarios) apenas se a moeda operar acima de 44 pesos por US$. A compra de dolar no mercado de cdmbio (limitada a US$50 milhdes diarios)
também ocorreria apenas se a moeda do pais operar abaixo de 34 pesos por US$. Além disso, determinaram que as defini¢cbes sobre a zona de
intervencgdo — a partir de qual valor do peso o BCRA poderia intervir, seria elevada em 0,10% diariamente até final de 2018. Em 2019 (até final
de margo/2019), esse limite seria ajustado diariamente em um crescimento mensal de 2%.

3a
revisao

39. Nova condicionalidade: Limite maximo de mudancas na base monetaria — critério de desempenho

a. Para verificar o comprometimento com essa condicionalidade, foi adicionado ainda uma meta indicativa para final de abril/2019.
Esperava-se que o nivel permanecesse em zero até final de setembro/2019, conforme o planejamento das autoridades de crescimento nulo da
base monetéria até novembro

40. Alteracdo: introdugdo de limite para as vendas cambiais — assim, acomodando as vendas de cambio do tesouro, com base no limite
definido em NIR.

a. Esse novo ajuste também teria ocorrido devido a inflacdo de fevereiro. Nesse sentido, esses limites da zona de ndo intervencdo seriam
ajustados diariamente, a partir de uma taxa mensal de 1,75% durante o segundo semestre de 2019.
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Politica monetaria e cambial

42
revisao

41. Alteracdo: as autoridades pediram novo limite sobre o NIR, devido as modifica¢des para venda de dolares

42. Alteracdo: também foi solicitado aumento no teto do NDF de setembro de 2019 (de US$1 bilh&o para US$ 3,6 bilhGes)

43. Alteracdo: As autoridades também pediram reducdo na meta da base monetaria — critério de desempenho também para o final de
setembro/2019. Seria uma alteracdo de AR$1,343 para AR$1,311 como forma de refletir as mudancas dos compulsorios em julho, e assim
adequar os aumentos da demanda durante esse periodo sazonal.

44, Alteracdo: A principio, em resposta a alta inflacdo e volatilidade do mercado, 0 BCRA modificou a regra de intervencdo do mercado
de cambio. Assim, a taxa de variagcdo mensal do cAmbio que era de 1,75% passou para zero. Além disso, a instituicdo se comprometeu em nédo
comprar cambio quando a moeda estiver apreciada. Nesse sentido, as vendas ocorreriam de forma néo esterilizadas apenas quando a moeda
depreciar acima de AR$ 51.5 por US$. Ao final de abril, essa regra foi atualizada novamente. Assim, a instituicdo determinou que realizaria
intervengdes no mercado cambial em momentos de desordem do mercado. Assim: (i) realizaria vendas quando a taxa cambial estivesse abaixo
de AR$ 51.5 por USS$; (ii) também realizaria vendas, caso a taxa de cdmbio estivesse acima de AR$ 51.5 por US$. O limite dessas vendas seria
de US$ 250 milhdes; todavia, poderia realizar intervengdes adicionais para neutralizar a volatilidade.

a. Destaca-se que todas as vendas no mercado de cambio seriam esterilizadas, o que para o staff restringiria ainda mais a base monetéria.

Fonte: Elaboracao propria a partir de FMI (2018a; 2018b; 2018c; 2019a; 2019b)
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4.3.2 El Salvador

QUADRO 4 - CONDICIONALIDADES DO PROGRAMA SBA PARA O EL SALVADOR (2009)

Politica fiscal
1. Observagdo do balanco geral do setor publico ndo financeiro — limites trimestrais no nivel da divida. Com isso, o0 objetivo
era alcancar um déficit de 2,8% do PIB para 2009 — critério de desempenho quantitativo
2. N&o acumulo de atrasos de pagamentos externos pelo setor publico ndo financeiro — critério de desempenho continuo

Politica monetaria

1. Elaborar uma regulamentacdo que fortaleca o funcionamento do mercado interbancario. Isso seria feito ao colocar o
Banco Central como uma camara de compensacgao para transagoes interbancarias, assim, ajudando na adequacdo de liquidez dos
bancos (aprovado no final de 2008) — acdo preévia

2. Manter o nivel de compulsérios em 22%— parametro estrutural (prazo: 15 de maio de 2009).

3. As autoridades deveriam acionar o staff do FMI, caso o total dos depdsitos mais 0s passivos externos de curto prazo dos
bancos comerciais com prazo de vencimento inicial de um ano, caissem para 10% do nivel referente ao final de novembro de
2008 — clausula de consulta.

a. Nesse sentido foi colocado uma meta indicativa sobre o total de depésitos e passivos bancarios de curto prazo.

Programa original®

Politica para o setor financeiro

1. Aprovacao pelo congresso do projeto de melhorias na supervisao financeira — parametro estrutural

Esse projeto®® deveria: (i) unir as instituicdes de supervisdo bancaria, previdenciaria e do mercado de agdes; (ii) garantir a
autonomia dessa nova institui¢do formada; (iii) fortalecer a prote¢do juridica dos supervisores; (iv) consolidar a supervisao
cruzada.

45 N&o houve revisdes porque o programa de empréstimo foi cancelado e substituido pelo de 2010 (Quadro 5).
“para o desenvolvimento da supervisdo financeira, uma missdo técnica ocorreria no pais e as recomendacdes feitas a partir dela poderiam ser adicionadas como
condicionalidades na préxima revisao.
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Fonte: Elaboracdo propria a partir de FMI, 2009b.

QUADRO 5 - CONDICIONALIDADES DO PROGRAMA SBA PARA O EL SALVADOR (2010)

Politica fiscal
Programa original | 1. Aprovacao pelo congresso de medidas tributérias que proporcionariam US$ 140 milhGes na receita— acao prévia.
2. Aprovagdo pelo congresso de um or¢camento para 2010 consistente com um déficit do setor pablico ndo financeiro de no
maximo US$ 1.047 milhdes — acéo prévia.
3. Observacao do balango geral do setor publico ndo financeiro — Limite sobre o déficit do setor publico ndo financeiro,

verificado trimestralmente, de forma a garantir que esse indicador esteja consistente com a projecao feita para 2010 de US$ 1.047
milhGes (4,7% do PIB) — critério de desempenho quantitativo trimestral, com meta indicativa.

a. Um ajustador foi adicionado nessa condicionalidade — “saving revenue overperformance” — por meio do qual caso a
receita do pais ultrapassasse a meta definida em 50%, esse valor seria utilizado nos programas sociais e na balanga do setor
publico ndo financeiro. Desse modo, em caso de receita tributaria acima da base de US$ 662 milhdes ao final de mar¢o de 2010;
US$ 1.531 milhdes ao final de junho de 2010; US$ 2.220 milhdes ao final de setembro; US$ 2.940 milhdes ao final de 2010, o
critério de desempenho posto sobre a balanco publico ndo financeira seria alterado em 50%

4. Observacao do nivel de divida contratada pelo setor publico, verificado trimestralmente, para que, em 2010, esse estoque
da divida ndo ultrapasse mais que US$ 11.800 milhGes — critério de desempenho quantitativo trimestral, com meta indicativa.
5. As autoridades ndo poderiam manter nenhum pagamento da divida externa e/ou interna em atraso — critério de
desempenho continuo.

6. Modernizagao da estrutura da administracéo tributaria — parametro estrutural.

a. Publicacdo de plano estratégico para modernizacdo do Tax Administration Directorate (DGII) e na General Custom

Administration Directorate (DGA), 6rgaos parte do Ministério da Fazenda, destinados a gerenciar os impostos do pais —
parametro estrutural (prazo: 30 de abril de 2010).

b. Aperfeicoar o processo de coordenacgdo da coleta tributéria, entre as agéncias — parametro estrutural (prazo: 30 de abril
de 2010). Com isso, 0 objetivo desse plano era estabelecer caminhos para aprimorar a coordenacdo no processo de recolhimento
tributario entre as agéncias, além de migrar DGIl e DGA para a mesma plataforma com a finalidade de promover comunicacgéo de
dados entre as bases de dados.
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C. Fortalecer o large taxpayer office*’ no sistema DGII — parametro estrutural (prazo: 30 de junho de 2010)

d. Conceder autoridade ao departamento de auditoria no DGII e realizar melhorias nas auditorias — parametro estrutural
(prazo: 31 de dezembro de 2010).

e. Finalizacdo dos planos de melhorias sobre alcance dos subsidios para agua, eletricidade e “gas de cozinha” — parametro
estrutural (prazo: 30 de maio de 2010).

7. Implementacédo de planos de melhorias dos subsidios de eletricidade, &gua e gas. Nesse sentido, identificar e corrigir as
ineficiéncias desse sistema — parametro estrutural (prazo: 31 de outubro).

a. Nota-se no Apéndice B que a indicagdo era reduzir o maximo possivel/eliminar esses subsidios e repassar esses “gastos”

para outros projetos sociais e investimento pablicos.

12 revisao 8. Nova condicionalidade: aprovar o or¢camento de 2011 consistente com um déficit de 3,5% do PIB — parédmetro
estrutural (prazo: 31 de dezembro de 2010).
9. Nova condicionalidade: implementar medidas para elevar a receita em 1,5% do PIB — pardmetro estrutural (30 de junho
de 2012).
10. Alteracdo: a meta indicativa sobre o limite do déficit do setor pablico ndo financeiro foi retirada
11. Alteracdo: a meta indicativa sobre o nivel da divida contratada pelo setor publico também foi retirada
12. Alteracdo: foi determinado novo prazo para a realizacdo das alteragdes da administracao tributéria:
a. Publicacdo de plano estratégico para modernizagdo do DGII e DGA — parametro estrutural (prazo original: 30 de abril
de 2010; novo prazo: 30 de setembro de 2010).
b. Melhorias no processo de coordenacdo da coleta tributaria entre as agéncias — parametro estrutural (prazo original: 30
de abril de 2010; novo prazo: 28 de fevereiro de 2011).
13. Alteracdo: Novo prazo para a reforma dos subsidios:
a. Finalizacdo de planos de melhorias sobre alcance dos subsidios para agua, eletricidade e “gas de cozinha” — parametro
estrutural (prazo original: 30 de maio de 2010; novo prazo: 31 de outubro de 2010).
b. Implementacdo de planos de melhorias da aplicagdo dos subsidios — parametro estrutural (prazo original: 31 de outubro;
novo prazo: 31 de dezembro de 2010).

22 revisdo 14. Nova condicionalidade: Declaragdo do Executivo sobre os objetivos na implementagdo de subsidios de “gas de cozinha”
—acao prévia (prazo: 1 de abril de 2011).
15. Alteracdo: Limite sobre o déficit do setor publico nédo financeiro — projecao de US$ 817 milhGes (3,5% do PIB) — critério
de desempenho quantitativo.
16. Alteracdo: Nivel da divida contratada do setor publico ndo deveria ultrapassar US$ 701 milhdes — critério de

47 Large Taxpayer Office, conhecidas também como Large Taxpayer Units (LTU’s) é uma unidade operacional de controle dentro da administragdo tributaria para
monitoramento do pagamento dos grandes contribuintes (que representam 50% o mais do recolhimento tributario) (BENON et al., 2002).
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desempenho quantitativo

3?2 revisdo

17. Alteracdo: Novo prazo para alteracdes na administracdo tributéria

a. Publicacdo de plano estratégico para modernizagdo do DGIlI e DGA — parametro estrutural (prazo original: 30 de
setembro de 2010; novo prazo: 30 de junho de 2011).

b. Aperfeicoar o processo de coordenacdo da coleta tributaria entre as agéncias — parametro estrutural (prazo original: 28
de fevereiro de 2011; novo prazo: 31 de dezembro de 2011)

C. Fortalecer a unidade de monitoramento do pagamento de grandes contribuintes - Large Taxpayer Office no sistema DGII —
parametro estrutural (prazo: 30 de junho de 2010).

d. Determinar autonomia ao departamento de auditoria no DGII e melhorar as capacidades das auditorias — parametro
estrutural (prazo: 31 de dezembro de 2010) — realizado.

18. Nova condicionalidade: Ajustar os dados dos 500 maiores contribuintes no DGII e DGA — parametro estrutural (prazo:
31 de dezembro de 2011).

19. Nova condicionalidade: Criar um comité para formacgdo de um Quadro de despesas a médio prazo (MTEF) — parametro
estrutural (prazo: 31 de julho de 2011).

a. Essa condicionalidade seria para as mudancas relacionadas ao orgamento, em especifico, como forma de ajudar na escolha
dos gastos prioritarios.

20. Nova condicionalidade: Publicar uma declaracdo sobre 0s orcamentos aprovados das institui¢cdes publicas ndo financeiras
— parametro estrutural (prazo: 29 de fevereiro de 2012).

21. Nova condicionalidade: Aprovacdo do Congresso do orgamento para 2012 consistente com um déficit de 2,5% do PIB —
parametro estrutural (prazo: 31 de dezembro de 2011).

22. Nova condicionalidade: (i) retorno dos subsidios para motoristas nos niveis anteriores ao de abril de 2011; isso deveria

ser feito até final outubro de 2011; (ii) a tarifa de energia para aqueles que consomem mais de 100kWh por més deve refletir o
valor conforme a férmula em vigor antes de 12 de abril de 2011; isso também deveria ser feito em até 13 de outubro de 2011; (iii)
a taxa de consumo sobre a gasolina deve retornar ao nivel de abril de 2011 em até 1 de janeiro de 2012. — parametro estrutural.

Politica monetaria

Programa original

23. Se a soma dos depdsitos do setor privado e das obrigacfes externas. a curto prazo cairem 10% ou mais, em comparagao ao
nivel de novembro de 2009 — US$8,258 milhes, as autoridades deveriam consultar o staff sobre quais politicas adotar em resposta
a essa situacdo — clausula de consulta.

24, Se as autoridades considerarem alteracdes nos compulsérios dos bancos comerciais ou nas exigéncias de ativos liquidos do
sistema, antes de tomar essas decisoes, tamhém deveriam consultar o staff — clausula de consulta.




86

12 revisao 25. Alteracdo: O nivel de referéncia dos depositos e das obrigagdes externas foi alterado para o de final de junho de 2010 —
US$ 7.554 milhdes.
26. Foi indicado que as autoridades deveriam recorrer ao staff (clausula de consulta) em caso de as alteragcBes dos
compulsérios em 22% e dos ativos liquidos em 3%.

22 revisdo -

32 reviséo -

Politicas para o sistema financeiro

Programa original

217. Aprovacao pelo congresso da lei de superviséo e regulagdo do sistema financeiro — parametro estrutural (prazo: 31 de
julho de 2010).

a. Juncéo das instituicdes de supervisdo dos bancos, previdéncia e mercado de a¢0es;
b. Aperfeicoamento da autonomia dessa nova instituigéo;
C. Fortalecimento da protecédo legal dos supervisores;
d. Melhor consolidagéo da supervisao cruzada;
e. Permitir que o Banco Central seja o Gnico regulador do sistema financeiro.
28. Aprovacao do projeto dos fundos de investimento — parametro estrutural (prazo: 31 de outubro de 2010).
a. Criacao de um quadro legal para fundos de investimento;
b. Especificacdo de accounting e regras sobre validacdo de ativos;
C. Definicdo de termos para entrada e saida de investidores.
12 revisao 29. Nova condicionalidade: Realizacdo de testes bancérios para resolucdo de crises — parametro estrutural (prazo: 28 de
fevereiro de 2011).
30. Nova condicionalidade: Instituicdo de normas de governanga corporativa no sistema bancario — parametro estrutural

(prazo: 28 de fevereiro de 2011).
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2% revisao 31. Alteracdo: Prazo para aprovacdo do plano de supervisdo financeira foi alterado: (prazo anterior: 31 de julho de 2010;
novo prazo: 31 de dezembro de 2010).

32. Alteracdo: O prazo para aprovacdo do congresso para lei dos fundos de investimento também foi modificado: (prazo
anterior: 31 de marc¢o de 2011/ novo prazo: 31 de dezembro de 2011).

33. Nova condicionalidade: Emissdo de uma norma geral para as instituicdes financeiras sobre administracdo dos riscos —

parametro estrutural (prazo: 30 de junho de 2011).

34. Nova condicionalidade: Aprovagéo do plano de agéo para capacitar o Banco Central de exercer a fun¢do de emprestador

de Gltima instancia (prazo: 31 de julho de 2011).

35. Nova condicionalidade: Emitir normas especificas para administracdo do risco de crédito e liquidez nas institui¢oes

financeiras — paréametro estrutural (prazo: 31 de dezembro de 2011).
32 revisdo -

Fonte: Elaboragdo propria a partir de FMI, 2010b; c; 2011b; ¢
4.3.3 Colébmbia
QUADRO 6 - RECOMENDACOES PARA A COLOMBIA A PARTIR DA CONSULTA DO ARTIGO IV (2017)
Politicas para facilitagdo do ajuste e recuperagdo econdmica

1. A Ol sugeriu que a flexibilizagdo da politica monetaria deveria ocorrer de acordo com as expectativas inflacionarias. Nesse sentido, o corte

gradual das taxas de juros seria contingente a ancoragem das expectativas inflacionarias ao fim dos efeitos dos choques de oferta, do aumento dos
impostos e da ocorréncia de um hiato negativo do produto (-1% do PIB). Além disso, para o staff, considerando a inflagdo inercial oriunda do processo de
indexacdo, a meta inflacionaria (2-4%) estava em risco.

2. O staff recomendou que o retorno das atividades fosse guiado pela demanda externa, o que garantiria a redugdo continua do déficit da conta
corrente em niveis sustentaveis.
3. Para as autoridades da Colémbia, o déficit do governo central cairia para 3,6% do PIB, como resultado da reforma fiscal (a qual geraria uma

receita de 0,7% do PIB). Ja o déficit do setor publico se reduziria para 2,9% do PIB, em decorréncia das melhorias nos gastos subnacionais. Ademais, a
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equipe do FMI, em concordancia com o governo do pais, ressaltou que a prioridade era a reducdo do déficit publico a partir de 2017.
4. Foi recomendado a continuidade da taxa de cambio flexivel como primeira linha de defesa do pais contra os choques externos.

Preservacéo da estabilidade financeira

5. Em geral, o sistema financeiro estava adequado, com o nivel de capital bem acima no minimo regulatoério. A rentabilidade dos bancos apresentava
resultados na média do pais. Além disso, as normas seguidas aumentaram a resiliéncia do sistema contrachoques. Todavia, 0s testes de stress bancério
indicaram que medidas contraciclicas poderiam ajudar os bancos a resistir choques macrofinanceiros, isso visto que em caso de aumento temporario de
spreads EMBIG (200 pontos base) e declinio na confianca global, a nota do pais poderia cair. Logo, com o risco do pais elevado, ocorreria impacto em
empresas com alta divida externa e provavelmente aumento da comercializagdo de non-performing loans (NPLs).

a. Desse modo, o staff indicou (com a concordancia das autoridades) a continuagdo da vigilancia dos riscos corporativos e avanco das
recomendacdes do FSAP. Ou seja, a continuidade na vigilancia do setor financeiro, como por exemplo a adocdo de classificagdo apropriada para 0s
empréstimos bancérios, que permitiriam vigilancia dos riscos associados ao aumento dos NPLs. O staff também sugeriu que as autoridades analisassem as
praticas de reestruturagdo da divida entre os bancos. Com base nisso, o governo afirmou que planejaria introduzir as normas do Acordo de Basiléia Il para
o setor de supervisdo e regulacéo financeiros.

Reforma fiscal, sustentabilidade fiscal e acordo de paz

6. O staff realgou que as alteracfes na estrutura fiscal estavam de acordo com as Ultimas recomendagdes da organizagdo. As autoridades do pais
realizaram a simplificacdo do codigo de imposto e formalizaram a administracdo fiscal. Além disso, o imposto IVA foi elevado em 3% e houve uma
reducdo na alta carga tributaria corporativa, que era um entrave para 0s negdcios. Outro objetivo dessa reforma fiscal era a reducdo da evasdo fiscal; sendo
assim, decisfes como o aumento das penalidades foram tomadas.

a. Para a equipe do FMI, o fortalecimento do imposto sob pessoa fisica ajudaria a progressividade do sistema tributario. Além disso, o staff indicou
que todas essas alteragdes ajudariam a alcancar a meta de receita de 3% do PIB a médio prazo. Todavia, haveria chances de ndo alcance desse resultado,
visto que tal meta seria baseada em ganhos graduais de impostos.

Crescimento potencial a médio prazo

7. Para a equipe do FMI, considerando os efeitos das reformas realizadas no pais, o crescimento potencial teve uma desaceleragdo para 3,5% do PIB
entre 2017 e 2022. Desse modo, o staff reforgou que: (i) desenvolvimento de projetos relacionados ao acordo de paz; (ii) investimentos em infraestrutura —
em especifico continuidade ao planejamento 4G; (iii) melhorias no ambiente de negociacdes e retirada de barreiras tarifarias e nao tarifarias — eram
essenciais para atingir um ganho produtivo de 0,6% a 1,1% até 2022, o que crescimento potencial de 3,5% ou mais.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de FMI 2017b.
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QUADRO 7 - RECOMENDACOES PARA A COLOMBIA A PARTIR DA CONSULTA DO ARTIGO 1V (2018)

Reformas estruturais em apoio ao crescimento incluso a médio prazo

1. O staff indicou que as autoridades realizassem reformas para melhorias produtivas, assim reforcou que segundo o score do pais no World
Economic Forum (WEF) e Doing Business Survey, a infraestrutura estaria baixa bem como a logistica, trocas comerciais fronteiricas e haveria uma
sobrecarga de regulamentac6es, como os custos elevados para contratacdo e demisséo, entre outros.

2. Na perspectiva da Ol, também era importante a implementacéo de reformas trabalhistas para a reducdo dos custos de entrada para novas empresas
no mercado. As reformas permitiriam a queda nos niveis de informalidade. Destacou-se também que elevar a qualidade educacional seria importante para
a produtividade e reducéo dos trabalhos informais.

a. Ademais, reformas estruturais como a introducao de outras formas de financiamento do Cajas de Compensaciéon Familiar — programa que oferece
servi¢os de moradia, educagéo, esportes e entretenimento para os trabalhadores, era importante. Assim como alteragdes para garantir que esse projeto ndo
fosse uma duplicagdo de outras a¢des do governo.

b. Também foi recomendado que as diferencas salariais regionais fossem consideradas. Ou seja, a Ol recomendou o fim da fixacdo do salario-
minimo (que segundo o relatério, em comparagédo internacional seria alto). Isso, visto que as regides do pais apresentam variedades em capital humano e
produtividade.

3. Foi recomendada a reducio das taxas de registro mercantil para pequenas empresas e corte da burocracia do Ventanilla Unica Empresarial*® com a
finalidade de aumentar a formalidade das empresas.

4, Também foi aconselhado um realinhamento nos impostos aplicados nos produtos que reduza a dispersdo entre essas taxas. Segundo o staff, em
comparagdo aos padrdes regionais tais impostos estariam baixos — dados OCDE.

5. Por fim, observou-se um crescimento das barreiras ndo tarifarias entre 2001-14, que para 0s parametros regionais teriam um valor alto; assim, uma
revisdo e racionalizacdo dessas barreiras seria importante.

Aperfeicoamento das politicas monetarias

6. Para a equipe do FMI, o Banco Central precisava comunicar suas decisfes de politica monetaria de forma mais clara a0 mercado, visto que
frequentemente a instituicdo surpreenderia o sistema com alteracdes politicas. Tal situacdo teria ocorrido em % das decisfes de 2017, segundo o staff.
Além disso, a instituicdo deveria investir nas comunicacOes técnicas e melhor apresentar os trade-offs politicos das decisdes tomadas para o board da
organizagéo.

“8 Instituicdo publico-privada vinculada ao Ministério do Comércio, IndUstria e Turismo, que visa promover a simplificacdo e automatizacdo de processos para promogdo do
empreendedorismo na Colémbia (CCB, [2023]).
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7. Indicou-se que haveria espago para maior corte da taxa de juros, conforme a inflacéo se estabelecesse na meta determinada.

Continuidade da consolidacéo fiscal a curto prazo

8. Para 2018-2020, o staff apontou uma queda dos gastos em 0,6% do PIB, que, junto ao aumento da receita com as alteracBes na administragcdo
fiscal, promoveriam um acumulo de impacto fiscal negativo em 1,4% do PIB. Para 2023, esperava-se uma divida publica de 40% do PIB. Contudo,
mesmo com essa reducdo significativa dos gastos, o staff aconselhou que as autoridades continuassem com os esforcos para aperfeicoamento da
administracéo fiscal.

9. Outra sugestdo foi para que o0s governos subnacionais contribuissem mais nas &reas de saude, educacgdo, visando maior eficiéncia e
progressividade dos programas sociais do governo.
10. Por fim, recomendou-se a realizacdo de reforma na previdéncia.

Preservacao do sistema financeiro

11. O staff apontou que as alteragdes realizadas no sistema financeiro foram positivas, pois promoveram medidas que antecipam a deterioragdo dos
portfélios de investimento e facilitam a recuperacdo. Além disso, indicaram que a finalizacdo da Financial Conglomerates Law*® e adocéo dos padrdes
das normas do Acordo de Basiléia 11 seria uma decisdo importantes para o fortalecimento desse sistema.

Fonte: Elaboragdo prépria a partir de FMI, 2018d

4.3.4 México

QUADRO 8 - RECOMENDACOES PARA O MEXICO A PARTIR DA CONSULTA DO ARTIGO IV (2016)

Politica fiscal

49 Nessa lei, entende-se que um conglomerado financeiro é uma juncdo de entidades financeiras que possuem um acionista em comum. Assim, a autoridade de supervisio
financeira - Superintendence of Finance (SFC) deve fiscalizar as atividades realizadas por essas entidades tanto na Colémbia quanto em outros paises. Com isso, essa lei

permite que, a partir dos riscos assumidos por esses conglomerados financeiros, a SFC tenha um nivel de capital adequado (IFLR, 2019; OCDE, 2020).
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1. O staff recomendou que “receitas inesperadas” fossem utilizadas para reduzir as Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP). Por
exemplo, via transferéncia do superavit do Banco Central para o governo.
2. Considerando a redugdo das receitas de 2017 (consolidacdo fiscal) com a queda da renda do petréleo, o staff sugeriu que mais medidas fiscais

fossem adotadas a médio prazo para evitar restricbes excessivas nos gastos em investimento. Ainda, para a Ol, grande parte desses cortes previstos
estariam relacionados a empresa estatal Petréleos Mexicanos (PEMEX), devido ao plano de reestruturacdo da instituicdo (maiores informagfes no
Apéndice C).

a. Para o staff, a transformacdo da PEMEX em uma empresa lucrativa e eficiente seria ponto critico para a manutencdo da confianga do mercado.
Nesse sentido, avaliou-se a formulacdo de um plano de negdcios plurianual, em acordo com as autoridades. A Ol também reconheceu que a partir da
reforma do setor energético®™, essa empresa conseguiu maior autonomia para participar de joint ventures com o setor privado e seguir com atividades mais
rentaveis.

3. Em sequéncia, foi recomendado que as autoridades aproveitassem a reducdo nos pregos de recursos energeticos para retirar os subsidios da area,
visto que ndo teriam um bom alcance. Tal medida poderia poupar 0,25% do PIB. Em compensacéo, as familias de baixa renda afetadas com essa
determinagdo deveriam ser beneficiadas com programas de transferéncias com metas bem definidas.

4. De acordo com o Artigo IV de 2015, alguns ajustes institucionais poderiam promover maior credibilidade ao quadro fiscal do pais. Uma das
sugestOes para isso era a formagdo de um conselho fiscal apartidario com mandato que promovesse avaliagdes independentes sobre a politica fiscal.
Ademais, sugeriu-se maior vinculo entre a meta da divida publica e da NFSP. Ressalta-se ainda que, o uso de clausulas excepcionais deveria ser limitado
apenas para casos de grandes saidas de capitais ou choques no preco do petréleo. Ademais, a adi¢do de regras no quadro fiscal seria importante, sobretudo
a adocédo de normas que indicassem o posicionamento do NFSP em relacdo & meta fiscal, em casos de ativagdo das clausulas excepcionais.

5. Na avaliagdo do staff, o sistema previdenciario estaria pressionado devido ao envelhecimento da populacéo, que causaria maiores gastos fiscais a
longo prazo. Desse modo, aconselhou-se que as autoridades publicassem projecdes periddicas sobre como essa situacdo se desenvolveria a médio prazo,
de acordo com as metas orcamentarias estipuladas. Ainda, na visdo do FMI, reduzir os niveis da divida de forma severa a médio prazo promoveria um
orcamento que acomode essas pressdes demograficas a longo prazo.

a. Em continuacdo a isso também foi indicado que o aumento das contribui¢bes privadas seria Util para elevar as taxas de substituicdes de
previdéncia®. Isso seria importante considerando que o baixo rendimento da previdéncia possivelmente pressionaria os gastos publicos sociais a longo
prazo. Assim, outras opc¢des deveriam ser consideradas para alterar esse cenério.

%0 O plano de reforma energética iniciou no México em 2014, no governo de Enrique Pefia (2012-1208) para reduzir a dependéncia energética ao setor plblico do pafis,
aumentar a utilizacdo de energias renovaveis a partir da iniciativa privada, além de eliminar outros problemas identificados. Assim, o governo buscou solugdes que
pudessem tornar esse setor mais competitivo — com atracdo de investimentos, em que foram retiradas a centralidade das decisfes de administracdo energética da Comision
Federal de Electricidad (CFE). Logo, as atribuicdes anteriormente dadas a CFE de regulagdo e operacdo do sistema energético foram entregues a Comisién Reguladora de
Energia e ao Centro Nacional de Control de Energia (Cenace). Enfatiza-se que, mesmo com essas alteracdes, 0 Estado permaneceu com o controle sobre o gas natural e
petroleo retirados no pais. Contudo, o resultado esperado ndo foi alcancado, em 2022, Andrés Manuel Lopez Obrador apresentou um projeto para reverter essas iniciativas,
com o retorno do papel da CFE, visto as preocupagdes com a possibilidade de uma crise energética decorrente do uso de fontes renovaveis e da alta privatizacdo desse setor

(AMORIM, 2022).
51 Referente ao valor da aposentadoria de acordo com o tempo de contribuicéo para a previdéncia.
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Politica monetaria e cambial

6. Segundo o staff, uma pausa no aperto monetério era necessaria. Ainda, para a Ol, as alteragbes da segundada rodada de efeitos inflacionarios
decorrentes do preco do petréleo e da depreciacdo da moeda estariam limitadas; assim, caso a inflacdo ultrapassasse a meta, ndo seriam necessarias
respostas politicas imediatas. Além disso, as pressfes de demanda estariam moderadas e as expectativas inflacionarias bem ancoradas.

7. Tanto o staff quanto as autoridades concordaram que a taxa de cdmbio deveria permanecer flexivel, tendo funcdo de absor¢do dos choques.

Estabilidade do sistema financeiro

8. As recomendacBes da equipe do FMI para essa area foram baseadas na analise do FSAP. Sendo assim, foi sugerido que o pais realizasse
progressos na administragdo do supervisionamento dessa area: (i) independéncia operacional, autonomia or¢camentéria e protecao legal ao Instituto para la
proteccion al Ahorro Bancario (IPAB)%; (ii) formalizacdo de um mandato principal para os supervisores; (iii) unido das agéncias de supervisdo
responsaveis pela vigilancia dos bancos, institui¢des financeiras entre outras — afim de instituir uma Unica autoridade; (iii) melhorias no papel do Financial
System Stability Council (CESF)® na avaliacdo dos riscos — bem como divulgacdo de um documento sobre potenciais riscos sistémicos, de forma a
contribuir com aperfeicoamento do quadro de macro prudencial; (iv) inclusdo de planos contingenciais® coordenados e realizacdo de simulacdes de crises
sistémicas; (V) fortalecimento do sistema de seguro de depdsito; (vi) alteracdo dos incentivos aos bancos de desenvolvimento, visando reducgdo dos riscos
de competicdo direta com o0s bancos comerciais. Nesse sentido, as autoridades deveriam buscar formas que mantenham o foco dos bancos no
desenvolvimento.

Aumento do crescimento em potencial e busca pelo crescimento inclusivo

9. Para o staff, melhorias que reforcem o Estado de direito poderiam ajudar no crescimento potencial. Por exemplo, mais eficiéncia e maior qualidade
das instituicdes juridicas, aperfeicoamento das legislagfes anticorrupgdo e crescimento da participacdo das mulheres no mercado de trabalho.
10. Em relagdo ao crescimento inclusivo, para o staff, 0 México deveria dispor de maiores esforgos, visto que a pobreza no pais permanecia em um

nivel alto, principalmente depois crise de 2007-8. A curto prazo, a Ol sugeriu adogdo de politicas assistenciais que visavam melhorias na eficiéncia dos
gastos sociais. Ademais, foi recomendado que as instituicGes de satde tenham uma melhor coordenacéo.

Fonte: Elaboracdo propria a partir de FMI, 2016

52 Tem o objetivo de assegurar os depdsitos bancéarios realizados por pequenos e médio investidores e solucionar os problemas de insolvéncia de bancos — ao menor custo

possivel, contribuindo com a estabilidade do sistema bancario e dos pagamentos no pais (IPAB, [2023])

%3 Foi criado em 2010 com o objetivo de promover estabilidade financeira, ao buscar formas de evitar interrupgdes no funcionamento do sistema financeiro e minimizar os

efeitos, caso ocorressem instabilidades (CESF, 2023).
5 Acdes imediatas acionadas em caso de instabilidade, ou crise.
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Politica fiscal
1. Para o staff, embora o pais apresentasse espaco fiscal, ainda ndo seria 0 momento para estimular a economia, em vista da busca pela reducdo da
relacdo divida/PIB.
2. Também foi indicado pela equipe do FMI que uma meta fiscal mais ambiciosa a médio prazo garantiria a confianca do mercado, a reconstrugao

dos amortecedores fiscais (fiscal buffers) e expansdo do espaco fiscal, 0 que poderia ser utilizado para responder a possiveis choques negativos. Nesse
sentido, foi recomendado que além da meta a médio prazo das NFSP em 2,5%, as autoridades deveriam alcancar um superdvit primario acima do
horizonte de estabilizacdo da divida (0,9% do PIB) a médio prazo. Essa situacdo também contribuiria para que a divida publica do pais permanecesse
abaixo dos 50% em relacdo ao PIB a longo prazo.

3. Na percepcdo da equipe do FMI, as autoridades deveriam continuar com melhorias no recolhimento dos tributos ndo petroliferos. Entende-se que
apos a reforma fiscal de 2013, ocorreram ganhos na receita que compensaram a queda nos lucros vindos do petréleo. Contudo, a receita do pais continuou
abaixo do nivel da OCDE. Dito isso, foi sugerido que medidas para reduzir a evasado fiscal fossem aplicadas para ampliar a base tributéaria e reduzir o
escopo de isen¢bes do IVA. Também foi mencionado que 0 aumento nos impostos sobre as propriedades seria uma alternativa e que as autoridades
deveriam observar o impacto da alteracdo do imposto de renda corporativo nos EUA e, caso necessario, essa tributagdo deveria ser ajustava também no
Meéxico para reduzir potenciais riscos.

4, Em continuacdo as avaliagdes, para o staff, o pais também deveria aperfeicoar a eficiéncia e qualidade dos gastos publicos para criar um espaco
para investimentos em infraestrutura.

5. Ja em relacdo ao mercado de trabalho temporario, o staff sugeriu mais transparéncia nesse processo, garantindo contratagdes com base do mérito e
gue o sistema de folha de pagamentos fosse centralizado, de acordo com as indica¢cdes do Banco Mundial.

6. No documento também foi recomendado que programas sociais fossem mais assertivos, uma vez que ocorreria sobreposicao entre varios projetos
em distintos niveis governamentais.

7. Em relagdo a PEMEX, a avaliacdo do FMI apontou que as mudancgas deveriam continuar com o estabelecimento de um plano plurianual de
negociacOes, diversificagdo de ativos ndo essenciais e realizagdo de joint ventures com o setor privado.

8. Novamente, o FMI sugeriu uma maior conexao entre o nivel da divida pablica e as metas das NFSP. Desse modo, as clausulas de circunstancias

excepcionais deveriam ser limitadas para casos de grandes saidas de capital ou choques no prego do petréleo. Ainda, as transferéncias do Banco Central
para 0 orgamento do governo, na perspectiva da Ol, seriam utilizadas apenas para reducéo das NFSP e da divida publica.

9. A criagdo de um conselho fiscal apartidario para apoiar o governo no cumprimento da responsabilidade fiscal foi sugerida pelo FMI. Esse
conselho realizaria revisdes macroecondmicas e monitoraria as financas publicas.

10. Por fim, o staff apontou que a administracdo da divida deveria ser realizada de forma adequada para promocéo de liquidez do mercado e reducao
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das vulnerabilidades financeiras. No documento foi notado que a continuidade da gestao de passivos melhorou o perfil do vencimento da divida e reduziu
os custos de empréstimos. Ainda, destacou-se a importancia da incluséo de clausulas de agdo coletiva *°nas emissdes da divida externa soberana para
fortalecimento dos contratos da divida de forma gradual.

Politica monetaria e cambial

11. Na perspectiva do FMI, quando a inflagdo apresentasse queda consistente, a politica monetaria deveria ser “flexibilizada”. Isso, tendo em vista que
para 2018 era prevista uma rapida reducdo da taxa de inflagdo, uma contracdo na politica fiscal e um hiato do produto negativo. Em resposta a essa
recomendacao, as autoridades indicaram a necessidade de continuidade da politica monetaria restrita em caso de riscos externos significativos.

12. O staff sugeriu que as autoridades continuassem melhorando a sua estratégia de comunicacdo em relacdo ao futuro da politica monetéaria do pais.
Ressalta-se que, com as mudangas ja realizadas nessa area era possivel compreender que essas decisdes eram tomadas com base na politica monetéria dos
EUA, a taxa de cdmbio (na medida que afeta a habilidade do Banco Central em alcancar a meta inflacionaria), aléem do hiato de produto e as incertezas
relacionadas ao Tratado Norte-Americano de Livre Comércio (NAFTA).

13. Por fim, também foi recomendada a manutencdo da taxa de cambio flexivel e que as intervencdes cambiais no mercado a partir dos NDFs
liquidados em moeda local seriam uma op¢éo adequada em casos de desordens do mercado devido a volatilidades excessivas.

Politicas macrofinanceiras

14. A equipe do FMI sugeriu adocdo de politicas para maior profundidade e inclusdo do sistema financeiro — melhorias no desenvolvimento do
mercado privado de capitais nacionais e no quadro legal de execucdo de garantias. Ainda foi destacada a importancia das recomendacdes do FSAP sobre
as modificacBes na estrutura de incentivo dos bancos de desenvolvimento para que o foco de seus empréstimos fosse em areas que ndo possuem outro
acesso ao mercado financeiro.

15. Seguindo ainda as indicagdes do FSAP, para a equipe do FMI, a resisténcia do sistema financeiro poderia ser melhorada com reformas no quadro
regulatorio, reducdo de falhas na governanga, aumento da independéncia operacional, autonomia orgcamentéria e protecao legal aos supervisores bancarios.
O staff também destacou que o setor bancario seguia conforme os padrdes de risco baseados no Acordo de Basiléia 111 e seus requerimentos de liquidez.
Por fim, também na percepc¢do da equipe da Ol, devido a alta participacdo estrangeira no setor bancéario, o regime de resolugdo transfronteirica (cross-
border resolution)® precisaria ser reforcada. JA o quadro de preparacdo para crises poderia ser fortalecido a partir dos planos de contingéncia e com
simulagdes.

%5 Uma inovagc#o de clausula contratual que auxilia nos problemas de administragio da divida e agiliza a ocorréncia de reestruturacéo da divida pdblico (BANCO MUNDIAL,

2022).

%6 Essa resolucdo teria sido promovida aos paises ap6s a crise de 2007-8, como forma de desenvolver agdes adequadas e coordenadas em caso de crises e faléncias de grandes

bancos. Assim, visa que paises implementem, de forma conjunta, estratégias para alocagdo de perdas por exemplo (FMI, 2014b).
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Politicas macroestruturas — agenda de reformas

16. O staff incentivou a continuacgdo da realizacdo de reformas, sobretudo nas areas de corrupcao, seguranca, Estado de direito e informalidade — que
seriam obstaculos para investimento e crescimento. Desse modo, enfatizou-se que algumas alteracbes dessa agenda j& teriam demonstrado impactos a
curto prazo, como ocorreu com a liberalizacdo do preco da gasolina, reducdo dos precos na area de telecomunicacdo e energia. A questdo da
informalidade, de acordo com o staff, precisaria ser resolvida, visto que a produtividade das empresas informais seria relativamente mais baixa. A
informalidade, a corrupcdo, o acesso desigual aos servigos entre as regides do pais poderiam ainda causar ma alocacao dos recursos.

a. O staff também enfatizou a questdo da corrupgdo. O México teria um regime de prevencdo a lavagem de dinheiro e combate ao terrorismo
(AML/CFT) bem desenvolvido, um bom quadro institucional contra riscos de lavagem de dinheiro, contudo, seria necessario maior cautela com a criagédo
de empresas e seus registros para evitar o uso de empresas de fachada (shell companies) como forma de esconder esquemas de corrupgdo e lavagem de
dinheiro.

Fonte: Elaboracdo propria a partir de FMI (2017¢)
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4.4 As condicionalidades e recomendacdes do FMI para os casos selecionados

4.4.1 Politica fiscal

Broome (2014) destaca que as politicas fiscais indicadas pela Ol entre 2008-2010
e 2010-2012 focaram em: (i) disciplina fiscal; (ii) realocacdo dos subsidios para gastos em
areas de salde, educacdo e investimento em infraestrutura; (iii) avaliacdo de sistemas fiscais
frageis e indicacdo de expansdo das tributacdes a partir do IVA. Nos casos apresentados, de

fato, foram identificadas algumas dessas orientacGes.

No caso da Argentina, com a justificativa de colocar a divida em trajetéria de
queda (Quadro 3, topico 15; conferir também em Apéndice A) além da meta de déficit zero
em 2019 (Quadro 3, primeira revisdo do programa, tépico 11) foram sugeridos varios
parametros estruturais para alteragdes nas formas de recolhimento dos tributos (Quadro 3,
topicos 5, 20 e 21) e de questdes orcamentarias (Quadro 3, em especifico tdpicos 1, 3, 4,9 e

10), o que inclui a indicacdo de grandes cortes de gastos (FMI, 2018b).

Com os cortes de gastos indicados e sobretudo com as alteragdes orcamentarias, 0
programa também implicou a garantia de déficit zero em 2019, com ajuste estrutural fiscal de
3,1% do PIB em potencial, o que reflete em um impulso fiscal de 1,7% a mais do que o
determinado no SBA original. Nesse sentido, as autoridades seguiram com adi¢ao de imposto
nas exportacGes, aumento da tributacdo sobre grandes fortunas, eliminacdo de isencédo de
funcionarios publicos ao pagamento de imposto de renda, reducdo dos subsidios na area de
energia, cortes de gastos nas areas de transporte e energia (para aumento da participacdo

privada), reducdo das transferéncias discriciondrias para as provincias, entre outros.

Realca-se que o staff alterou grande parte do programa de empréstimo na primeira
revisdo de 2019 devido a constatagdo de novas instabilidades no pais (ver no Apéndice A).
Ademais, considerando os efeitos das medidas informadas, a equipe do Fundo avaliou que a
economia do pais seria mais pro-ciclica em 2019 e indicou a necessidade de se manter as
necessidades de financiamento fiscal baixas e garantir a participagdo do mercado em um
caminho sustentavel. Ainda, esperava-se que essas metas descritas acima promovessem um

processo de desinflagdo com reducdo da demanda domestica. Enfatiza-se que, o staff apontou
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que continuaria buscando formas de aumentar a qualidade da consolidacdo fiscal, assim,
garantido um growth-friendly duravel — o que inclui refletir sobre a expanséo da cobertura do
imposto individual (PIT) e reducéo das isen¢des do imposto VAT.

Ao longo ainda da vigéncia do programa de empréstimo, o staff apontou outras
areas que precisavam ser reajustadas em relacdo aos gastos, como, por exemplo o sistema de
previdéncia (conferir Apéndice A) e as contratagdes do setor publico (informagdes detalhadas
também no Apéndice A) (FMI, 2018b).

No caso do El Salvador, com as recomendacdes da consulta dos Artigos 1V de
2008, o FMI indicou que o pais precisava de reformas fiscais estruturais devido a
vulnerabilidade dessa area para lidar com choques. No empréstimo de 2009, as
condicionalidades foram direcionadas para metas quantitativas (Quadro 4). Ja em 2010, em
continuidade com a politica de austeridade iniciada no governo anterior, foram realizados
cortes em gastos ndo prioritarios e estabelecido limites no aumento dos subsidios e dos

salarios de servidores publicos (conferir Apéndice B).

Além disso, foi dada sequéncia no processo de elevacao da carga tributaria que foi
aprovada anteriormente no pais. A partir disso, o programa de empréstimo para El Salvador
apresentou uma indicacao de varios parametros estruturais e acfes prévias que consistiam em
alteracbes no orcamento anual do pais (Quadro 5, tépicos 2, 9, 20, 21 e 22), na area tributaria
(Quadro 5, topicos 1, 6, 10, 13, 18 e 19) e reformas dos subsidios (Quadro 5, topicos 7, 8, 14,
15 e 23) (FMI, 2008b; 2009b; 2010b).

Para a Colémbia, no documento de consulta do Artigo IV de 2017, o staff
diagnosticou que o pais precisava conter um volume maior gastos do que o previsto para
atingir a meta fiscal proposta (Quadro 6, tdpico 6. Ver também em Apéndice C) — importante
para alcancar a estabilizacdo diante das condi¢des instaveis do sistema internacional. A
consolidacdo de gastos continuou sendo recomendada no Artigo IV de 2018 (Quadro 7).
Considerando a elevacdo dos riscos do pais associados a uma queda no pre¢o do petroleo, o
FMI sugeriu que transformacGes produtivas fossem promovidas a partir de varias reformas
nas areas de codigo aduaneiro, regulamentacdes e reducdo dos subsidios (Quadro 7, topico 1;
conferir também em Apéndice C). Ademais, também foram recomendadas reformas na
previdéncia e no mercado de trabalho (Quadro 7, topicos 2 e 10) (FMI, 2017b).
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Grande parte da avaliacdo da area fiscal do staff para o México foi sobre a
empresa estatal PEMEX, reforcando a necessidade de realizar os cortes ja programados
(Quadro 8 e 9, topicos 2 e 7, respectivamente). Em 2016, o pais seguia com um programa de
consolidacdo fiscal gradual para reducdo das NFSP, e, em 2017 a equipe da Ol reforcou a
continuidade dessa politica, visto que o seu espaco fiscal ndo era adequado para responder aos
choques externos (Quadro 9, topico 2). Tal fato deveu-se pelo crescimento de gastos do pais
com seguranca publica, custos com previsdo de financiamentos caso 0s riscos se
materializassem, além do negative watch®’ posto pelas agéncias de rating sobre o pais e alto
nivel da divida (conferir Apéndice D). Por fim, pela receita do pais apresentar niveis abaixo
do estipulado pela OCDE, foram sugeridas alteracdes na tributagcdo, bem como reducdo das
isencOes do IVA (Quadro 9, tépico 3) (FMI, 2016).

4.4 .2 Politicas monetaria e cambial

Na consulta do Artigo 1V de 2017 para a Argentina, o FMI avaliou que o sistema
de metas inflacionérias foi implementado de forma incorreta, pois o Banco Central ndo tinha
credibilidade garantida e a inflacdo do pais estava alta. Sendo assim, no programa de
empréstimo de 2018 foram estipuladas condicionalidades estruturais sobre essa instituicao,
como alteracdes nas operacdes do mercado aberto (Quadro 3, tépicos 28 e 29). Também
foram recomendadas a definicdo de uma regulamentacdo para intervengdes no mercado de
cambio, envio de novo estatuto do BCRA ao Congresso, as a¢des de esterilizacdo feitas pela
instituicdo e fim dos financiamentos do BCRA diretamente ao governo (Quadro 3, tdpicos,
30, 31, 29 e 26, respectivamente) (FMI, 2017a; 2018a).

Em relacdo a politica de cdmbio, a intencdo do governo da Argentina era manter
as taxas flutuantes. Todavia, em acordo com o FMI, definiu-se que em caso de intervencdes
acima do esperado, as autoridades consultariam a Ol para decidir com qual medida tomar
(FMI, 2018a).

5" Refere-se a reducéo da nota da divida pelas agéncias de rating. Em especifico, em 2016, a agéncia de rating
Moody’s rebaixou a nota da divida da PEMEX devido a queda na produgdo e prego do petroleo.
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Ainda em relacdo a Argentina, logo na primeira revisdo, foi recomendada a troca
do sistema de metas inflacionéarias por limitagcbes quantitativas de crescimento da base
monetéria (Quadro 3, topico 35) (FMI, 2018a).

No caso de El Salvador, no empréstimo de 2009, as condicionalidades também
abarcaram politicas voltadas ao Banco Central. Desse modo, foram indicadas modificagdes na
regulacdo do mercado interbancério para que o Banco Central tivesse um papel de cdmara de
compensacao nas transacOes interbancarias. Ademais, foi definido um limite para o nivel de
compulsorios e uma clausula de consulta, caso o total de depositos e passivos externos
ultrapassassem o nivel definido pela Ol (Quadro 4). No programa de empréstimo de 2010, as
condicionalidades seguiram um carater de ajustes, em que novamente foram definidas
clausulas de consulta para os compulsorios e depdsitos e obrigacdes externas a curto prazo
(Quadro 5, topico 25 e 26) (FMI, 2009b; 2010b).

Na consulta do Artigo IV para a Colémbia em 2017, a equipe do FMI
recomendou a flexibilizacdo da politica monetaria de acordo com as expectativas
inflacionérias. Assim, informou-se que para recuperacdo econdmica e realizacdo dos ajustes
necessarios, as autoridades deveriam cortar as taxas de juros com base nas expectativas
inflacionérias (Quadro 6, tépico 1) (FMI, 2017b).

Ja no documento de 2018, a Ol sugeriu novamente um maior corte nas taxas de
juros e que o Banco Central melhorasse a comunicacdo das suas decisdes de politica
monetaria, visto que constantemente a instituicdo surpreendia o mercado com alteracfes
politicas (Quadro 7, topicos 6 e 7) (FMI, 2018d).

Para 0 México, o FMI, na consulta do Artigo IV de 2016, endossou a decisdo do
governo em realizar uma pausa no aperto monetario em curso. Na avaliacdo do documento de
2017, a indicacdo foi que a flexibilizacdo da politica monetéria deveria ocorrer em caso de
queda da inflagéo, visto a permanéncia da consolidacéo fiscal e o pequeno hiato de produto.
Contudo, as autoridades reforcaram que em casos de ameacgas externas optariam por manter a
restricdo monetéaria. Por fim, o staff indicou melhorias na comunicacdo das decisdes futuras
acerca da politica monetaria. Além disso, sugeriu que se ocorressem instabilidades no
mercado, intervencbes no mercado cambial a partir dos NDFs liquidados em moeda nacional,

poderiam ser uma opc¢éo adequada para lidar com a situacédo (Quadro 9) (FMI, 2016; 2017c).
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4.4.3 Politicas para o sistema financeiro

As recomendacdes nessa area para a Argentina foram vistas principalmente no
Artigo IV de 2017, no qual o staff avaliou que o setor precisava ser mais inclusivo devido a
baixa capitalizacdo do mercado de agdes do pais, que era uma das mais baixas da América
Latina (Apéndice A). Ja no programa de empréstimo de 2018, as condicionalidades e decisdes
acerca dessa area foram alocadas de acordo com os desdobramentos da politica monetaria.
Por exemplo, o limite imposto na taxa LELIQ, que para a Ol poderia ser considerado uma
medida de Capital Flow Management Measure (CFM) (controle de capitais) condizente com
a visdo do FMI, por ndo substituir os ajustes macroeconémicos definidos no programa de
empréstimo. O desenvolvimento da liquidez do mercado de instrumentos em pesos também
foi uma condicionalidade proposta para melhorias na administracdo da divida (FMI, 2017a;
2018b; 2018c).

Para o El Salvador, as condicionalidades voltadas ao sistema financeiro tiveram
grande relevancia no programa de empréstimo. O staff considerou que essa area precisava de
reformas para correcdo das vulnerabilidades da economia a choques negativos. A vista disso,
desde a consulta do Artigo IV de 2008, a Ol aconselhou que El Salvador elevasse as taxas de
juros dos instrumentos de curto prazo (LETES), enviasse o projeto para supervisdo do
mercado financeiro ao legislativo, fortalecesse o fundo de seguranca para depdsitos e
desenvolvesse uma base juridica para os fundos mutuos (Apéndice B) (FMI, 2008b).

A indicacdo de envio do projeto de melhorias na supervisdo financeira para o
legislativo tornou-se condicionalidade estrutural no programa de 2009 (Quadro 4). No SBA
de 2010, a Ol reforcou que a dolarizacdo do pais serviria de ancora para a estabilizacdo
monetéria. Além das melhorias na supervisao, a partir do relatério FSAP, o staff recomendou
desenvolvimento no quadro operacional de gerenciamento das crises bancérias e de
mecanismos para suporte de liquidez. Também foram sugeridas outras politicas estruturais
nesse ambito, como projeto para fundos de investimento, normas para governanga corporativa
do sistema bancério, realizacdo de testes bancarios para resolucdo de crises, capacitagdo do
Banco Central para exercer a fungdo de emprestador de Gltima instancia e outras normas para
administracdo do risco de crédito e liquidez nas institui¢des financeiras (Quadro 5, topicos 30-
38). Ressalta-se que todas as condicionalidades dessa area foram pontuadas como parametro
estrutural (FMI, 2010b; 2010c).
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No caso da Coldombia, no Artigo 1V de 2017, o staff avaliou que as autoridades
deveriam continuar com a superviséo dos riscos corporativos e avangar nas recomendacdes da
FSAP para a adogdo de classificacdo apropriada para os empréstimos bancérios. A equipe do
FMI sugeriu a adogdo de praticas para reestruturacdo da divida entre os bancos, 0 que estaria
atrelado as normas do Acordo da Basiléia 111 (Quadro 6, topico 5). No Artigo IV de 2018, o
staff enfatizou a importancia do Acordo da Basiléia Il e avaliou que as alteracGes realizadas
pelas autoridades foram positivas, visto que anteciparam a deterioracdo dos portfélios de
investimento e facilitaram a sua recuperacgédo (Quadro 7) (FMI, 2017b; 2018d).

Para o México, as sugestdes da consulta do Artigo IV de 2016 seguiram oS
resultados da andlise do FSAP que recomendou independéncia operacional e autonomia
orcamentéria para o IPAB, implementacdo de mandato Unico para os supervisores, unido das
agéncias de vigilancia bancaria e de outras instituicdes financeiras, melhorias no CESF, entre
outros (Quadro 8) (FMI, 2016).

No documento de 2017, a equipe do FMI aconselhou maior aprofundamento do
sistema financeiro para incluséo e desenvolvimento do mercado privado de capitais nacionais.
Novamente, o staff reforcou a importancia de seguir com as sugestdes FSAP destacadas
anteriormente, e frisou que o governo deveria garantir que os empréstimos dos bancos de
desenvolvimento tivessem foco sobre areas que ndo possuem acesso ao mercado financeiro
(FMI, 2017c).

4.4.4 Consideragdes sobre o desenvolvimento dos empréstimos

Nesta subsecdo, sdo destacadas condicionalidades e indicagdes feitas pelo FMI
para outras areas nos casos selecionados. A constatacdo da recomendacéo de politicas sociais
ja era esperada, de acordo com a literatura mobilizada anteriormente. No caso da Argentina,
nota-se que essas medidas foram compensatérias aos cortes de gastos feitos. No empréstimo
para El Salvador, as politicas assisténcias foram indicadas como substitui¢cdo aos subsidios.
Destaca-se que ainda, nesse ultimo caso, que a equipe do FMI na segunda revisdo adicionou
como condicionalidade de agé@o prévia (para realizacdo da revisdo) uma declaracdo sobre o

objetivo de implementacao do subsidio sobre o “gas de cozinha” (Apéndices A e B).

Embora ndo posicionadas como condicionalidades, na consulta do Artigo IV para

a Argentina de 2018, o relatério do FMI recomendou que o pais realizasse reformas para
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melhorias no mercado de trabalho, no comércio e para o sistema de anticorrupcéo. Em relacéo
ao mercado de trabalho, o staff avaliou que a Argentina apresentava regulamentacoes
demasiadamente rigidas, assim deveria: i) facilitar o processo de demissao; ii) reduzir o nivel
de indenizagdes por demissdo; iii) simplificar os procedimentos para demissdo coletiva; iv)
facilitar os contratos temporarios; v) determinar limites para utilizacdo de acordos coletivos;
vi) e ampliar a funcionalidade da clausula opt-out>® em negociacdes coletivas. Ademais, para
desincentivar o setor informal foi sugerido ajuste do salario-minimo de acordo com a inflacdo
(FMI, 2017a).

Sobre as reformas na éarea comercial, as sugestdes se encaminharam para a
reducdo das barreiras para evitar restricdes a competicdo nas trocas comerciais e nos
investimentos internacionais. Para a area de anticorrupcdo, sugeriu-se a ado¢do do sistema
(AML/CFT), e a realizacdo de modificacbes para maior transparéncia das empresas estatais e
dos contratos publicos. Por fim, o staff também mencionou medidas para elevar a igualdade
de género, em particular, 0 aumento da participacdo das mulheres no mercado de trabalho
(FMI, 2017a).

Além das politicas assistenciais, no caso de El Salvador, a equipe do FMI
recomendou o aperfeicoamento no ambiente de investimentos a partir da capacitacdo da forga
de trabalho, reducdo do nivel de criminalidade do pais, progressos na area da educacao e
inovacOes. Esses fatores, para a Ol, ajudariam o pais a subir no ranking de investimentos em
comparacéo a outros da regido (FMI, 2008b; 2009b; 2010b).

Ademais, faz-se necessario salientar um dos objetivos informados sobre o
programa de empréstimo para El Salvador: uma das inten¢des das autoridades era sinalizar a
continuidade da orientacdo da politica econémica no periodo eleitoral. Desse modo, o FMI foi
utilizado para demonstrar o comprometimento dos candidatos a presidéncia coma manutencao
da estabilidade macroeconémica do pais, com o regime dolarizado e com a continuidade do
Tratado de Livre-Comércio entre Estados Unidos, América Central e Republica Dominicana
(CAFTA-DR)®*® (FMI, 2009b).

58 «[...] a chamada clausula opt-out, pela qual os contratantes estabelecem que, na hipotese de uma agéo judicial,
ndo tém interesse em que se realize uma audiéncia de mediacio. E a chamada clausula de retirada ou
autoexclusdo, inspirada nas class actions, em que 0s representantes tém o right to opt-out, a saber, o direito de
se retirar da demanda coletiva ou ndo ser beneficiado por ela” (LEAL, 2022). Nesse sentido, ainda ha uma
determinacdo de que a mediacdo seja realizada (ou formalmente rejeitada por ambas as partes) antes de uma
acdo judicial (LEAL, 2022).

%9 Estados Unidos, Costa Rica, Guatemala, Nicaragua, Honduras, El Salvador e Republica Dominicana
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Essa situacdo sugere, uma vez mais, que o proprio objetivo do programa de
empréstimo tenha ultrapassado aquilo que é determinado como fungdo do FMI no sistema
internacional. Por fim, ainda cabe destacar que nenhum desembolso foi realizado pelo pais,

em ambos 0S empréstimos.

Em adicdo a isso, observa-se também a alta incidéncia de miss@es técnicas para El
Salvador. Em 2009, foi sugerida uma missdo para o desenvolvimento da supervisdo da area
financeira do pais. Na primeira revisdo do programa de 2010, outra visita técnica com o
auxilio do Banco Mundial foi indicada para a reforma da administracdo financeira publica
para reducdo das vulnerabilidades orcamentarias. Em sequéncia, outras duas missfes foram
agendadas para a elaboragdo de um pacto fiscal com a intencdo de aumentar a receita do
governo. Além disso, outra missdo foi indicada para promover assisténcia ao pais na adoc¢éo
dos Relatdrios de Observancia de Cddigos e Padrdes (ROSC) para transparéncia fiscal (FMI,
2009b; 2010b).

J& no caso da Argentina, essas visitas foram aconselhadas para as melhorias no
sistema previdenciario. Sendo assim, a equipe do FMI recolheria as informacdes no pais para
avaliar quais seriam as alteracfes necessarias para a eficiéncia dessa area. O staff apontou
que, apOs essa tarefa, caso necessario, alteracbes orcamentarias ou adicdo de
condicionalidades no programa do pais seriam realizadas. Ademais, foram estabelecidas
missdes técnicas para estratégia da administracdo da divida e transferéncia da Conta Unica do
Tesouro para 0 BCRA, ambas condicionalidades na forma de pardmetro estrutural (FMI,
2018b; 2019b).

Em relacio a Colémbia, nas consultas do Artigo 1V, o FMI sugeriu
transformacfes produtivas no pais a partir de reformas no cédigo aduaneiro, nas
regulamentacdes e nos subsidios (reducdo). Considerou-se que a médio prazo essas medidas
seriam benéficas para areas como a infraestrutura 4G. Nos documentos, a equipe do Fundo
enfatizou os efeitos positivos do acordo de paz®® e foi recomendada adogéo de politicas para o

desenvolvimento do ambiente de negociagdes e de “capital humano” (FMI, 2017b; 2018d).

As avaliagbes do FMI para o México tiveram como foco a empresa estatal

PEMEX. O governo do pais ja tinha estabelecido um plano de redugédo dos gastos e de maior

60 Acordo de paz assinado em 2016, entre a Colombia e as Forcas Armadas Revolucionarias da Coldmbia (Farc).
Nessa decisdo, estabeleceu-se o fim das guerrilhas da Farc e a criagdo de um partido politico por parte dos
guerrilheiros (MURPHY; ACOSTA, 2016).
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autonomia da empresa a partir de joint ventures e reestruturacdes para que participasse de
atividades mais rentaveis. O staff reforcou a necessidade de implementacdo de tais medidas.
Além disso, relacionado a governanca, também foi sugerido que reformas para combate a

corrupgdo, aumento da seguranca do Estado de direito fossem realizadas (FMI, 2016; 2017c).

Por fim, em relacdo aos casos da Colémbia e do México, de fato, ndo ha
condicionalidades ex-post para manutencdo dos empréstimos. Todavia, percebemos que
ambos os paises possuem historico de acatar as recomendacdes feitas pela Ol a partir das
consultas do Artigo IV. Por exemplo, no documento de 2017 da Colémbia, o staff enfatizou
que o pais realizou alteraces conforme as recomendacges feitas no documento de 2016 nas
areas fiscal (aperto e reformas) e monetaria (FMI, 2017b). No Artigo IV de 2018, novamente
foram destacados os progressos da Coldombia em relagdo a outras sugestdes do Fundo. Por
exemplo, o alcance da meta de déficit estrutural devido a reforma fiscal de 2016, as
modificacdes para gestdo do risco bancéario e na administracdo da divida, melhorias na
logistica do comércio internacional e no acesso a educacéao e na infraestrutura — areas que, na
percepcdo da Ol, sdo importantes para elevar a produtividade e diversificagdo econémica
(FMI, 2018d).

Ja nos documentos do México, o staff avaliou o cumprimento do pais com a meta
fiscal dos ultimos dois anos e a implementacdo de uma agenda de reforma estrutural desde
2012, quando o Pacto por Mexico foi instituido. Assim, foi considerado que esses esforgos
eram importantes para elevar o crescimento potencial. Um contexto que nos mostra que nesse
caso também houve uma constatacdo de que a trajetéria do pais estava consistente com as

recomendacdes da Ol, desde os periodos iniciais que a FCL foi instituida (FMI, 2016; 2017c).

4.5 Sintese dos resultados encontrados

Abaixo apresentamos um breve resumo dos principais resultados encontrados e

expostos na se¢do acima:

QUADRO 10 - SINTESE DO PROGRAMA DE EMPRESTIMO DA ARGENTINA

Argentina (condicionalidades)
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Politica fiscal

- AlteracOes estruturais na area fiscal, com
mudancas no recolhimento de tributos e nas
decisdes orcamentarias

- Meta de déficit zero

- Cortes de gastos

Politica monetaria e cambial

- Alteragdes estruturais sobre o Banco
Central; envio de novo estatuto para a
instituicao

- Fim da realizacdo de financiamentos do
Banco Central para o governo

- Implementacdo de regulamentacdo para
intervengdes no mercado cambial

- Troca do sistema de metas inflacionarias
por limite no crescimento da base monetéria

Politica para o sistema financeiro

- As condicionalidades eram realizadas de
acordo com os desdobramentos da politica
monetaria, contudo, observou-se énfase para
em melhorias na liquidez no mercado de
titulos em peso

O programa de empréstimo do FMI para a Argentina € 0 mais emblematico pois

conseguimos visualizar como a Ol continua seguindo orientacfes que remetem ao receituario

das condicionalidades visto nos anos 1980-90. A area de maior foco recebido no empréstimo

foi a politica fiscal, além disso, ao longo das revisdes foi possivel observar como as metas e

objetivos dos programas de empréstimos podem ser totalmente alterados nas revisdes

realizadas pelo staff. Por exemplo, a meta de déficit zero ndo era algo esperado no primeiro

documento desse empréstimo, assim como a implementacdo de limite no crescimento da base

monetaria.

QUADRO 11 - SINTESE DO PROGRAMA DE EMPRESTIMO DO EL SALVADOR

El Salvador (condicionalidades)

Politica fiscal:

- Reformas fiscais estruturais

- Cortes de gastos

- Alteracdes para redugdo das politicas de
subsidios

- Mudangas nos tributos e no orgamento
anual do pais

Politica monetaria

- Alteragbes no mercado interbancario para
que o Banco Central exercesse um papel de
camera de compensacao

- Limite nos compulsoérios

Politicas para o sistema financeiro

- Alteragbes na taxa de juros dos
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instrumentos de curto prazo (LETES)

- Melhorias na supervisao financeira do pais

- Foi indicado o desenvolvimento de projeto
para fundos de investimento, criacdo de
normas para governanca corporativa e
realizacdo de testes bancarios em casos de
crises

- Mudancas no Banco Central e defini¢do de
normas para administracdo do risco de
crédito e liquidez das institui¢Ges financeiras

Com o caso do El Salvador questionamos os limites dos objetivos abarcados por

esses programas de empréstimos do FMI. Além de também apresentar as politicas ja

conhecidas, sobretudo a grande indicacdo de corte de gastos, no programa de 2010 o staff

apontou que um dos objetivos desse empréstimo era demonstrar continuidade das orientacdes

da politica econémica do pais durante o periodo eleitoral.

QUADRO 12 - SINTESE DO PROGRAMA DE EMPRESTIMO DA COLOMBIA

Coldmbia (recomendacdes)

Politica fiscal

- Corte de gastos
- Reducdo dos subsidios

Politica monetéaria

- Flexibilizacao da politica monetéaria de
acordo com as expectativas inflacionérias (0s
ajustes nas taxas de juros deveriam ser
realizados de acordo com essas expectativas
inflacionérias)

- Recomendou-se melhorias na comunicagéo
do Banco Central sobre as decisdes de
politica monetéria

Politicas para o sistema financeiro

- Adogéo das recomendacdes feitas no
documento emitido pela FSAP
- Adesdo as normas do Acordo da Basiléia Ill

QUADRO 13 - SINTESE DO PROGRAMA DE EMPRESTIMO DO MEXICO

Mexico (recomendacdes)

Politica fiscal

- Enfase na necessidade de implementacao
dos planos do Governo do pais em realizar
cortes na PEMEX

- Reducéo das necessidades de financiamento
do setor publico
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- Alteracbes nos tributos (em especifico,
reducao de isencdes IVA)

Politica monetéria - Indicou-se que a politica monetaria deveria
ser definida com base na inflagcdo; em caso
de queda nesse indicador, a Ol entendia que
0 pais poderia prosseguir com a
flexibilizacdo da  politica  monetaria.
Contudo, em caso de instabilidades externas
que poderiam afetar o pais, o correto seria
permanecer com a restricdo monetaria

Politicas para o sistema financeiro - Adocdo das medidas indicadas no
documento emitido pelo FSAP

- Independéncia e autonomia do IPAB

- Juncdo das agéncias de supervisdo das
instituicdes financeiras

O caso da Colémbia e do México, por serem empréstimos da linha FCL (que ndo
exige condicionalidade ex-post), a andlise foi realizada sobre as recomendacGes vistas nos
Artigos 1V, que é um documento realizado pelo staff anualmente para avaliar as politicas
econdmicas de seus paises-membros. Percebemos que ambos 0s paises jd possuiam um
histérico “positivo” com essas consideracdes da Ol sobre a sua conduta econdmica. Essa
constatacdo é dada, visto as afirmac6es do staff sobre como esses paises estavam seguindo as
sugestdes dadas pela Ol nessas avalia¢fes dos Artigos IV. Sendo assim, é possivel tragarmos
uma relacdo entre o que é indicado pelo staff nesse instrumento de monitoramento (Artigos

IV) e os beneficios que um pais pode ter (acesso a FCL) ao adotar essas recomendac6es

4.6 Considerac0es parciais

Diante dessa analise, reforcamos que ndo € intencdo do FMI se concentrar apenas
nas areas de sua responsabilidade, visto a forma com que as Diretrizes das Condicionalidades
foi articulada, que permite uma flexibilidade para a Ol seguir em &reas que visualiza como
interferéncias sobre os objetivos dos empréstimos. Além disso, a partir da nocdo de
apropriacdo nacional, a Ol também determina que 0 avango com o programa de empréstimo é
de responsabilidade apenas do pais, ou seja, possiveis erros de diagnostico com a situacao

apresentada ndo sao previstos.
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Evidenciamos ainda que essas orientacfes sobre a condicionalidades permitem
que esses acordos de empréstimos passem por uma grande reformulacdo, de acordo com as
avaliacOes da Ol em relagdo ao contexto do pais. Por exemplo, o empréstimo da Argentina

teve uma alteracdo acentuada ja na sua primeira revisao.

No caso da Argentina e do El Salvador, observamos ainda como as missdes
técnicas sdo utilizadas pelo Fundo como forma de interferir em assuntos fora do estipulado
pelo programa. Ademais, em ambos os casos, observamos politicas estruturais indicadas com
a grande incidéncia dos parametros estruturais e acfes prévias, sobretudo para alteracdo na

tributacéo e orcamento dos paises.

Embora ndo se evidencie que o FMI segue um Unico receitudrio p6s-2008, essas e
outras semelhangas entre os programas de empréstimos, como a grande indicacdo de cortes de
gastos, reformulacdo ou criacdo de instituicdes para supervisdo do setor fiscal e financeiro dos
paises e a “realocacdo” dos subsidios para programas sociais, leva ao questionamento se o

principio de adaptagdo — determinado nas Diretrizes das Condicionalidades, é seguido.

Por fim, nota-se que a maior ou menor incidéncia de politicas vistas no periodo
1980-90, parece depender da situacdo do sistema internacional e da situacdo politica do pais.
Nenhum empréstimo foge da conduta ja esperada da Ol, contudo, no caso do El Salvador
percebemos a grandes mudancas entre as condicionalidades do programa de 2009 e de 2010
na area fiscal. No primeiro empréstimo o foco foi sobre condicionalidades quantitativas, ja o
empréstimo de 2010 visou modificacbes mais incisivas. Situacdo que pode ter ocorrido tanto
pela maior proximidade com a crise de 2007-8, quanto pela situacdo politica do pais com as

eleigdes presidenciais de 2009.
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CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo desse trabalho observou-se que as mudangas do FMI p6s-2008
representam alteragcdes que ndo rompem substancialmente com suas orientagdes politicas do
periodo passado, mas que garante a adaptacdo dessa Ol as instabilidades do capitalismo
neoliberal do qual ela mesma faz parte e reproduz.

Na primeira parte do trabalho, destacou-se que o Fundo, nos anos 1970, recebeu
um novo objetivo para seu funcionamento. Essa modificagdo ocorreu junto das
transformacfes econdmicas internacionais, em especifico da consolidacdo do imperialismo
informal dos EUA, conforme tratado por Panitch e Gindin (2004). Devido a isso,
inicialmente, vincula-se esse processo de transformacdo do FMI como consequéncia dos
interesses estadunidenses daquele periodo. Por exemplo, Kentikelenis e Babb (2019)
apresentaram que os EUA criaram as primeiras “fissuras” no mandato da Ol por meio de
alteracbes que foram necessarias para que atuasse a favor da realizacdo de reformas
estruturais.

Entretanto, ressalta-se que todas essas reestruturagcdes no sistema internacional,
incluindo as mudancas no FMI, ndo foram realizadas sem a permissibilidade dos paises da
Europa. De fato, a gestdo do sistema internacional pelos EUA permitiu ganhos para outros
Estados avancados. Esse contexto também se refletiu no FMI, posto que 0s paises europeus,
por exemplo, possuem posi¢des privilegiadas na estrutura da Ol. Nesse sentido, ndo houve
intervencdo contraria as modificagdes que ocorreram no ambito do Fundo.

Nesse cenario, as abordagens tradicionais da EPI sdo insuficientes para explicar
como essa Ol passa por transformacfes de acordo com a correlacdo de forcas das relacGes
capitalistas entre os Estados no sistema internacional. Com isso, concluiu-se que o FMI tem
uma permissibilidade para atuar na criacdo, reproducdo e protecdo das normas e politicas que
visam a concorréncia internacional. Assim, busca evitar que os problemas e contradicdes
inerentes ao capitalismo ameacem a estrutura neoliberal, conforme exposto por Cammack
(2003; 2009).

Constata-se que esse papel assumido pelo FMI é exercido principalmente com as
condicionalidades atreladas aos programas de empréstimos e com as atividades de supervisdo,
sendo que essa Ultima foi expandida no periodo p6s-2008. Por isso, a cada instabilidade no
sistema, o FMI criou instrumentos para ampliar sua atuacao, sejam programas de empréstimos
ou linhas de crédito temporérias, fundos para alivio da divida, entre outros que asseguraram

sua participacdo diante de cenarios que poderiam comprometer o funcionamento da estrutura
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estabelecida.

Quanto as atividades de supervisdo desenvolvidas com as consultas do Artigo IV,
missOes técnicas e outros programas, tais como o PSI, possuem a fung¢éo em linha com a viséo
de Dardot e Laval (2016) sobre como os Estados foram postos em um ambiente de vigilancia
constante. Logo, esses paises sdo avaliados de acordo com as regras da governanca
corporativa, determinadas pelas expectativas de credores e investidores. Em suma, o FMI
utiliza seus instrumentos para fiscalizar as decisdes politicas de seus paises-membros que
necessitam de apoio da OIl. Por exemplo, a recompensa por ter uma avaliacdo positiva,
conforme realcado por Cammack (2009), é a elegibilidade do Estado a utilizacdo da linha
FCL. O que parecem ser 0s casos da Colémbia e do México, paises que renovam a linha FCL
desde 20009.

Dito isso, reforcamos a ideia argumentada por Dardot e Laval (2016) sobre como
essa supervisao nos paises possui o0 objetivo de garantir que o espaco de concorréncia dos
agentes privados seja mantido. Ou seja, esses instrumentos do FMI buscam manter esse
contexto de concorréncia que é o principal fator que promove a racionalidade neoliberal.

Constatou-se, ainda, que assisténcias técnicas do FMI séo utilizadas junto dos
programas de empréstimos, conforme os casos da Argentina e de El Salvador. Essas visitas
assistenciais visaram, na Argentina, a reforma da previdéncia e a administracdao da divida. Ja
no caso de El Salvador, essas missdes ocorreram para reformas na administracdo financeira
publica, elaboracdo de pacto fiscal e a adequacdo do pais aos padrdes da transparéncia fiscal.

No que se refere as outras mudancas do Fundo p6s-2008, destacou-se também o
aumento das quotas e a criagdo das linhas de crédito que sdo compreendidas por parte da
literatura como decorrentes das pressdes exercidas dentro do ambito do G20. Desta maneira,
novamente o FMI pode ser visto como reflexo das discussdes internacionais no ambito das
relacBes de poder no contexto da governanca global. Por um lado, os paises da Europa
travaram as reformas na OIl. Por outro, os paises em desenvolvimento e emergentes
sinalizaram para um possivel constrangimento do poder do Fundo com o crescimento de suas
reservas internacionais e a formulacéo de fundos regionais, como o ACR dos BRICS.

Adicionalmente, também se observou que a visdo de mudanca do FMI n&do pode
ser aplicada para todas as areas da Ol. De fato, o escopo das condicionalidades apresentou
modificacdes, mas as semelhancas com as recomendacgdes dos anos 1970 permaneceram. Por
exemplo, o foco na reestruturacdo de instituicdes dos paises foi visto tanto no caso da
Argentina quanto no de El Salvador. Ambos os paises receberam condicionalidades para

alteracdo da estrutura de seus Bancos Centrais, do sistema bancério e da area tributéria. Esse
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ultimo tépico também apareceu como sugestdo para o caso da Colémbia e México nas
consultas do Artigo IV.

Os quatro paises também receberam recomendac¢des para o desenvolvimento ou
criagdo de instituicbes para vigilancia fiscal e/ou financeira. Essa Ultima com indicacdes
baseadas nos relatorios FSAP. Considerando as politicas assistenciais, a mesma abordagem
foi realizada nesses empréstimos. O Fundo sugeriu reducdo e descontinuagdo de subsidios
para a criacdo de programas assistenciais assertivos (sem duplicagdes). O caso de El Salvador
€ 0 mais emblematico nessa questdo, visto que a Ol indicou que o governo explicasse 0s
objetivos com a implementac¢do do subsidio sobre o “gas de cozinha”, como acgdo prévia para
a segunda revisdo do empréstimo de 2010. Ja no caso da Argentina, evidenciou-se como as
politicas sociais sdo utilizadas pelo FMI como elementos compensatorios aos cortes de gastos.

Ademais, sobre 0 caso da Argentina, o Fundo permitiu a utilizacdo de controle de
capitais no programa de empréstimo, com ressalvas para que tal medida ndo fosse uma
substituicdo da politica monetéria vigente do periodo. Observou-se, também, que na primeira
revisdo, o programa de empréstimo passou por alteracfes substanciais; por exemplo, a
indicacdo de superavit primario em 2020, recomendacdo de mais corte de gastos e a troca do
quadro de metas inflacionérias por crescimento nulo da base monetaria.

No caso de El Salvador, notou-se um forte peso das condicionalidades na area do
sistema financeiro do pais. Além disso, essas recomendagdes foram sobretudo de carater
estrutural, sendo que o pais ndo realizou nenhum desembolso. Esse contexto, realca as
discussbes sobre os objetivos buscados pelo FMI e pelos seus paises-membros com esses
programas de empréstimos. Ainda quanto a El Salvador, evidenciou-se que a motivacao pelo
programa de empréstimo estava associada ao ambiente politico instavel do pais devido as
eleicGes presidenciais.

Ademais, com a leitura nas consultas do Artigo 1V dos casos da Argentina e de El
Salvador, e em comparacdo com as condicionalidades indicadas posteriormente a esses paises,
encontraram-se semelhancas entre as sugestdes deste primeiro documento e o design tomado
nos programas de empréstimos. Essa constatagcdo pode indicar que as condicionalidades néo
se resumem as areas relacionadas aos problemas que levam o pais a recorrer ao FMI, mas que
séo formuladas de acordo com a avaliacdo da supervisdo estabelecida pela Ol.

Essas semelhancas entre os documentos do Artigo IV e as sugestdes da Ol sobre
0S empréstimos sdo vistas principalmente nos casos da linha FCL, com a Colémbia e México.
Reforgcamos que esses casos ndo receberam condicionalidades ex-post, mas as sugestdes nas

consultas do Artigo 1V mostram que a Ol avaliou e considerou que esses governos realizaram
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as reformas indicadas. No caso da Coldmbia, houve recomendacbes para as areas de
legislacBes trabalhistas, producdo e de trocas comerciais, além de observacdes sobre
investimento em infraestrutura. Para o México, o foco recaiu sobre a PEMEX e para as areas
de previdéncia, corrupcao e reformas trabalhistas.

Salientamos que tanto o México quanto a Coldémbia tiveram empréstimos em
grandes valores no mesmo periodo, o que poderia estar relacionado com as instabilidades do
preco do petréleo e as ameacas vistas pelo FMI no aumento do protecionismo dos paises da
regido, que foi um risco apresentado pela Ol em ambas as andlises de caso do staff (Apéndice
CeD).

Dito isso, 0 FMI mudou; apresentou novos programas de empréstimos, reforma
das quotas, expansdo da sua atividade de supervisdo, entre outras evidéncias informadas.
Todavia, em substancia e abordagem, em particular no caso das condicionalidades e outras
recomendacdes, as semelhancas com o periodo anterior continuam, algo esperado devido ao

papel que o FMI desempenha na governanca global do capitalismo contemporaneo.
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APENDICE A - RELATORIO DO PROGRAMA DE EMPRESTIMO STAND-BY DE
2018 DA ARGENTINA

Em uma breve analise do Artigo IV de 2017 da Argentina, documento elaborado
pelo staff do Fundo Monetério Internacional (FMI) é possivel tracar um panorama dos
principais pontos que foram posteriormente tratados no programa de empréstimo ao pais em
2018. Nessa avaliacdo anual, a equipe técnica indicou que os problemas relacionados ao
crescimento do déficit em conta corrente, pressées no cambio e baixa credibilidade do Banco
Central da Argentina (BCRA) foram causados por um desequilibrio no conjunto de politicas
seguido pelas autoridades do pais (FMI, 2017).

Na perspectiva do staff, a estratégia fiscal gradualista instituida pelas autoridades
da Argentina era uma das principais politicas que deveriam ser evitadas para reduzir o
impacto da consolidacdo fiscal. Para a equipe técnica, as previsdes de reducdo dos gastos
eram insuficientes, visto que esse gradualismo aumentou a divida pablica e elevou o nivel de
dolarizacdo dos passivos das provincias e do governo federal. Assim, era necessario adotar
medidas mais incisivas e imediatas (FMI, 2017).

Nesse sentido, o staff recomendou tais iniciativas: (i) congelamento das
contratagcdes de servidores publicos; (ii) promocao da sustentabilidade da previdéncia; (iii)
“racionaliza¢do” dos gastos — isto é, reduzir despesas de programas de protecdo social por
exemplo, ao eliminar duplicidades e aprimorar 0s objetivos e custos administrativos.
Seguindo essa perspectiva, para o staff a Argentina poderia alcancar um superavit primario
em 2019.

Além disso, medidas compensatdrias foram sugeridas também pela organizacao
com o propoésito de reduzir o impacto dos cortes de gastos na populacdo em situacdo de
vulnerabilidade social. Assim, além de subsidios tarifarios, o staff recomendou a reducéo dos
impostos sobre os salarios, garantia de pensdo basica em termos reais, eliminacao progressiva
do abono familiar, transferéncia de renda para pessoas no decil inferior da distribuicdo de
renda e reducdo da inflacdo (FMI, 2017).

Ademais, a equipe do Fundo também avaliou a necessidade de fortalecimento da
Lei da Responsabilidade Fiscal a partir da adogdo de mecanismos de enforcement, tais como
ndo realizacdo de transferéncias discricionarias para provincias que violarem essa lei. E de
outras medidas fiscais, como: implementacdo de uma ancora fiscal a médio prazo que poderia
ser a determinacdo da relacdo divida/PIB do governo federal e divida/receita das provincias;

melhorias nas divulgacGes sobre quais politicas seriam seguidas para atingir as metas de
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médio prazo da divida; e anuncio das previsdes orcamentarias dos préximos trés anos. Por
fim, também foi sugerido que ocorra a operacionalizacdo auténoma do Escritorio
Orgamentario Independente do Congresso (CBO®Y) o que garantiria avaliagdes independentes,
adequadas e sem influéncia politica. (FMI, 2017).

Para a equipe técnica da organizagdo, essas recomendacOes fiscais descritas
reduziriam as taxas de juros, as necessidades de financiamento externo e as pressdes sobre o
peso. Por esse angulo, uma politica fiscal mais restrita com as taxas de juros baixas e cambio
menos apreciado colocaria a relacdo divida/PIB em trajetdria decrescente e a desinflacdo
comecaria a ocorrer. Na perspectiva do staff, essa dinamica era importante visto que o
caminho para a desinflacdo estava lento — situacdo decorrente da inércia salarial, baixa
efetividade dos mecanismos de transmissdo monetaria e da segunda rodada de efeitos do
ajuste tarifario® (FMI, 2017).

Adicionalmente a isso, em analise dos aspectos da politica monetaria e cambial,
indicou-se que uma consolidacdo fiscal mais acelerada seria fundamental para “eliminar” o
financiamento do BCRA ao déficit fiscal do Tesouro. Dessa forma, a finalizacdo desse
movimento reestabeleceria a credibilidade do BCRA para a definicdo do quadro de meta
inflacionéria e para a reducéo das expectativas inflacionarias (FMI, 2017).

A Vvista disso, para prevenir a ocorréncia de desvalorizacdo da taxa nominal do
cambio, o acimulo de reservas internacionais também deveria ser evitado pelo BCRA até que
a desinflacdo fosse atingida. Tal consideracdo foi feita pela organizacdo devido aos planos do
governo de elevar o nivel dessas reservas internacionais de 8,75 para 15% do PIB, com a meta
de permanecer em niveis similares aos de outros paises da regido. Contudo, o staff reforcou
que esse ponto estaria acima da métrica recomendada pelo FMI (FMI, 2017).

Em relacdo as reformas estruturais e outros diagnosticos em areas fora da
responsabilidade da organizacdo, o documento abordou cinco questbes especificas: (i)

reformas do lado da oferta; (ii) mercado de trabalho; (iii) regulamentacdo do comércio; (iv)

61Segundo o site oficial, 0 CBO (no original — Oficina de Presupuesto del Congresso (OPC)) teria como objetivo
fornecer relatorios sobre a Lei Orcamentaria Anual da Administracdo Pudblica; estimar os efeitos dos projetos de
leis realizados pelo legislativo nas contas publicas; analisar e avaliar a execugdo fisico-financeira-orcamentaria,
bem como as politicas instituidas nesse processo, considerando os ODS; analisar as tributacfes e os impactos de
reformas tributarias planejadas pelo legislativo ou executivo; analisar a sustentabilidade da divida publica e do
federalismo fiscal; apresentar analises que coloquem a igualdade de género como relevante nos planos
orcamentérios (OPC, 2022).

62 Melhor dizendo, na avaliagdo do staff os ajustes tarifarios que ocorreram em 2016 teriam tido seus efeitos
dissipados em outubro de 2017, em que a inflacdo anual foi de 23% em comparacdo aos 47% do ano anterior.
Contudo, a inflagdo mensal sob a metas inflacionarias do Banco Central continuaram disparando em 1,8% desde
o final de 2017. Algo que seria reflexo novamente dos ajustes tarifarios — em especifico das tarifas de servigos
pUblicos, que aumentaram novamente em decorréncia dos subsidios acumulados ao longo do tempo e da alta
expectativa inflaciondria.
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combate a corrupcao e; (v) reformas no sistema financeiro. Acerca das reformas do lado da
oferta, na avaliacdo do Fundo eram necessarias correcbes nos problemas resultados de um
longo periodo de intervencdo governamental na economia. Nesse sentido, essas
vulnerabilidades teriam causado a falta de investimento e baixo crescimento potencial. Assim,
o staff apontou que uma reforma tributéria seria um bom inicio para a recuperacdo desses
niveis (FMI, 2017).

Realcamos que nesse periodo a Argentina tinha uma reforma tributaria em
andamento, em que o projeto foi enviado ao congresso com o objetivo de realizar em cinco
anos: (i) reducdo da carga tributaria sobre investimentos — em especifico a aliquota do
imposto corporativo para lucros reinvestidos e aceleramento do reembolso do Imposto sobre
Valor Agregado (I\VVA) sobre investimento; (ii) reducdo da aliquota marginal do imposto sobre
renda de trabalhadores de baixa e média renda; (iii) reducdo de impostos em cascatas, como
por exemplo, a deducdo do imposto de transacdo financeira dos impostos de renda,
diminuicdo do valor bruto do imposto sobre volume de negécios — algo j& aprovado com o
pacto fiscal com as provincias; (iv) por fim, instituir imposto sobre renda de capital e nas
emissdes de carbono (FMI, 2017).

Na avaliacdo do staff, essa reforma seria importante e um passo para melhorias no
sistema tributério ineficiente do pais, visto que prop@e: reducdo de impostos sobre salarios
para trabalhadores de baixa renda, desincentivo ao emprego informal, aumento na
progressividade dos impostos. Adicionalmente a isso, a equipe técnica do Fundo recomendou:
reducdo da aliquota do imposto sobre as folhas de pagamento simultaneamente a expansao do
imposto de renda da pessoa fisica, visando pelo menos incorporar a participacdo do quintil
superior da distribuicdo de renda no sistema tributario (FMI, 2017).

Sobre 0 mercado de trabalho, para o staff, a Argentina teria regulacfes
demasiadamente rigidas, de modo que os indicadores da Organizacdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE) apontam o pais como um dos mais inflexiveis. Assim
foi recomendado que a Argentina: (i) facilitasse as demissdes, bem como esclarecesse 0s
custos desse processo; (ii) reduzisse o nivel de indenizacdes por demissoes; (iii) simplificasse
0s procedimentos para demissdo coletiva; (iv) facilitasse o uso de contratos temporarios; (V)
limitasse extensdo de utilizagdo dos acordos coletivos; (vi) ampliasse a utilizacdo de clausula

opt-out®® em negociagdes coletivas. Além disso, alertaram para a necessidade de ajuste do

83 ¢...] a chamada clausula opt out, pela qual os contratantes estabelecem que, na hipotese de uma agdo judicial,

ndo tém interesse em que se realize uma audiéncia de mediacio. E a chamada clausula de retirada ou
autoexclusdo, inspirada nas class actions, em que os representantes tém o right to opt out, a saber, o direito de se
retirar da demanda coletiva ou ndo ser beneficiado por ela.” Nesse sentido, ainda ha uma determinagio de que a
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salario-minimo de acordo com a inflacdo para desincentivar o setor informal — algo que
protegeria as pessoas mais vulneraveis (FMI, 2017).

Ja em relacdo as reformas no comércio foi indicado pela equipe técnica da
organizacdo, a reducdo das barreiras nas trocas comerciais e nos investimentos internacionais
para evitar restricoes a competicdo. Também foi sugerido o fortalecimento do setor financeiro
do pais para torna-lo mais inclusivo. Nesse sentido, o staff mencionou no documento que o
nivel do estoque de capitalizacdo do pais era um dos mais baixos da Ameérica Latina (FMI,
2017).

Por fim, em relacdo ao regime contra a corrupcdo, entende-se a necessidade de
fortalecer essas medidas no pais a partir da concessdo de autonomia e independéncia
financeira ao Escritério Anticorrupcdo (ACO), além de melhorias nas demonstracdes
financeiras (FMI, 2017).

O documento com as informacdes sobre o programa de empréstimo do pais foi
divulgado em julho de 2018. Nesse primeiro relatorio foi ressaltado as primeiras
caracteristicas desse empréstimo: (i) duracdo de 3 anos; (ii) valor inicial de US$ 50 bilhdes
(equivalente a 1,100% das quotas da Argentina no FMI e a 8% do PIB do pais); (iii) carater
precaucional (FMI, 2018a).

Enfatizamos que, quatro meses apds o primeiro relatério de diagndstico, esses
aspectos foram alterados. O valor do empréstimo passou para U$ 56,3 bilhdes e deixou de ser
tratado de forma precaucional. Inicialmente as autoridades pretendiam realizar um
desembolso e em seguida, manter os recursos como uma seguranca. No que diz respeito a
utilizacdo desses recursos foi indicado que metade do primeiro desembolso feito com as
contrapartidas nacionais era destinado a suporte orcamentario. Esse montante foi dividido
para compras de cambio com a finalidade de: (i) reduzir a liquidez do estoque de passivos
cambiais federais detidos pelo setor privado; (ii) pagamentos do servi¢o da divida externa;
(iii) pagamentos do déficit primario e das necessidades de amortizacGes da divida e juros,
denominados em peso (FMI, 2018a).

Em linhas gerais, para o staff o governo Macri seguiu com medidas adequadas no
pais, visto que o governo passado, ao governar com ‘“repressdo financeira” e ‘“‘emissdo
monetaria” que financiaram grandes déficits, promoveu alta inflagdo, baixos investimentos e
niveis de reservas internacionais reduzidos na economia do pais. Ademais, a equipe técnica da

organizacdo mencionou distor¢cdes microeconémicas devido as restricdes sobre o comercio

mediacdo seja realizada (ou formalmente rejeitada por ambas as partes) antes de uma acéo judicial (LEAL,
2022).
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internacional, controle da administracdo puablica sobre os precos, subsidios altamente
regressivos sobre a energia e transporte, falta de ambiente interno competitivo, escassez de
moedas externas, divulgacao de estatisticas oficiais imprecisas e, corrup¢do (FMI, 2018a).

Além do problema ja mencionado no documento anterior em relacdo a politica
fiscal gradualista, o FMI indicou que a desestabilizacdo da economia do pais estaria associada
principalmente com a continuidade do déficit fiscal priméario entre 2016 e 2017. Isso, visto
ndo apenas pelas administraces anteriores do pais, mas também as decisGes do novo governo
de reduzir os subsidios energeéticos, a permanecer com baixos impostos e a realizacao de altas
transferéncias realizadas as provincias, em conjunto com os altos gastos com a previdéncia.
Ademais, o staff identificou que os gastos com juros foram elevados e houve substitui¢cdo da
“repressdo financeira” e “emissdo monetaria” pelo crescimento da divida publica em moeda
externa (FMI, 2018a).

No mesmo periodo, ocorreu o fim do controle sobre o cdmbio e das restri¢des de
importaces. Desse modo, o déficit da conta corrente (em relacdo ao PIB) triplicou entre
2014-2017. Os fluxos de capitais que em grande parte foram utilizados para financiar o
governo também ajudaram na reconstrucdo das reservas do Banco Central. Contudo, o alto
custo da amortizacdo da divida externa e o déficit da conta corrente elevaram as necessidades
de financiamento externo do pais (FMI, 2018a).

Além disso, a equipe técnica da organizacdo apontou a existéncia de forte inércia
inflacionéria decorrente da normalizacdo das tarifas de energias, insuficiéncia na reducéo dos
gastos fiscais, do crescimento dos salarios nominais, além da indexacdo de determinados
contratos (FMI, 2018a).

Ao final de dezembro de 2017, as autoridades da Argentina redefiniram as metas
inflacionarias, segundo o staff, em consequéncia as pressdes na conta capital visto o cenario
de vulnerabilidade descrito acima. Em janeiro de 2018, as taxas de juros foram reduzidas em
dois momentos — o que elevou as expectativas inflacionarias em um nivel acima do esperado e
uma rapida depreciagdo do peso. Em consequéncia disso, avaliou-se que o mercado
questionou a independéncia do BCRA e o comprometimento da instituicdo na reducédo da
inflacéo (FMI, 2018a).

Essa situacdo foi acompanhada ainda de uma queda na receita das exportagdes
devido a uma grande seca no pais. E, da restricdo das condigdes financeiras globais — em
especifico o fortalecimento do dolar e decisGes do Tesouro dos EUA — inclinacdo na curva de
rendimentos e efeitos da normalizacdo monetéria da Reserva Federal dos Estados Unidos

(FED). Medidas que reduziram os interesses dos investidores nos titulos do pais, sobretudo
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apos a emissdo de US$9 bilhdes em divida do governo federal, em janeiro de 2018 (FMI,
2018a).

Essas situacbes em conjunto com a répida depreciacdo do peso frente ao ddlar no
primeiro trimestre de 2018 ocasionaram na mudanca da percepcdo do mercado, visto a queda
dos retornos financeiros. Também de acordo com o staff, uma medida que introduziu uma
taxa de 5% retida na fonte, sobre os juros dos titulos do Banco Central, acelerou a saida dos
investidores ndo residentes. Ademais, a venda de ddlares do Banco Central no mercado teria
ajudado na saida dos investidores (FMI, 2018a).

Para tentar conter as pressdes no cambio, em abril de 2018 o BCRA aumentou a
taxa de juros e realizou vendas substanciais das reservas internacionais. Novamente em maio,
a instituicdo aumentou essas taxas, mas tal medida causou panico no mercado. Também nesse
més 0 BCRA realizou outras acGes como: a reducdo do limite de liquidez detido pelos bancos
domésticos e alteracdo da meta de 2018 do déficit primario do governo federal de 3,2% para
2,7% do PIB®. Com o anlincio das negociagdes com o FMI, o Banco Central do pais vendeu
cerca de US$ 1,2 bilhdo em um dia. Ao longo das defini¢cbes do empréstimo, a pressdo do
peso reduziu e os mercados financeiros se “acalmaram” (FMI, 2018a).

No Memorando de Politicas Econémicas e Financeiras, documento que faz parte
do programa de empréstimo definido a Argentina, as autoridades desse pais indicaram que
possuiam a intencdo de alcancar tais objetivos a seguir com o empréstimo: (i) recuperacéo da
confianca do mercado sobre as suas politicas macroecondmicas; (ii) fortalecimento da
institucionalidade do BCRA e da credibilidade sobre as metas inflacionérias, assim buscando
reduzir as volatilidades do mercado e colocar a inflagho em unico digito em 2021; (iii)
permitir que a taxa de cdmbio opere com flexibilidade para amortecer os choques e elevar as
reservas internacionais, 0 que reduziria as necessidades financeiras externas, diminuiria o
déficit da conta corrente e as pressdes no balanco de pagamento; (iv) protecdo dos mais

vulneraveis dos efeitos dessa recalibracdo politica necessaria (FMI, 2018a).

QUADRO 1 - CONDICIONALIDADES (PROPOSTA SBA — RELATORIO 18/219 — 20 DE JUNHO DE
2018)

- Avaliagdo do staff Condicionalidades

6 Segundo o staff, o anlincio do governo para essa meta teria sido ineficaz, pois ndo consideraram o alta
necessidade de financiamento fiscal — causado pelo aumento dos juros.
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Politica fiscal ° Segundo o staff, a | 1. Comprometimento do Tesouro com a meta
meta para essa area do | orcamentaria — acdo prévia®
programa era atingir um | 2. Resultado do balango de pagamentos do
superavit em 2020 Sendo | governo federal — critério de desempenho trimestral %

assim, o primeiro objetivo era

a. Uma meta indicada ® foi adicionada ao

alcancar um déficit fiscal | superavit primério da administracdo publica — para
primario de 2,7% do PIB em | garantir que as provincias atuem também para um
2018 e 1,3% em 2019. | orcamento equilibrado.

Contudo, tendo em vista o
caminho fiscal necessario, o
staff também considerou que
essa politica seria ambiciosa,
visto que em 2017 o déficit
fiscal do pais foi de 3,6% do

3. Envio ao congresso de um orcamento de 2019
consistente com o programa — parametro estrutural®®
(prazo: outubro/2018)

4. Utilizacdo da Oficina de Presupuesto del
Congreso (CBO) para avaliacdo orcamentaria e projecao
macroecondmica efetiva, além de monitoramento de

PIB. outras iniciativas politicas — parémetro estrutural
(prazo: dezembro/2018)

5. Fortalecimento da receita administrativa, a
partir de um plano desenvolvido com a Administracion
Federal de Ingresos Publico (AFIP) para estimular a
conformidade tributéria, entre outras atividades
relacionadas a essa area — parédmetro estrutural (prazo:
junho/2019)

6. Teto para acimulo de pagamentos nacionais em
atraso do governo federal — critério de desempenho
trimestral

a. Isso seria a divida flutuante — diferenca entre
despesas primarias apontados pelo regime de
competéncia e despesas primérias registrados em termos
monetérios.  Ainda, exclui transferéncia  entre
administracdo publica, e inclui despesas primarias com
pessoal, aquisicdo de produtos e servicos ndo
profissionais, despesas de capitais e transferéncias. Esse
limite seria definido em uma base didria — 0 programa
cobriria a média trimestral desses atrasos em 0,5% do
PIB, o que seria 67,500 milhdes em pesos, até o final de

dezembro de 2018.

7. Né&o acumulo de pagamentos externos em atraso
do governo federal - critério de desempenho
continuo®

a. Esses pagamentos seriam as obrigagcdes da
divida ndo realizadas depois de 30 de maio de 2018.

8. Minimo para gastos em assisténcia social ° —
critério de desempenho trimestral

a. Os gastos dessa area eram determinados a partir

dos reguladores do resultado da balanca de pagamentos.

% No original: prior action

% No original: quantitative performance criteria

87 No original: indicative target

8 No original: structural benchmark

8 No original: performance criteria continuous

70 Esses gastos deveriam ocorrer sobre os programas pré-determinados com o empréstimo: Asignacion Universal
para Proteccion Social; Asignaciones Familiares Activos; Asignaciones Familiares Pasivos Asignaciones
Familiares Sector Publico Nacional (projetos que seguem objetivos parecidos, ao oferecer auxilio para as
criancas, maternidade, pré-natal, adocdo, criangas com deficiéncia, entre outros). Contudo, ressalta-se que o foco
do auxilio seria sobre o primeiro programa, que tem foco em: auxilio infantil e para gravidas. Ademais, ressalta-
se que como parte da populacdo ndo seria atendida por esse recorte, segundo o staff, a Argentina deveria
trabalhar com o Banco Mundial e o Banco Interamericano de Desenvolvimento (IDB) para seguir com outras
politicas sociais (FMI, 2018a).
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Assim, em 2018, esperava-se gastos em 1,3% do PIB.
Contudo, caso a situacdo do pais apresente uma piora, 0s
gastos poderiam ser aumentados em até 0,2% do PIB,
anualmente.

Politica
monetaria e
cambial

° Os problemas que
precisavam, ser  corrigidos
nessas areas, segundo o staff,
eram o mau funcionamento do
sistema de metas
inflacionérias, que apresentava
erros por ter sido
implementado  durante  um
periodo de alta inflagdo e a

falta de credibilidade do
BCRA. Desse modo, era
necessario:  fortalecer essa

instituicdo; garantir taxas de
cambio flutuantes; e formular
uma politica monetaria que
garantisse inflagdo de Unico
digito até final/2021.

° Ademais, para obter a
autonomia do BCRA, foi
indicado medidas para que a
instituicdo alcancasse um nivel
adequado de capital até final
de dezembro/2019. Ressaltou-
se que caso formalizado um
novo  estatuto para a
instituicdo, os seus lucros —
quando excedidos o esperado,
poderiam ser transferidos ao
Tesouro.

9. Definiu-se uma clausula de consulta em que
caso a taxa inflacionaria anual ultrapassasse a banda
inferior determinada, as autoridades deveriam consultar
o staff da organizagdo antes de seguirem qualquer
politica em resposta a essa situagdo. Se essa taxa
apresentar sinais de excedéncia dos limites da banda
superior, as autoridades deveriam consultar o Executive
Board antes de tomarem qualquer decisdo politica e
antes de realizar desembolsos do programa. Tal clausula
também seria utilizada caso os ativos nacionais do

BCRA ultrapassem os limites estabelecidos no
programa.
10. Envio de um Foi determinado que enquanto o

programa estivesse ocorrendo, os financiamentos diretos
ou indiretos do BCRA para 0 governo nao deveriam ser
realizados. Isso, incluia também a distribuicdo de lucros
ndo realizados da depreciacdo da moeda — critério de
desempenho continuo

11. Publicacdo das novas metas inflacionarias pelo
BCRA —acdo preévia
12. Reducdo do estoque de titulos de curto prazo —

Letras do Banco Central (Lebacs) do BCRA™. Para isso,
era necessario reducdo dos créditos da instituicdo ao
governo, o que incluia créditos a curto prazo e titulos
intransferiveis do Tesouro, em pelo menos US10 bilhdes
ao final de mar¢o/2019 e US$25 bilhdes em final de
maio/2021. Essa operagdo seria financiada pela emissdo
de titulos no mercado nacional. O repagamento do
governo pelos passivos detidos pelo BCRA seria
utilizado para reduzir a liquidez do peso e assim,
diminuir a dependéncia do banco central na utilizacio de

seus proprios titulos — critério de desempenho
trimestral
a. Além disso, esperava-se que até final de maio

de 2021, o BCRA reduzisse seu estoque de Lebacs de
10% do PIB para 3,5%.

13. Também como parte desse objetivo de reducéo
da vulnerabilidade do BCRA foi proposto pelo staff
outras duas condicionalidades. Primeiro, a instituicao
deveria limitar as contrapartes de venda de Lebacs,
operaclGes de mercado aberto e recompras dos bancos
nacionais — parémetro estrutural. Assim, o BCRA
deveria utilizar o sistema bancéario como forma de
reintermediacdo e meio de fortalecimento de seu controle
sobre a liquidez do peso. (prazo: setembro/2019).

14. A segunda condicionalidade seria a formacéo
de um comité entre Tesouro-Financa-BCRA para
fiscalizac8o das atividades de esterilizacdo do BCRA

"l Lebacs sdo bonus emitidos em peso pelo Banco Central da Argentina. Antes eram utilizadas como
“instrumento de politica monetaria para absorver pesos do mercado e contribuir com a inflagdo. Também sdo um
instrumento para influenciar sobre o mercado cambial” (ABC DAS LEBAC, 2018).
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e dos planos de emissdo de dividas do Ministério das

Financas -  pardmetro  estrutural  (prazo:
setembro/2018)
15. Publicar uma regulamentacdo sobre as

intervengdes no mercado de cémbio — parémetro
estrutural. Frisa-se que, caso essas intervencGes
ocorressem acima do nivel esperado, as autoridades
deveriam recorrer ao FMI para discutir sobre as
condi¢es do mercado e a melhor resposta politica para a
situagdo. O staff também deve ser comunicado em caso
de vendas externas liquidas no mercado (prazo:
junho/2018)

16. novo estatuto do BCRA ao Congresso -
parametro estrutural. Para o staff, esse novo estatuto
deveria garantir; (i) que a principal funcdo da instituicao
— estabilidade de precos fosse preservada; (ii) a ndo
realizagdo de financiamentos diretos e/ou indiretos ao
governo; (iii) garantir a competéncia da instituicdo na
definicdo das metas inflacionarias para os préximos trés
anos, em consulta ao Ministro da Economia; (iv) instituir
um status legal para definicdo da taxa de cambio e de
outras politicas monetarias; (v) autonomia.

17. AlteracOes nas reservas internacionais (NIR) —
critério de desempenho quantitativo
a. As metas do NIR seriam ajustadas para baixo

ou para cima, a partir dos excedentes ou déficits de
desembolsos e subsidios de programas das institui¢fes
multilaterais

b. Ainda, as metas do NIR seriam ajustadas para
baixo a partir do total de délares vendidos pelo Tesouro,
que ocorreriam por meio dos leildes do BCRA. O
montante acumulado desse regulador do NIR seria
limitado em US$7.5 bilhdes.

18. Limites na alteragdo no estoque de Contrato a
Termo de Moeda sem Entrega Fisica (NDF) — critério de
desempenho quantitativo trimestral

a. A definicdo dos limites de alteracdo dos NDF
seria determinada com base ao estoque de 4 de junho de
2018 — US$2.3 bilhdes.

19. Alteracdo nos créditos no BCRA ao Governo
(NCG) - critério de desempenho quantitativo trimestral
a. O limite desses créditos foi definido de acordo

com a somatéria do estoque titulos do governo detidos
pelo BCRA, e de saques a descobertos do BCRA para o
governo federal. Desde julho/2018, o estoque de créditos
do governo deveria ser reduzido em US$3.125 bilhGes
por trimestre até o final de junho/2019. Depois, 0
estoque deveria ser reduzido semestralmente - no mesmo
valor, até final de abril/2021. Ao final de maio/2021,
esses créditos deveriam corresponder US$25 bilhGes.
Ressalta-se que essa reducdo de crédito deveria refletir
0s pagamentos em dinheiro desse montante em peso, do
Tesouro ao BCRA. Além disso, as possiveis variaches
desse valor devido ao cambio ou préaticas contabeis, ndo
seriam consideradas.

Fonte: elaboragdo propria a partir de Fundo Monetario Internacional (2018a)
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A primeira revisdo desse programa de empréstimo foi divulgada em outubro de
2018. Nesse documento, além de atualizagbes sobre o contexto econdmico do pais, foram
identificadas quais condicionalidades foram atendidas no prazo estabelecido. Conforme
mostrado no Quadro 1.2, todos os critérios de desempenho e as referéncias estruturais com
prazo para final de junho de 2018 foram cumpridos. Destaca-se a realizacdo dos leildes
cambiais e a constituicdo do comité entre Ministério das Financas, BCRA e Tesouro para
administracdo da divida (FMI, 2018b).

As bandas inflacionarias ultrapassaram tanto o nivel da banda inferior quanto da
superior, assim as autoridades do pais tiveram que consultar o staff e 0 Executive Board nesse
periodo. J& em relagdo aos critérios de desempenho para final de setembro de 2018 — as
reservas liquidas internacionais (NIR) ficaram abaixo do limite do critério de desempenho
trimestral definido. Os niveis de contrato a termo de moeda sem entrega fisica (non-
deliverable forwards, NDF) fecharam acima do limite do programa (FMI, 2018b).

A avaliacdo do staff demonstrou que nesse periodo a Argentina enfrentou um
novo contexto, o qual dificultou seu acesso aos financiamentos e impediu que o Tesouro
conseguisse reduzir o estoque de passivos detidos pelo BCRA. Portanto as autoridades
solicitaram waivers of non-observance para os dados NIR, NCG e NDF. Ademais, as
autoridades do pais solicitaram waivers para os critérios de desempenho trimestrais das metas
fiscais (superévit primério federal, pagamentos de dividas nacionais em atraso e gastos em
assisténcia social) de final de setembro de 2018. Contudo, ao contrario da visdo das
autoridades, na perspectiva do staff o pais teria condi¢cdes de cumprir com esses objetivos
fiscais estabelecidos. Os critérios de desempenho continuo que determinavam a realizacdo dos
pagamentos externos em atraso e o fim do financiamento do BCRA para o governo foram
cumpridos (FMI, 2018b).

No relatorio também foi informado que a Argentina enfrentou um novo periodo
de instabilidades, visto que suas atividades econdmicas foram reduzidas em niveis ndo
esperados e 0 BCRA ndo conseguiu consolidar as expectativas inflacionarias. Além do mais,
0 andncio de investigacdo de corrup¢do no pais’?, a volatilidade que atingiu os mercados

emergentes e as incertezas do mercado em relagdo ao comprometimento das autoridades com

72¢...] Cristina Kirchner, que atualmente ¢ senadora, foi acusada de ter chefiado uma rede de propinas. A ex-
mandatéria foi alvo de mandados de busca e apreensdo em alguns dos seus imdveis. A defesa nega as acusagoes
e aponta a ocorréncia de ilegalidades no processo juridico. Todo o caso parte de anotagBes em cadernos feitas
por um ex-motorista do governo, no que foi chamado de "Cadernos de Corrupgdo”; neles estariam descritos
supostos pagamentos de subornos” (SAMPAIO, 2018).
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0 empréstimo realizado elevaram o risco soberano do pais. Nesse sentido, ocorreram pressoes
cambiais e consequentemente um rapido esvaziamento das reservas cambiais (FMI, 2018b).
Em resposta a essa situacdo, o programa foi alterado para promover a restauragao
da estabilidade econémica do pais nos moldes pretendidos pelo FMI. Nesse sentido foram
definidas novas metas: i) déficit fiscal zero em 2019, visando um superavit em 2020; (ii) troca
do quadro de metas inflacionérias para metas de crescimento da base monetaria; (iii) cAmbio
flutuante e definicdo de regras que determinariam em que circunstancias as intervengdes no
mercado cambial seriam permitidas; (iv) mudanca no valor do empréstimo para US$ 56,3
bilhGes, busca por suporte de outras IFIs e aumento das linha de swap com o Banco da China
para US$ 9 bilhdes; (v) fortalecimento dos beneficios de assisténcia social (FMI, 2018b).
Sendo assim, conforme o Quadro 1.2 a seguir, observamos alteracGes e adi¢Oes na tabela de

condicionalidades

QUADRO 2 - CONDICIONALIDADES (12 REVISAO - RELATORIO 18/297 — 26 DE OUTUBRO DE

2018)

Avaliacéo do staff

Acréscimos e alteracgdes nas
condicionalidades

Politica fiscal

° Na avaliagdo do staff, o pais estaria no
caminho para superar a meta fiscal de 2018 (déficit

1. Nova condicionalidade:
aprovacdo do orgamento de 2019 no

primario de 2,7% do PIB). O eshoco do orcamento | congresso — pardmetro estrutural
de 2019 enviado ao congresso, ao visar déficit | (prazo: novembro/2018)
primario zero, apresentou os seguintes ajustes: (i) | 2. Nova condicionalidade: envio

imposto sobre todas as exportagdes até final de
2020; (ii) aumento nos impostos sobre fortunas; (iii)
eliminagdo de isengdo de funcionarios publicos no
pagamento do imposto de renda; (iv) reducdo dos

e aprovacdo do orcamento para 0s
préximos trés anos pelo congresso
(incluindo objetivos a médio prazo)
para alcancar o superavit primario —

ativos no fundo previdenciario nacional; (v) | pardmetro estrutural (prazo:
congelamento de um ano no planejamento de | outubro/2018)
reducdo dos impostos sobre transacdes financeiras; | 3. Novas condicionalidades:

(vi) reducdo dos subsidios energéticos; (vii) refrear
0s gastos nas areas de transportes e energia —
visando o aumento da participacdo privada nesses
ambitos; (viii) corte de 5% nos gastos em produtos e
servigos, e uma redugdo de 2% dos funciondrios

meta de déficit priméario zero em 2019
— critério de desempenho

4. Indicou-se gastos com
assisténcia social em 0,2% do PIB,
para 2019. Uma das alteracfes nesses

publicos;  (ix) reducdo das transferéncias | gastos teria sido o aumento no
discricionérias para as provincias. programa de auxilio infantil e
° Para o staff, evidentemente apds realizada | expanséo de creches publicas. A area

essas mudancgas orcamentarias, a politica fiscal seria
pré-ciclica em 2019. Ao visar um déficit primario
zero, o programa implicou um ajuste na estrutura
fiscal do pais de 3,1% do PIB em potencial, algo que
reflete um impulso fiscal negativo de 1,7% a mais
do que o determinado anteriormente no documento
de julho/2018. Assim, para essa equipe do Fundo,
essas observacfes demonstrariam a necessidade de
garantir a reducdo nas necessidades de

da salde (os programas indicados
previamente) também receberiam mais
financiamentos  —  critério  de
desempenho
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financiamento fiscal do pais, e que o déficit publico
esteja em um caminho sustentavel.

° Por fim, ainda na perspective do staff,
tendo em vista 0s cortes indicados, 0s gastos em
assisténcia social foram elevados.

Politica ° Na politica seguida pelo BCRA, as taxas de | 5. Devido a inefetividade da
monetériae | juros eram definidas de acordo com um gap entre as | politica monetaria, indicou-se
cambial metas inflacionarias e a expectativa inflacionaria | substituicdo do quadro de metas

para final de 2019. Contudo, tal conduta ndo teria
sido bem-sucedida, visto as desconfiangas do
mercado em relagcdo a capacidade da instituicdo de
manter essas taxas elevadas a longo prazo. Além
disso, essa politica monetéria, para o staff, estaria
sendo afetada pela volatilidade cambial e a
depreciagdo do peso. Por consequéncia, seria
necessario que o BCRA garantisse uma ancora
nominal segura, a fim de frear essa depreciacdo da
moeda e seu impacto sobre 0s pre¢os nacionais.

° A inflagdo mensal teria acelerado de 3,1%
em julho para 6,5% em setembro, elevando a
inflacdo anual para 40,5%. Ressalta-se ainda, que se
previa a inflagdo de setembro/2018 acima da banda
superior definida nas clausulas de consulta.

° O staff da organizacdo apontou que o
BCRA teria realizado intervengdes no cadmbio, com
0s objetivos ndo esclarecidos.

inflacionarias  pelo  crescimento
restrito da base monetaria. Até
junho/2019, deveria ocorrer um
crescimento nulo da base monetaria. A
partir desse periodo até final de 2019,
a expansdo deveria ser de 1% por més.
Para evitar que ocorram perdas ndo
intencionais das condi¢Bes monetarias,
seria  estabelecido ainda um
compromisso do BCRA em manter as
taxas de juros a curto prazo acima de
60% até o momento em que a
expectativa  média  inflacionéria
apresentasse reducdo em dois meses
consecutivos (a manutencdo dessas
taxas ndo seria uma condicionalidade
do programa, e sim um compromisso
feito pelas autoridades do pais).

6. Reducdo da participagdo do
BCRA em mercados futuros (prazo:

final de setembro até final de
dezembro)
7. Conforme a decisdo indicada

no documento passado, o0 cambio
continuaria flutuante, ¢ o BCRA
poderia intervir de forma limitada, de
acordo as regras anteriormente
definidas. Ou seja, a intervencdo do
BCRA deveria ocorrer nos momentos
que a moeda ultrapassasse a zona de
ndo intervencdo (de AR$39 por US$
+/-15) Fora desse limite estabelecido,
0 BCRA poderia anunciar um leildo
competitivo e realizar compras ou
vendas em até US$ 150 milhdes por
dia.

Fonte: elaboracdo propria a partir de Fundo Monetario Internacional (2018b).

As previsdes anteriormente realizadas sobre o crescimento econémico da
Argentina foram atualizadas com base nesse novo contexto de instabilidades. No documento

de junho de 2018, o staff esperava um crescimento de 0,4% ao final do ano. Devido ao novo
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cenario, essa perspectiva foi atualizada para -2,8%. Inflacdo, PIB e outros demarcadores

também tiveram alteracdes, conforme demonstrado na figura 1 a sequir (FMI, 2018b).

TABELA 1

2018 2019 2020 2021 2022 2023

GDP at constant prices -2.8 -1.7 27 3.1 34 36
Adverse -1.3 00 1.0 12 1.7 23
CPl inflation (eop, y/y percent change) 438 202 13.0 9.0 5.0 5.0
Adverse 37 208 15.0 100 9.0 50
Primary balance -2.7 0.0 1.0 1.1 1.2 14
Adverse 20 -09 -0.2 -0.1 02 04
Total public debt (federal) 81.2 722 67.0 63.7 60.5 593
Adverse B8.6 654 60.0 598 59.0 579
Rollover Rates for Public Debt 50.0 60.0 98.0 100.0 100.0 100.0
Adverse .0 820 90.0 95.0 100.0 1000
Gross international reserves (billions of LS. dollars) 56.4 535 592 65.0 69.0 732
Adverse 543 536 542 571 73.7 89.7
ARA 89.3 848 90.6 94.3 97.0 993
Adverse 844 789 749 739 89.2 1014
Met international reserves, (billions of U.S. dollars) 231 203 26.0 318 358 40,0
Adverse 45 0.1 -3.0 35 238 498
Change in REER (eop, percent change) -303 6.2 38 23 14 0.9
Adverse -24.0 22 0.0 00 0.0 0.0
Interest rate (eop) 69.6 320 200 153 14.0 13.1
Adverse 430 26.8 16.5 153 108 103
Current account balance -4.2 -16 -24 -26 26 -2.5
Adverse -30 -1.2 -1.0 -0.5 -03 -0.2

Cenario econdmico adverso de julho de 2018 versus a situagdo do pais em outubro de 2018
Fonte: FMI (2018b, p. 18)

Acerca da segunda revisdo do programa, em que o documento foi divulgado em
dezembro de 2018, indicou-se que as autoridades cumpriram com as metas das
condicionalidades estabelecidas. Para David Lipton — First Deputy Managing Director da
organizacgdo, o programa de empréstimo até aquele momento apresentou resultados positivos
porque o peso estabilizou e a inflacdo apresentou sinais de queda, embora continuasse alta
(FMI, 2018c).

Além disso, Lipton mencionou que conforme a estabilizacdo econdmica ocorria
era necessario introduzir uma agenda de reformas estruturais para a expansdo dos
investimentos e da produtividade. E para tal, as autoridades deveriam reduzir as distor¢des do
sistema tributario, melhorar a regulamentagdo do mercado, promover um sistema
previdenciario financeiramente sustentavel, além de fortalecer a governanca — em sintese,
reformas do lado da oferta (FMI, 2018c).
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Contudo, o contexto econémico da Argentina naquele periodo mostrou que a
recessao econdmica foi intensificada. Devido a contracdo do consumo e do investimento, as
importacOes apresentaram um declinio e essa situacao junto da depreciacdo do peso reduziram
o déficit comercial. O déficit primario do governo federal permaneceu em nivel inferior ao
determinado no critério de desempenho. A arrecadacdo tributaria também foi mantida de
acordo com as metas do programa, em consequéncia ao fortalecimento da cobranga do
Imposto de Valor Agregado (IVA). Ademais, 0s gastos primarios, em termos reais e em
comparagdo com 2017 teriam caido 7% nos dez primeiros meses de 2018 (FMI, 2018c).

Analisando em especifico as condicionalidades, todas as metas para o final de

outubro de 2018 foram cumpridas.

QUADRO 3 - CONDICIONALIDADES (22 REVISAO — RELATORIO 18/374 — 11 DE DEZEMBRO DE

2018)
- Observagdes Condicionalidades
Politica ° No que se refere a politica fiscal, o | 1. A meta indicativa que buscava
fiscal staff mencionou a necessidade de continuar | garantir o  superdvit primério da
buscando formas de melhorar a qualidade e a | administragdo publica foi cumprida.
sustentabilidade da  consolidacdo  fiscal. | Assim, seguindo o determinado para

Ademais, foi mencionado necessidade de
reformas na receita — expansdo do imposto de
renda pessoal (PIT), reducdo das isencbes do

setembro de 2018, esses gastos foram
reduzidos — em AR$ -73 bilhdes em
comparacdo a um piso de AR$ - 289

IVA e uma reforma no recolhimento e | bilhGes incluindo os ajustadores.
administracdo  tributarios. O staff ainda | 2. O déficit primério do governo
mencionou que essas alteragdes deveriam | federal ficou abaixo da meta de

ocorrer no “lado” de gastos do pais, assim sendo
importante realizar reformas no sistema
previdenciario e na contratacdo do setor
publico.

° Foi realizado um repasse extra aos
programas  assistenciais  considerados no
programa. Além disso, para o orgamento de
2019 ainda expandiram (em termos nominais)

outubro/2018 — critério de desempenho
trimestral

a. Ainda sobre essa meta, as
autoridades pediram modificacdo do
critério de desempenho trimestral. Essa
alteracdo ocorreria como forma de alinhar
esse saldo com o nivel do PIB nominal.

3. As  referéncias  estruturais

50% dos programas que promovem ajuda para | também foram realizadas:

alimentacdo das pessoas em situacdo de pobreza | a. O congresso aprovou o orgamento
entre outros. para 20197,
b. As autoridades instituiram o
aumento na base e aliquota do imposto
sobre grandes riquezas (segundo o staff,
essa meta foi cumprida com atrasos);

C. O orcamento para 0s proximos

3 No documento dessa 22 revisdo, o staff realcou que o orcamento de 2019 aprovado no congresso teve
alteracBes daquele anteriormente informado. Entre essas mudancas, a balanca fiscal aumentaria para 0,17% em
relagdo ao PIB. Para as autoridades, isso ndo seria impeditivo para alcancar a meta de superavit primario, visto
que essa diferenca seria absorvida por cortes em outras areas. Todavia, a equipe do FMI ressaltou a necessidade
de resistir pressdes para manter os subsidios nas areas de energia e transportes e conter 0 aumento dos salarios
(FMI, 2018c).
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trés anos também foi enviado ao congresso
— ressalta-se, que essa condicionalidade
também era uma acdo prévia para
finalizacdo dessa segunda revisdo do
programa;

d. As  autoridades  forneceram
recursos necessarios para o funcionamento
do CBO

4. Nova condicionalidade: Uma
novo pardmetro estrutural foi indicada:
publicacdo da estratégia para
administragdo da divida do pais ™

(parametro estrutural. Prazo:
dezembro/2018)

5. A realizacdo dos pagamentos
externos em atraso — critério de
desempenho

a. Para o staff, as autoridades teriam

as medidas necessarias para efetuar esses
pagamentos em atraso para o setor privado
externo. Cerca de US$1.2 bilhGes ainda
precisariam ser pagos

6. Devido os cortes de gastos que
permitiram a criacdo de um espaco fiscal
ao final de 2018, os gastos adicionais
realizados na érea de assisténcia social
estariam condizentes com a proposta do
programa - critério de desempenho
trimestral

Politica
monetaria e
cambial

° Acerca da politica monetéria, o staff
mencionou que a decisdo do BCRA de eliminar
a taxa de juros minima de 60% da LELIQ de
sete dias e 0 andncio do crescimento excedente
da meta da base monetaria anunciada para
dezembro, seriam consistentes com o quadro
monetario anunciado para o programa. A
definicdo da taxa minima de juros da LELIQ
teria sido importante apenas para evitar um
declinio inadequado das taxas de juros, em um
possivel cenario de baixa demanda de pesos.
Sendo assim, a eliminagdo dessa taxa minima
permitiria que os juros fossem definidos
estritamente pela base monetaria. J& a alteragdo
na meta da base monetéaria estaria relacionada a
reducdo de riscos dos ajustes sazonais do més
de dezembro, causados pela flexibilizacdo
excessiva da politica monetéria.

° Outras consideracdes foram feitas em
relagdo aos compulsorios. O staff recomendou
que as autoridades realizassem uma revisdo

7. As reservas internacionais (NIR)
ultrapassaram o limite definido pela
organizacdo — critério de desempenho
trimestral

8. As alteracdes nos ativos internos
liquidos do Banco Central (NDA) também
ficaram abaixo do objetivo determinado

em AR$63 bilhdes - critério de
desempenho
9. O estoque de NDF foi reduzido

de US$ 2 bilhdes para US$ 1.64 bilhdo —
critério de desempenho

10. Sobre as defini¢cbes do cambio, as
autoridades poderiam vender dolar no
mercado de cambio (limite de US$150
milhdes diarios) apenas se a moeda operar
acima de 44 pesos por délar. A compra de
délar no mercado de cambio (limitada a
US$50 milhGes diarios) também ocorreria
apenas se a moeda do pais operar abaixo
de 34 pesos por dolar. Além disso,
determinaram que as defini¢des sobre a
zona de intervencédo — a partir de qual valor

4 Quanto a questdo da estratégia para administragdo da divida, para o staff era necessario que o governo do pais
promovesse maiores esclarecimentos em relacdo a divida, em termos de composicao e vencimentos, entre outros.
Assim, uma estratégia da divida bem desenvolvida melhoraria as questdes de previsibilidade, definicdo de
valores, e a liquidez dos instrumentos do tesouro. Assim, o objetivo seria desenvolver um mercado de liquidez
para instrumentos em termos de peso e uma curva de rendimento em trés vencimentos diferentes (3, 6 e 18
meses) (FMI, 2018c).



139

nessas definicdes, com o objetivo de retirar as | do peso o BCRA poderia intervir, seria
distorcdes dessa politica e dessa forma, | elevada em 0,10% diariamente até final de
facilitando a sua implementacdo. O BCRA | 2018. Em 2019 (até final de margo/2019),
respondeu que pretende reduzir as taxas de | esse limite seria ajustado diariamente em
compulsorios, enquanto mantem, na maior | um crescimento mensal de 2%.

parte, das reservas agregadas sem alteragdes, em
relagdo ao peso, coerente com a meta da base
monetaria.

° Em relagdo ainda o objetivo da base
monetaria, entre 0s meses de outubro e
novembro, 0 BCRA conseguiu cumprir com a
meta proposta.

° O staff avaliou que o pais caminhava
para o retorno das metas inflacionérias, visto 0s
esforcos das autoridades em garantir a
independéncia e autonomia do BCRA, que seria
ponto chave para que essa politica funcione e
deixe as expectativas inflacionarias em niveis
baixos

Fonte: elaboracdo prépria a partir de Fundo Monetério Internacional (2018c).

Na terceira revisdo do programa, divulgada em abril de 2019, observamos que 0
contexto econdmico geral da Argentina apresentou uma piora. O PIB do pais caiu para 2,5%
em 2018, sobretudo devido a queda do consumo e do investimento. A taxa de desemprego
fechou em 9,1% (em 2017 essa taxa foi de 8,4%) (FMI, 2019a).

Ademais, entre janeiro e fevereiro o staff apontou estabilidade nas condicOes
globais, os juros estavam altos e os investidores se direcionaram aos ativos em peso, 0 que
causou queda na taxa de juros de referéncia (LELIQ) e pressdes para valorizacdo da moeda.
Em marco, a situacdo reverteu-se com uma piora do contexto internacional e com a elevacéao
dos niveis inflagdo e da expectativa inflacionaria houve um aumento da volatilidade
financeira no pais. Em consequéncia a essa situagdo, os fluxos foram revertidos em ativos em
peso, a moeda enfragueceu e ocorreu um rapido aumento das taxas de juros a curto prazo
(FMI, 2019a).

A equipe do Fundo também ressaltou que de fato as autoridades colocaram a
relagdo divida publica/PIB em uma trajetoria “sustentavel”, o déficit primario em relagcdo ao
PIB foi de 2,6% em 2018 (em 2017 teria sido 3,8%). Além disso, 0s gastos primarios cairam
para 7,3% em termos reais, contudo, para garantir a meta de superavit primario em 2019, era
necessario o fortalecimento da receita orcamentaria, visto que na primeira metade do ano foi

apresentando um baixo nivel de arrecadacdo” (FMI, 2019a).

> Para o staff, as receitas foram reduzidas devido atrasos na implementacdo do imposto sobre servigos,
dinamismo fiscal e mudancas no imposto IVA sob as importaces (FMI, 2019a).
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Por conseguinte, conforme informado no quadro das condicionalidades dessa
revisdo (1.3) o staff recomendou que fossem adotadas medidas contingenciais para caso
ocorram perdas na receita. Como o pais enfrentava um ano eleitoral, a reducdo de gastos —
para as autoridades, seria a Unica opgéo, visto que as alteraces que demandavam deciséo do
legislativo seriam dificeis de serem realizadas. Sendo assim foi indicado: (i) reducdo nos
subsidios; (ii) eliminacdo de excecOes tributérias; (iii) aumento do IVA em certos produtos e
servigos; (iv) melhorias na conformidade fiscal (FMI, 2019a).

Adicionalmente a esse contexto, as previsdes sobre inflacdo e crescimento do pais
foram novamente revisadas pelo Fundo. Apos as alteragdes no cenario econémico, o staff
esperava um crescimento de -1,2%, anteriormente previsto em -1,7%. Além disso, a inflacdo
para 2019 foi revisada em 40%, 10% a mais do que o indicado na segunda revisdo. Por fim, a
equipe da organizacdo mencionou possiveis instabilidades causadas pela incerteza politica
devido as elei¢cBes nacionais. Em consequéncia disso, na visdo da organizagdo, 0 governo

deveria demonstrar capacidade para cumprir as metas fiscais programadas (FMI, 2019a).

QUADRO 4 - CONDICIONALIDADES (32 REVISAO — RELATORIO 19/99 — 5 DE ABRIL DE 2019)

- Avaliagéo do staff

Acréscimos e alteracBes nas condicionalidades

Politica ° Os dados das metas fiscais ndo | 1. As autoridades pediram waivers of non-
fiscal foram totalmente disponibilizados para | applicability para as metas fiscais do final de
avaliacdo, nessa revisdo. marco/2019.
° 0 staff demonstrou | 2. A meta sobre o resultado da balan¢a do

preocupacGes com a possibilidade de
cumprimento da meta de déficit fiscal
primario zero em 2019. A equipe
técnica mencionou as perdas com a
receita poderiam ser compensadas com
a alta inflaco (que reduziria os gastos
com previdéncia e salérios) e reducdo
das despesas discricionarias (eliminacao
de alguns subsidios e aumento de
tarifas).

° Por fim, para eliminar o
restante do déficit remanescente — 0,4%
de 2019 - seria necessario cortes em
gastos de capitais e reducdo dos gastos
em programas sociais ndo priorizados
no programa de empréstimo

° Devido ao aumento da pobreza
— queda dos salarios reais e perdas de
empregos — as autoridades do pais
pediram expansdo dos programas
abrangidos por essa assisténcia social do
programa e solicitaram um aumento no
limite desses gastos.

governo federal de final de dezembro/2018 foi
cumprida. Essa balanca fechou em -2,6%, e a
meta era -2,8% em relacdo ao PIB. — critério de
desempenho quantitativo

a. Devido a perda nas receitas, seria
necessario alterar o critério de desempenho
quantitativo sobre o resultado da balanca de
pagamentos.  Assim, as autoridades pediram
reducdo de 0,1% da meta superavitaria — em
relacdo ao PIB, proposta para final de junho/2019.
Destaca-se que para o staff, mesmo com essa
alteracdo seria necessario cortes antecipados nos
gastos primarios — sobretudo nos gastos em
investimentos, em niveis elevados daqueles
definidos na segunda revis&o.

b. Ainda, foi realizado uma modificacdo na
meta de mar¢o/2019, devido o0s ajustes nos gastos
sociais

3. A meta do superavit primario da
administracdo puablica, para dezembro/2018
também foi cumprida — critério de desempenho

4, As  autoridades  publicaram  em
dezembro/2018 a estratégia para administracao da
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divida — cumprido assim com a parametro
estrutural

5. Nova condicionalidade:
desenvolvimento de um plano para melhorias na
conformidade fiscal — nesse sentido, as
autoridades deveriam realizar uma auditoria sobre
0 sistema de monotributo’® - pardmetro estrutural
(prazo: junho/2019).

6. Nova condicionalidade: Transferéncia
da Conta Unica, do Tesouro para o0 BCRA —
parametro estrutural (prazo: junho/2020)

7. Nova condicionalidade: formular o
plano para auditoria que abarque 20% dos
contribuintes no regime de monotributo -
parametro estrutural (prazo: dezembro/2019)

8. Ocorreram modificacBes nos critérios de
desempenho sobre o acumulo de pagamentos
nacionais em atraso do governo federal. As
autoridades consideraram a alta inflagdo para
definir uma nova meta desse indicador para
junho/2019.

9. Os gastos sociais excederam 0 teto
programado anteriormente -  critérios de
desempenho

a. A partir de margo/2019 esse regulador
dos gastos sociais passaria de 0,2% para 0,3% do
PIB

Politica
monetaria e
cambial

° Em relaghio a  politica
monetaria, ressalta-se que desde o inicio
da estratégia do crescimento da base
monetaria, 0 BCRA manteve as metas
abaixo do definido no programa. Em
janeiro, esse nivel fechou em 0,5% e
fevereiro em 3%. Além disso, entre
janeiro e fevereiro o BCRA realizou
US$1 bilhdo em compras de reservas
cambiais — seguindo de acordo com o
definido para a politica monetaria, visto
que o peso foi negociado fora da zona
de ndo intervencéo.

° Para conter a inflagdo que em
fevereiro disparou em 3,8%
mensalmente e anualmente atingiu 51%,
0 BCRA anunciou em sequéncia a
extensdo da meta de crescimento nulo
da base monetaria, até novembro/2019.

° Também devido a inflagdo de
fevereiro, o BCRA anunciou alteracdo

10. O total das reservas internacionais — NIR
aumentou em quase US$7 bilhdes no ultimo
trimestre — US$600 milhdes acima do limite) —
critério de desempenho

11. O NDA ndo foi cumprido, segundo o

staff, por fatores técnicos — critério de
desempenho
a. Por pedido das autoridades, essa

condicionalidade foi eliminada para introducdo de
metas na base monetéria.

12. Nova condicionalidade: Limite méximo
de mudangas na base monetaria — critério de
desempenho

a. Para verificar 0 comprometimento com
essa condicionalidade, foi adicionado ainda uma
meta indicativa para final de abril/20109.
Esperava-se que o nivel permanecesse em zero
até final de setembro/2019, conforme o
planejamento das autoridades de crescimento nulo
da base monetaria até novembro.

13. Ocorreu  eliminacdo do  estoque
excedente de dezembro de 2018 dos NDF — o que
permitiu um estoque abaixo do determinado —
critério de desempenho

6 Qutras melhorias mencionadas pelo staff nessa conformidade tributaria, a médio prazo, seriam: (i) reducéo da
ndo complacéncia da taxa IVA e dos custos do cumprimento das obrigacdes tributarias; ii) implementacdo de um
sistema que identifique e retifique os registros incorretos de contribuintes do regime tributario simplificado.
Além de realizar uma analise politica generalizada do sistema de monotributo e sua relagdo com o imposto de
renda pessoal.; (iii) expansdo da cobertura da Agéncia de Administracdo Fiscal em Buenos Aires, para monitorar
a complacéncia fiscal dos maiores contribuidores do pais; (iv) buscar a integracdo dos sistemas IT —
fragmentados, a fim de promover suporte as opera¢fes da administragdo fiscal (FMI, 2019a).
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nos niveis das intervencfes no mercado | 14. Foi eliminado o estoque pendente de
de cambio. Lebacs conforme a parémetro estrutural
definida para mar¢co/2019.  Além disso, foi
determinado limites para retencdo de LELIQs
pelos bancos nacionais. O staff realgou que de
fato, tal limite é considerado uma politica de
controle de capitais - Capital Flow
Management Measure (CFM). Contudo, isso
seria condizente desde que ndo substitua o0s
ajustes macroecondmicos definidos no programa.
15. O novo estatuto para o0 BCRA seria
enviado ao final de marco pelo Ministro das
Financas — cumprido assim mais um parametro
estrutural.

16. Alteracdo: introducdo de limite para as
vendas cambiais — assim, acomodando as vendas
de c&mbio do tesouro, com base no limite
definido em NIR.

a. Esse novo ajuste também teria ocorrido
devido a inflagdo de fevereiro. Nesse sentido,
esses limites da zona de ndo intervencdo seriam
ajustados diariamente, a partir de uma taxa
mensal de 1,75% durante o segundo semestre de
2019.

Fonte: elaboragdo propria a partir de Fundo Monetério Internacional (2019a).

Antes da moratdria da Argentina (agosto de 2019) ocorreu a ultima revisdo desse
programa de empréstimo, em que o documento foi divulgado em junho de 2019. David Lipton
novamente confirmou o comprometimento das autoridades do pais com o programa proposto.
Isso, visto que teriam ultrapassado as metas fiscais propostas para marco de 2019 e
solicitaram que a meta do balanco do governo federal para final de setembro de 2019 fosse
elevada, como forma de sinalizar prioridade em manter a relacdo divida/PIB em queda (FMI,
2019b).

Contudo, nesse periodo, as condi¢cdes financeiras do pais ndo pareciam ter
melhorado. A volatilidade do mercado reduziu, mas os seus efeitos — reducédo dos prazos de
pagamento da divida publica e o aumento das necessidades financeiras permaneceram e em
niveis mais elevados do que os indicados na terceira revisdo (FMI, 2019b).

Em marco de 2019, a inflacdo teve um pico de 4,7% devido a depreciacdo do
peso, aumento continuo dos precos regulados e a recuperacdo da renda nominal — que
implicou maior consumo. Ja em maio, a inflagdo caiu e atingiu 3,1%, isso devido ao
congelamento das tarifas publicas e a decisdo de uma politica monetaria mais restrita
(conforme demonstrado no quadro 1.5) e a baixa volatilidade cambial. Todavia, a inflacéo

anual acumulada atingiu 57,3% tambem no més de maio. Ja a expectativa inflacionaria para
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final de 2019 aumentou para 40,3%, ao contrario do 30,5% previso na revisdo passada (FMI,
2019b)

QUADRO 4 - CONDICIONALIDADES (42 REVISAO — 19/232 — 12 DE JULHO DE 2019)

- Avaliagéo do staff Acréscimos e alteragdes nas
condicionalidades (rigida/flexivel)

Politica ° As autoridades da Argentina teriam | 1. Novamente, os dados relacionados as
fiscal instituido politicas de: (i) congelamento do | metas fiscais de junho/2019, ndo foram
aumento dos precos de produtos basicos | fornecidas no prazo ao Executive Board.
para pessoas em situacéo de | Contudo, segundo o staff, os dados de abril e
vulnerabilidade; (i) descontos e | maio indicaram que as autoridades
empréstimos subsidiados para aposentados e | conseguiriam cumprir com o determinado
beneficiados das transferéncias sociais; (iii) | 2. A meta indicativa sobre o resultado
medidas para suporte de pequenas e médias | do balan¢o de pagamentos da administracdo
empresas; melhorias nos servicos bancérios | publica, para maio/2019 foi excedida -
e eliminacdo de taxas de exportagdo para | critério de desempenho

empresas com alto nivel de exportacdo em | 3. A pardmetro  estrutural que
2019 (em comparacdo a 2018); (iv) | determinava um plano para melhorias da
planejamento para pagamento de bens de | conformidade fiscal (reduzindo o gap do

€oNsumo sem juros. imposto IVA, realizagdo de auditoria etc.) foi
° Como forma de compensar tais | realizado.
iniciativas indicadas, o staff apontou que o | 4. O resultado da balanga do governo

pais: (i) implementaria novamente o | federal continuou positivo em maio — critério
imposto IVA duplo sobre as importages’’; | de desempenho.

(ii) aumentaria o imposto statistical sobre | a. As autoridades pediram modificacao
importacdes e remocdo de excecOes para | nessa meta — aumento no teto de AR$ 60
alguns paises — incluindo do MERCOSUL. | hilhdes para AR$ 70 bilhdes

Além disso, as autoridades da Argentina | 5. Os gastos sociais excederam 0 piso
ainda teriam prometido melhorias na | de AR$ 12 bilhdes.

arrecadacdo de receita a. As autoridades pediram expansdo da
° As autoridades pediram um | definicio — programas abarcados com a

aumento nos gastos desses programas de | assisténcia social. Ainda, pediram alteracéo da
assisténcia social — em menos de 0,1% do | meta de setembro/2019 como forma de
PIB, segundo o staff. incorporar essa nova definigéo.

Politica ° Além de alterar as defini¢bes para | 6. As reservas internacionais (NIR)
monetariae | intervencdo no cambio devido a alta | cumpriram com a meta determinada para final
cambial inflacdo e a volatilidade no mercado. O | de junho/2019 — critério de desempenho
BCRA teria retornado com um limite de | a. As autoridades pediram um novo
62,5% nas taxas de juros de titulos LELIQ | limite sobre o NIR, para que esteja conforme
nos meses de maio e junho. as alteragdes politicas do BCRA em relacdo as
° Em relagdo as operagOes entre | vendas do cambio para evitar desordem no
Tesouro e BCRA, além das transferéncias | mercado

de dividendos da instituicdo ao Tesouro | 7. Os NDF fecharam acima da meta de
(AR$77 bilhdes das vendas cambiais de | junho/2019 (cerca de US$6,6 bilhdes além do
2018 que seriam mantidos em depoésitos do | definido) — critério de desempenho

Tesouro para ndo impactar as reservas | a. As autoridades pediram aumento no
internacionais) e as operagdes cash | teto do NDF de setembro/2019 (de US$1
management do Tesouro — esterilizadas pelo | bilhdo para US$ 3,6 bilhGes

7O staff destacou que aumento dos impostos sobre importacdes ndo é algo recomendado pela organizagéo, visto
que o pais precisaria de remogao das barreiras, visando assim o free-trade. Contudo, as autoridades da Argentina
justificaram tal iniciativa por entenderem que devido ao ano eleitoral, ndo seria possivel implementas medidas
fiscais de alta qualidade.
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BCRA, para cumprir com as necessidades | 8. Sobre a meta da base monetaria —
fiscais. Destaca-se, que em abril, o Tesouro | critério de desempenho de junho/2019 o
iniciou as vendas de cadmbio diarias de | objetivo de junho ndo foi cumprido. Isso, visto
US$60 milhdes, com a finalidade de | que a base fechou em AR$1,342 bilhdes — que
converter o suporte financeiro do FMI em | seriam AR$1 bilhdo abaixo do definido.

pesos para cumprir com as necessidades | a. As autoridades também pediram
financeiras do pais. Tal estratégia ja havia | reducdo na meta da base monetaria — critério
sido anunciada na terceira revisdo, em que | de desempenho também para o final de
foi definido o total dessas vendas de US$9.6 | setembro/2019. Seria uma alteracdo de
bilhdes, conforme ja estabelecido na politica | AR$1,311 para AR$1,343 como forma de

monetaria do pais refletir as mudancas dos compulsérios em
julho, e assim adequar os aumentos da
° Sobre os compulsérios, segundo as | demanda durante esse periodo sazonal.
autoridades do pais, as alteragdes nesses | 9. A principio, em resposta a alta
requerimentos de reserva foram realizadas | inflacdo e volatilidade do mercado, 0 BCRA
de acordo com as praticas internacionais modificou a regra de interven¢do do mercado
de cadmbio. Assim, a taxa de referencial
° Além das alteracdes nas regras de | mensal que era de 1,75% passou para zero.

intervencdo cambial, o governo também | Além disso, a instituicdo se comprometeu em
solicitou extensdo nos leildes de moedas | ndo comprar cAmbio quando a moeda estiver
estrangeiras. Situagdo que ocorria desde | apreciada. Nesse sentido, as vendas
junho/2018, mas tinha prazo para encerrar | ocorreriam de forma néo esterilizadas apenas
no ano de 2019. O staff concordou com tal | quando a moeda depreciar acima de AR$ 51.5
orientacdo, e reforcou a necessidade de: (i) | por US$. Ao final de abril, essa regra foi
garantir que essa atividade ndo ocorra por | atualizada novamente. Assim, a instituicdo
situacbes que envolvem o balanco de | determinou que realizaria intervengfes no
pagamentos; (ii) que seja temporaria; (iii) | mercado cambial em momentos de desordem
ndo prejudiqgue o interesse dos outros | do mercado. Assim: (i) realizaria vendas
membros da organizagdo; (iv) ndo | quando a taxa cambial estivesse abaixo de
discrimine os membros do Fundo. AR$ 51.5 por US$; (ii) também realizaria
vendas, caso a taxa de cAmbio estivesse acima
de AR$ 51.5 por US$. O limite dessas vendas
seria de US$ 250 milhdes, todavia, poderia
realizar  intervencBes  adicionais  para
neutralizar a volatilidade.

a. Destaca-se que todas as vendas no
mercado de cAmbio seriam esterilizadas, o0 que
para o staff restringiria ainda mais a base
monetaria

Fonte: elaboragdo prépria a partir de Fundo Monetério Internacional (2019b).

Importante ressaltar que, determinadas alteragdes politicas indicadas nas
condicionalidades também foram tratadas em missGes assisténcias técnicas da organizacéo,
durante o programa de empréstimo. Por exemplo, foi definido com as autoridades que em
relacdo ao sistema previdencidrio, uma equipe do FMI seria enviada para recolher
informacdes e indicar quais seriam as mudancas necessarias para que esse sistema fosse
eficiente. Nesse caso em especifico, o staff ainda mencionou que se necessario seriam
realizadas alteragdes orcamentarias ou adi¢do de politicas no programa do pais. Tais missdes
também foram indicadas nas referéncias estruturais para estratégia de administracdo da divida

e a transferéncia da Conta Unica do Tesouro para o BCRA.
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Destacamos também que além de politica fiscal, monetaria e cambial, outros
topicos fora da &rea de responsabilidade da organizacdo foram mencionados nos documentos
do programa de empréstimo, como corrupcao e igualdade de género. Tais assuntos também
foram abarcados nas avaliacbes do Artigo IV. Sobre a corrup¢do, em resumo, as
recomendacdes da organizacdo eram relacionadas a adog¢do do quadro de prevencdo a
lavagem de dinheiro e combate ao terrorismo (AML/CFT), além de alteracbes para
transparéncia de empresas estatais e contratos publicos. E, seguindo de acordo com o padrdo
Financial Action Task Force (FATF) para quando necessario, as autoridades conseguirem
rastrear e recuperar ativos provenientes de atividades criminais.

Em relacdo a igualdade de género, tais indicacGes em grande parte eram feitas a
partir das politicas ditas como assistenciais do programa de empréstimo. Por exemplo, na
primeira revisao do programa, as autoridades mencionaram que o direcionamento de recursos
para programas de assisténcia para fortalecimento de creches publicas poderia aumentar a

participacdo das mulheres nos mercados.

AVALIACAO DO STAFF SOBRE A ESTRATEGIA DE ADMINISTRACAO DA DiVIDA EXTERNA
DO PAIS.

Sendo a divida externa um dos pontos mais importante tratado ao longo desse
programa de empréstimo da Argentina, destacamos nessa secdo o desenvolvimento desse
indicador nos relatérios do programa. De inicio, o staff indicou que ao final de 2017, o déficit
do governo federal (o que inclui a esfera pablica, mas nao contabiliza a divida das provincias
e os titulos vinculados ao PIB’®) era de AR$ 6,025 bilhdes, equivalente a 57% do PIB do pais
—um valor de 3,7% a mais do que no ano de 2016. Em relacdo a composicdo dessa divida, as
moedas externas representavam quase 70% — sendo o dolar a moeda de maior dominio. Da
parte da divida denominada em peso, apenas ¥ era indexada a inflacdo (FMI, 2018a).

Do total da divida federal, a parte detida pelas instituicdes publicas seria de 48%.
Disso, 0 BCRA que ndo detinha nenhum titulo a juros fixos era responsavel por 29%. A
Administracdo Nacional da Previdéncia Social (ANSES) deteria 11% desse déficit. Outros
setores publicos seriam responsaveis pelos 7% restantes. Ja 0s outros 52% seriam do setor
privado e pagamentos as instituicGes financeiras internacionais, além de credores bilaterais
(FMI, 2018a).

8 No original: GDP-warrants (Valores Negociables al PBI) — passivos contingentes em que seus pagamentos
dependem da taxa de crescimento real do PIB. No documento consta que ndo houve pagamentos desses
instrumentos desde 2011.
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A equipe do Fundo também demonstrou preocupacdes relacionadas a parte da
divida emitida pelas provincias. Assim como o governo federal, essas administracdes
territoriais emitiram divida em moeda externa no mercado de capitais internacionais. A
previsdo era que ao final de 2017, a divida de todas as provinciais fosse em torno de AR$ 542
bilhGes — 5,3% do PIB. Além disso, assim como a situacdo do governo federal, 60% desse
déficit era denominado em moeda externa (FMI, 2018a).

Na analise de possiveis ameacgas para a sustentabilidade dessa divida do governo
federal realizada no documento de andncio e pedido de empréstimo (julho de 2018), o staff
indicou que uma crise cambial poderia elevar essa divida em 81% do PIB. Com um choque de
crescimento, esse indicador poderia alcancar 70% do PIB. A equipe também apontou outros
riscos, como: (i) alta necessidade de financiamento externo devido ao fato de a maior parte da
divida ser em moeda externa; (ii) consolidacdo fiscal ambiciosa; (iii) o fato de que a analise
da divida realizada ndo considerar os déficits das provincias; (iv) passivos contingentes e a
necessidade de recapitalizacdo do banco central, além de empresas publicas deficitarias e
previdéncia sem financiamento adequado (FMI, 2018a)

Nesse sentido, a avaliacdo da organizacdo é que a divida naquele momento
permanecia sustentavel, mas os riscos de um possivel desequilibrio ndo seriam baixos. A
equipe ainda ressaltou que a consolidacao fiscal seria um ponto critico para a estabilizagdo da
divida, visto que a permanéncia das contas publicas em niveis semelhantes ao de 2018 (-2,7%
do PIB) provocaria a elevacdo do déficit em 70% do PIB até 2023 (FMI, 2018a).

A partir do planejamento do programa de empréstimo, a expectativa do staff era
que essa divida atingisse o pico de 65% do PIB em 2018. J& em 2019, a relacdo divida/P1B
entraria em queda e esse déficit alcancaria 56% do PIB ateé final de 2021 (FMI, 2018a).
Todavia, tais previsdes foram alteradas a partir das instabilidades que atingiram o pais ja na
primeira revisdo do programa. Os indicadores da divida demonstraram uma piora devido a
apreciacdo do cambio, e o crescimento de parte da divida em moeda externa, além do fraco
avanco do PIB. Para o staff, a implementacdo do novo quadro monetério (troca das metas
inflacionarias para o crescimento nulo da base monetaria) e a maior consolidacdo fiscal
seriam decisOes importantes para restaurar a confianga do mercado (FMI, 2018b).

Logo, com essas alteracdes no cendrio do pais a expectativa do déficit ao final de
2018 foi alterada para 81% do PIB — ou seja, 0 pior cenario projetado pelo staff no primeiro
documento. Para a equipe do Fundo, ao seguir com as politicas do programa ao final de 2023
esse déficit representaria 60% do PIB. Houve também um aumento no nivel da divida em

moeda externa — de 70% em 2017 para 77% em agosto de 2018. Tal situacdo teria sido
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causado pela emissdo de US$ 9 bilhGes em divida externa em janeiro de 2018, pelo
desembolso do empréstimo do FMI e pela depreciagdo da moeda (FMI, 2018b).

Em detalhes mais especificos da avaliacdo da equipe técnica do FMI sobre a
administracdo da divida, ainda no documento da primeira revisao foi indicado que a estratégia
anteriormente adotada ao programa de empréstimo minou os objetivos de desinflacdo do
Banco Central e causou um custo “quase-fiscal” significativo. Isso, visto que para manter o
mix de financiamento adotado pelas autoridades — monetério e externo, 0 BCRA ao financiar
0 Tesouro e criou um excesso de liquidez, que para ser absorvido, a instituicdo utilizou seus
préprios titulos Lebacs (FMI, 2018b).

Também foi informado que o Tesouro apresentou um alto nivel de necessidade
em moeda externa para 2018 e 2019. Isso visto os US$5.1 bilhdes em Letras do Tesouro
Nacional (LETES) (US$) emitidos em moeda externa e US$ 3.1 bilhdes oriundos de
renegociacdo com o0s bancos. Se a rolagem permanecesse conforme o previsto para 2019, o
Tesouro necessitaria de financiamento de cdmbio (considerando o setor privado) de US$ 22.3
bilhdes (FMI, 2018b).

A vista disso, para o staff a composicdo dessa divida publica poderia ser
melhorada com maior liquidez de titulos publicos em peso. Para isso, seria necessario
alcancar uma estabilizacdo macroecondmica, aumentar gradualmente a emissdo da divida em
moeda nacional, adotar politicas que aprimorassem a administracdo da divida e desenvolver o
mercado financeiro nacional (FMI, 2018b).

Em relacdo a essa Ultima indicacdo, as autoridades do pais desde o inicio do
programa de empréstimo teriam colocado US$17 bilhdes da divida — incluindo a rolagem
parcial denominada em moeda externa no mercado nacional. Devido a saida dos investidores
ndo residentes, houve uma baixa rolagem da divida cambial do setor privado entre junho e
agosto de 2018. Nesse periodo, apenas 40% dos novos LETES foram detidos pelo setor
privado. Em setembro do mesmo ano, esse nivel teve uma melhora (FMI, 2018b).

Em sintese, conforme indicado na segunda revisdo do programa de empréstimo,
para o staff o mercado da divida seria fragmentado, os instrumentos ndo seriam liquidos e os
titulos denominados em peso seriam desproporcionalmente inferiores a divida em circulagéo.
Contudo, menciona-se também ainda nesse documento que o Tesouro estaria emitindo titulos
de taxa fixa em peso para capitalizar os juros (LECAPS) (AR$) e criar referéncia de liquidez —
algo que representa 2% do PIB (FMI, 2018c).

Contudo, ainda nesse periodo da segunda revisdo, o staff ressaltou que certos

problemas relacionados ao déficit permaneceram: (i) divulgacdo de informagfes imprecisas
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para os investidores em relacdo ao objetivo do programa denominado em peso, 0 Seu
horizonte e vencimentos, e 0 montante da divida em circulagdo; (ii) falta de previsibilidade da
alocacdo da divida, algo que poderia ajudar na demanda por titulos denominados em peso,
assim, seria importante publicar um calendario de leildes, com indicacdo do montante e
vencimento dos titulos futuramente emitidos; (iii) grande alocacdo ndo competitiva que
reduziria a parte de emissdes destinado a competitividade, reduzindo a participagdo no
mercado — em que o pre¢o € formulado de acordo com as forgas que participam desse
ambiente; (iv) os mercados secundarios ndo teriam profundidade e liquidez devido a falta de
acordos formadores de mercado, entre outras questbes. Como parte da resolucdo de tais
problemas, o staff indicou a condicionalidade — parametro estrutural, com objetivo realizar
melhorias nessa area (FMI, 2018c)

Ao contrario do documento anterior, nessa segunda revisdo esperava-se a divida
do governo alcancasse o pico em 78% em 2018. Isso, em parte por consequéncia da
depreciacdo do peso e baixa projecdo de crescimento. Em setembro de 2018, a parte da divida
em moeda externa representava 78% do total. Ja as analises de riscos, apontavam que um
possivel chogue cambial elevaria a divida em 95% do PIB. Em um choque de crescimento, o
déficit poderia crescer em até 79% do PIB (FMI, 2018c).

Dos emissores dessa divida do governo federal, nesse periodo poucas alteraces
ocorreram, sendo o crescimento do déficit com as instituicdes financeiras e credores bilaterais
a mais evidenciada, que passou de 9% para 13% (FMI, 2018c).

Na terceira revisdo, no documento foi indicado que as autoridades buscaram
prorrogar 0s prazos de vencimentos e construir cash buffers, devido as condi¢bes favoraveis
do mercado. Além disso, visto a forte demanda por divida denominada em peso, 0 governo
buscou reduzir parte da divida em moeda externa, em uma troca de LETES para LECAPS
(FMI, 2019a).

Ainda, nas estimativas da organizacao, a divida em 2018 teria alcancado 86% do
PIB, em que grande parte desse aumento teria ocorrido pela depreciagdo do peso, emissao dos
titulos do pacto fiscal para as provincias, crescimento das reservas devido os recursos do FMI
e acumulacdo de depositos. Com a continuidade do programa SBA, para o staff, esse déficit
depois de 2019 poderia reduzir a 60% do PIB a médio prazo. A composicdo da divida em
moeda externa permaneceu nos mesmos niveis informados na segunda revisdo, assim como a
parte dos emissores da divida (FMI, 2019a).

No que diz respeito ao desenvolvimento da estratégia da divida na quarta e ultima

revisdo, esse documento informou que a prioridade do governo foi a busca de prorrogacéo dos
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prazos de vencimento. As autoridades entre abril e maio emitiram titulos de curto prazo —
LECAPs em 3 meses e LETES em 2-3 meses, com 0 objetivo de maximizar a rolagem da
divida e construir cash buffers. Contudo, essa acdo teria aumentado ainda mais as
necessidades de rolagem da divida para que o programa continuasse totalmente financiado até
o fim de 2019.

Sobre a negociacdo da divida, a equipe do FMI mencionou que as autoridades
realizaram melhorias nesse planejamento, assim emitiram titulos de longo prazo e ofertaram
titulos de curto prazo apenas nos periodos de quedas na demanda desses primeiros. Por fim,
para ajudar no crescimento de liquidez nos mercados secundarios nacionais, 0 governo
instituiu um programa de formacéo do mercado, e o0 Tesouro planejou novas linhas de crédito
para ajudar na funcionalidade desse mercado, bem como em sua liquidez (FMI, 2019b).

No documento dessa revisdo, o staff também apontou que as incertezas
decorrentes do periodo das elei¢cBes seriam ameagca as instabilidades do déficit do pais. Em
confirmacéo da divida de 2018 ter atingido 86% do PIB, a avaliacdo do staff continuou sendo
a mesma — déficit sustentavel, mas com riscos significativos. Ademais, sobre 0s emissores
dessa divida, 35% seriam de outras instituicGes publicas e das provincias. Ja a divida do pais
com as instituicdes financeiras — como o FMI, e outros credores bilaterais, teria aumentado
para 17% (FMI, 2019Db).

De acordo com as expectativas para 2019, as necessidades financeiras do pais
poderiam ultrapassar os 15% do PIB — o que seria um limite proposto desde a primeira
revisdao. Tal situacdo poderia ocorrer em razdo das rolagens da divida com prazos de
vencimento em menos de um ano realizadas no Ultimo semestre de 2018 e no primeiro
semestre de 2019. Além das emissdes de titulos de curto prazo LECAPS e LETES e o projeto
de repagamento de linha de crédito com o Banco Nacion em dezembro de 2018 (FMI, 2019b).

Nessa quarta revisdo as prospeccdes da divida sob um possivel choque cambial
foram refeitas. Nessa situacdo, a divida poderia chegar em 115% do PIB. J& em um choque de
crescimento, em 80%. Para o staff, as dindmicas desse déficit permaneciam favoraveis, tendo
em vista o0s ajustes fiscais, recuperacdo econémica, baixas taxas de juros (conforme o Banco
Central tinha sua credibilidade reestabelecida) — o que seriam fatores chaves para colocar a
trajetéria divida/PIB em queda (FMI, 2019b).

No documento também foi mencionado que os riscos informados seriam
reduzidos pela grande parte da divida do governo federal detida por investidores, instituicbes
financeiras nacionais, pequenos investidores e outras instituicdes publicas, em que mesmo

diante situaces de stress, continuariam investindo na Argentina. Além disso, o fato de a
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divida emitida nos mercados internacionais em doélar ter um prazo de vencimento maior, 0
potencial do pais em recuperar das mudancas temporarias de confianca do mercado —
conforme ocorreu nas taxas de rolagem da divida e dos vencimentos em junho de 2018

também seriam fatores que amenizariam os riscos. (FMI, 2019b).
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APENDICE B - RELATORIO DO PROGRAMA DE EMPRESTIMO STAND-BY DO
EL SALVADOR DE 2009 E 2010

Apos a crise de 2007-8, o EI Salvador recorreu aos programas de empréstimo do
Fundo Monetério Internacional (FMI) entre 2009 e 2011. No documento de consulta do
Artigo IV de 2008 do pais, o FMI informou que pais devido a desaceleragdo da economia
norte-americana e ao alto preco das commodities que promoveria pressdes inflacionarias era
esperada uma reducdo das atividades econdmicas. Em 2008, o déficit da conta corrente
externa aumentou para 6% do PIB (em 2007 o resultado foi de 5,5%). Contudo, para 20009,
com a estabilizacdo dos precos das commodities e da situacdo do setor publico e privado,
esperava-se reducdo desse déficit (FMI, 2008).

Em relacdo a aceleracdo inflacionaria, em setembro de 2008, a inflacdo anual
atingiu 8,7%, ao contréario dos 4,9% observados ao final de 2007. Diante dessa situag&o,
esperava-se uma reducdo do PIB para 3% em 2008 e 2,6% em 2009, sendo que em 2007 o
resultado foi de 4,7%. Ainda devido aos gastos em subsidios e salarios mencionados na
sequéncia, o déficit fiscal do pais poderia aumentar para 2,3% do PIB (FMI, 2008).

As autoridades do EI Salvador, segundo o FMI, promoveram uma seérie de
medidas sociais em resposta ao impacto econdmico no pais: (i) expansdo do programa Red
Solidaria™; (ii) aumento dos subsidios de um programa de crédito para familias de renda
média; (iii) eliminacdo dos impostos sobre exportacdo de trigos e insumos agricolas, e
distribuicdo de fertilizantes; (iv) garantia de aumento dos salarios para funcionarios de baixa
renda. Segundo o staff, o custo dessas medidas era de 0,2% do PIB em 2008 e seria
compensado com cortes em gastos ndo prioritarios e melhorias na administracao fiscal (FMI,
2008).

A equipe técnica do Fundo também destacou que as incertezas politicas causadas
pela corrida eleitoral presidencial de 2009, contribuiram para a restricdo das condicGes
financeiras do pais. Foi observado que os depdsitos bancarios estagnaram, enquanto a taxa de
depdsito compulsorio e a taxa de recompra interbancaria foram elevadas. Em reacdo a essa
situacdo, 0s bancos aumentaram seus empréstimos internacionais para garantir liquidez (FMI,
2008).

Tendo em vista essas restricfes financeiras, as autoridades do pais precisavam
adiar o prazo de US$ 250 milhdes em divida, mas encontravam dificuldade para emitir

dividas com prazo de vencimento apds o periodo das elei¢cdes, além de ndo terem apoio do

" visa transferéncia de dinheiro para familias de baixa renda.
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legislativo para aprovacdo de financiamentos a longo prazo. Isto posto, a agéncia de rating
Standard & Poor’s revisou as perspectivas do pais e reavaliou a divida soberana do pais de
estavel para negativo. Contudo, segundo a equipe do FMI, os spreads soberanos continuaram
flutuando no mesmo nivel dos outros paises de mercado emergente da regido (FMI, 2008).

Sendo assim, para a equipe do FMI, a falta de reformas estruturais nas areas
fiscais e financeiras causaram vulnerabilidade da economia a choques negativos. Além
disso, limitavam o espaco de a¢do politica das autoridades e consequentemente aumentavam o
risco para ocorréncia de uma crise financeira. Logo, a recomendacao foi que as autoridades se
concentrassem em um processo de maior consolidacdo fiscal, visto que a alta nas taxas de
juros e a reducdo dos gastos produtivos poderiam desestabilizar mais ainda o crescimento
econdmico (FMI, 2008).

Em continuidade a essas sugestdes para garantir estabilidade econdmica a curto
prazo e conter os potenciais riscos de chogues internos e externos, o staff indicou trés
conjuntos de agdes. Em primeiro lugar, que as autoridades adotassem medidas contingenciais
para reduzir os riscos nesse periodo de eleicdo, entre elas, melhorias na prevencao de crise —
alteracdes que ja estariam sendo feitas com a introducdo de uma obrigatoriedade temporaria
aos bancos em junho de 2008. Essa decisdo indicava que as instituices mantivessem 3% de
ativos liquidos. O governo do pais também estava desenvolvendo linhas externas de crédito
para 0 Banco Central e adotando politicas para lidar com situacdes de instabilidades do
sistema bancério (FMI, 2008).

Na sequéncia também foi sugerido a aprovacdo de taxas de juros elevadas nos
instrumentos de curto prazo (LETES), que para o staff poderia auxiliar na determinagéo de
prazos de vencimento dos titulos da divida para ap6s as elei¢des do pais. Para além disso,
seria necessario que o governo conseguisse aprovacao do legislativo (sobretudo da oposicéao)
para financiamentos a longo prazo (FMI, 2008).

Por fim o staff orientou que a restri¢do fiscal fosse mantida enquanto ocorresse
expansdo dos programas sociais — ou seja, medidas de compensagdo. Esse aperto nos gastos
seria necessario devido as restricbes na liquidez que o pais enfrentava, sendo assim era
importante que melhorias na administracdo fiscal e cortes em gastos ndo prioritarios e
controle no aumento dos subsidios fossem realizados. Ademais, para evitar uma espiral de
salarios, as autoridades deveriam limitar o aumento de salérios dos servidores publicos. Logo,
foi sugerido que o orcamento de 2009 tivesse como meta um deficit de 2,2% do PIB (FMI,
2008).



154

A médio prazo, para garantir a resiliéncia da economia, desenvolver condi¢Ges
para adocdo de politica contraciclicas e aumentar o crescimento do PIB, a equipe do FMI
recomendou a formacdo de um espaco fiscal. Nesse sentido, as autoridades deveriam adotar
uma estratégia fiscal que visasse a reducdo do déficit publico em 30% do PIB até 2013. Desse
modo, era esperado um aumento de 1,75 % do PIB no superavit primario do setor publico
entre 2009 e 2013. O staff enfatizou ainda que a maior parte desse resultado poderia ser obtido
com melhorias nas receitas tributarias em 1%. J& o restante seria alcangado com corte de
gastos (FMI, 2008).

Isto posto, foi recomendado: (i) fortalecimento da administracdo tributaria por
meio da adocdo de procedimentos customizados para avaliacbes, como verificacdo cruzada
das informacdes, e melhores incentivos fiscais. A equipe do FMI também mencionou a
possibilidade de aumento no Imposto sobre Valor Agregado (IVA); (ii) melhor eficiéncia dos
gastos publicos, por exemplo com a eliminacdo dos subsidios de energia para setores nédo
residenciais. Situacdo que poderia gerar uma economia de 0,4% do PIB anualmente para as
autoridades. O staff também sugeriu que os subsidios fossem limitados para pessoas de baixa
renda (0 que pouparia das contas publicas 0,2% do PIB, anualmente). J& uma precificacéo
adequada dos subsidios de gas e transporte publico poderiam poupar 0,6% do PIB,
anualmente (FMI, 2008).

O staff indicou que esse montante obtido pelos cortes de gastos fosse direcionado
para 0s programas sociais (0,4% do PIB) e investimentos publicos (0,2% do PIB). A empresa
publica de energia elétrica também poderia utilizar desse recurso para expandir seu programa
de investimento (0,3% do PIB) (FMI, 2008).

Também a médio prazo, o staff aconselhou o governo do pais a; (iii) reduzir os
gastos correntes em quase 0,5% do PIB até 2013, o que poderia ser realizado com uma
restricdo nos salarios, produtos e servigos e reforma da previdéncia (0,1% do PIB); (iv) sobre
a reforma da previdéncia foi sugerido reducdo das taxas de substituicdo e aumento da idade
para aposentadoria. Além da atenuacdo dos custos de transacdo a partir da transferéncia do
sistema de reparticdo para o de gerenciamento privado das contas individuais e redugdo dos
passivos contingentes (FMI, 2008).

Com o foco no setor financeiro, a equipe do FMI sugeriu uma série de reformas.
Em concordancia com as autoridades do pais, no documento foi destacado que a
internacionalizacdo bancaria do El Salvador produziu beneficios. Por exemplo, os bancos
internacionais ajudavam na intermediacdo financeira, seguiam uma administracdo de combate

dos riscos, adotavam praticas da governanca corporativa e facilitavam o acesso aos mercados



155

internacionais de capitais. Contudo, também haveria desafios para a estabilidade
macrofinanceira, visto a exposicdo do mercado nacional aos eventos externos (FMI, 2008).

Devido a essa situacdo, o staff indicou reformas estruturais, a partir do: (i) envio
ao legislativo de um projeto para supervisdo financeira; (ii) fortalecimento da liquidez do
Banco Central e de suas fun¢bes como emprestador em Gltima instancia. 1sso, também incluia
uma recapitalizacéo pelo Tesouro, o que uniria as reservas dos bancos comerciais, para que
nos momentos de dificuldade esse montante fosse transferidos aos bancos que precisassem;
(iii) aumento do fundo de seguranca para depositos para 5% (no periodo analisado, o nivel
desse fundo seria de 1% dos depositos) — tal alteracdo deveria ser feita a partir da elevacdo do
premium pago pelos bancos; (iv) aprovacao de projeto que tem o objetivo desenvolver a base
juridica para fundos mutuos (FMI, 2008).

Ressaltamos que essas recomendacfes informadas seriam parte da consulta de
Artigo 1V, em que o staff do FMI realiza uma avaliacdo das politicas e situacdo econdmica do
pais — nesse caso, do El Salvador em 2008. A vista disso, a partir da analise do programa de
empréstimo stand-by (SBA) realizado ao pais em 2009, identificamos que as
condicionalidades apresentaram poucas diferencas das indica¢es do documento anterior.

Esse empréstimo teria duracdo até marco de 2010 e o pais tinha acesso a US$ 530
milhdes — 300% da quota. A proposta do programa era preparar 0 pais para crises, indicar
politicas fiscais consideradas prudentes e realizar reformas estruturais, em especifico no setor
financeiro. Como resultado, esperava-se reducdo nas incertezas sobre as politicas
macroeconémicas no periodo de eleicdes, e desse modo fortalecer a confianca dos
investidores e depositantes (FMI, 2009).

Conforme a previsdo do documento anterior, o PIB do pais em 2008 fechou em
3,2% (nivel baixo, em comparacdo aos 4,7% de 2007). Devido ao preco das commaodities, a
inflacdo anual teve uma queda de 10% em agosto de 2008 para 5,5% ao final do ano. A
projecdo para o déficit da conta corrente externa continuou em 6% do PIB em 2008, sendo
esse montante totalmente financiado pelas entradas de capitais. A previsdo do déficit geral do
setor publico era de 2,9% do PIB, um pouco acima do previsto no Artigo IV e 1% acima do
nivel de 2007 (FMI, 2009).

Em relacdo as elei¢Oes, para o staff, um stress financeiro poderia ocorrer em vista
das prospecgdes de crescimento do partido de esquerda no pais (Frente Farabundo Marti de
Libertacdo Nacional (FMLN). Nesse sentido, os investidores estariam preocupados sobre
continuidades ou rupturas da politica econdmica, o que poderia provocar retirada dos

depdsitos e fuga de capitais (FMI, 2009).
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Como forma de reduzir esses riscos, em junho de 2008, o governo elevou a
reserva minima de ativos liquidos de 3 pontos percentuais para 6 pontos percentuais. Também
foi indicado que os bancos realizassem um plano contingencial para liquidez ao
Superintendency of the Financial System (SSF), além da disponibilidade de linhas de créditos
externas. Ademais, o staff apontou que o SSF e o Banco Central buscaram aperfeicoar suas
capacidades de monitoramento dos principais indicadores bancérios. Além disso, 0 Banco
Central utilizaria US$400 milhdes do Banco Interamericano de Desenvolvimento (IADB),
para ter disponibilidade de oferecimento de empréstimos aos bancos, a fim de manter
crescimento dos créditos para o setor privado (FMI, 2009).

Ademais, com a intencdo de sinalizar continuidade politica nesse periodo
eleitoral, o programa do FMI seria utilizado para fortalecer o comprometimento das
autoridades e dos candidatos a presidéncia quanto a manutencdo da estabilidade
macroeconémica, a partir do regime dolarizado. Destaca-se que, diante esse cendrio, 0S
candidatos a presidéncia reuniram com o staff do FMI para demonstrar comprometimento em
manter politicas adequadas como o acordo de livre comércio regional CAFTA-DR (Estados
Unidos, Costa Rica, Guatemala, Nicardgua, Honduras, El Salvador e Republica Dominicana)
e o processo oficial de dolarizacdo (FMI, 2009).

Ademais, os recursos financeiros da organizagdo poderiam ser utilizados para
fortalecer o amortecedor de liquidez, assim aumentando a capacidade do setor financeiro de
lidar com os choques. Desse modo em caso de saida de capitais, esse montante integraria a
primeira linha de defesa do pais constituida pelas reservas internacionais. No documento foi
informado que naquele periodo, o nivel de reservas representava 2% do valor dos depositos
do sistema bancéario. Ou seja, em caso de choques inesperados, se 0s ativos liquidos do
sistema bancéario (25% dos depositos) ndo fossem suficientes, o Banco Central utilizaria os
recursos do FMI como forma de evitar a falta de liquidez e consequentemente uma corrida
bancéaria (FMI, 2009).

Para 2009, esperava-se uma desaceleracdo do crescimento econémico em 2,5%
devido as dificuldades internas e externas. A exportacdo teria aumentado (cerca de 17% em
relacdo ao ano anterior), situacdo que para o staff poderia estar relacionada a implementacéo
do CAFTA-DR. Contudo, em vista da situacdo global, uma reducdo dessas exportagdes seria
esperada. As remessas nos ultimos meses desaceleraram e provavelmente permaneceriam
baixas em 2009, em reacdo a isso e ao aperto da situacdo financeira do pais, a demanda

nacional encolheria. Nessa perspectiva apresentada, projetou-se que a inflagcdo cairia para
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3,75% e o déficit da conta corrente reduziria para 2,75% do PIB, devido as baixas
importacOes e créditos, além dos baixos pre¢os do petréleo durante o ano (FMI, 2009).

Também na é&rea fiscal, com a finalidade de reduzir os efeitos de uma baixa
demanda nacional, as autoridades revisaram a meta do déficit fiscal de 2009 para 2,8% (0,4%
pontos acima do apontado anteriormente). Segundo o staff, isso seria explicado pelos
financiamentos de projetos sociais do IADB no pais. Ainda é mencionado que o aumento dos
gastos em capital financiados externamente em 2009, teve o propdsito de reduzir a fraca
demanda doméstica, enquanto mantinha a relacdo divida/PIB em uma trajetdria sustentavel
(FMI, 2009).

Também sobre a busca pelos financiamentos externos, o staff reforgou que a base
da receita tributaria do pais era baixa em 13,2% do PIB e dependente de impostos ad-valorem,
com elasticidade tributaria perto de um. Todavia, reconheceu-se que as autoridades buscavam
a modernizacdo dessa receita fiscal com melhorias no imposto alfandegario, no recolhimento
dos impostos em atraso e nas alteracbes na auditoria. Essas medidas poderiam elevar a
arrecadacdo em 0,2% do PIB. A retirada de isencGes tributarias em certas exportacGes nédo-
tradicionais também estaria sendo considerado. Em relacdo aos subsidios, segundo o
documento, as autoridades tinham pretensdo de eliminar esse suporte nas areas energeticas.
Isso, renderia 0,3% do PIB — que para o staff, poderia ser usado em outros programas
assisténcias (FMI, 2009).

Com base nessas avaliacbes, a seguir no Quadro 1 apontamos as

condicionalidades atreladas ao programa:

QUADRO 1 - CONDICIONALIDADES (PROPOSTA SBA - RELATORIO 09/71 -9
DE JANEIRO DE 2009)

- Condicionalidades

Politica monetéria 1. Inserir uma regulamentacdo que fortaleca o funcionamento do mercado
interbancério. Algo feito ao colocar o Banco Central como uma camera de
compensacdo para transacOes interbancarias, assim, ajudando na adequacdo de
liquidez dos bancos (aprovado no final de 2008) — agdo prévia

2. Manter o nivel de compulsérios em 22% — parametro estrutural (prazo:
15 de maio de 2009).
3. Caso o total dos dep6sitos mais os passivos externos de curto prazo dos

bancos comerciais — com prazo de vencimento inicial de um ano cairem para 10%
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do nivel referente ao final de novembro de 2008, as autoridades deveriam acionar o
staff do FMI — clausula de consulta®,

a. Nesse sentido foi colocado uma meta indicativa sobre o total de depdsitos
e passivos bancérios de curto prazo.

Politica fiscal 1. Observagdo do balango geral do setor publico ndo financeiro — limites
trimestrais no nivel da divida. Com isso, 0 objetivo era alcancar um déficit de 2,8%
do PIB para 2009 — critério de desenvolvimento quantitativo

2. N&o acimulo de atrasos de pagamentos externos pelo setor publico nédo
financeiro — critério de desenvolvimento continuo

Politicas para o setor 3. Aprovagdo pelo congresso do projeto de melhorias na supervisdo
financeiro financeira — parametro estrutural
a. Esse projeto® deveria: (i) unir as instituices de supervisdo bancéria,

previdenciaria e do mercado de agdes; (ii) garantir a autonomia dessa nova
instituicdo formada; (iii) fortalecer a protecdo juridica dos supervisores; (iv)
consolidar a supervisao cruzada.

Fonte: Elaboracdo propria a partir de FMI (2009).

Esse programa de empréstimo SBA foi cancelado por solicitacdo das autoridades
do El Salvador e substituido por um novo acordo em 2010. Destaca-se que em 2009 nenhum
desembolso foi realizado pelo pais, desse modo as autoridades mantiveram o empréstimo
como precaucional — caracteristica que pretendiam manter nesse programa de 2010. No
documento de marco de 2010, o staff identificou que o SBA passado foi importante para
reduzir as incertezas politicas. Nesse sentido, o envolvimento dos candidatos com a
organizagdo gerou um sinal positivo para continuidade da politica econdmica.

Segundo ainda a equipe do FMI, o novo presidente do pais naquele periodo se
comprometeu em seguir com politicas macroecondmicas adequadas e manter o regime
monetario de dolarizacdo. Para esse governo, esse novo empréstimo fortaleceria o
compromisso do pais em preservar a estabilidade macroecondmica, em vista dos impactos da
crise global da economia e da necessidade de seguir com as suas prioridades politicas (FMI,
2010a).

Nesse sentido, as autoridades do El Salvador tinham interesse em utilizar o apoio
do FMI como catalizador do suporte financeiro dos credores oficiais, algo que fortaleceria a
confianca dos investidores nacionais e externos. Ademais, em caso de choques negativos no
sistema financeiro dolarizado, o recurso disponibilizado pelo FMI seria utilizado como

amortecedor de liquidez. Desse modo, 0 empréstimo tinha previsdo de duracdo de 36 meses,

8 Na concepgdo do staff, pelo fato da economia ser dolarizada, ndo faria sentido determinar um critério de
desenvolvimento sobre o nivel das reservas internacionais. Além disso, determinar um valor para essas reservas
poderia prejudicar a fungdo do Banco Central em promover liquidez aos bancos.

81 Para o desenvolvimento da supervisdo financeira, uma missdo técnica ocorreria no pais e as recomendacdes
feitas a partir disso poderiam ser adicionadas como condicionalidades na prédxima reviséo.
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com o acesso garantido de US$ 800 milhdes — equivalente a 300% da quota do EI Salvador
(FMI, 2010a).

Acerca do contexto macroecondmico do pais, o staff estimou que o PIB real de
2009 caiu para 3,3% quase 6 pontos percentuais abaixo do previsto no documento do primeiro
SBA. Devido as alteragdes nos precos dos alimentos e combustiveis, e a reducdo da demanda
nacional, a inflacdo estabilizou em 2009 em um nivel inferior ao de 2008 (10%). Ja a inflacdo
central (sem preco dos alimentos e dos combustiveis) fechou em 2,6% ao final de 2009 —
diferente dos 5,1% em 2008 (FMI, 2010a).

O déficit da conta corrente externa reduziu cerca de 1,6% do PIB em 2009, em
vista que em 2008 esse indicador alcangou 7,5 % do PIB. As importacGes cairam 26%
também em 2009, superando a queda de 17% das exportagdes. As remessas internacionais
sofreram um declinio de 8,5%. Ainda, para o staff o alto endividamento do governo
compensou as saidas de capital privado e os fluxos reduzidos de IDE — inclui-se também o
desembolso de US$ 220 milhdes em Direitos Especiais de Saque (DES)®. Nesse sentido,
mesmo com os fluxos de capitais em queda, as reservas internacionais foram elevadas para
US$ 440 milhGes (FMI, 2010a).

Em relacdo a parte fiscal, 0 novo governo implementou um plano anti-crise (PGA)
que incluia um programa de trabalho temporario, disponibilizagdo de medicamentos nos
hospitais, investimento em projetos, entre outras iniciativas. O staff apontou que o PGA
custou US$ 60 milhdes (0,3% do PIB)3 em 2009. Ja as receitas tributarias encerraram em
US$ 2,6 bilhdes (12,1% do PIB), cerca de US$ 600 milhdes abaixo do previsto no SBA de
2009. Contudo, a equipe do FMI enfatizou que parte dessa redugdo foi compensada com o
corte de gastos, que resultaram em uma economia de US$ 150 milhdes (FMI, 2010a).

Essas medidas de austeridade fiscal foram implementadas ainda no governo
anterior, nesse caso, as autoridades deram sequéncia aos: (i) cortes de 15% no orcamento do
executivo — incluindo todos os ministérios, exceto saude e educacgdo; (ii) congelamento de
novas contratacdes; (iii) restricdo dos gastos em produtos, servicos e transferéncias; (iv) limite
nas contracdes de consultores externos. Tais restricbes poupariam cerca de US$ 45 milhdes
(0,2% do PIB) (FMI, 2010a).

8 Diante da crise de 2007-8, os diretores gerais do FMI aprovaram a alocacdo de US$316 bilhdes em DES, em
agosto e setembro de 2009. Em momentos de instabilidade econdmica internacional, os DES servem para que 0s
paises ndo dependam de elevadas dividas internas ou externas para fortalecer as reservas cambiais. Desse modo,
0s membros da organizagdo recebem parte desse montante de acordo com a sua quota (FMI, 2022).

8 Ao total, o staff projetou um custo do PGA de US$ 575 milhdes em um periodo de 3 anos — 1% do PIB
anualmente. Ressalta-se que as despesas desse projeto estariam incluidas no programa fiscal, em especifico nos
salarios, produtos e servigos, e investimentos (FMI, 2010a).
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Para além disso, a equipe do FMI afirmou que as alteracGes nas receitas tributarias
aprovadas em dezembro de 2009 foram importantes para a estratégia fiscal do pais, visto que
com essa iniciativa o balango de pagamentos melhoraria em 0,7% do PIB. Essas alteragdes
contavam com a introducéo de: (i) imposto sob consumo em bebidas alcodlicas, gaseificadas
e ndo gaseificados, e tabaco (aumentaria 0,3% do PIB anualmente); (ii) imposto no registro de
novos veiculos (0,1% do PIB anualmente); (iii) imposto sobre rendimento de juros de bancos
licenciados no exterior (0,1% do PIB anualmente); (iv) retirada da isengdo do imposto sobre
pessoa fisica com ganhos de juros recebidos superiores a US$ 25,000 (0,2% do PIB) (FMI,
2010a).

Além disso, em 2009 a divida publica encerrou em US$ 1,2 bilhdes (5,4% do
PIB), quase o dobro da meta estabelecida no programa de empréstimo de 2009 — US$ 670
milhGes e maior do que o nivel de 2008 (3,1% do PIB). Para cobrir esse déficit, 0 congresso
permitiu que o pais desembolsasse US$ 650 milhGes com o Banco Mundial e IADB. Os
empréstimos ainda poderiam ser de até US$ 1,1 bilhdo, desse modo, o governo pretendia
utilizar US$ 300 milhGes em emissdo de dividas a curto prazo nos bancos nacionais e US$
800 milhdes em titulos denominados em euro. Esses Ultimos, seriam lancados a partir de
novembro de 2010, com taxas fixas e vencimento de 10 anos.

As projecdes do staff (Quadro 2) demonstram uma lenta recuperacdo para o El
Salvador até 2011. Assim, o crescimento do PIB real estaria para 1% em 2010, j& a producéo
cresceria abaixo do seu potencial (4%) até 2012. A inflacdo permaneceria baixa, de acordo
com os desenvolvimentos dos precos nos EUA. A médio prazo, o staff estimou que o déficit
externo da conta corrente estabilizaria em 2,75 % do PIB e que os fluxos de capitais se
tornariam predominantemente privados. Além disso, esses capitais teriam uma reducdo em
2010, e voltariam aos niveis anteriores apenas a partir de 2011 — quando o governo refrearia o
déficit. Por fim, o FMI esperava que as importacdes crescessem em 10% em 2010 e 8% nos
anos seguintes. Ja& as exportacfes e remessas, na previsdo da organizacdo continuariam

retornando ao estado anterior (FMI, 2010a).

QUADRO 2 - PERSPECTIVA MACROECONOMICA
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Macroeconomic Framework
(In percent of GDP, unless otherwise nofed)

Estimate Projections
2007 2008 2009 2010 20M 2012

Real GDP growth (percent) 47 25 -33 1.0 25 3.0
Inflation {percent, end of period) 49 55 -0.2 1.5 28 28
Nanfinancial public sector balance -1.9 =31 -5.4 -4.7 -3.5 -2.5
Primary balance 0.5 -0.7 -30 -1.7 -0.5 0.5
Public sector gross debt 391 412 49 4 522 519 515
Public sector net debt 1/ 349 378 447 478 493 487
External current account balance -6.0 -7 6 -1.6 27 -28 27
Exports of goods 19.8 208 179 18.2 18.6 18.8
Imports of goods 400 407 -311 -329 336 -340
Of which: ail -6.9 -84 -5.0 -6.1 6.2 -6.2
Current transfers 18.4 17.3 16.5 171 17.3 17.6

Sources: Cenfral Reserve Bank of El Salvador; Ministry of Finance; and Fund staff estimates.
1/ Defined as public sector gross debt less government deposits held at the central bank
or commercial banks.

Fonte: FMI (2010a, p. 12)

Quanto ao déficit pablico, enfatizou-se que a reducéo gradual desse indicador era
objetivo do programa do governo do El Salvador para ajudar na recuperacdo econémica a
curto prazo. Durante o periodo de recessdo econémica, a divida publica bruta foi elevada em
8,2% do PIB e poderia aumentar ainda mais 2,8% em 2010. Contudo, era esperado que apos
esse pico, essa divida reduzisse abaixo de 50% do PIB até 2014 (FMI, 2010a).

Na avaliacdo do staff, o caminho seguido pelas autoridades para a reducao dessa
divida era sustentavel, com uma meta de déficit do setor publico ndo financeiro em 4,7% do
PIB para 2010 (contabilizando gastos relacionadas ao furacdo Ida de 0,4% do PIB). Além
disso, com a reforma tributéria e reducdo dos programas de subsidios, previa-se que até 2015
esse déficit do setor publico ndo financeiro estabilizaria em 1,5% do PIB (FMI, 2010a).

No que concerne as medidas fiscais para 2010, o pacote fiscal aprovado pelo
congresso ao final de 2009 e as alteracdes tributarias aumentariam a receita em torno de 0,7%
a 0,9% do PIB anualmente. Tais medidas, para o staff, promoveriam melhorias no balanco
fiscal do setor publico ndo financeiro. Para a reforma tributaria, indicou-se a realizagéo de: (i)
unificacdo do processo de coleta tributdria no Ministério das Financas; (ii) adocdo da
abordagem baseada em risco nas auditorias; (iii) identificacdo dos maus pagadores e ndo
pagantes; (iv) modernizacéo e atualizacdo do servico para grandes contribuintes. O staff ainda
reforgou que uma reforma tributaria que adicionasse 1,5 % do PIB na receita seria Util para
alcancar as metas de médio prazo. Diante disso, as autoridades ressaltaram a dificuldade nesse
processo, Vvisto que envolve questbes politicas sensiveis, como por exemplo aumento no

imposto IVA e realocagédo dos gastos do governo (FMI, 2010a).
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Por fim, o staff salientou que as autoridades seguiriam um planejamento para
redirecionar os gastos ineficientes para programas sociais e de infraestrutura. Sendo assim, foi
recomendado que o governo realizasse reformas nos subsidios com ajuda do IADB, a fim de
alterar esses beneficios que incidem sobre o gas liquefeito de petréleo — “gas de cozinha”,
agua e eletricidade. Os subsidios garantidos para motoristas de transporte publico e no preco
da 4gua foram alterados em 2009. Para 2010 foi proposto que o “gas de cozinha” apresentasse
precos semelhantes aos niveis do mercado, além disso, devido essas alteracfes, um subsidio
sobre o consumo seria garantido aos mais vulneraveis. Também para 2010, o staff propds
alteracdes nos subsidios de energia elétrica. Todas essas modificacfes poderiam resultar em
uma economia de 0,4% do PIB, anualmente (FMI, 2010a).

Retomando ainda a questdo das politicas sociais com o plano do PGA, além da
criacdo do programa de emprego temporario (com apoio do Banco Mundial), o programa de
transferéncia condicional foi expandido e um planejamento para investimento publico em
educacdo, saude e infraestrutura (com os recursos do IADB) estaria sendo realizado (FMI,
2010a).

Por ultimo, em relacdo ao setor financeiro foi evidenciado pelo staff e pelas
autoridades que a dolarizacdo seria ancora para estabilizacdo macroeconémica. Nesse
caso, uma das prioridades era aumentar a resiliéncia desse sistema financeiro. Para tal, o
governo pretendia aprimorar a fiscalizacdo dessa &rea, principalmente em relacdo a
classificacdo de riscos dos ativos e aos testes de resisténcia dos bancos. As autoridades
também informaram que pediram para o Programa de Avaliacdo do Setor Financeiro (FSAP)
ajuda na formulagdo dessas reformas, para fortalecer o quadro operacional para
gerenciamento de crises dos bancos e dos mecanismos para suporte de liquidez (FMI, 2010a).

QUADRO 3 - CONDICIONALIDADES (PROPOSTA SBA — RELATORIO 10/82 — 2 DE MARGO DE
2010)

- Condicionalidades

Politica monetéria 1. Se a soma dos depdsitos do setor privado e das obrigagdes externas a curto
prazo cairem 10% ou mais, em comparacdo ao nivel de novembro de 2009 —
US$8,258 milhdes, as autoridades deveriam consultar o staff sobre quais politicas
adotar em resposta a essa situacdo — clausula de consulta

2. Se as autoridades considerarem alteragdes nos compulsorios dos bancos
comerciais ou nas exigéncias de ativos liquidos do sistema, antes de tomar essas
decisdes, também deveriam consultar o staff — clausula de consulta

Politica fiscal 3. Aprovacdo pelo congresso de medidas tributarias que proporcionariam
US$ 140 milhdes na receita— acéo prévia — realizado
4. Aprovacdo pelo congresso de um orcamento para 2010 consistente com

um déficit do setor publico nao financeiro de no maximo US$ 1.047 milhdes — agédo
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prévia — realizado
5. Observacdo do balanco geral do setor publico ndo financeiro — Limite
sobre o déficit do setor publico ndo financeiro, verificado trimestralmente, de forma
a garantir que esse indicador esteja consistente com a projecdo feita para 2010 de
US$ 1.047 milhdes (4,7% do PIB) — critério de desempenho quantitativo
trimestral, com meta indicativa.
a. Um ajustador foi adicionado nessa condicionalidade — “saving revenue
overperformance” em que caso a receita do pais ultrapassasse a meta definida em
50%, esse valor seria utilizado nos programas sociais e na balanga do setor publico
ndo financeiro. Desse modo, caso ocorresse uma receita tributaria acima da base de
US$ 662 milhdes ao final de marco de 2010; US$ 1.531 milhdes ao final de junho
de 2010; US$ 2.220 milhdes ao final de setembro; US$ 2.940 milhdes ao final de
2010, o critério de desempenho posto sobre a balanca publica ndo financeira seria
alterado em 50% (FMI, 2010a).
6. Observacdo do nivel de divida contratada pelo setor publico, verificado
trimestralmente, para que em 2010 esse estoque da divida esteja em ndo mais que
US$ 11.800 milhGes — critério de desempenho quantitativo trimestral, com
meta indicativa.
7. As autoridades ndo poderiam manter nenhum pagamento da divida externa
e/ou interna em atraso — critério de desempenho continuo
8. Modernizacdo da estrutura de administracdo tributria — parémetro
estrutural
a. Publicacéo de plano estratégico para modernizagdo do Tax Administrative
Directorate (DGII) e na General Custom Administration Directorate (DGA) —
parametro estrutural (prazo: 30 de abril de 2010)
b. Aperfeicoar o processo de coordenacdo da coleta tributéria, entre as
agéncias — parametro estrutural (prazo: 30 de abril de 2010)

i.Com isso, o objetivo desse plano era estabelecer caminhos para aprimorar a
coordenacdo no processo de recolhimento tributario entre as agéncias, além de
migrar DGIl e DGA para a mesma plataforma com a finalidade de promover
comunicagdo de dados entre as bases de dados.
c. Fortalecer o large taxpayer office no sistema DGIl — parémetro
estrutural (prazo: 30 de junho de 2010) — realizado
d. Conceder autoridade ao departamento de auditoria no DGII e realizar
melhorias nas auditorias — parametro estrutural (prazo: 31 de dezembro de 2010).
9. Melhorias no direcionamento dos subsidios de eletricidade, agua e gas.
Nesse sentido, identificar e corrigir as ineficiéncias desse sistema, enquanto poupa
e redistribui esses gastos para outros projetos sociais

a. Finalizacdo do plano de melhorias sobre alcance dos subsidios para agua,
eletricidade e “gas de cozinha” — parametro estrutural (prazo: 30 de maio de
2010)

b. Implementacdo do plano de melhorias dos subsidios — parémetro

estrutural (prazo: 31 de outubro)

Politicas para o setor 10. Aprovacdo pelo congresso da lei de supervisdo e regulacdo do sistema
financeiro financeiro — parametro estrutural (prazo: 31 de julho de 2010)
a. Juncdo das instituicGes de supervisdo dos bancos, previdéncia e mercado
de ac0es
b. Aperfeicoamento da autonomia dessa nova instituicéo
c. Fortalecimento da protecdo legal dos supervisores
d. Melhor consolidagdo da supervisdo cruzada
e. Permitir que o Banco Central seja o Gnico regulador do sistema financeiro
11. Aprovagdo do projeto dos fundos de investimento — parametro estrutural
(prazo: 31 de outubro de 2010)
a. Criacdo de um quadro legal para fundos de investimento
b. Especificacdo de accounting e regras sobre validacdo de ativos
c. Definicdo de termos para entrada e saida de investidores

Fonte: elaboragdo propria a partir de FMI (2010a).
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O staff também informou que os riscos do programa eram concentrados em duas
questBes: a recuperacdo econdmica lenta e a falta de suporte politico do governo para seguir
com a estratégica econdmica necesséria. Logo, em caso de ocorréncia de algum desses
eventos era necessario maior restricdo dos gastos como forma de evitar a necessidade de
financiamentos de maior risco (emissdo da divida a curto prazo no mercado nacional) (FMI,
2010a).

Na primeira revisdo — documento que também é consulta do Artigo IV de 2010, o
staff apontou que a médio prazo o pais estaria em um bom caminho. Em relacdo as
condicionalidades, todos os critérios de desempenho foram cumpridos, mas nem todas as
referéncias estruturais foram realizadas. Em especifico, a reforma de subsidios e as medidas
para coordenacdo dos servigos tributarios estavam atrasadas. Também houve demora na
aprovacdo da lei de supervisdo do sistema financeiro. Ainda, nessa avaliacdo, as
recomendacdes do FSAP foram adicionadas as condicionalidades do programa (FMI, 2010b).

O staff demonstrou certa preocupacdo com o crescimento econdmico a médio
prazo que estaria abaixo da média dos outros paises da América Central. O PIB do El
Salvador nos ultimos cinco anos foi de 2,1% sendo que seus vizinhos apresentaram um
resultado de 5,1%. Ainda, o investimento privado no pais foi de 15% ao contrario dos 21%
observados também regido. Segundo ainda a equipe, os resultados econdmicos obtidos até
aquele momento estavam de acordo com as projecOes anteriormente realizadas. O PIB real
caiu 0,5% (ano a ano) no primeiro trimestre de 2010 — isso, tendo em vista que esse indicador
no ultimo trimestre de 2009 reduziu em 4,9%. As atividades econémicas mensais também
foram elevadas em 1,9% (ano a ano) no més de junho. Por fim, o PIB anual poderia chegar
perto dos 1% previsto e 2,5% em 2011 (FMI, 2010b).

Em comparagdo com 2009, em que a inflagdo foi zero, do inicio do ano até julho
de 2010 esse indicador chegou a 1% a.a. A inflacdo central, sem contabilizar os precos
energéticos e alimenticios — foi de 0,9% a.a. em julho, ao contrario dos 2,6% ao final de 20009.
Sobre as trocas comerciais, as exportacdes aumentaram 14% (do inicio do ano até a data do
documento — julho). Considerando ainda esse mesmo periodo, as importaces e as remessas
também foram elevadas, sendo essa primeira em 17% e a ultima em 2,5% (FMI, 2010b).

Por fim, o staff apontou no documento que os empréstimos inadimplentes foram
reduzidos e que os depdsitos bancarios aumentaram. Nesse sentido, tendo em vista 0s baixos
riscos, o nivel dos ativos liquidos e as injecdes de capitais, a liquidez do sistema estava acima
dos niveis pré-crise. Devido aos atrasos nos desembolsos das instituicdes financeiras, 0s

fluxos de capitais apresentaram niveis mais reduzidos do que o esperado. Logo, as reservas
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internacionais do Banco Central poderiam apresentar uma reducdo para US$200 milhdes,
sendo que no documento anterior o staff previu um aumento de US$100 milhGes (FMI,
2010b).

Para a equipe do FMI, o déficit em conta corrente em 2010 aumentaria em 2,8%
do PIB (em 2009, o nivel foi de 1,8%), em vista do peso das importacGes sobre as exportacoes
e remessas. Destaca-se ainda que esse déficit seria financiado pelos fluxos IDE em 2% do PIB
e, em 1% do PIB a partir dos empréstimos realizados pelo governo, e outros fluxos de capitais
privados. Para os outros periodos, projetou-se estabilizacdo dessa divida em 3,3% conforme
indicado na Quadro 4 (FMI, 2010b).

QUADRO 4 - PERSPECTIVA MACROECONOMICA

Macroeconomic Framework
(In percent of GDP, unless otherwise noted)

Projections
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Real GDP growth (percent) -3.5 1.0 25 3.0 4.0 4.0 4.0
Inflation (percent, end of period) 0.0 15 28 28 28 28 28
Contributions to growth (percentage points)
Domestic demand -12.8 3.2 40 36 49 51 49
Met exports g2 23 15 0.6 9 11 0.9
Monfinancial public sector balance 5.6 4.8 -3.5 25 =20 -1.8 -1.5
Primary balance -3.0 2.4 0.4 0.4 1.0 1.1 1.3
Public sector gross debt 495 .2 521 5.8 506 491 477
Extemal cumrent account balance -1.8 28 -31 =32 -3.2 -3.3 -33
Trade halance -13.5 -158.1 -15.5 -15.4 -15.4 -15.4 -15.3
Workers' remittances receipts 16.4 16.7 170 172 172 172 7.2
Gross domestic investment 131 12.8 133 13.8 142 145 14.8
Private 10.6 10.2 104 10.9 1.3 11.6 120
Puhlic 25 25 29 28 28 28 28
Gross national saving 11.3 10.0 10.2 10.5 1.0 1.1 15
Private 14.4 12.2 11.0 10.0 9.6 9.6 9.6
Puhlic -30 22 08 05 13 15 19

Sources: Central Resene Bank of El Sahlvador, Ministry of Finance; and Fund staff estimates.

Fonte: FMI (2010b, p. 6)

A equipe da organizagdo salientou que a divida publica era bastante sensivel aos

choques de crescimento e juros, e as instabilidades politicas. Ainda, nessa avaliacdo da
sustentabilidade do déficit publico do pais foi indicado que o crescimento econémico do El
Salvador abaixo da média e interrup¢es na consolidacdo fiscal poderiam prejudicar a

trajetoria sustentavel da divida® e causar riscos na estratégia do governo. A vista disso, foi

8 Ademais, o staff em avaliacio da sustentabilidade da divida, ressaltou que para uma literatura “debt-
intolerance” o nivel de 50% do PIB em déficit publico para o El Salvador seria alto. O ideal seria uma divida de
25% do PIB — célculo feito considerando os dados de paises de renda média e assim, buscando entender qual
seria o nivel adequado do déficit que permitiria melhorias na credibilidade do pais e 0 seu pertencimento em um
“debt club”, que facilitaria seu acesso aos mercados de financiamento. J& com base na em outra literatura que
tem como base o valor maximo da relacdo divida/PIB em 50% (que seria um nivel definido a partir da
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indicado que embora a estratégia de consolidacdo fiscal gradual adotada pelo governo fosse
adequada, a abordagem apresentaria riscos por permitir pouco espaco fiscal para lidar com
imprevistos. Em resposta a essa observagdo, as autoridades afirmaram que reconhecem o0s
problemas dessa estratégia fiscal, mas uma atuacdo diferente poderia promover a perda de
apoio popular (FMI, 2010b)

Também nesse sentido foi reforgado que a administragdo da divida do pais para o
staff poderia ser melhorada com a consolidacdo dessas fungdes que estariam fragmentadas
entre 0o Ministério das Financas e o Banco Central. Essa alteragdo também evitaria
duplicacdes e desenvolveria um plano consistente com a estratégia da divida pablica (FMI,
2010b).

O staff também destacou que o financiamento desses déficits fiscais ocorreria de
forma diferente do previsto. Embora o congresso tenha aprovado os empréstimos externos,
parte desse montante estaria disponivel apenas em 2011. Assim, o déficit de 2010 estava
sendo financiado pela retirada de depositos do governo e a partir da emissao de divida no
mercado nacional em taxas baixissimas. Ademais, o staff alertou as autoridades para que
buscassem aprovacao do congresso para o programa de emprestimos de 2011 e aproveitassem
as condicdes favoraveis do mercado para refinanciar os US$ 650 milhdes em titulos
denominados em euro que venceriam na segunda metade de 2011 (FMI, 2010b).

Novamente, no documento é reforcado que para atingir o objetivo fiscal, o
governo precisava realizar reforma dos subsidios, em especifico reduzir esses beneficios nos
pregos do “gas de cozinha” e eletricidade, visto que seriam medidas de baixo alcance e que
geravam custos. Assim, o ideal era repassar o valor poupado com essa reforma para as
politicas sociais determinadas no programa (FMI, 2010b).

Ademais, a restricdo de gastos do governo entre 2010-11 era critica para alcancar
a meta do programa. Com base nisso, as autoridades informaram que os salarios, produtos,
servicos e transferéncias discricionarias seriam postos em termos reais, 0 que pouparia o valor
correspondente a 1% do PIB em 2011. A vista ainda da area fiscal, as alteragbes na
administracdo tributaria iniciaram, contudo para o FMI, eram necessarias mais mudancas
(FMI, 2010b).

A médio prazo a estratégia fiscal dependeria do pacto fiscal®® que ao ser instituido

poderia elevar a receita do governo em pelo menos 1,5 % do valor do PIB. Para isso, as

convergéncia macroecondmica do Conselho Monetario da América Central), e disso, subtrai o periodo
necessario para absorcdo dos passivos contingentes oriundos de desastres naturais e/ou crises financeiras, o
déficit do pais deveria ser de 35% (FMI, 2010b).

8 Seria a garantia de consenso social para aumento dos impostos previstos.
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autoridades de EIl Salvador estariam em trabalho com a assisténcia técnica do FMI para
elaboracdo de medidas que moldariam esse pacto fiscal. Aprimoramentos na tributacdo como
a expansdo da taxa base para célculo e a possibilidade de aumento nos impostos seriam
topicos tratados entre a organizagédo e o governo (FMI, 2010b).

Além disso, outra missdo técnica com auxilio do Banco Mundial, ocorreria entre
agosto e setembro de 2010 para a reforma da administracdo financeira publica. Para o staff,
essas alteragdes deveriam considerar as vulnerabilidades orcamentérias do pais, por exemplo
a exigéncia da maioria do congresso para aprovacao de financiamento a longo prazo, além da
auséncia de um quadro plurianual de despesas publicas. Por fim, o governo pediu mais uma
missdo técnica para auxilio na transparéncia fiscal, conforme os Relatérios de Observéncia de
Caodigos e Padrdes (ROSC) (FMI, 2010b).

Sobre as questdes que envolvem a dolarizacao e o setor financeiro, o staff apontou
gue esse regime continuava sendo a ancora do quadro macroeconémico do pais. Além disso,
segundo andlises da organizacdo, a dolarizagdo reduziu riscos da taxa cambial e assegurou
uma baixa inflagdo ao permitir o posicionamento de uma forte ancora nominal®. Para as
autoridades, a maior preocupacdo em torno desse regime seriam 0S custos no processo de
ajuste, visto que ndo podem utilizar politica cambial e monetéria para reduzir os choques
externos (FMI, 2010Db).

Em relacdo as reformas indicadas nessa area financeira, o staff apontou que as
autoridades deveriam fortalecer a capacidade do regime cambial de suportar as crises de
liquidez, visto que as reservas “livres” do Banco Central (utilizadas em caso de retiradas
excessivas de liquidez) estavam relativamente baixas. Ainda foram identificados obstaculos
burocraticos no repasse desses recursos das reservas para instituicdes financeiras com
problemas de liquidez temporarios. Sendo assim, a equipe do FMI apontou que alteracdes nas
regulamentacfes eram necessarias, visto que os problemas de liquidez poderiam surgir a partir
dessas normas e ndo necessariamente como consequéncia do regime de dolarizacdo (FMI,
2010b).

Nesse documento da primeira revisao foi indicado que o governo concordou com
essa recomendacdo e reforcou que consideraria a realizagcdo das reformas indicadas no
Financial System Stability Assessment (FSSA) — documento preparado pelo FSAP no ambito

do FMI, que identificou que o Banco Central deveria assumir o papel de emprestador de

8 Na avaliagdo também foi constatado que o regime néo atrapalhou na resposta do El Salvador aos choques.
Contudo, de fato, a economia do pais no periodo posterior desse regime sofreu com choques mais severos (FMI,
2010b).
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ultima instancia. Esse relatério ainda destacou que o progresso do pais em aprovar normas
essenciais foi lento e as autoridades deveriam fortalecer o quadro legal e as redes de
seguranca bancaria (FMI, 2010b).

A vista disso, as recomendag@es do Fundo ocorreram visando reducéo dos gaps da
supervisdo do setor financeiro. Além disso, conforme apresentado no Quadro 5 haveria um
planejamento para fortalecimento dos mercados nacionais de capital, visto que seria uma area
com papel limitado na intermediagdo financeira. Ademais, outras indicacOes foram feitas
como o fortalecimento do quadro de resolucdo de crises bancaria, a partir de uma atividade de
simulacdo, entre outras medidas (FMI, 2010b).

As autoridades demonstraram ainda interesse no desenvolvimento do papel dos
bancos publicos, a partir de: (i) aumento dos empréstimos realizados de dois bancos publicos
ja existentes as areas de prioridade do governo; (ii) transformacdo de um banco de segunda
linha em banco de desenvolvimento — com a finalidade de catalisar empréstimos de
instituicOes financeiras e do setor privado para grandes projetos; (iii) formalizacdo de um
fundo de seguranca para dar suporte aos empréstimos realizados pelo bancos privados.
Entretanto, o staff do FMI ndo apoiou a ideia, visto que em sua perspectiva, haveria grandes
dificuldades em manter transparéncia em bancos estatais, além dos potenciais riscos fiscais
(FMI, 2010b).

Retomando ainda a questdo de melhorias no ambiente de investimentos, para a
equipe do FMI o governo do pais deveria adotar politicas para aumentar os investimentos no
pais que se voltavam principalmente para o lado da oferta. Na interpretacdo da organizacédo, a
falta de capacitacdo e educacdo da forca de trabalho, o nivel de criminalidade no pais e a
auséncia de inovacdo, seriam questdes problematicas que colocam o El Salvador abaixo do
ranking para investimento em compara¢do aos outros paises da regido. Nesse documento
também foi informado que alguns representantes do setor privado afirmaram que o clima para
investimento teria se deteriorado diante a falta de seguranca interna, além das incertezas
relacionadas a direcdo politica do governo (FMI, 2010b).

Os riscos do programa continuam sendo 0s mesmos apontados no documento
anterior: recuperacdo lenta e falta de apoio ao governo para a consolidacdo fiscal (FMI,
2010b).

QUADRO 5 - CONDICIONALIDADES (PROPOSTA SBA — RELATORIO 10/307 - 1
DE SETEMBRO DE 2010)
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Condicionalidades

Politica monetaria

1. Se a soma dos depositos do setor privado e das obrigacdes externas a curto
prazo cairem 10% ou mais, em comparacdo ao nivel de final junho de 2010 — US$
7.554 milhdes, as autoridades deveriam consultar o staff sobre quais politicas adotar
em resposta a essa situacao — clausula de consulta

2. Se as autoridades considerarem alteragdes nos compulsorios dos bancos
comerciais (22%) ou nas exigéncias de ativos liquidos do sistema (3%) antes de
tomar essas decisGes, também deveriam consultar o staff — clausula de consulta

Politica fiscal

.Com isso, o objetivo desse plano era estabelecer caminhos para aprimorar a

3. Observacdo do balanco geral do setor publico ndo financeiro — Limite
sobre o déficit do setor publico ndo financeiro, verificado trimestralmente, de forma
a garantir que esse indicador esteja consistente com a projecdo feita para 2010 de
US$ 1.047 milhdes (4,7% do PIB) — retirou-se a meta indicativa para final de
2010 — critério de desempenho quantitativo

a. O ajustador de over-performance da receita fiscal foi mantido — se no ano
de 2010 o recolhimento tributario excedesse a base do programa de US$2,203
milhdes ao final de setembro de 2010 ou US$2,881 milhdes ao final de dezembro
de 2010 — a meta determinada sobre o critério de desempenho do balango do setor
publico ndo financeiro seria elevada em 50%.

4. Observacdo do nivel de divida contratada pelo setor publico, verificado
trimestralmente, para que esse estoque da divida esteja em ndo mais que US$1,117
milhdes — também foi retirado a meta indicativa para final de 2010 — critério
de desempenho quantitativo.

a. Valores ajustados de acordo com qualquer emissdo da divida feita com o
objetivo de pré-financiamento que resultaria em um aumento equivalente nos
depositos do Banco Central, até o vencimento desse passivo pré-financiado.

5. O critério de desempenho continuo sobre ndo acumulagdo de atrasos de
pagamentos nacionais e externos foi mantido.

6. Em relac@o a administragdo tributaria:

a. Publicacdo de plano estratégico para modernizacdo do DGIlI e DGA —

parametro estrutural (prazo original: 30 de abril de 2010; novo prazo: 30 de
setembro de 2010)

b. Melhorias no processo de coordenacdo da coleta tributéria, entre as
agéncias — parametro estrutural (prazo original: 30 de abril de 2010; novo prazo:
28 de fevereiro de 2011)

coordenagdo no processo de recolhimento tributério entre as agéncias, além de
migrar DGIl e DGA para a mesma plataforma com a finalidade de promover
comunicagdo de dados entre as bases de dados.

c. Fortalecer o large taxpayer office no sistema DGIl — parémetro
estrutural (prazo original: 30 de junho de 2010) — realizado
d. Conceder autoridade ao departamento de auditoria no DGII e realizar

melhorias nas auditorias — parametro estrutural (prazo original: 31 de dezembro
de 2010 — realizado).

7. Sobre a reforma dos subsidios:

a. Finalizacdo do plano de melhorias sobre alcance dos subsidios para agua,
eletricidade e “gas de cozinha” — parédmetro estrutural (prazo original: 30 de maio
de 2010; novo prazo: 31 de outubro de 2010)

b. Implementagcdo do plano de melhorias dos subsidios — parémetro
estrutural (prazo original: 31 de outubro; novo prazo: 31 de dezembro de 2010) —
atrasado.

8. Nova condicionalidade: Aprovar o orgamento para 2011 consistente com
um déficit de 3,5% do PIB — parametro estrutural (prazo: 31 de dezembro de
2010).

9. Implementar medidas para elevar a receita em 1,5% do PIB — parédmetro
estrutural (30 de junho de 2012).

a. Nos comentarios do staff isso seria realizado com o pacto fiscal e reforma

tributaria.
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Politicas para o 10. Aprovagdo do plano de superviséo financeira — parédmetro estrutural —
sistema financeiro contendo os seguintes pontos (prazo original: 31 de julho de 2010; novo prazo: 31
de dezembro de 2010):
a. Juncdo das instituicdes de supervisdo dos bancos, previdéncia e mercado
de acbes
b. Aperfeicoamento da autonomia dessa nova instituicéo
c. Fortalecimento da protecéo legal dos supervisores
d. Melhor consolidac¢do da avaliacdo cruzada
e. Permitir que o Banco Central seja o Unico regulador do sistema financeiro
11. Aprovagdo do congresso da lei para fundos de investimento — pardmetro

estrutural — com os seguintes pontos: (prazo original: 31 de outubro de 2010; novo
prazo: 31 de mar¢o de 2011) — atrasado.

a. Criacdo de um quadro legal para fundos de investimento

b. Especificacdo de accounting e regras sobre validacdo de ativos

c. Definicdo de termos para entrada e saida de investidores

12. Nova condicionalidade: Realizacdo de testes bancarios para resolugéo de
crises — parametro estrutural (prazo: 28 de fevereiro de 2011)

13. Nova condicionalidade: Instituicdo de normas de governanga corporativa

no sistema bancario — parametro estrutural (prazo: 28 de fevereiro de 2011).

Fonte: Elaboracdo propria, com dados de FMI (2010b).

Na segunda revisdo, o programa de empréstimo continuou sendo tratado pelas
autoridades como precaucional. No documento, considera-se que a economia do pais
comecou a recuperar lentamente. Em relacdo as condicionalidades, todos os critérios de
desempenho definidos para o final de setembro e dezembro de 2010 foram cumpridos. Na
perspectiva do staff, os resultados com o déficit fiscal e divida publica foram condizentes com
as metas determinadas no programa de empréstimo (FMI, 2011a).

Nesse periodo também ndo houve nenhum atraso de pagamentos das dividas
internas e externas, as clausulas de consulta ndo precisaram ser ativadas e as reformas
estruturais avancaram. Sobre as reformas, as autoridades realizaram as alteracBes nos
subsidios, a lei de integracdo das agéncias de supervisdo financeira foi aprovada no congresso,
e as normas de governanca corporativa no sistema bancario foram implementadas. Contudo, o
staff reforcou novamente a necessidade de continuidade nos progressos nas alteracfes da
administracdo tributaria (FMI, 2011a).

A atividade econémica em 2010 teria sido regular, a inflacdo fechou em 2,1% ao
final do ano — o nivel mais baixo da regido, mas ainda alto, devido ao aumento nos precos
globais do petroleo e dos alimentos. O crescimento do PIB foi de 0,7% — nivel inferior em
relacdo aos paises vizinhos e decorrente dos baixos investimentos privados e baixas
exportacdes. Essa Ultima ainda teria tido um aumento, assim como as importa¢6es, contudo 0s
resultados foram abaixo daqueles tidos no pré-crise. As remessas tiveram um resultado ainda
pior (FMI, 2011a).
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O déficit em conta corrente atingiu 2,1% do PIB, similar ao nivel de 2009 e de
acordo com as projecBes realizadas anteriormente. Entretanto, o déficit do balango de
pagamentos fechou acima do valor esperado de US$ 300 milhdes, em consequéncia de uma
queda substancial nos fluxos de IDE. J& o déficit publico geral apresentou uma reducdo. Em
2009 esse indicador fechou em 5,6% do PIB e em 2010, 4,2% do PIB. Esse resultado,
segundo o staff foi decorrente das alteracdes na tributacdo e das restricbes nos gastos.
Também em linha com as proje¢des, a divida publica bruta alcangou 51,5 % do PIB ao final
do ano (FMI, 2011a).

A previsdo a médio prazo para 2011 foi alterada. Para esse ano, a previsao do staff
era de baixos investimentos privados e remessas, além de um novo aumento nos precos dos
alimentos e combustiveis. Situacdo que a curto prazo poderia reduzir ainda mais a atividade
econbmica e aumentar o déficit fiscal. Ademais, a falta de suporte politico para o projeto
fiscal do governo — em especifico ao processo de consolidacdo fiscal e as dindmicas para
sustentabilidade da divida publica também eram consideradas entraves para a acelera¢do do
crescimento econémico (FMI, 2011a).

Ainda era esperado um aumento no crescimento econdmico de 2,75% a partir da
recuperacdo da demanda interna e externa. Mas a inflacdo poderia alcancar um nivel maior do
que o previsto (4,8% ano a ano) devido ao aumento global dos precos do petréleo e dos
alimentos. Além do déficit externo em conta corrente que provavelmente aumentaria em mais
de 1,5% do PIB (Tabela 3) (FMI, 2011a).

QUADRO 6 — Quadro macroecondmico

Macroeconomic Framework
(In percent of GOF, unless otherw ise noted)

Frel. Projections
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Heal (3L grow th [percent) 07 25 30 40 4.0 40 4.0
Inflation (percent, end of period) 21 48 28 28 28 28 28
Montinancial public sector balance 42 35 25 20 18 15 15
Public sector gross debt 515 513 510 498 484 471 459
External current account balance 21 -38 36 35 35 35 35

Sources: Cenfral Reserve Bank of H Salvador; Ministry of Finance; and Fund staff estimates.

Fonte: FMI (20114, p. 5).

Na interpretacdo da equipe do FMI, se o corte de gastos e a eficiéncia da

arrecadacao tributaria (continuacdo do progresso na reforma ja& iniciada) previstos no
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programa fossem seguidos, o déficit fiscal seria reduzido em 3,5% do PIB e a receita
aumentaria em 0,7% pontos do PIB. Tal feito ainda reduziria a balanca fiscal estrutural em
cerca de 0,4% do PIB (algo similarmente feito em 2010) e a relacdo divida/PIB estaria em
estabilidade de 51,3% ao ano (FMI, 2011a).

Sobre 0s gastos projetados para 2011, devido ao aumento dos salérios baixos de
determinados funcionarios publicos e das novas contratacfes para area de seguranga, saude e
educacéo, era esperado uma elevacdo em 0,2% do PIB. Esses custos seriam parcialmente
compensados pelo controle com outros gastos correntes, que resultaria em uma reducdo de
0,5% do PIB. Por fim, os investimentos do governo também aumentariam em 0,2% do PIB, e
as autoridades seguiriam dando mais énfase em projetos de infraestrutura e desenvolvimento
da érea rural (FMI, 2011a).

E reforcado pelo staff no documento que as prioridades continuariam sendo
colocar a divida em caminho de queda e os gastos sociais em forma sustentavel. Dito isso, a
formulacdo de um pacto fiscal a médio prazo que apoiasse amplamente a reforma no sistema
tributario, com a finalidade de elevar os rendimentos tributiveis em 16% do PIB seria o pilar
da estratégia de consolidacdo fiscal. Na perspectiva das autoridades, as discussdes
relacionadas aos principais pontos do pacto poderiam ocorrer até final de 2011 (FMI, 2011a).

A equipe destacou ainda que as autoridades também estariam revisando as
prioridades de gastos e limites para o orgamento de 2012. Para o staff seria essencial o
fortalecimento do papel do orcamento como instrumento para o cumprimento dos objetivos
politicos. Algo que deveria ser realizado de acordo com as recomendacdes do FMI para
unificacdo dos orcamentos, expansdo de sua cobertura e a mudanca para um quadro a médio
prazo (FMI, 2011a).

Sobre os empréstimos externos, as autoridades reforcaram no Memorando de
Politicas Econémicas e Financeiras que lancaram 1,5 % do PIB em titulos com vencimento
em 20 anos no mercado nacional, o que permitiu reducdo dos LETES em quase 1% do PIB
em 2010. Ja em janeiro de 2011, o governo emitiu novamente titulos de 30 anos no total de
US$ 650 milhdes no mercado internacional, em termos favoraveis. Essas emissdes seriam
utilizadas para pagar outros titulos que teriam vencimento em junho do mesmo ano, situacao
que contribuiria para reduzir os riscos de financiamento externo. Ainda, outros recursos
também teriam sido assegurados, como um desembolso de mais de US$500 milhdes (2,5% do
PIB) pelo Banco Mundial, IADB e O Banco Centro-Americano de Integragdo Econdémica
(CABEI) (FMI, 2011a)
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Na avaliagdo da organizacdo, o sistema bancario apresentou ampla liquidez e
niveis de capitais adequados. Todavia, os creditos para o setor privado e 0s empréstimos
estariam reduzidos. Com o aumento da liquidez, os bancos puderam pagar 0S passivos
externos de curto prazo. Além disso, reforgou-se que o pais continuaria seguindo as
recomendacdes da FSAP (FMI, 2011a).

Por fim foi indicado outras reformas para 2011: (i) formacdo de uma estrutura
formal para parcerias publico-privada em investimentos em rodovias, aeroportos, portos e
transporte publicos; (ii) elaboracdo de plano setorial para auxiliar nos investimentos e criagdo
de empregos; (iii) formulacdo de um instrumento para ajudar na disponibilizacédo de crédito a
longo prazo para setores produtivos — projeto que deveria ser submetido a legislacdo até
meados de 2011. Ainda, ressalta-se que com a intencdo de ndo comprometer os objetivos da
divida publica do programa, as autoridades planejavam fornecer esses recursos apenas em

projetos rentaveis de forma gradual e limitada (FMI, 2011a).

QUADRO 7 - CONDICIONALIDADES (PROPOSTA SBA - RELATORIO 11/107 - 31
DE MARCO DE 2011)

- Condicionalidades

Politica monetaria 1. Se a soma dos depdsitos do setor privado e das obriga¢des externas a curto
prazo cairem 10% ou mais, em comparacao ao nivel de final dezembro de 2010 —
US$7,875 milhGes, as autoridades deveriam consultar o staff sobre quais politicas
adotar em resposta a essa situagdo — cldusula de consulta

2. Se as autoridades considerarem altera¢fes nos compulsérios dos bancos
comerciais (22%) ou nas exigéncias de ativos liquidos do sistema (3%) antes de
tomar essas decisdes, também deveriam consultar o staff — clausula de consulta

Politica fiscal 3. Declaragdo do Executivo sobre os objetivos na implementacdo de
subsidios de “gas de cozinha” — até 1 de abril de 2011 — ag&o prévia
4. Observagdo do balango geral do setor publico ndo financeiro — Limite

sobre o déficit do setor publico ndo financeiro, verificado trimestralmente, de forma
a garantir que esse indicador esteja consistente com a projecdo feita de US$ 817
milhdes (3,5% do PIB) — critério de desempenho quantitativo.

a. Novamente, o ajustador sobre overperformance das receitas tributarias foi
mantido. Caso o recolhimento tributério ocorresse acima da base do programa de
US$750 milhdes ao final de margo de 2011; US$ 1.680 milhdes ao final de junho
de 2011; US$ 2.435 milhdes ao final de setembro de 2011; ou US$3.234 milhdes
ao final de dezembro de 2011, a meta do balanco do setor pdblico ndo financeiro —
definida como critério de desempenho seria elevada em 50% para qualquer excesso

5. Observacédo do nivel de divida contratada pelo setor publico, para que nao
ultrapasse US$ 701 milhdes — critério de desempenho quantitativo.
a. Esse limite seria ajustado em caso de dividas realizadas para pré-

financiamento, que resultariam em um aumento equivalente a esse montante nos
depdsitos do Banco Central, até o vencimento dos passivos pré-financiados.

b. Esse limite também seria ajustado em casos de emissBes de garantias do
governo federal (em até US$40 milhdes) feitos a partir do Fundo de
Desenvolvimento Econdmico — criado recentemente.

6. O critério de desempenho continuo sobre ndo acumulagdo de atrasos de
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pagamentos internos e externos foi mantido.

7. Em relacdo a administracdo tributaria:

a. Publicacdo de plano estratégico para modernizacdo do DGIlI e DGA —
parametro estrutural (prazo original: 30 de setembro de 2010; novo prazo: 30 de
junho de 2011).

b. Aperfeicoar o processo de coordenagdo da coleta tributéria, entre as
agéncias — pardmetro estrutural (prazo original: 28 de fevereiro de 2011; novo
prazo: 31 de dezembro de 2011)

c. Fortalecer a agéncia de grandes contribuintes no sistema DGIl —
parémetro estrutural (prazo: 30 de junho de 2010) — realizado.
d. Determinar autonomia ao departamento de auditoria no DGII e melhorar

as capacidades das auditorias — parametro estrutural (prazo: 31 de dezembro de
2010) — realizado

8. Nova condicionalidade: Ajustar os dados dos 500 maiores contribuintes
no DGII e DGA — parametro estrutural (prazo: 31 de dezembro de 2011).

9. Implementar medidas que elevem 1,5% do PIB na receita (30 de junho de
2012) — parametro estrutural

a. Desse modo, conforme o memorando de entendimento, o objetivo do

governo seria alcancar uma receita tributéria em 2011 de 14% do PIB — diferente
dos 13,3% atingidos em 2010.

10. Sobre a reforma dos subsidios:

a. Finalizar o planejamento para melhorias no alcance dos subsidios para
dgua, eletricidade e “gas de cozinha” — parametro estrutural (prazo original: 30
de maio de 2010; novo prazo: 31 de outubro de 2010) — realizado.

b. Implementacdo desse plano de melhorias dos subsidios — paréametro
estrutural (prazo original: 31 de outubro de 2010; novo prazo: 31 de dezembro de
2010) — realizado.

11. Aprovagdo de um orcamento para 2011 consistente com um déficit de
3,5% do PIB — parametro estrutural (prazo: 31 de dezembro de 2010).

12. Nova condicionalidade: Criar um comité para formacdo de um Quadro de
despesas a médio prazo (MTEF) — parametro estrutural (prazo: 31 de julho de
2011)

a. Essa condicionalidade seria para as mudancas relacionadas ao or¢camento,
em especifico, como forma de ajudar na escolha dos gastos prioritarios.

13. Nova condicionalidade: Publicar uma declaracdo sobre os orcamentos

aprovados das instituicdes publicas ndo financeiras — parametro estrutural (prazo:
29 de fevereiro de 2012).

Politicas para o
sistema financeiro

14. Aprovagdo do plano de supervisdo financeira — parémetro estrutural
(prazo anterior: 31 de julho de 2010/novo prazo: 31 de dezembro de 2010) —
realizado.

15. Conducdo de testes bancéarios para resolucdo de crises — parametro
estrutural (prazo: 28 de fevereiro de 2011) — realizado.

16. Instituicdo de normas de governanga corporativa no sistema bancario —
parametro estrutural (prazo: 28 de fevereiro de 2011) — realizado.

17. Aprovacdo do congresso da lei para fundos de investimento — pardmetro

estrutural (prazo anterior: 31 de marco de 2011/ novo prazo: 31 de dezembro de
2011)

18. Nova condicionalidade: Emissdo de uma norma geral para as instituicdes
financeiras sobre administracdo dos riscos — parametro estrutural (prazo: 30 de
junho de 2011).

19. Nova condicionalidade: Aprovacdo do plano de acdo para capacitar o
Banco Central de exercer a fungdo de emprestador de Ultima instancia (prazo: 31 de
julho de 2011).

20. Nova condicionalidade: Emitir normas especificas para administragdo do
risco de crédito e liquidez nas instituicGes financeiras — parametro estrutural
(prazo: 31 de dezembro de 2011).

Fonte: FMI (2011b).
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Em relacdo a terceira e ultima revisdo do programa de empréstimo todos os
critérios de desempenho e referéncias estruturais para final de marco e junho de 2011 foram
cumpridos. O staff apontou que a recuperagdo econémica do pais continuou moderada, o PIB
real cresceu em 1,7% (ano a ano) durante o primeiro trimestre de 2011. Ja a inflacdo, devido
fatores externos — aumento dos precos globais dos combustiveis e alimentos teria subido para
6,75 % (ano a ano) em agosto de 2011. Entretanto, a inflacdo central teria continuado em
niveis moderados (FMI, 2011b)

Foi indicado no documento que o déficit fiscal continou dentro das metas do
programa, devido a forte receita tributaria. Em julho de 2011 o governo realizou o0 pagamento
de titulos internacionais em US$ 650 milhdes, que foram pré-financiados com titulos emitidos
(com vencimento de 30 anos) em janeiro do mesmo ano (FMI, 2011b).

O nivel do déficit da conta corrente externa também estava de acordo com as
previsdes do staff, mesmo diante 0 aumento da conta de importacéo de petroleo. Contudo, em
razdo de uma queda nos desembolsos programados e depdsitos bancarios de 3%, os fluxos de
entrada de capitais estavam abaixo do esperado. Foi destacado ainda que o sistema bancério
permaneceu adequado — bem capitalizado e os lucros retornaram ao nivel pré-crise. Além
disso, a queda dos depositos ocorreu em grandes bancos que mantiveram a taxa de juros baixa
para reduzir o excesso de liquidez devido as prospeccGes modestas para uma retomada da
demanda por crédito (FMI, 2011b).

A vista do contexto de permanéncia dos altos precos internacionais do petrleo e
alimentos, além da recuperacdo abaixo do esperado dos EUA, o crescimento do PIB para
2011 foi revisado para 2%. A inflacdo anual estava prevista para 7%. A previsao do déficit da
conta corrente externa permaneceu para 3,8% do PIB, mas o resultado geral do balanco de
pagamentos foi alterado devido aos baixos fluxos de capital (FMI, 2011b).

Nesse sentido, embora o staff tenha reconhecido esse novo diagnostico, a meta do
déficit do setor publico ndo financeiro para 2011 permaneceu de US$817 milhdes, 3,5 % do
PIB. No documento também foi destacado que os ajustes fiscais deveriam continuar no
restante de 2011 e no planejamento de 2012. Assim, seguindo com a intencao de reduzir esse
déficit fiscal e manter os gastos em niveis estaveis apos 2012. A vista disso, 0s ajustes
realizados deveriam criar espaco fiscal necessario para gastos primérios e colocar a relacdo
divida/PIB em uma trajetoria sustentavel (FMI, 2011b).

QUADRO 8 - QUADRO MACROECONOMICO
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Macroeconomic Framework
{FPercent of GDP, unless otherwise noted)

SBA ¥ Proj. SBA ¥ Proj.

2010 201 2012
Real GDF growth {percent) 14 25 20 30 25
Inflation (percent, end of period) 21 48 70 28 30
Monfinancial public sectorbalance 43 35 -36 25 25
Monfinancial public sector debt 521 5H06 520 04 509
External current account balance -23 -38 -38 -36 -35

Sources: Salvadoran authorities and Fund staff estimates.
YIMF Country Report No. 1#90.

Fonte: FMI (2011b, p. 4)

Sobre a politica fiscal, em movimento contrario ao recomendado pela
organizacao, o governo do pais elevou temporariamente os subsidios energéticos para reduzir
os efeitos do aumento dos pre¢os internacionais. Além disso, o imposto de consumo sobre a
gasolina foi suspendido temporariamente. Segundo o staff, essas medidas tiveram um custo de
0,2% do PIB, e a equipe da organizacao frisou que as autoridades deveriam continuar com as
politicas sociais “bem alinhadas”, dessa forma, permitir a passagem completa doS precos de
energia para os consumidores. Segundo as autoridades, essa alteracdo nos subsidios seguiria
até final do ano de 2011 (FMI, 2011b).

Para 2012, foi indicado no documento que orcamento anual que considere um
déficit fiscal geral de 2,5 % do PIB. Logo, para alcancar isso, era necessario a continuidade de
politica para fortalecimento das receitas tributarias, corte de gastos, eliminagdo progressiva
dos gastos Unicos de 2011 (quase 1% do PIB). Devido ao chogue dos precos, o staff apontou
que o setor privado também teria apresentado inicio para discussdes relacionadas ao aumento
do salario-minimo (FMI, 2011b).

No que se refere ao setor financeiro, a equipe da organizagdo apontou progresso
na mudanca do modelo de supervisdo financeira e reforcou que a queda dos depdsitos
bancarios ndo comprometeu a estabilidade financeira. Assim os bancos continuaram seguindo
0 nivel de compulsorio determinado e as autoridades estavam seguindo com o planejamento
de fortalecer a seguranca do sistema financeiro (FMI, 2011b).

No documento também foi destacado que o0s investimentos publicos em
infraestrutura seriam um jump-start para o investimento privado. Desse modo, 0 governo

enviou um plano de parceria publico-privado ao congresso, em que prop6s normas de boas
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praticas para tal iniciativa. Entre as areas de prioridade para tais investimentos, as autoridades

reforcaram seguranga e produtividade, o que ja teria sido indicado na parceria do pais com os

EUA no projeto “partnership for growth” Ainda, na perspectiva das autoridades, uma vez

aprovado no congresso, 0 banco para desenvolvimento poderia auxiliar em investimentos

publicos a longo prazo nessas areas informadas (FMI, 2011b).

QUADRO 9 - CONDICIONALIDADES (PROPOSTA SBA - RELATORIO 11/306 — 12

DE SETEMBRO DE 2011)

Condicionalidades

Politica monetaria

1. Em caso de a soma dos depositos do setor privado em conjunto com as
obrigagdes externas a curto prazo cairem 10% ou mais, em comparacao ao nivel de
final de junho de 2011 — US$7,732.9 milhdes, as autoridades deveriam consultar o
staff sobre quais politicas seguirem — cldusula de consulta

2. Se as autoridades considerarem alteracGes nos compulsorios dos bancos
comerciais ou nas exigéncias de ativos liquidos do sistema, também seria
necessario que consultassem o staff antes de realizarem tais decisdes — clausula de
consulta

Politica fiscal

3. Observagdo do balango geral do setor publico ndo financeiro — Limite
sobre o déficit do setor publico ndo financeiro, verificado trimestralmente, de forma
a garantir que esse indicador esteja consistente com a projecao feita de US$ 817
milhdes (3,5% do PIB) — critério de desempenho quantitativo.

a. Valores ajustados devido aos 50% de over perfomance do recolhimento
tributério.

4. Limite sobre a divida publica bruta do setor publico ndo financeiro —
critério de desempenho quantitativo

a. Esse limite seria ajustado em caso de dividas realizadas para pré-
financiamento, que resultariam em um aumento equivalente a esse montante nos
depésitos do Banco Central, até o vencimento dos passivos pré-financiados.

b. Esse limite também seria ajustado em casos de emissfes de garantias do
governo federal (em até US$40 milhdes) feitos a partir do Fundo de
Desenvolvimento Econdmico — criado recentemente.

5. O critério de desempenho continuo sobre ndo acumulagdo de atrasos de
pagamentos internos e externos foi mantido.

6. Sobre a administragdo tributaria

a. Publicacdo de plano estratégico para modernizacdo do DGIlI e DGA —

parametro estrutural (prazo original: 30 de setembro de 2010; novo prazo: 30 de
junho de 2011) — realizado

b. Aperfeicoar o processo de coordenacdo da coleta tributaria, entre as
agéncias — parametro estrutural (prazo original: 28 de fevereiro de 2011; novo
prazo: 31 de dezembro de 2011)

c. Ajustar os dados dos 500 maiores contribuintes no DGII e DGA —
parémetro estrutural (prazo: 31 de dezembro de 2011).

7. Implementar medidas que elevem 1,5% do PIB na receita (30 de junho de
2012) — parametro estrutural

8. Criar um comité MTEF interinstitucional e unidades piloto MTEF —
parametro estrutural (prazo: 31 de julho de 2011) — realizado

9. Publicar uma declaracdo sobre os orcamentos aprovados das instituicdes
publicas ndo financeiras — parametro estrutural (prazo: 29 de fevereiro de 2012).
10. Nova condicionalidade: Aprovacdo do Congresso do orgamento para

2012 consistente com um déficit de 2,5% do PIB — parametro estrutural (prazo:
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31 de dezembro de 2011).

11. Nova condicionalidade: (i) retorno dos subsidios para motoristas nos
niveis anteriores ao de abril de 2011; isso deveria ser feito até final outubro de
2011; (ii) a tarifa de energia para aqueles que consomem mais de 100kWh por més
deve refletir o valor conforme a férmula em vigor antes de 12 de abril de 2011; isso
também deveria ser feito em até 13 de outubro de 2011; (iii) a taxa de consumo
sobre a gasolina deve retornar ao nivel de abril de 2011 em até 1 de janeiro de
2012. — pardmetro estrutural

Politicas para o 12. Emissdo de uma norma geral para as instituigdes financeiras sobre
sistema financeiro administracdo dos riscos — parametro estrutural (prazo: 30 de junho de 2011) —

realizado

13. Aprovacdo do plano de agdo para capacitar o Banco Central de exercer a
funcdo de emprestador de Ultima instancia (prazo: 31 de julho de 2011) — realizado
14. Emitir normas especificas para administracdo do risco de crédito e liquidez
nas instituicGes financeiras — parametro estrutural (prazo: 31 de dezembro de
2011) — foi emitido

15. Aprovacdo do congresso da lei para fundos de investimento — parametro
estrutural (prazo anterior: 31 de marco de 2011/ novo prazo: 31 de dezembro de
2011).
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APENDICE C - RELATORIO DA LINHA DE CREDITO FCL PARA A COLOMBIA
NOS ANOS DE 2016 E 2018

A Colémbia recorreu a linha Flexible Credit Line (FCL) do Fundo Monetéario
Internacional (FMI) logo apo6s a criacdo dessa linha de crédito em meio a crise financeira de
2007-8. Diferente do instrumento Stand-by (SBA) destinado ao El Salvador em 2009 e 2010 e
a Argentina em 2018, a FCL é destinada pela Ol para paises avaliados pela organizacdo com
historico de politicas fortes e adequadas.

O primeiro acordo feito com a Coldmbia para a utilizacdo dessa linha foi em
2009, sendo que a Ultima renovacéo foi em 202287, Nesse periodo, o primeiro desembolso do
pais ocorreu apenas em 2020%. Ou seja, de 2009 a 2019 o pais renovou a FCL com o objetivo
de utiliza-la de forma precaucional. No documento foi informado que a cada renovacdo, as
autoridades visaram uma reduc¢do da “dependéncia” ao instrumento. Contudo, reforgam que
essa saida também estava condicionada as melhorias do cenario de riscos a crises no sistema
internacional.

Na consulta do Artigo 1V ao pais, divulgada em maio de 2016, o staff destacou
gue a Colémbia seguiu com politicas alinhadas com as Ultimas recomendacbes do FMI. Por
exemplo, apds o Artigo IV disponibilizado em 2015, as autoridades realizaram parte das
sugestdes do Programa de Avaliagdo do Setor Financeiro (FSAP) (FMI, 2016a).

Para 2016, o planejamento das autoridades incluia uma reforma fiscal — seguindo
a regra fiscal para criar espaco para 0s gastos sociais. A realizacdo de uma reforma
previdenciaria também seria prioridade, mas ndo imediata, tendo em vista a urgéncia de
politicas de ajustes devido as condi¢des globais (FMI, 2016a).

No documento também foi informado que entre o Artigo IV de 2015 e o 2016, 0
crescimento fraco das economias avancadas, as incertezas sobre as proximas a¢oes do Federal
Reserve (FED) e a falta de sincronia entre as politicas monetarias ndo convencionais dos
paises que emitem moedas de reserva elevaram os riscos externos. Segundo o staff (Quadro
1), esses fatores mencionados poderiam elevar a aversao ao risco global e consequentemente
reduzir o apetite ao risco por ativos dos mercados emergentes. Também foi enfatizado que

uma reducdo acima do previsto do crescimento da China poderia causar spill-overs, como

87 Em abril de 2022 um novo FCL, sucessor do empréstimo de 2020, foi realizado. O objetivo do empréstimo era
aumentar a confianca do mercado e promover seguranga contra riscos externos, a partir também as reservas
internacionais em nivel adequado (FMI, 2022)

8 Esse desembolso foi realizado em dezembro de 2020, no total de US$5,4 bilhGes, devido a pandemia da covid-
19. Segundo as autoridades, o desembolso seria utilizado para cumprir com as grandes necessidades financeiras
e para garantir amortecedores externos, visto as instabilidades do contexto internacional (FMI, 2020).
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queda no preco do petréleo e de outras commodities e reducdo nas trocas comerciais e nos
fluxos de capitais (FMI, 2016a).

QUADRO 1 - MATRIZ DE AVALIACAO DE RISCOS - COLOMBIA

Condigdes globais financeiras arriscadas ou mais volateis

- Probabilidade Impacto Recomendacéo
Queda acentuada nos precos dos Média Alto Utilizacdo da taxa de
ativos e descompressdo dos spreads cambio e as reservas
de crédito — situacdo que poderia internacionais como
ocorrer dado que os investidores amortecedores de choque. A
reavaliam o risco e atuam conforme intervencdo no  mercado
as mudangas imprevisiveis no cambial com regras poderia
crescimento e financas dos paises. aliviar o comportamento
Considerando também as desordenado do mercado
determinacdes de juros do FED,
expansdo dos prémios de prazo dos
EUA, com aumento da volatilidade a
partir da baixa liquidez no mercado.
Valorizacdo do ddlar — melhorias nas Alta Médio Utilizacdo da taxa de

prospeccdes da economia dos EUA
versus o restante do mundo, poderia
causar valorizacdo nessa moeda, o
gue aumentaria 0  comércio
internacional ndo estadunidense, o
que logo criaria stress no balanco de
pagamentos de paises devedores em
délar.

cambio e as reservas
internacionais como
amortecedores de choque.
Um aperto na politica
monetaria poderia reduzir a
transmissdo dos efeitos. A
intervencdo no mercado
cambial realizada com
regras poderia aliviar o

comportamento
desordenado do mercado. E
continuidade no

monitoramento do balanco
das familias e empresas.

Desaceleracao acima do esperado do crescimento global

Desaceleracédo significativa do
crescimento da China, que poderia ser

Baixa (a curto
prazo) / Média

Alto

Se as expectativas estirem
ancoradas, recomenda-se a

causada por uma preocupacdo das (a médio utilizagdo da  politica
empresas ao  sistema  bancério prazo) monetéria para apoiar o
paralelo, precipitando a crescimento; aceleracdo na

desaceleragdo, incertezas e saidas de
capitais. A baixa demanda nacional
também poderia levar a uma queda
nos precos das commodities, agito
nos mercados financeiros e redugédo
do crescimento global

realizacdo de investimento
em projetos no setor pablico
e nas medidas para
promocéo da diversificagéo.
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Desaceleracdo  significativa  nos Média Médio Se as expectativas estirem
grandes emergentes e nas economias ancoradas, recomenda-se a
avancadas — a desaceleracdo do ciclo utilizacgdo da  politica
de crédito e os efeitos dos excessos monetaria para apoiar o
de empresas e familias, em meio a crescimento; aceleragdo na
saida dos investidores da divida realizacdo de investimento
corporativa dos mercados em projetos no setor publico
emergentes, ocasionaria uma e nas medidas para
desaceleragdo  desordenada, com promocéo da diversificacéo.
potencial para gerar spillbacks nos

paises avancados

Baixo crescimento estrutural nos Alta (em Médio Aceleracdo na realizacdo de
principais emergentes e economias relacdo aos investimentos em projetos
avancadas — a falta de atengdo aos | efeitos na zona do setor publico e nas
legados da crise levou a uma fraca | do Euro e no medidas para promogdo da

demanda e inflagdo baixa persistente,
e tal situagdo em conjunto com a ndo
realizacdo de reformas estruturais
causaria um baixo crescimento a
médio prazo e desequilibrios
financeiros persistentes na zona do
Euro e no Japdo. Também foi
mencionado que o periodo de boas
condicBes globais financeiras estaria
cessando e a insuficiéncia na
realizacdo de reformas atrapalharia o
crescimento a médio prazo nos
mercados emergentes e diminuiria o
preco das commodities

Japdo) / Média
(fim das boas
condicGes
financeiras
globais)

diversificacao

Riscos aos pregos energéticos

Persisténcia dos  baixos  precos Alta Alto Utilizacdo da taxa de
energéticos — causada por fatores cambio e as reservas
ligados & oferta que poderiam ser internacionais como
revertidos apenas de forma gradual amortecedoras de choque.
Aceleracdo na realizagdo de
medidas para 0
desenvolvimento, assim
promovendo a
diversificacao.
Riscos especificos do pais
Os bancos da Colémbia subsidiarios Baixa Médio Promover  suporte  de
na Ameérica Central poderiam ser liquidez para essas
afetados  devido a  problemas instituicdes sistémicas
econdmicos na regido
Implosdo social e econdmica na Alta Médio Utilizacdo da taxa de
Venezuela cambio e das reservas
internacionais como
amortecedoras de choque.
Suporte emergencial na
fronteira com a regido
Atraso na implementac8o de projetos Baixa Médio Desenvolvimento de novos

de Parceria_Publico-Privado (PPP)
devido financiamento insuficiente e

instrumentos de
financiamentos para evitar o
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outros problemas aumento de exposicdo do
governo e mudangas na
distribuicdlo ~ do  risco.
Remocdo dos obstaculos

para agenda PPP
Crescimento continuo do alto crédito Baixa Baixo Adocéo de medidas
e queda nos custos de habitacdo e prudentes, de acordo com o
enfraquecimento do balanco perfil de risco das
patrimonial instituicdes financeiras

Fonte: Quadro baseado com o Risk Assessment Matrix (FMI, 2016a, p. 13).

Segundo o staff, mesmo diante aos choques externos a Colémbia apresentou uma
economia resistente, sobretudo devido a tomada de decisdes no inicio de 2015 — corte de
gastos em 0,5% do PIB e um aumento das receitas promovido pela reforma fiscal realizada
em 2014, que permitiram um ajuste adequado diante as condi¢6es externas (FMI, 2016a).

Em 2015, o PIB do pais reduziu e houve uma desvalorizacdo do peso que junto
aos choques nos pregos dos alimentos (relacionado as mudangas climaticas) causaram um
impacto na inflagdo, que desde fevereiro de 2015 apresentou resultados fora da meta (2-4%).
Ao final do ano essa inflacdo encerrou em 6,8%, a inflacdo central em 5,2%, e as expectativas
inflacionarias em 4,5% (FMI, 2016a).

A depreciacdo do peso provocou ainda uma queda nas importacdes e nas contas
de servico e renda. A reducdo dos precos das commodities reduziu o total das receitas de
exportacdes e como resultado o déficit da conta corrente apresentou um recorde (6,5% do
PIB). O fluxo de entradas de investimentos externos diretos (IED) ndo relacionados ao
petréleo e investimentos externos indiretos permaneceram adequados. As reservas
internacionais, permaneceram constantes — US$46,3 bilhdes, a divida externa aumentou e
fechou em 40% do PIB. O nivel da posicéo internacional de investimentos (PII) caiu para -
44% do PIB (FMI, 2016a).

Dito isso, com a valorizacdo do ddlar para 2016 o déficit da conta corrente
permaneceria alto em 6,0%. Contudo, para a equipe do FMI, com a realiza¢do de reformas a
médio prazo essa conta comecaria a apresentar niveis reduzidos em 2017. Nesse sentido, em
2019 esse déeficit representaria menos de 4% do PIB. Em relagdo a balanga comercial, as
exportacdes ndo tradicionais compensariam parte da queda do preco do petrdleo e das
commodities. Contudo, em consequéncia da depreciacdo real do peso e baixa demanda
nacional, as importacdes poderiam cair, levando a melhorias no resultado comercial (FMI,
2016a).
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Com base nessas previsdes, o staff frisou que o crescimento do crédito deveria
ocorrer em niveis reduzidos, para que a demanda nacional fosse adequada com a baixa renda
nacional. E para isso, as autoridades deveriam seguir uma maior rigidez em seu mix de
politicas no restante de 2016 (FMI, 2016a).

TABELA 1 -PREVISAO MACROECONOMICA (2016)

Indicadores 2016 2017 2018 2019

(previséao) (previsdo) (previsdo) (previsédo)
PIB real (%) 2,5 3,0 3,7 4,1
Inflacdo preco do | 5,6 3,3 3,0 3,0
consumidor (em

termos de PIB)

Déficit da conta | -6,0 -4,3 -4,2 -4,0
corrente
Divida publica (em | 49,9 49,0 47,9 46,1

termos de PIB)

Impulso fiscal -1.6 -0,2 -0,5 -0,4

Fonte (FMI, 2016a).

Desse modo, o ciclo de aperto iniciado pelo Banco Central possivelmente
permaneceria em 2016 com a finalidade de retornar a inflacdo a sua meta. Em setembro de
2015, a taxa de juros foi elevada devido ao aumento das expectativas inflacionarias. Para
junho de 2016 um novo aumento ja teria sido anunciado em 6,5%. Ainda, o staff mencionou
que se o déficit da conta corrente permanecesse elevado e a inflacdo alta em periodo
prolongado, os mecanismos de indexagdo poderiam ser ativados para a continuidade do aperto
monetério. Logo, uma desaceleracdo acima do previsto nas atividades econdmicas resultaria
em uma recalibracdo da orientacdo politica. Destaca-se que todas essas orientaces dadas pelo
staff teriam sido de concordancia das autoridades da Colémbia (FMI, 2016a).

Ainda relacionado a maior restricdo econdmica, o staff avaliou que os cortes
fiscais anunciados precisariam ser maiores em vista da meta de déficit nominal do governo
federal em 3,6%, nivel que para as autoridades do pais garantiria a confianca do mercado e a
credibilidade fiscal. Portanto, para alcancar tal resultado previu-se uma reducdo de gastos de
0,7% em relacdo ao PIB a partir do congelamento de gastos que afetariam os investimentos,
reducdo de custos com as folhas de pagamentos e transferéncias, mas garantindo a protecéo de

programas sociais. As autoridades também planejavam alteragdes no recolhimento tributério a
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partir de melhorias nos recursos e na autoridade fiscal para aumentar a receita em 0,5% do
PIB (FMI, 2016a).

Para a equipe do Fundo, além desses esfor¢os era necessario conter mais 0,3% do
PIB para atingir a meta. Em resposta, o governo da Colémbia reforcou que maiores restricoes
ocorreriam com 0s governos subnacionais que reduziriam os gastos das eleicdes finalizadas
no em 2015. Com isso, o FMI estimou um impulso fiscal negativo de 1,6% do PIB e um
déficit publico de 50% do PIB para 2016 (FMI, 2016a).

Ademais, em acordo com as autoridades, o staff mencionou que outros recursos
deveriam ser acionados para cobrir a queda vinda dos baixos precos do petréleo. Isso, visto
que para 2016 esperava-se uma receita de 0% do petroleo (1% abaixo do previsto no Artigo
de 2015), de 3% do PIB alcancados em 2013. Em funcéo desse resultado foi indicado que
uma reforma fiscal estrutural seria indispensavel, caso contrario ao tentar alcancar os 1,4 p.p.
do PIB em corte de gastos entre 2017-2021, o pais ndo garantiria espaco para acdes de
contencdo das pressdes vindas das altas necessidades sociais e do plano infra estrutural
multianual (FMI, 2016a; b).

O documento de aprovacdo da FCL foi divulgado em junho de 2016. Para as
autoridades, essa linha de crédito promoveria seguranca contra 0s riscos externos, suporte
para estratégia econdmica e manutencdo da confianca do mercado. Em continuacdo ao que foi
indicado no Artigo IV, considerou-se uma reducdo do crescimento econdmico para 2,5% do
PIB em 2016. A curto prazo a desaceleracdo seria consequéncia das politicas de restricdo de
gastos e reducdo da renda nacional. Além disso, também foi apontado pelo staff, que a
depreciacdo da moeda teria um lado positivo que era o incentivo as exportacfes, assim como
a substituicdo de importacdes (FMI, 2016b).

Em sequéncia, a equipe técnica do Fundo também destacou que a implementagéo
de um cddigo aduaneiro, simplificacdo das regulamentacbes, reducdo dos subsidios e
expansdo dos programas para melhor cobertura escolar, poderiam promover uma
transformacéo produtiva do pais para além das commaodities. A médio prazo, esperava-se que
o0 crescimento fosse suportado principalmente pelo desenvolvimento da infraestrutura 4G, em
particular a construgdo da quarta geracdo desse programa que poderia aumentar a
produtividade, competitividade e a integracao transfronteirica (FMI, 2016b).

Sobre os riscos globais que seriam a explicacdo da busca do pais pelo FCL, em
suma a organizagdo apontou aqueles apresentados no Quadro 1. Entre eles, ressalta-se: (i)
queda prolongada da demanda nacional dos paises avangados — além disso, 0 novo modelo de

crescimento da China teria provocado um impacto internacional acima do previsto, que
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poderia ser decorréncia de uma reacdo do mercado financeiro. Nesse sentido, uma
desaceleracdo acima do previsto na China causaria spillovers nas areas do comércio, preco
das commodities e confianca do mercado (FMI, 2016b).

Em sequéncia, também foi mencionado: (ii) o aumento da oferta, dolar valorizado
e baixa demanda global poderia levar a uma maior reducdo dos precos das commodities — 0
que ocasionaria uma conta corrente enfraquecida e moeda desvalorizada da Coldmbia; (iii)
esses efeitos também poderiam ocorrer em caso de desordens no mercado financeiro, como
perda na confianca politica; (iv) a maior deterioracdo da vulnerabilidade dos vizinhos da
Colémbia — Brasil, Equador e Venezuela prejudicaria o pais visto que juntos esses paises
representam 27% das suas exportagdes nao tradicionais. Logo, um aumento dos spreads
soberanos desses paises indicaria um cendrio adverso para a Colébmbia em que exportagdes
ndo tradicionais cairiam significativamente. Ademais, também apontaram outros riscos
envolvendo choque nos precos das commodities, em que nessa situacdo 0s investidores
reavaliariam a sua exposi¢do na regido e o possivel aumento do protecionismo desses paises
vizinhos (FMI, 2016b).

A vista disso, na perspectiva do FMI a vulnerabilidade do pais a esses riscos foi
elevada pelo impacto ndo linear entre esses choques indicados. Por exemplo, além da queda
dos precos das commaodities — que representaram mais de 50% das exportacdes do pais, uma
baixa nos pregos do petroleo em nivel inferior ao de US$ 30 o barril retiraria lucros das
industrias petroliferas e diminuiria a producdo do petréleo. Em um cenario piorado, isso
poderia levar as saidas de capital do pais, 0 que geraria problemas no mercado de titulos
soberanos (denominados em peso) em que a participacdo de ndo residentes aumentou
consideravelmente a partir de 2013 — sendo que representam US$ 14 bilhdes (5% do PIB)
(FMI, 2016b).

O indice de stress econdmico externo® do FMI realizado considerando as quatro
maiores variaveis externas que interfeririam a econémica da Colémbia: (i) precos do petréleo;
(if) crescimento dos EUA,; (iii) volatilidade dos mercados emergentes; (iv) alteracbes nos
rendimentos oriundos dos titulos de 10 anos emitidos pelo governo dos EUA. A partir disso,
foi identificado riscos vindos principalmente da alta volatilidade financeira, resultado da
desaceleracdo econdmica global (FMI, 2016b).

Sendo assim, na perspectiva do staff, o acesso de 400% da quota para a Colémbia
na FCL seria razoavel, tendo vista os riscos externos, em especifico a desaceleracéo global e a

fuga para qualidade, que seriam resultados das saidas e reducdo das entradas de capitais e

8 No original: External Economic Stress Index (ESI)
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poderiam impactar o pais em nivel parecido ou piorado que a crise de 2007-8. Ademais,

considerou-se também a Colémbia como adequada para acesso a essa linha de crédito, devido

a tais fatores representados no Quadro 2 (FMI, 2016b).

QUADRO 2 - AVALIACAO DA COLOMBIA AO FCL

CRITERIOS

AVALIACAO

1. Posicao externa sustentavel

Para a equipe do FMI, a divida externa do pais seria baixa em 42% do
PIB ao final de 2015. Além disso, esse nivel seria decorréncia da alta
depreciagdo e alteragBes na formula de calculo dessa divida, em que
foi contabilizado os titulos da divida publica em peso detidos por ndo
resistentes (equivalem a 5% do PIB). Em relacéo ao déficit da conta
corrente, esse indicador de acordo com o FMI cairia 6% do PIB em
2016 e depois em queda continua alcacaria 3,6% até 2021. Além
disso, destacou-se que a taxa real efetiva de cdmbio estaria de acordo
com os parametros ao final de 2015. A posicdo externa apresentou-se
enfraquecida — visto 0s novos ajustes da economia a um novo
equilibrio, mas isso seria revertido com os novos ajustes dos volumes
comerciais aos novos pregos relativos.

2. Conta capital predominada por
fluxos privados

Segundo o staff, a conta capital do pais era predominada por fluxos
privados, em que o IDE e investimentos indiretos representavam
(2,7% e 3,3% do PIB, respectivamente). Ainda, visava-se a reducéo da
dependéncia por investimentos indiretos 2016, em que a médio prazo
isso se estabeleceria em um nivel de 1,2% do PIB. J4 os fluxos IDE
permaneceriam estaveis e financiando 80% do déficit da conta
corrente — 0 que segundo o staff, seria uma fonte de financiamento
segura.

3. Histérico de acesso aos mercados
de capitais internacionais, em termos
favoraveis.

Destacou-se que desde os anos 2000 a Col6mbia possuia acesso
interrupto aos mercados de capitais, em termos favoraveis — todas as
maiores agéncias de rating classificaram o pais em grau de
investimento. O nivel dos spreads de CDS e titulos do governo
aumentaram desde o ultimo FCL, mas permaneceram na média
regional.

4. Posicdo das reservas
internacionais relativamente
confortavel

Segundo o staff, mesmo diante a queda dos precos do petroleo e a
depreciacdo do peso, as reservas internacionais apresentaram um leve
aumento e estariam em um nivel confortavel. Em marco de 2016
representavam US$47 bilhdes — 10 meses de importacdo; 150% na
métrica ARA; 116% da divida externa a curto prazo do pais em
vencimentos restantes e do déficit da conta corrente projetado para
2016.

5. Financas publicas consistentes,
incluindo uma posicdo da divida
publica adequada

Foi considerado que o nivel da divida pablica como sustentavel e que
as autoridades estavam comprometidas com a sustentabilidade fiscal,
devido a adocdo da regra do equilibrio estrutural e a previsao de
realizacdo de uma reforma fiscal estrutural até o final de 2016. A
divida publica para 2016 estava para 50,6% do PIB, 4 % pontos acima
do ano passado — isso devido a depreciacdo da moeda do pais e o
aumento do ciclo do déficit do governo federal.

6. Inflacdo baixa e estavel, em um
contexto de politica monetaria e
cambial adequadas

A inflagdo estava fora da meta devido os choques temporarios que
segundo o staff, teriam seus efeitos atenuados até final de 2016. Esses
choques eram referentes ao prego do petroleo que desestabilizou o
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cambio e ao aumento das chuvas provocado pelo EI Nino que elevou o
preco dos alimentos. As expectativas inflacionarias permaneciam
dentro da banda de 2-4% e as autoridades, segundo o staff,
demonstraram comprometimento com a taxa de cambio flexivel e com
o0 quadro de metas inflacionarias.

7. Sistema financeiro consistente e
auséncia de problemas que poderiam
ameacar a sua estabilidade

O sistema financeiro ndo teria apresentado nenhum risco de
insolvéncia, e de acordo com o teste de stress bancario de 2015, essa
estabilidade  permaneceria mesmo em casos de choques
macroecondmicos.

8. Supervisdo efetiva do setor

financeiro

As autoridades da Coldmbia implementaram as recomendacdes da
FSAP de janeiro de 2013, desse modo, desde dezembro de 2015 a
supervisdo financeira tinha autoridade de impor niveis de capital e
liquidez as instituices financeiras que apresentariam niveis de alto
riso. Outros projetos para regulamentacdo das holdings e
conglomerados financeiros também estaria no processo de aprovagdo
no congresso.

9. Transparéncia dos dados e

integridade

Dados apresentariam altos niveis do padrédo de divulgacéo de dados

Fonte: (FMI, 2016b)

Na avaliacdo do Artigo IV de 2017, o Executive Board apontou que a médio prazo

0 crescimento da Colémbia ocorreria a partir dos efeitos do acordo de paz que seria

importante para desenvolvimento regional e inclusdo social e a agenda de reformas

estruturais. Além disso, os diretores reconheceram a importancia das politicas executadas

pelas autoridades para redugédo das barreiras comerciais e diversificagdo das exportagdes. E

também sugeriram que as autoridades aplicassem medidas para melhorias no ambiente de

negociacao e para o desenvolvimento de “capital humano” (FMI, 2017a).

A vista disso, a equipe técnica apontou o progresso do pais teria sido consistente

com as recomendagdes do Artigo 1V de 2016 — conforme demonstra a Figura 4, a seguir:

FIGURA 1 - PROGRESSO DA COLOMBIA DE ACORDO COM AS
RECOMENDACOES DO FMI

Colombia: Progress Consistent with IMF Recommendations
(Policy measures taken since the 2016 Article IV have been broadly aligned with
past Fund advice with no major area of disagreement)

2016 Article IV Advice

Actions since 2016 Article IV

Tighter policies

Tighten monetary and fiscal policies to
adjust to lower oil prices.

Monetary and fiscal tightening continued in 2016,
helping current account adjustment. Policy rates
were cut by 75bp since December but remain
restrictive.

Structural tax

reform

Adopt a structural tax reform to help
adjustment without an undue
compression of public spending.

A structural tax reform broadly aligned with Fund
advice was adopted.

Adoption of Basel
m

Adopt Basel Il capital and liquidity
elements into the regulatory
framework to align it with international
best practice

The authorities are moving forward to adopt
Basel Il standards in regulation and supervision.

Conglomerates

law

Enact a law to increase regulatory
powers over holding companies of
financial conglomerates.

A draft conglomerates law is under discussion in
congress.
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Fonte: FMI, (2017a, p. 6)
Contudo, devido ao baixo crescimento dos seus parceiros comerciais e a queda na

média dos precos do petrdleo, os riscos do cenario internacional da Colémbia pioraram. Além
disso, devido ao El Nino, a inflagdo aumentou em 9% em junho atingindo um recorde, mas ao
final do ano fechou em 5,7% (FMI, 2017a).

TABELA 2 - PREVISAO MACROECONOMICA (2017)

Indicadores 2016 2017 2018 2019
(previséo) (previséo) (previséo)

PIB real (%) 2,0 2,3 3,0 3.5

previsdo  anterior 2,5 3,0 3,7 41

(2016)

Inflagdo preco do 5,7 4,1 3,0 3,0

consumidor (em
termos de PIB)

previsdo  anterior 5,6 3,3 3,0 3,0
(2016)

Déficit da conta -4.4 -3,8 -3,3 -3,1
corrente

previsdo  anterior -6,0 -4,3 -4,2 -4,0
(2016)

Divida publica (em 50,2 48,5 47,9 46,7
termos de PIB)

previsdo  anterior | 49,9 49,0 47,9 46,1
(2016)

Impulso fiscal -0,5 -0,5 -0,7 -0,3
previsdo  anterior -1.6 -0,2 -0,5 -0,4
(2016)

Fonte: FMI (2017a).

Entre as alteracdes entre um ano e outro, o staff destacou que as exportacdes néo
tradicionais tiveram um crescimento, enquanto as exportacfes de petréleo cairam. O déficit da

conta corrente reduziu de 6,4% em 2015, para 4,4% em 2016. A divida externa teve
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novamente um aumento de 42,5% em 2015 para 49,2% em 2016, devido ao crescimento de
titulos externos da divida do governo (FMI, 2017a).

Os cortes de gastos indicados na ultima revisdo supostamente foram realizados.
Contudo, a receita teve uma queda devido as alteracdes no preco do petréleo. Desse modo, 0
déficit do governo central aumentou para 4% do PIB (2015 — 3%). O déficit estrutural caiu
para 2,8% do PIB, o que segundo o staff foi algo consistente com a regra fiscal. O impulso
fiscal negativo foi de -0,5% do PIB (abaixo do previsto em 2016). Em dezembro de 2016,
conforme indicado também na avaliacéo anterior, a reforma fiscal estrutural foi aprovada pelo
congresso, em que o imposto IVA foi elevado em 3% pontos para janeiro de 2017 (FMI,
2017a).

O ciclo de aperto da politica monetaria, conforme previsto continuou sendo
implementado em 2016, entre 0s meses de janeiro e setembro. A taxa de juros foi elevada em
200bp para reducdo das pressdes inflacionarias. Quando esse indice demonstrou resultados de
queda, o Banco Central iniciou um ciclo de flexibilizagdo com o corte das taxas de juros em
25bp/7,5% (FMI, 2017a).

A curto prazo, segundo o staff, a recuperacdo econémica ocorreria gradualmente
com o crescimento a 2,7% em 2017 a partir da diversificacdo das comodities. Além disso, a
inflacdo baixa teria o papel de encobrir parte da estagnacdo do consumo privado — efeitos da
IVA. Nesse sentido, com retorno dos investimentos na segunda metade do ano, esse contexto
reverteria. A médio prazo, esperava-se um crescimento de 3,5% incentivado pelas
exportaces ndo tradicionais, gastos em infraestruturas e melhoria da confianca do mercado
ao pais com o acordo de paz (FMI, 2017a).

Ainda sobre o IVA foi indicado no documento que seu impacto na inflacéo foi
limitado, mas a alta desse indicador nos produtos ndo negociaveis mostram a possivel
indexacdo do salario-minimo, o que poderia ser prejudicial para alcancar a meta no inicio de
2018. Além disso, para o staff, a inflacdo continuava alta, as expectativas inflacionarias a
curto prazo estavam moderadamente abaixo do limite superior da meta de inflagdo (2-4%).
Todavia, a longo prazo, essas expectativas apresentavam resultados na meta indicada (FMI,
2017a).

Acerca do déficit da conta corrente em 2017, o staff previa uma reducao de 3,8%
conforme apontado na tabela 2. Tal resultado seria promovido pela queda das importacdes,
baixa demanda nacional, ganhos positivos de receita com o0 turismo e crescimento as
exportacdes ndo tradicionais. Para as autoridades da Colémbia, o déficit visualizado seria

ainda maior do que o previsto pela organizacdo. Ademais, um equilibrio a médio prazo
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poderia ser obtido com a depreciacdo do peso e as decorréncias do aperto macroecondémico
(FMI, 2017a).

De acordo com a equipe técnica do FMI, a Colémbia permanecia vulneravel as
volatilidades dos fluxos de capitais, e apresentava riscos na rolagem da divida, contudo as
politicas fortes poderiam amortecer os choques. As necessidades financeiras externas do pais
cairam de uma alta de 14,5% em 2015. A previsdo do FMI era que esse nivel em 2017 fosse
de 12% do PIB (FMI, 2017a).

Em breve comparacgédo a matriz de avaliacdo dos riscos considerados na consulta
do Artigo IV em 2016, no Quadro 1, observamos que entre os fatores anteriormente
considerados, apenas dois deles categorizados como riscos nacionais especificos foram
descartados na nova avaliacdo do fundo: (i) implos&o social e econdémica na Venezuela; (ii)
crescimento continuo do alto crédito e queda nos custos de habitacdo e enfraquecimento do
balancgo patrimonial (FMI, 2017a).

Por outro lado, a organizacdo considerou outros trés novos riscos: (i) o retrocesso
da integracdo transfronteirica (médio impacto), causado pela falta de consenso sobre as
vantagens da globalizacdo, em que o retorno do protecionismo e isolamento econdmico
reduziria as trocas comerciais, os fluxos de capitais e trabalho; (ii) incerteza politica e
divergéncias (médio impacto) — esse risco seria relacionado aos EUA, tendo em vista as
dificuldades em prever politicas e os possiveis spillovers globais. Além do mais, a situacdo
poOs Brexit da Europa também era uma situacdo considerada, principalmente com a chegada
das eleicdes. Para o FMI, as divergéncias politicas promoveriam um aumento da instabilidade
global e elevariam a volatilidade dos fluxos de capitais e da taxa de cdmbio. Por fim o Gltimo
risco apresentado foi (iii) reavaliacGes do risco soberano (médio impacto), situacdo indicada
pela organizacdo como choque especifico do pais, em que as agéncias de rating poderiam
avaliar o pais negativamente causando altos spreads e custos para 0 governo e empresas
(FMI, 2017a).

Dito isso, o staff apontou que a recuperacdo econdmica ocorreria com os efeitos
da implementacdo do acordo de paz, da realizacdo de reforma fiscal e com a flexibilizagédo
gradual da politica monetaria e fiscal. Desse modo, uma série de sugestdes foram realizadas

para o pais:

QUADRO 3 - RECOMENDACOES DO ARTIGO IV - 2017
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Area da recomendaco Recomendaces
politica
A — Politicas para 1. Alteracdes para flexibilizagdo da politica monetaria deveriam ocorrer de

facilitacdo do ajuste e
recuperagdo econbémica

acordo com as expectativas inflacionarias. Nesse sentido, o corte gradual das taxas de
juros seria contingente ao ancoramento das expectativas inflacionaria, fim dos efeitos
dos choques de oferta e aumento dos impostos, e ocorréncia de um hiato negativo do
produto (-1% do PIB). Além disso, a meta inflacionaria (2-4%) estaria em risco, visto
a inflacdo inercial oriunda do processo de indexacéo.

2. O staff apontou que o retorno das atividades deveria ser guiado pela
demanda externa, 0 que garantiria a reducéo continua do déficit da conta corrente em
niveis sustentaveis

3. As autoridades previam uma reducdo do déficit do governo central de 3,6%
do PIB, como resultado da reforma fiscal (geraria uma receita de 0,7% do PIB). Ja o
déficit do setor publico reduziria para 2,9% do PIB, em decorréncia das melhorias
nos gastos subnacionais. Ademais, a equipe do FMI — em concordancia com o
governo do pais, apontou que a prioridade seria a reducdo do déficit publico a partir
de 2017.

4, Continuidade da taxa de cambio flexivel como primeira linha de defesa do
pais contra os choques externos

B — Preservacéo da
estabilidade financeira

5. Em geral, o sistema financeiro estaria adequado, com o nivel de capital bem
acima no minimo regulatorio. A rentabilidade dos bancos apresentava resultados na
média do pais. Além disso, as normas seguidas aumentaram a resiliéncia do sistema
contrachoques. Todavia, 0s testes de stress bancério indicaram que medidas
contraciclicas poderiam ajudar 0s bancos a resistir choques macrofinanceiros, isso
visto que em caso de aumento temporario de spreads EMBIG (200 pontos base) e
declinio na confianca global, uma queda na nota do pais poderia ocorrer. Logo, 0
risco do pais seria elevado, causando impacto em empresas com alta divida externa, e
provavelmente a comercializagdo de non-performing loans (NPLs) também
aumentaria.

a. Desse modo, o staff indicou (com a concordancia das autoridades) a
continuacdo de vigilancia dos riscos corporativos e avanco das recomendacfes da
FSAP. Nesse sentido, as melhorias continuas na autoridade de superviséo financeira
— como por exemplo, a ado¢do de classificacdo apropriada para os empréstimos
bancérios permitiria vigilancia dos riscos associados ao aumento dos NPLs. O staff
também apontou que as autoridades deveriam analisar as praticas de reestruturacéo
da divida entre os bancos. Com base nisso, o governo afirmou que planejaria
introduzir as normas do acordo de Basileia Il para o setor de supervisdo e
regulamentac&o financeiro (FMI, 2017a)

C — Reforma fiscal,
sustentabilidade fiscal e
acordo de paz

6. O staff realcou que as alteragdes na estrutura fiscal estavam de acordo com
as Ultimas recomendagfes da organizacdo, em que as autoridades realizaram a
simplificacdo do codigo de imposto e formalizaram a administragdo fiscal. Além
disso, o imposto VA foi elevado em 3% e houve uma reduc¢do na alta carga tributéria
corporativa, considerado um entrave para 0s negdcios. Outro objetivo dessa reforma
fiscal era a reducdo da evasdo fiscal. Sendo assim, decises como o aumento das
penalidades foram tomadas.

b. Para a equipe do FMI, o fortalecimento do imposto sob pessoa fisica
ajudaria a progressividade do sistema tributario. Além disso, o staff indicou que todas
essas alteragdes ajudariam a alcancgar a meta de receita de 3% do PIB a médio prazo.
Todavia, haveria chances de ndo alcance desse resultado, visto que tal meta seria
baseada em ganhos graduais de impostos

D - Crescimento
potencial a médio prazo

7. Conforme mencionado anteriormente pela equipe do FMI, era previsto a
desaceleracdo do crescimento potencial para 3,5 % do PIB entre 2017 e 2022,
considerando os efeitos das reformas realizadas pelo pais. Nesse sentido, o staff
reforcou que: (i) desenvolvimento de projetos relacionados ao acordo de paz; (ii)
investimentos em infraestrutura, em especifico continuidade ao planejamento 4G;
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(iii) melhorias no ambiente de negociacfes e retirada de barreiras tarifarias e néo
tarifarias; seriam essenciais para atingir um ganho produtivo de 0,6% a 1,1% até
2022, o que atingiria o crescimento potencial de 3,5% ou mais

Fonte: FMI (2017a).

Destacamos que uma revisdo sobre a continuidade de adequagdo do pais ao
programa de empréstimo nao foi realizada nesse documento. Contudo, em junho de 2017, o
Executive Board em uma nota de imprensa reafirmou que o pais continuou apresentando 0s
critérios necessarios para acesso ao FCL, além de permanecer em risco diante as
instabilidades globais e regionais (FMI, 2017b).

O Artigo IV com os detalhes do desempenho econémico da Colémbia em 2017
foi divulgado em maio de 2018. A avaliacdo apresentada pelo FMI apontou que as
autoridades concluiram os ajustes necessarios em consequéncia dos choques externos e
iniciaram uma agenda de politicas para o crescimento inclusivo. Novamente, a equipe da
organizacdo mencionou que o pais implementou medidas alinhadas com as suas
recomendacdes no Artigo IV. Sendo assim: (i) Banco Central continuou utilizando dados para
a continuacdo do ciclo de flexibilizacdo; (ii) a reforma fiscal de 2016 foi importante para
alcance da meta do déficit estrutural, enquanto os gastos sociais foram mantidos; (iii)
alteracdes na administracao do risco bancario e nas praticas de reestruturacdo da divida foram
realizadas, assim ocorreram avangos no monitoramento dos NPLs e na implementacdo da lei
de conglomerados; (iv) por fim, foram realizadas acGes para aperfeicoamento logistico do
comércio internacional e ao acesso a educacdo e infraestrutura estariam condizentes com a
busca por produtividade e diversificagdo econémica (FMI, 2018a).

No documento o staff apontou que o objetivo politico das autoridades em 2017 era
diferente daquele seguido entre 2015 e 2016. No periodo passado, as autoridades buscaram
ajustes devido ao choque nos precos do petréleo. J& em 2017 visaram flexibilizacdo, em que
as politicas foram postas em um “ponto neutro” e as taxas de juros foram reduzidas em 200bp
(FMI, 2018a).

O crescimento econdmico no primeiro semestre de 2017 encerrou em valor
minimo. Mas, no segundo semestre esse indicador demonstrou uma certa recuperacdo, em que
alcancou 1,9% (ano a ano) desde que a Coldmbia atingiu um crescimento de 4,9% em 2013, o
pais ndo conseguiu mais apresentar resultados acima desse nivel. Sendo assim, em 2017
completou quatro anos de queda consecutiva (FMI, 2018a).

O desemprego no quarto trimestre de 2017 aumentou para 9,7% (em 2015 foi de
8,6%). A inflacdo (ano a ano) caiu — a inflacdo central ficou proxima a meta de (2-4%) no

final do ano. Conforme indicado no Artigo IV de 2017, a demanda nacional e as importagdes
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(2016-2017) foram reduzidas devido a depreciacdo do peso e 0s ajustes macroecondmicos.
Ainda, as exportages ndo tradicionais ao final de 2017 aumentaram, mas encerram em
resultado inferior ao de 2015 (FMI, 2018a).

TABELA 3 - PREVISAO MACROECONOMICA (2018)

Indicadores 2017 2018 2019
(previsdo) (previséao)

PIB real (%) 18 2,7 3,3

previsdo  anterior 2,3 3,0 3,5

(2017)

Inflagdo prego do 4,1 34 3,0

consumidor (em
termos de PIB)

previsdo  anterior 4,1 3,0 3,0
(2017)

Déficit da conta -3,4 -2,6 -2,6
corrente

previsdo  anterior -3,8 -3,3 -3,1
(2017)

Divida publica (em 50,2 49,9 48,7
termos de PIB)

previsdo  anterior 48,5 47,9 46,7
(2017)

Impulso fiscal -0,5 -0,1 -0,5
previsdo  anterior -0,5 -0,7 -0,3
(2017)

Fonte: (FMI, 2018a).

O crescimento projetado para 2,7% em 2018, segundo o staff, era consequéncia
das melhorias no contexto internacional e a politica de flexibilizacdo adotada pelas
autoridades. Com os projetos de infraestrutura 4G, reforma fiscal e recuperacdo do setor
petrolifero também foi indicado o retorno do crescimento dos investimentos. Esperava-se que
a inflagdo permanecesse dentro da banda cambial, contudo haveria uma previséo de alta
inércia inflacionaria, mas que: (i) os efeitos do aumento da IVA; (ii) os precos indexados; (iii)
taxa de cambio e condigbes meteoroldgicas estdveis; conseguiriam reduzir o nivel desse
indicador (FMI, 2018a).
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A previsdo de melhora na conta corrente era apoiada na perspectiva de cenario
internacional positivo, bem como um aumento nas exportagdes com a melhora do mercado
petrolifero. A curto prazo, as commaodities liderariam 0s ajustes externos, mas a médio prazo
essa posicdo seria tomada pelas exportacdes nao tradicionais (FMI, 2018a).

Na perspectiva ainda do staff o aperto macroeconémico ndo era mais necessario
visto que as medidas aplicadas anteriormente foram adequadas. Em uma atualiza¢éo da matriz
de riscos no Quadrol, apenas a questdo do risco de reavaliagdo por parte das agéncias de
rating foi retirada. Além disso, o FMI acrescentou que o pais poderia sofrer com spillovers
vindos das instabilidades da Venezuela, sendo esse um risco de médio impacto em que foi
recomendado envio de assisténcia a regido da fronteira e busca por doadores, caso as
migragOes sejam elevadas (FMI, 2018a).

Por fim, o staff indicou que 2018 era ano de elei¢cdes presidenciais no pais, mas
que esse risco, em especifico estava contido. O contexto que levou o staff a tal avaliacdo era o
fato de as agéncias de rating considerarem indicios de continuidade politica a partir das
eleicBes do congresso, em que os partidos de centro foram eleitos em maioria. Além disso, 0s
principais candidatos do centro considerariam a sustentabilidade macrofiscal, diversificacdo
econbmica e reducdo da carga tributaria de empresas, reducdo do déficit fiscal a partir do
contexto de crescimento do pais, como pontos principais a serem adotados, caso eleitos (FMI,
2018a).

A exposicdo do pais ainda a percepcdo dos investidores internacionais foi elevada,
visto que naquele momento os ndo residentes representavam 27% no mercado nacional de
titulos. Para a equipe técnica da organizacao, com a continuidade de politicas adequadas, taxa
de cambio flexivel e a utilizacdo do FCL, as necessidades financeiras do pais poderiam
reduzir em até 10% (FMI, 2018a).

Dito isso, mais recomendac@es foram realizadas ao pais — conforme demonstrado

no Quadro 3.

QUADRO 4 - RECOMENDACOES DO ARTIGO IV - 2018

Area da Recomendac6es
recomendacdo
politica

A - Reformas | 1. As autoridades deveriam realizar reformas para melhorias produtivas — nesse
estruturais em apoio | sentido, reforcou-se que segundo o score do pais no World Economic Forum (WEF) e
ao crescimento | Doing Business Survey, a infraestrutura estaria abaixo do nivel ideal, em areas como a
inclusivo a médio | logistica e trocas comerciais fronteiricas. Ainda, haveria uma sobrecarga de
prazo regulamentacgdes, como custos elevados para contratacdo e demisséo, entre outros.
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2. Na perspectiva da organizacdo também seria importante a realizagcdo de
reformas trabalhistas para a reducdo dos custos de entrada para novas empresas no
mercado. O que permitiria a queda nos niveis de informalidade. Destacou-se também
que elevar a alta qualidade educacional era importante para a produtividade e reducédo
dos trabalhos informais.

a. Ademais, reformas estruturais como a introducdo de outras formas de
financiamento do Cajas (que seria um programa que oferece servigos de moradia,
educacdo, esportes e entretenimento para os trabalhadores) eram importantes, assim
como alteragdes para que esse projeto ndo seja uma duplicacdo de outras agdes do
governo.

b. Por fim, também foi sugerido que o salario-minimo fosse desvinculado, visto
que as regides apresentam variedades em “capital humano”, produtividade e dado ao
fato que, lugares em que o saldrio é vinculado, ocorre maior informalidade.

3. Foi recomendado reducdo das taxas de registro mercantil para pequenas
empresas e corte da burocracia do Ventanilla Unica Empresarial, com a finalidade de
melhorar a formalidade das empresas.

4, Também foi aconselhado a realizagdo de realinhamento dos impostos
aplicados nos produtos, para que reduza a dispersdo entre eles, isso visto que essas
taxas em padrdes regionais seriam baixas. Segundo a media da Organizacdo para
Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE).

5. Por fim, observou-se um crescimento das barreiras ndo tarifarias entre 2001-
14, que nos parametros regionais o total disso seria alto, assim era importante uma
reviséo e racionalizacdo dessas barreiras.

B — | 6. Para a equipe do FMI, o Banco Central precisava comunicar suas decisdes da
Aperfeicoamento politica monetéria de forma mais esclarecida ao mercado, visto que frequentemente a
das politicas | instituicGes surpreenderia com alteragdes politicas. Além disso, a instituicdo deveria
monetérias investir em comunicacfes de oficio e especificar melhor sobre os trade-offs politicos

para o Board da organizacdo.
7.  Também foi observado que haveria espaco para maior corte da taxa de juros,
conforme a inflacdo se estabeleceria na meta determinada.

C — Continuidade da | 8. Para 2018-2020, o staff indicou uma queda dos gastos em 0,6% do PIB, que
consolidacéo fiscal a | junto a receita, que aumentaria com as alteragdes na administracdo fiscal,
curto prazo promoveriam um actmulo de impacto fiscal negativo em 1,4% do PIB. Para 2023
esperava-se uma divida publica de 40% do PIB. Contudo, mesmo com essa reducdo
dos gastos significativa, na visdo do staff, as autoridades deveriam continuar com 0s
esforcos no aperfeicoamento da administragdo fiscal, conforme a formalizacdo
indicada na reforma fiscal de 2016.

9. Além disso, outra sugestdo foi para que os governos subnacionais
contribuissem mais nas &reas de salde, educagdo, visando maior eficiéncia e
progressividade dos programas sociais do governo.

10. Outra observacdo da equipe da organizacdo foi a realizacdo de reforma
previdenciaria para melhor distribuicdo de renda no pais.

D — Preservagdo do | 11. O staff apontou que as alteracdes realizadas pelo pais no sistema financeiro
sistema financeiro seriam positivas, como as medidas que antecipam a deterioracdo dos portfolios de
investimento e facilitam a recuperacdo. Além disso, entendem que a finalizacdo da lei
de conglomerados e adocdo dos padrGes do Acordo de Basiléia 111 eram decisdes
importantes para fortalecimento desse sistema.

Fonte: FMI (2018a).

O pedido de substituicdo do FCL de 2016 por um novo arranjo foi realizado em
junho de 2018. Novamente, as autoridades utilizariam esse novo FCL como precaucional e
com o objetivo de reforcar a confianga dos mercados. Na percepcdo da equipe técnica da
organizagéo, o pais desde o FCL de 2016 avangou nos ajustes necessarios tendo em vista 0s
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choques globais, o que permitiu que em 2017 fossem aplicadas medidas mais flexiveis e um
retorno do crescimento continuo a curto prazo (FMI, 2018b).

A maior parte das informacGes levantadas pelo staff nesse documento foram
mencionadas no Artigo 1V divulgado no més anterior. Todavia, destaca-se que o NIIP da
Colémbia, que com o0 aumento dos passivos apresentou uma deterioracdo. Em 2015 o nivel
desse indicador era de -41%, em 2017 foi de -46%. Esse seria um nivel sustentavel, ou seja a
preocupacédo era em relacdo ao aumento dos passivos de investimentos indiretos, que mesmo
representando 26% do PIB (ao total, esses passivos teriam alcancado 100% do PIB, em que
metade seriam IDE), seu crescimento poderia elevar a vulnerabilidade do pais frente a
volatilidade dos financiamentos internacionais (FMI, 2018Db).

As consideracbes do staff sobre a continuagdo da utilizagdo da FCL pela
Colémbia, apontam que o empréstimo foi util para o pais por ter ajudado as autoridades a
lidarem com os altos riscos externos, como a queda dos precos das commaodities e o colapso
da economia da Venezuela, ambos entre 2015 e 2016. Por esse lado, entende-se que a FCL foi
um amortecedor de liquidez internacional, em que a Colémbia conseguiu fortalecer sua
politica econbmica, a0 mesmo tempo que manteve um sinal positivo para os mercados
financeiros. Ademais, o Banco Central do pais também identificou outros beneficios do
empréstimo, como uma reducdo do prémio sobre o risco dos titulos soberanos, uma rapida
queda das pressdes cambiais, 0 que favoreceu o alcance da estabilidade do sistema financeiro
(FMI, 2018b).

Adicionalmente a isso, a equipe do FMI apontou que o historico da Colémbia com
a FCL seria positivo, visto que desde 2009 o pais tomou decisdes importantes como a regra
fiscal estrutural instituida em 2012 sendo um instrumento essencial para sustentabilidade da
divida e que permite estabilizadores para absorcao de choques. Além disso, o pais seguiu com
as recomendacbes da FSAP para o fortalecimento do setor financeiro e manteve sua taxa de
cambio flexivel, considerando esse instrumento como primeira linha de defesa aos choques,
além do acordo de paz em 2016 (FMI, 2018b).

Nesse sentido, observou-se que alguns riscos globais foram reduzidos, contudo
certas apreensdes com a integracdo transfronteirica, em especifico instabilidades no comércio
e tensdes geopoliticas continuariam. Assim, segundo a avaliagdo do FMI, em caso de reducéao
nesse nivel de integracdo, sobretudo desaceleracdo nas cadeias globais de producdo, 0s
investidores se retirariam dos mercados emergentes e o crescimento global cairia. Destaca-se
ainda, outras preocupacdes como por exemplo novas quedas no preco do petroleo e alteracdes
inflacionéarias nos EUA (FMI, 2018b).



198

A vista disso, a equipe do Fundo apresentou preocupaGdo com as possiveis
alteracdes no apetite de risco e com o preco dos ativos, que com a alta volatilidade dos
mercados financeiros prejudicariam fortemente os paises emergentes que estariam em alta
exposicdo por terem se beneficiado das boas condicdes financeiras. Enfatiza-se ainda que as

necessidades financeiras brutas do pais continuavam elevadas em 10% do PIB (FMI, 2018b).

QUADRO 5 - AVALIACAO DA COLOMBIA AO FCL

1. Posicao externa sustentavel A divida externa do pais estava relatividade baixa,
sendo que ao final de 2017 fechou em 47,5% do PIB,
nivel inferior ao de 2016. A médio prazo, para o staff,
esse indicador poderia cair e permanecer em niveis
sustentaveis — mesmo em cendrios de choques. Para
2018, esperava-se uma redugdo desse déficit de 2,6%
do valor do PIB.

2. Conta capital predominada por fluxos privados | Os fluxos de capitais publicos, nos trés dltimos anos
representavam 25% dos IDE, investimentos indiretos,
ativos e passivos. Sendo que a maior parte dessa
entrada de capitais era realizada por IDE em 3,5% e
0,5% indiretos, de acordo com os resultados de 2017.
Ainda, projetava-se uma dependéncia desses
investimentos indiretos de 1-1,5% do PIB a medio
prazo. Ja os fluxos de IDE provavelmente, segundo o
staff, permaneceriam estaveis.

3. Histdrico de acesso aos mercados de capitais | Desde 2000, conforme ja mencionado no Quadro 2, o
internacionais, em termos favoraveis. pais teria acesso interrupto ao mercado de capitais
internacionais em termos favoraveis. Nos Ultimos
cinco anos, o setor publico emitiu ou deteve
empréstimos nesse mercado em um total de 450% da
quota do pais no FMI. Ainda, ao final de 2017,
devido a baixa receita orcamentaria, a agéncia de
rating S&S reduziu a nota do pais. Outras agéncias
avaliaram em um grau acima. Tendo em vista que 0s
spreads permaneceram em média com a regido, agora
em fluxos mais baixos que 2016, considerou-se que a
reacdo do mercado foi silenciosa.

4. Posicdo das reservas internacionais | Em relacdo aos periodos anteriores, as reservas
relativamente confortavel internacionais ndo apresentaram grandes alteracoes.
Ao final de 2017 somaram o total de US$ 47 bilhdes,
146% da métrica ARA e 135% do montante de
divida externa a curto prazo do pais, contabilizando a
divida a vencer e o déficit da conta corrente atual.
Um resultado adequado, na visdo do staff.

5. Financas publicas consistentes, incluindo uma | A posicdo da divida publica era sustentavel e as
posicédo da divida publica adequada autoridades estavam comprometidas com politicas
que mantém a sustentabilidade fiscal, de acordo com
as regras da balanga estrutural. Assim, a divida
pUblica era sustentavel com alta probabilidade de se
mantida assim.
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6. Inflacdo baixa e estavel, em um contexto de
politica monetaria e cambial adequadas

A taxa de juros era utilizada pelo Banco Central para
garantir que a inflacdo esteja na banda determinada.
Segundo a equipe do FMI, o ciclo de flexibilizacdo
monetério instituido ao final de 2016 permitiu que a
inflagdo permanecesse em niveis moderados e que a
expectativa inflacionaria estabilizasse na meta
definida. Ainda, desataca-se que nos Ultimos anos o
pais foi capaz de garantir uma inflagdo em digito
dnico

7. Sistema financeiro consistente e auséncia de
problemas que poderiam ameacar a sua
estabilidade

Embora as condi¢Bes para financiamentos externos
estavam pouco favoraveis, o staff apontou que a
liguidez e solvéncia do sistema financeiro
permaneciam adequados.

8. Supervisdo efetiva do setor financeiro

As autoridades finalizaram as modifica¢fes no setor
financeiro, conforme as recomendagdes da FSAP.

9. Transparéncia dos dados e integridade

Alto padréio na divulgagdo dos  dados
macroecondmico.  Além  disso, identificou-se
progresso na fiscalizagdo e transparéncia das
instituicdes.
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APENDICE D - RELATORIO DA LINHA DE CREDITO FCL PARA MEXICO NOS
ANOS DE 2016 E 2017

A linha de crédito Flexible Credit Line (FCL) foi solicitada pelo Meéxico
inicialmente em 2009 e seguindo a mesma trajetdria da Colémbia, o pais renovou esse acordo
ao longo dos anos, sendo o ultimo instituido em 2021%. Tendo nosso foco sobre o acordo de
2016 no valor de US$ 88 bilhdes (700% da quota do pais na organizagéo), no relatério do
staff, 0 valor desse empréstimo e 0 acesso a essa linha de credito foram justificados pelo FMI
por conta dos riscos internacionais que o pais estava exposto (FMI, 2016a).

Essas instabilidades seriam compostas pela previsdo de baixo crescimento dos
EUA, deterioracdo da situacdo dos paises emergentes pela perspectiva do mercado e nova
queda dos precos do petroleo. A equipe do Fundo destacou que esses riscos foram elevados
com a fragilidade da recuperacgéo global que foi consequéncia da queda dos precos de ativos e
das commodities (FMI, 2016a).

Ainda, de acordo com as informacGes da organizacdo, no ano anterior o México
enfrentou spillovers nos seus mercados financeiros decorrentes do aumento da volatilidade
financeira (em que pela primeira vez desde 2008 os fluxos de capitais direcionados aos
mercados emergentes apresentaram resultado negativo). Como resultado disso, 0s
investimentos de portfélio destinados ao pais apresentaram uma pausa no segundo semestre
de 2015 (FMI, 2016a).

Além disso, o staff indicou que entre 2014-2015, a moeda do México teve uma
depreciacdo acentuada. Todavia, o crescimento dos titulos emitidos pelo governo demonstrou
que o mercado continuou confiando na capacidade crediticia do pais. Ainda referente a 2016,
o déficit em conta corrente fechou em 2,5% do PIB, um aumento comparado ao resultado de
2014, que foi de 1,9%, mas ainda de acordo com o0s objetivos politicos definidos pelas
autoridades. J& a posicdo internacional de investimento liquido demonstrou estabilidade em
36% do PIB (FMI, 2016a).

As reservas internacionais permaneceram de acordo com o previsto, entretanto,
com as intervencdes no mercado de cambio realizadas a partir de leildo de preco minimo e
leildes diarios sem preco minimo em 2015, esse estoque caiu para US$ 15 bilhdes, em relacédo
a aprovacgdo do FCL de 2014. Com o fim das pressdes nos precos de ativos, o governo do pais

% 0O FCL de 2021 na visdo do FMI seria um suporte para a estratégia macroecondmica do México. Nesse
sentido, o empréstimo teve um valor de US$50 bilhdes (400% da quota do pais), visto que o0 pais permanecia
exposto aos riscos externos, como a pandemia da covid-19, volatilidade financeira internacional, além do
aumento das expectativas inflacionarias e rapida normalizacdo das politicas monetarias dos paises avangados.
Um contexto, que na visdo da organizacao, poderia promover choques que levam a saidas de capitais e aumento
do prémio de risco no pais (FMI, 2021).
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indicou que possuia a intencdo de reconstruir essas reservas. Ademais, em fevereiro de 2016,
esses esquemas de intervencdes foram descontinuados (FMI, 2016a).

Nessa avaliagdo do FMI foi apontado que o sistema bancério do Meéxico
permanecia adequado. O crédito cresceu perto do previsto, 0s bancos comerciais estavam com
boa capitalizacdo, rentabilidade e liquidez. Ademais, 0s testes de stress indicaram resisténcia
dessas instituicbes em caso de choques no crescimento, na taxa de juros ou no prego dos
ativos (FMI, 2016a).

Para 2016, previa-se um crescimento em 2,4% parecido com o de 2015 (2,5%).
Segundo o FMI, esse resultado poderia ser alcancado com a alta demanda dos EUA e o
contexto positivo para a producéo e exportacdo manufatureira do pais (com impacto positivo
para a demanda nacional) visto a depreciacdo real do peso e a queda dos pregos energéticos.
Também foi considerado que o consumo privado do pais continuaria crescendo a partir da
elevacdo assidua dos salarios e empregos. Por fim, era esperado que a inflagdo permanecesse
na meta de 3% e que as reformas estruturais puxassem o crescimento potencial de médio
prazo, conforme indicado no Quadro 1 (FMI, 2016a).

Nesse documento a equipe do FMI considerou que as autoridades do México
estavam comprometidas com a consolidacdo fiscal gradual, decisdo que seria parte do
objetivo de reducdo das necessidades de financiamento do setor publico (NFSP) de 4,6% do
PIB em 2014 para 2,5% em 2018. Em 2015, as autoridades conseguiram alcancar a meta
programada para as NFSP e anunciaram cortes adicionais em 0,75% do PIB para 2016 e 2017.
Ainda foi evidenciado que de acordo com as previsfes, a maior parte dos cortes em 2016
ocorreriam a partir da empresa estatal Petréleos Mexicanos (PEMEX), situagdo que j& tinha
sido prevista no plano de reestruturagdo da companhia (FMI, 2016a).

QUADRO 1 - PERSPECTIVAS MACROECONOMICAS (2016)

Indicadores 2016 (previsao) 2017 (previséo) 2018 (previsao)
PIB real (%) 2,4% 2,6% 2,8%

Inflagdo (termos de PIB) | 3,3% 3,0% 3,0%

Déficit da conta corrente | -2,6 -2,6 -3,0

(em termos de PIB)

Divida bruta do setor 54,4 54,6 54,4
publico (em termos de

PIB)

Taxa de desemprego 4,1% 3,9% -

Cambio -15,6 - -




203

Fonte: (FMI, 2016a).
Como justificativa do acesso alto nos recursos da Ol, com o valor do FCL

passando de 500% para 700% da quota do pais, as autoridades do México destacaram a
elevacdo dos riscos externos e que em uma situacdo de crise nos mercados emergentes, o0 pais
apresentaria spillovers significativos devido as suas conexdes financeiras. O staff também
destacou que o pais possuia um grande estoque de investimentos externos em portfolio devido
aos instrumentos da divida nacional, além do uso generalizado do peso como hedge contra
outras moedas de mercado emergente (FMI, 2016a).

Ademais, embora tenha ocorrido o retorno dos precos normalizados de ativos em
fevereiro de 2016, observou-se gque a possibilidade de novas aversdes ao risco continuava alta.
A equipe do FMI notou ainda que as incertezas sobre o impacto da normalizacéo da politica
monetéria dos EUA, nas economias avangadas, poderiam causar uma nova alteracdo nos
precos desses ativos. Por fim, o crescimento das tendéncias de protecionismo nos parceiros
comerciais do México também poderia afetar o pais negativamente (FMI, 2016a).

Na perspectiva das autoridades do México, as alteracdes na estrutura financeira
dos mercados, em especifico as novas regulacdes financeiras que reduziram o papel dos
bancos como market-makers, o crescimento de negociacgdes a base do algoritmo e 0 aumento
do papel dos administrativos de ativos e instituicbes ndo bancarias promoveram um
fortalecimento do comportamento de manada. Em consequéncia a isso, um contexto com
maior propensao as crises decorrentes da queda de liquidez e volatilidade alta dos precos de
ativos foi formado (FMI, 2016a).

Em concordancia com a avaliacdo do governo do México sobre o aumento dos
riscos internacionais, o staff do FMI reforcou a anélise feita sobre as necessidades do balanco
de pagamentos do pais, o que foi determinante para determinacdo do valor do acordo de
empréstimo, e também cogitou o risco de instabilidade dos capitais direcionados aos paises
emergentes. Por fim, considerou-se também uma possivel desalavancagem do crescimento da
China, a ocorréncia de uma crise nos paises emergentes € 0 aumento do protecionismo
econdmico. Ou seja, situagdes que na perspectiva do FMI poderiam promover uma “fuga para
qualidade” (FMI, 2016a).

A vista disso foi informado que diante os critérios de qualificacio para acesso ao
FCL, o México continuaria cumprido com o exigido, conforme demonstramos abaixo do
Quadro 2.

QUADRO 2 - QUALIFICACAO DO MEXICO AO FCL (2016)
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CRITERIOS

AVALIACAO

1. Posicdo externa
sustentavel

Na perspectiva do staff, o déficit externo da conta corrente do pais estava de acordo
com os parametros e politicas desejados. Além disso, a analise de sustentabilidade da
divida externa demonstrou que esse déficit estava relativamente baixo e em casos de
choques a médio prazo, o seu crescimento ocorreria de forma moderada.

2. Conta capital
predominada por
fluxos privados

Grande parte da divida externa do pais era detida pelos credores privados. Os fluxos de
investimento portfélio e direto continuavam compondo a maior parte dos fluxos no
balanco de pagamentos.

3. Histérico de

acesso aos
mercados de
capitais

internacionais, em
termos favoraveis.

O Meéxico estaria entre os paises emergentes com melhores notas. A organizagao
também indicou que a média dos vencimentos da divida puablica do pais seria de 8 anos
e que continuava emitindo titulos com juros baixos no mercado de capitais
internacionais.

4. Posicdo das | No final de abril de 2016, as reservas internacionais eram de US$ 182 bilhdes, nivel
reservas considerado como confortavel pelo staff da organizacéo.

internacionais

relativamente

confortével

5. Financas | A politica fiscal do pais estava adequada, segundo a organizacdo. Isso, tendo em vista
publicas os esforcos para reducdo do NFSP nos préximos anos, 0 que ajudariam a colocar a
consistentes, relagdo divida/PIB em trajetdria de queda.

incluindo uma

posicdo da divida
publica adequada

6. Inflagcdo baixa e

A inflagdo anual do pais estava perto da meta de 3% e as expectativas inflacionarias

estavel, em um | estavam bem ancoradas.

contexto de

politica monetaria

e cambial

adequadas

7. Sistema | O sistema bancério apresentava um nivel de adequacdo do capital em 15% em
financeiro dezembro de 2015. Segundo o staff, os balangos corporativos demonstravam
consistente e | resisténcia frente a choques de crescimento e de preco dos ativos. Diante disso e outras
auséncia de | constatacBes, para a organizacgdo o sistema financeiro como um todo estava solido.
problemas que

poderiam ameagar
a sua estabilidade

8. Supervisao
efetiva do setor
financeiro

Em relacdo a supervisdo do sistema financeiro, com base na avaliacdo do FSAP, essa
atividade permanecia efetiva. O pais adotou as regras conforme o Basel 111 em 2013.

9. Transparéncia
dos dados e
integridade

De modo geral, para o staff a transparéncia e qualidade dos dados do pais continuava
alta, conforme o necessario para que a supervisao seja realizada.

Fonte: (FMI, 2016a).

Em novembro de 2016, o staff divulgou a consulta do Artigo IV do pais. Nessa

avaliacdo foi enfatizado que o México continuou ameacado pela volatilidade dos mercados
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financeiros globais. A economia do pais apresentou um crescimento com trajetéria moderada,
mas a previsdo do PIB para 2016 foi reajustada para 2,1%. Também foi enfatizado que o
crescimento de 2016 teria o consumo privado como seu principal motor devido ao impacto do
aumento nas remessas, do nivel de emprego e do salario real, além da elevacdo no nivel de
crédito disponibilizado para as familias. Ademais, a equipe do FMI apontou que as
exportacdes de petréleo apresentaram uma queda, mas que foi compensada pelo setor de
servigos que teve uma alta perfomance. A inflagcdo (ano a ano) estava perto da meta de 3%
(FMI, 2016b).

Ao final de setembro de 2016, em consequéncia do aumento da volatilidade dos
mercados financeiros, das incertezas acerca do protecionismo e das instabilidades nos precos
dos ativos, o peso deteriorou 25% (em relacdo ao dolar) em comparacdo a sua média em
2015. Com a queda dos investimentos de nao residentes nos titulos do governo, as entradas de
fluxos de portfdlio apresentaram um resultado negativo no segundo trimestre. Segundo o staff,
de fato nesse periodo ocorreu uma recuperacdo nos fluxos de capitais para os mercados
emergentes, mas a taxa de cdmbio do México continuou instavel. Contudo, os ganhos com
titulos a longo prazo denominados em peso permaneceram estaveis e o pais continou emitindo
titulos soberanos no mercado internacional com baixas taxas de juros (FMI, 2016b).

Em especifico sobre a taxa de juros cumulativa, esse indicador foi elevado de 175
pontos-base para 4,75% nos ultimos 12 meses. Desde as intervencdes no mercado cambial
gue ocorreram em 2015 e as mudancas nessas regras em fevereiro de 2016, o Banco Central
do México realizou apenas uma intervencdo. Considerando ainda o ambiente bancério, 0s
bancos do pais estavam bem capitalizados, com baixos empréstimos inadimplentes (non-
performing loans — NPL), além de uma alta liquidez (FMI, 2016b).

Ademais, apontou-se que ao contrario do considerado no documento anterior,
previa-se que as NFSP apresentassem um resultado de 3% do PIB para 2016. Para o staff, esse
objetivo poderia ser alcancado com a utilizacdo das transferéncias unicas do superavit do
Banco Central (1,2% do PIB) para o governo federal (FMI, 2016b).

Seguindo ainda outros topicos tratados no documento anterior, em especifico
sobre as medidas previstas para a PEMEX, o staff realcou que com a queda na produgéo e
preco do petréleo, o déficit pendente da empresa aos suppliers aumentou. Em consequéncia a
iss0, a agéncia de rating Moody’s rebaixou a nota da divida da companhia no inicio de 2016
(FMI, 2016b).

Ainda nesse periodo, a PEMEX anunciou corte de 20% dos gastos de seu

orcamento, reestruturou o plano de previdéncia e recebeu assisténcia do governo do México
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para recuperacdo da sua liquidez. Ademais, com essas alteracfes na previdéncia da empresa, 0
governo deteve uma fracdo desses ativos. Desse modo, a equipe do FMI identificou que o
stress na balanga patrimonial da empresa foi reduzido (FMI, 2016b).

Tendo em vista que as autoridades realizaram modificacGes no setor de energia,
leildes em areas para exploracdo de petréleo e concedeu licengas para geracdo de energia
elétrica, na perspectiva do staff, o pais estava seguindo um bom plano de reformas estruturais.
Algo, que para a organizacao seria visivel com o cendrio positivo de aumento do investimento
privado sobre as areas de gas natural, eletricidade e de telecomunicacGes. Ademais, a reforma
financeira permitiu estimulo da competicdo no setor bancario e foi indicado que as alteractes
na rea da educagdo estavam no caminho para serem realizadas (FMI, 2016b).

Em relagdo a governanca do pais, em continuacdo aos progressos da reforma
constitucional de 2015 que criou o sistema nacional anticorrupcdo e determinou formas de
identificar e prevenir atividades de corrup¢do, em junho de 2016 foi promulgada uma
legislacdo para formacdo de uma corte federal para casos de corrup¢do. Além disso, essa lei
também deliberou requisitos para disponibilizacdo de informagdes financeiras dos
beneficiarios de fundos publicos (FMI, 2016b).

Em continuacdo as avaliacdes do staff, o PIB para 2017 do México seria de 2,25%
considerando a recuperacdo estavel da economia dos EUA e os fatores ja mencionados
anteriormente, de alta demanda dos EUA que levaria a maiores exportacdes, o crescimento da
producdo manufatureira, a depreciacdo do peso e baixos pregos elétricos. Aspectos que ainda
reduziriam o impacto do aperto monetario (FMI, 2016b).

Essas exportagcdes na perspectiva do staff promoveriam spillovers positivos para a
demanda nacional. Ademais, a depreciacdo do peso poderia ajudar na expansdo dessas
exportacbes, mas demoraria a apresentar efeitos sobre essa nova capacidade produtiva.
Entretanto, considerando os riscos do aumento do protecionismo, caso materializado, as
exportacGes permaneceriam em niveis baixos e os spillovers para a demanda nacional seriam
negativos (FMI, 2016b).

Em continuacdo as previsdes da organizacdo, a médio prazo o crescimento
econbmico seria fortalecido pelas reformas estruturais, em especifico a partir do aceleramento
dos investimentos privados promovidos por essas alteragcdes. A longo prazo esperava-se
reducdo do déficit da conta corrente, conforme o avanco da producéo e exportacéo do petroleo
(FMI, 2016b).

Dito isso, o staff destacou os riscos que poderiam impedir o crescimento do pais

gue continuavam sendo 0s mesmos citados no relatério anterior: (i) aumento do
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protecionismo; (ii) baixo crescimento econémico internacional, em particular, a perfomance
econdbmica dos EUA; (iii) volatilidade dos mercados globais financeiros; (iv) uma
desaceleracdo acima do esperado da China; (v) e uma queda nos pregos do petroleo, de tal
forma que a oferta dessa commodity no pais ocorresse em um valor mais baixo do que o
projetado em nivel global. Essas situacdes afetariam a PEMEX diretamente e poderiam elevar
a carga fiscal da empresa, bem como desencorajar o investimento privado no setor petrolifero
e causar outros riscos nacionais (FMI, 2016b).

Em sintonia com o0 mencionado na subsecdo acima, mencionou-se que 0 espacgo
fiscal do México apresentava limites para respostas aos choques externos. Isso, devido a
divida do pais, a elevacdo dos gastos em seguranca publica e o alto custo de financiamento
um cendrio de materializacdo desses riscos elevados, além do negative watch posto pelas
agéncias de rating ao pais. Todavia, 0 FMI considerou que a médio prazo o déficit publico
continuaria sustentavel (FMI, 2016b).

Também foi informado que a taxa de juros estaria perto da taxa neutra, situacéo
consistente com o pequeno hiato do produto, com a inflagdo préxima a meta, e com as
expectativas inflacionarias ancoradas e aumento dos salarios. Acerca da inflacdo, a
convergéncia desse indicador em sua meta de 3% ocorreria apenas em 2018 com a
estabilizacdo dos precos. 1sso, visto que com o0 aumento dos precos dos combustiveis, efeito
da liberalizagdo gradual do mercado nacional desse produto e devido aos impactos da
depreciacdo da moeda, 0 preco para 0s consumidores a curto prazo apresentaria uma alta
temporaria acima da meta (FMI, 2016b).

Dito isso, a equipe da organizacdo reforcou a importancia da continuidade na
consolidacao fiscal como forma de reduzir a relacdo divida/PIB. Para 2017, esperava-se que 0
déficit publico fechasse em 2,9%. Ainda, entende-se que o plano de reduzir as NFSP em
2,25% do PIB até 2018 ajudaria na trajetoria de queda dessa divida publica. Uma meta mais
ambiciosa para o déficit fiscal de 2018 também seria outro aspecto que também ajudaria nessa
reducdo (FMI, 2016b).

A vista desse contexto apresentado, no Quadro 2 descrevemos as recomendacdes

feitas pelo staff ao pais.

QUADRO 2 - RECOMENDACOES DO ARTIGO IV DE 2016 (MEXICO)

Area politica Recomendacoes
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Politica fiscal | 1. O staff recomendou que “receitas inesperadas” fossem utilizadas para reduzir a
NFSP. Como exemplo, a transferéncia do superavit do Banco Central para o governo.
2. Referente a consolidacdo fiscal, considerando a reducdo das receitas de 2017 com a

queda na renda do petrdleo, o staff sugeriu que outras medidas fiscais fossem adotadas a
médio prazo para evitar constrangimentos excessivos nos gastos em investimento.

a. Para o staff, a transformacéo da PEMEX em uma empresa lucrativa e eficiente seria
ponto critico para a manutencdo da confianca do mercado. Nesse sentido, avaliou-se
formulagdo de um plano de negdcios plurianual — em acordo com as autoridades. Por fim, a
Ol também reconheceu que a partir da reforma energética, essa empresa conseguiu maior
autonomia para participar de joint ventures com o setor privado e seguir com atividades
mais rentaveis.

3. Em sequéncia, foi recomendado que as autoridades aproveitassem a reducdo nos
precos energéticos para retirar os subsidios nessa area, visto que ndo teriam um bom
alcance. Tal medida poderia poupar 0,25% do PIB. Em compensacéo, as familias com baixa
renda afetadas com essa determinacdo deveriam ser beneficiadas com programas de
transferéncias com metas bem definidas.

4. De acordo com o Artigo 1V de 2016, alguns ajustes politicos poderiam promover
maior credibilidade ao quadro fiscal do pais. Uma das recomendagdes para isso seria a
formacdo de um conselho fiscal apartidario com mandato que promovesse avalices
independentes sobre a politica fiscal. Ademais, sugeriu-se maior vinculo entre a meta da
divida publica e da NFSP. Ressalta-se ainda que, o uso de clausulas excepcionais deveria ser
limitado apenas para casos de grandes saidas de capitais ou choques no preco do petroleo.
Ademais, a adicdo de regras no quadro fiscal seria importante, sobretudo a adocdo de
normas que indicassem o posicionamento do NFSP em relagdo & sua meta, em casos de
ativacdo das clausulas excepcionais.

5. Por fim, na avaliacdo do staff, o sistema previdenciario estaria com pressfes por
envelhecimento da populacdo, 0 que causava maiores gastos fiscais a longo prazo. Desse
modo, sugeriu-se que as autoridades publicassem projecdes periddicas sobre como essa
situacdo se desenvolveria a médio prazo, de acordo com as metas orcamentarias estipuladas.
Ainda, na visdo do FMI, reduzir os niveis da divida de forma severa a medio prazo,
promoveria um or¢amento que acomode essas pressées demogréficas a longo prazo

a. Em continuacdo a isso, também foi indicado que o aumento das contribuicBes
privadas seria Gtil para elevar as taxas de substituicdes no sistema. Isso, visto que o
rendimento ineficiente da previdéncia possivelmente pressionaria os gastos publicos sociais
a longo prazo. Assim, outras opgdes deveriam ser consideradas para alterar esse cenario

Politica 6. Segundo o staff, uma pausa no aperto monetario seria necessaria. Ainda, em caso
monetéria e de movimentos temporéarios da inflacdo acima da sua meta, respostas politicas imediatas ndo
cambial seriam necessarias. 1sso, visto que a segunda rodada de efeitos inflacionarios decorrentes do

aumento do preco do petréleo e da depreciacdo da moeda pareciam estar limitados. Além
disso, considerou-se que as pressdes na demanda estavam moderadas e as expectativas
inflacionarias bem ancoradas.

7. Tanto o staff quanto as autoridades concordaram que a taxa de cambio deveria
permanecer flexivel tendo uma fungio de ‘absor¢ido dos choques’.

Estabilidade 8. As recomendacfes da equipe do FMI para essa area foram baseadas na andlise do
do sistema Financial Sector Assessment Program (FSAP). Sendo assim, foi indicado que o pais
financeiro realizasse progressos na administracdo do supervisionamento dessa area. Assim,

recomendou-se (i) independéncia operacional, autonomia or¢camentéaria e prote¢do legal ao
Instituto para la proteccion al Ahorro Bancario (IPAB); (ii) formalizacdo de um mandato
principal para os supervisores; (iii) unido das agéncias de supervisdo responsaveis pela
vigilancia dos bancos, institui¢cbes financeiras entre outras — afim de instituir uma Unica
autoridade; (iii) melhorias no papel do Financial System Stability Council (CESF) na
avaliacdo dos riscos — bem como divulgacdo de um documento sobre potenciais riscos
sisttmicos, de forma a contribuir com aperfeicoamento do quadro de macro prudéncia
politico; (iv) inclusdo de planos contingenciais coordenados, além de realizacdo de
simulagBes de momentos de crises sistémica; (v) fortalecimento do sistema de seguro de
deposito; (vi) alteragdo dos incentivos aos bancos de desenvolvimento, visando redugdo dos
riscos de competicdo direta com os bancos comerciais. Nesse sentido, foi sugerido que as
autoridades busquem formas que mantenham o foco desses bancos no desenvolvimento.
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Aumento do 9. Para o staff, melhorias que reforcam o Estado de direito ajudariam no crescimento
crescimento potencial. Por exemplo, maior eficiéncia e qualidade das instituicbes juridicas,
em potencial e | aperfeicoamento das legislacGes anticorrupcdo e 0 aumento da participagdo das mulheres no

busca pelo mercado de trabalho.
crescimento 10. Em relagdo ao crescimento inclusivo, para o staff o México deveria dispor de maios
inclusivo esforcos, visto que a pobreza no pais permanecia em um nivel alto, principalmente depois da

crise de 2007-8. A curto prazo, a organizagdo sugeriu adogdo de politicas assistenciais que
visavam melhorias na eficiéncia dos gastos sociais. Ademais, foi recomendado que as
instituicdes de satde tenham uma melhor coordenagéo.

Fonte: FMI (2016b).
Em maio de 2017, o FMI divulgou um documento de revisao do acordo da FCL.

Nesse relatorio foi indicado que o contexto do México demonstrou uma materializagdo dos
riscos estimados. Ainda, outros fatores como a renegociagdo do NAFTA (Acordo de livre-
comércio da América do Norte), decisdes dos EUA em construir o muro e alterar a lei da
imigracdo também interferiram na economia do pais. Em consequéncia a isso houve um
aumento da incerteza politica e grande depreciacdo do peso em relacdo ao délar (FMI, 2017a).

Contudo, a partir das moderacdes realizadas nas discussdes do NAFTA, segundo a
organizacdo ocorreu uma melhora nas instabilidades dos precos dos ativos. Ademais, em 2016
um novo relatério do FSAP foi emitido e nesse documento diagnosticou-se que 0 pais
permanecia com um forte quadro de supervisionamento na &rea financeira do pais (FMI,
2017a).

Entre novembro de 2016 e janeiro de 2017, além da baixa no preco dos ativos do
pais, 0 peso depreciou 18% e os spreads de compra e venda do cambio excederam os niveis
atingidos com a crise de 2007-8. Em reflexo dos altos spreads soberanos e das mudancas nas
taxas de juros a longo prazo dos EUA, os juros nos titulos de 10 anos emitidos pelo governo
aumentaram 145 pontos base (FMI, 2017a).

Segundo ainda o staff também em novembro as autoridades reforcaram que
continuariam com as politicas para consolidacdo fiscal, a fim de reduzir o NFSP de 4,6% do
PIB em 2014 para 2,5% em 2018 e com a permanéncia dos objetivos do Banco Central em
manter as expectativas inflacionéarias a médio prazo ancoradas e a taxa de cambio flexivel.
Desse modo, as taxas de juros foram elevadas em 5,75% até final de 2016 e nenhuma
intervengdo cambial ocorreu. Além disso, a taxa de desemprego caiu ao final de 2016 e a
inflagéo atingiu 3,4% (ano a ano) (FMI, 2017a).

Em 2017, a equipe do FMI indicou que houve aumento na confianga do mercado
nas politicas macroecondmicas do México. Ademais, com a volta dos spreads das taxas de
juros e do crédito perto dos niveis pré-eleicdo dos EUA, em janeiro ocorreu retorno da entrada

dos fluxos de capitais. Todavia, destaca-se que desde novembro de 2016 percebeu-se uma
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maior detencdo pelos ndo residentes de titulos denominados em peso, a longo prazo, essas
alteragcOes ainda ndo conseguiriam indicar uma possivel recuperagdo do IDE que ainda
permanecia baixo (FMI, 2017a).

Ademais, o staff destacou que o pais continuou envolvido em cenarios de riscos.
Nesse sentido, mesmo com a previsdo de estimulos econdmicos positivos devido ao
crescimento dos EUA, de aumento da demanda externa e dos efeitos da depreciacdo da
moeda, em caso de maior aperto nas condic¢des financeiras, 0 consumo e investimento seriam
reduzidos. Em especifico, haveria queda nas exportacbes do setor manufatureiro. Na
materializacdo desse contexto, o staff previu uma reducdo do crescimento do PIB de 2017
para 1,7%. Ainda, considerando as negociacfes prolongadas do NAFTA e as incertezas
politicas acarretadas pelas elei¢des de 2018, nesse periodo o crescimento econdémico seria de
2% (FMI, 2017a).

Em marco de 2017 a inflacdo do pais alcangou 5,35% (ano a ano) e demonstrou
um aumento de 20% (més a més) devido ao aumento nos precos do petroleo que foi uma
consequéncia da liberalizacdo dos precos. Ja a expectativa inflacionaria para os proximos
doze meses estava em 4%, a longo prazo esperava-se que alcancasse 3,5%. Para final de 2017,
o staff previa uma inflacdo de 5,1% assim, a meta de 3% seria atingida apenas no inicio de
2019, quando os efeitos da depreciacdo da moeda e do aumento dos precos do petroleo
fossem dissipados (FMI, 2017a)

Também ao inicio de 2017, o Banco do México aumentou a taxa de juros em
6,5%. E em fevereiro de 2017, a Foreign Exchange Commission (FEC) introduziu um quadro
de intervencdes que previa US$ 20 bilhdes em NDF, sendo que US$ 1 bilhdo ja teriam sido
leiloados. Ja sobre a politica fiscal, as autoridades anunciaram continuacdo com o plano de
consolidacdo fiscal para a meta das NFSP em 1,4% do PIB. Um resultado que seria mais
restrito do que indicado anteriormente, visto que o superavit do Banco Central seria utilizado
para reduzir esse déficit, seguindo entdo as recomendacdes do staff. Dessa forma, para 2018
esse indice era esperado em 2,5% do PIB e assim nos anos seguintes (FMI, 2017a).

Por fim, ao contrario do crescimento da divida publica em 2016 (58,5%),
projetou-se uma queda nesse nivel para 2017 (53,8%) e uma estabilizacdo a médio prazo em
niveis ainda mais reduzidos. Para o staff, ocorreria um declinio na relacdo PIB/divida apos
2019, em uma trajetoria mais rapida de acordo com o fortalecimento das receitas fiscais (FMI,
2017a).

No relatorio da consulta do Artigo 1V de 2017 do pais, as projecdes econémicas

do pais apresentaram alteragdes. Para 2017, foi indicado um crescimento de 2,1% para 2017.
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Além disso, devido as incertezas da relacdo do pais com os EUA, os investimentos
permaneciam baixos nesse periodo (FMI, 2017b).

Ademais, diferente do indicado ao inicio do ano, a inflagdo (ano a ano) apresentou
uma aceleracdo em resposta a liberalizacdo dos precos da gasolina. Contudo, apontou-se que
esse indicador alcancaria 3% ainda ao final de 2018. Também era esperado uma maior
reducdo do déficit da conta corrente em 1,8% do PIB, o que seria resultado das melhorias da
balanca comercial ndo petrolifera com a alta exportacdo manufatureira e remessas continuas.
Por fim, como resultado da queda dos investimentos foi informado que os fluxos em IDE

contrairam em 2,2% do PIB no primeiro semestre (FMI, 2017b).

QUADRO 3 - PREVISOES MACROECONOMICAS (2017)

Indicadores 2016 2017 (previsao) 2018 (previsao)
PIB real (%) 2,3% 2,1% 1,9%
previsdo anterior (2016) | 2,4% 2,6% 2,8%
Inflagdo (em termos de 3,4% 6,1% 3,0%
PIB)

previsao anterior (2016) | 3,3% 3,0% 3,0%
Déficit da conta corrente | -2,2% -1,8% -2,4%
(em termos de PIB)

previsao anterior (2016) | -2,4% -2,6% -3,0%
Divida bruta do setor 58,4% 53,8% 53,3%
publico (em termos de

PIB)

previsao anterior (2016) | 54,4% 54,6% 54,4%
Taxa de desemprego 3,9% 3,6% 3,6%
previsdo anterior (2016) | 4,1% 3,9% -
Cambio -13,3 -0,3 -

previsao anterior (2016) | -15,6 - -

Fonte (2017b)

Na percepcdo do staff, as entradas de capital no pais estavam robustas e o nivel de
detentores externos dos titulos do governo continuou estavel. Em abril de 2017, a agéncia de
rating Moody’s avaliou a divida soberana do pais em A3. Ja a S&P e a Fitch, nos meses de

julho e agosto aumentaram as notas desse indicador do pais para BBB+ estavel.
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Anteriormente, essas Ultimas agéncias teriam avaliado o pais em uma nota negativa (FMI,
2017D).

A politica monetaria permaneceu restrita e a taxa de cdmbio continuou flexivel.
Em janeiro de 2017 até setembro do mesmo ano, 0s riscos recuaram e o peso fortaleceu.
Entretanto, com as incertezas relacionadas ao NAFTA, logo a moeda enfragueceu novamente.
Em continuidade a avaliacdo do pais, o staff apontou que o setor financeiro conseguiu
suportar as volatilidades do mercado e o setor bancério permaneceu bem capitalizado e
altamente lucrativo. Devido aos altos custos dos empréstimos e a cautela de determinados
bancos, o crescimento do crédito continuou moderado. Os créditos corporativos apresentaram
uma melhora com a maior rentabilidade corporativa e as taxas de inadimpléncia dos
empréstimos ao consumidor permaneceram estaveis (FMI, 2017b).

Diante as politicas seguidas pelas autoridades do México, o staff considerou que o
pais cumpriu com a meta fiscal dos Gltimos dois anos, demonstrando que soube lidar com
complexidade do ambiente internacional. Foi refor¢cado que o governo continuava buscando
manter o NFSP em 1,4% do PIB, a partir da utilizagdo as transferéncias de lucros do Banco
Central para o governo. Além disso, ainda previam uma reducdo de gastos em 2 pontos
percentuais do PIB e uma queda na receita em 0,6 pontos percentuais, tendo em vista que o
aumento excepcional desse indicador em 2016 foi resultado da reforma no imposto sobre
rendimento de 2013 (FMI, 2017b).

Sobre as reformas estruturais, a equipe do FMI apontou que ainda néo
apresentavam resultados visiveis no crescimento econdmico do México. Isso, visto que 0s
“ventos externos” e as quedas nas produgdes de petroleo mascararam esses efeitos. E, ainda
considerando que segundo algumas pesquisas, essas alteraces levariam dentre 3 a 7 anos
para demonstrarem resultados e terem impacto na economia (FMI, 2017b).

Para a organizacdo, desde o pacto por México em 2012, o pais estaria realizando
esforcos para elevar o crescimento potencial. A liberalizacdo da gasolina, a realizacdo de
rodadas para licenciamento e contratos ‘farm-out’ para producdo de petréleo bruto e gas
natural teriam sido parte desse planejamento. O FMI também indicou que era necessario
continuar com as mudancas relacionadas aos projetos anticorrup¢do do pais, visto que essas
ocorréncias impediriam o crescimento econdmico (FMI, 2017b).

Os riscos associados ao pais permaneceram 0S mesmos considerados no
documento anterior, mas ocorreu uma maior énfase sobre os efeitos da demora nas discussdes
do NAFTA. Nesse sentido, a FCL permaneceria sendo um recurso efetivo para redugéo dos
riscos no pais (FMI, 2017b).
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A vista disso, conforme apresentamos no Quadro 3, novas recomendagdes foram

realizadas pela organizacédo ao pais.

QUADRO 4 —RECOMENDAGOES DO ARTIGO IV DE 2017 (MEXICO)

Area politica Recomendagao

Politica fiscal 1. Embora o pais tenha apresentado espago fiscal, ainda ndo seria 0 momento para
estimular a economia, em vista do contexto de busca pela reducédo da relacdo divida/PIB.
2. Uma meta fiscal mais ambiciosa a médio prazo garantiria a confianca do

mercado, a reconstrucdo dos amortecedores fiscais e expansdo do espaco fiscal.
Instrumentos que poderiam ser utilizadas para responder os possiveis choques negativos.
Nesse sentido, o staff recomendou que além da meta a médio prazo das NFSP em 2,5%,
as autoridades deveriam alcangar um superavit primario acima do horizonte de
estabilizacdo da divida (0,9% do PIB) a médio prazo. Situacdo que também contribuiria
para que a divida pablica do pais permanecesse abaixo dos 50% em relacdo ao PIB a
longo prazo.

3. Também foi sugerido que as autoridades continuassem com melhorias no
recolhimento das tributagdes ndo petroliferas. Entende-se que ap6s a reforma fiscal de
2013, de fato houve ganhos na receita que compensaram a queda nos lucros vindos do
petréleo, contudo, a receita do pais continuou abaixo do nivel da OCDE. Dito isso,
recomendou-se que fossem implementadas medidas para reduzir a evasdo fiscal, ampliar
a base tributaria e reduzir o escopo de isencfes do IVA. Mencionou-se que 0 aumento
nos impostos sobre as propriedades também era uma alternativa e que as autoridades
deveriam observar o impacto da alteracdo do imposto de renda corporativo nos EUA. E,
caso necessario, essa tributacdo deveria ser ajustada também no México para reduzir
potenciais riscos na receita

4. Em continuagcdo as avaliagbes, para o staff o pais deveria aperfeicoar a
eficiéncia e qualidade dos gastos publicos, a fim de criar um espago para investimentos
em infraestrutura.

5. Ja em relacdo aos trabalhos tempordrios, o staff sugeriu mais transparéncia
nesse processo, para que contratacdes a base do mérito fossem garantidas e que o
sistema de folha de pagamentos fosse centralizado, de acordo com as indicagdes do
Banco Mundial

6. A organizacdo recomendou também que 0s programas sociais fossem mais
assertivos — isso, visto que ocorreria sobreposi¢cdo de véarios projetos em niveis
governamentais.

7. Em relacdo a PEMEX, o staff apontou que as mudancas deveriam continuar, a
partir do estabelecimento de um plano multianual de negociac¢des, diversificagdo de
ativos ndo essenciais e realizagdo de joint ventures com o setor privado.

8. Novamente o FMI sugeriu maior conexado entre o nivel da divida pablica e as
metas das NFSP. Desse modo, as clausulas de circunstancias excepcionais deveriam ser
limitadas para casos de grandes saidas de capital ou choques no preco do petréleo.
Ainda, as transferéncias do Banco Central para o orgamento do governo, na perspectiva
da organizacdo, deveriam ser utilizadas apenas para reducdo das NFSP e da divida
publica.

9. Recomendou-se as autoridades, a criacdo de um conselho fiscal apartidario para
apoiar o governo no cumprimento da responsabilidade fiscal. Esse conselho realizaria
revisbes macroecondmicas e monitoraria as finangas publicas.

10. Por fim, o staff apontou que a administragdo da divida deveria ser realizada para
promocéo de liquidez do mercado e reducdo das vulnerabilidades financeiras. Para isso,
no documento foi sugerido continuidade na administracio das transacfes de passivos,
atividade que melhorou o perfil do vencimento da divida e reduziu os custos de
empréstimos. Ainda, a inclusdo de clausulas de agdo coletiva nas emissfes da divida
externa soberana seria importante para fortalecer os contratos da divida de forma
gradual.

Politica 11. Na perspectiva do FMI, quando a inflagdo apresentasse uma queda descendente,
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monetaria e a politica monetaria deveria ser “flexibilizada”. Isso, tendo em vista que para 2018 era
cambial previsto uma rapida reducdo nessa taxa, uma contragdo na politica fiscal e hiato do
produto negativo. Em resposta a essa recomendacdo, as autoridades indicaram a
necessidade de continuidade dessa politica monetaria restrita em caso de riscos externos
significativos.

12. O staff sugeriu que as autoridades continuassem melhorando a estratégia de
comunicagdo sobre o futuro da politica monetéaria do pais. Ressalta-se que, com as
mudangas ja realizadas nessa &rea seria possivel entender que essas decisdes ocorriam
com base na politica monetaria dos EUA, a taxa de cambio (na medida que afetam a
habilidade do Banco Central em atingir a meta inflacionaria), além do hiato de produto e
as incertezas relacionadas ao NAFTA.

13. Por fim, também foi sugerido continuidade da taxa de cambio flexivel, e
informou-se que as intervencfes cambiais no mercado a partir dos NDFs liquidados em
moeda local seriam uma opcao adequada em casos de desordens do mercado devido as
volatilidades excessivas.

Politicas 14, A equipe do FMI recomendou a adocdo de mais politicas para maior
macrofinanceiras | profundidade e inclusdo do sistema financeiro, como melhorias no desenvolvimento do
mercado privado de capitais nacionais e no quadro legal de execugdo de garantia. Ainda,
foi reforcado a importancia das recomendacgBes do FSAP sobre as modificagBes na
estrutura de incentivo dos bancos de desenvolvimento, para que o foco de seus
empréstimos seja em areas que ndo possuem acesso ao mercado financeiro

15. Seguindo ainda as indicagfes do FSAP, para a equipe do FMI, o sistema
financeiro seria fortalecido a partir de reformas no quadro regulamentario, redugdo dos
gaps na governanga, aumento da independéncia operacional, autonomia orcamentaria e
da protecdo legal aos supervisores bancérios. O staff também destacou que o setor
bancério seguia conforme os padrdes de risco baseado no Acordo da Basiléia 11l e dos
requerimentos de liquidez. Por fim, também na percepcdo da organizacdo, devido ao
forte ‘ownership’ externo do setor bancério nacional, o regime de resolugdo
transfronteirico precisaria ser reforcado. Ja o quadro de preparacdo para crises poderia
ser fortalecido a partir dos planos de contingéncia e com as simulagdes.

Politicas 16. O staff incentivou a continuagdo da realizacdo de reformas, sobretudo nas areas
macroestruturais | de corrup¢do, seguranca, estado de direito e informalidade — que seriam obstaculos para
—agenda de investimento e crescimento. Desse modo, destacou-se algumas alteragdes dessa agenda
reformas ja teriam demonstrado impactos a curto prazo, como a liberalizagdo do preco da

gasolina, reducdo dos pregos na area de telecomunicagdo e energia. Também foi
mencionado que a questdo da informalidade precisaria ser resolvida, visto que a
produtividade de empresas informais seria mais baixa do que as formais. A
informalidade, corrup¢do, acesso desigual aos servicos entre as regides do pais,
poderiam ainda causar ma alocagéo dos recursos.

a. O staff também enfatizou a questdo da corrupcdo. O México teria um regime
AML/CFT bem desenvolvido, um bom quadro institucional contra riscos de lavagem de
dinheiro, contudo, seria necessario maior cautela com a criagdo e empresas e seus
registros para evitar o uso de empresas shell como forma de esconder esquemas de
corrupcao e lavagem de dinheiro.

FMI (2017b).

Por fim, no mesmo més — novembro de 2017 ocorreu a renovagdo do FCL para o

pais. Nesse sentido, conforme o Quadro 5 aponta, o staff indicou que o México permanecia
adequado para tal empréstimo precaucional.

QUADRO 5 - QUALIFICACAO DO MEXICO AO FCL (2017)

CRITERIOS AVALIACAO
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Considerou-se que o déficit da conta corrente era baixo e seguia em niveis
moderados a médio prazo. Além disso, a posicdo externa do México permanecia
adequada, de acordo com as politicas instituidas. Em atualizacdo da analise de
sustentabilidade da divida externa, aponta-se que a divida do pais era
relativamente baixa (esperava-se algo em torno de 40% do PIB ao final de 2017).

1. Posicdo externa
sustentavel

2. Conta capital
predominada por

fluxos privados

A maior parte da divida externa do pais era detida por credores privados. Os
fluxos privados de IDE e portfélio representavam uma alta incidéncia sobre o
total de fluxos na balanca de pagamentos. Nesse sentido, enfatizou-se que a média
dos altimos trés anos mostrou que os fluxos de capitais pablicos representavam
apenas 20% da entrada de IDE, portfolio, ativos e passivos

3. Histérico de acesso
aos mercados de
capitais internacionais,
em termos favoraveis.

Para o staff, o0 México fazia parte do grupo de emergentes com maiores notas. O
aumento de spreads dos titulos soberanos e de spreads do CDS com prazo de 5
anos foi pausado ao final de 2016 e inicio de 2017. Ainda, o pais continuou
emitindo titulos soberanos no mercado internacional de capitais de forma bem-
sucedida. Por fim, destacou-se que nos ultimos 12 meses o México ndo perdeu em
nenhum momento 0 acesso ao mercado internacional de capitais.

4. Posic8o das reservas
internacionais
relativamente

O volume bruto das reservas internacionais era de US$ 174,6 bilhdes em
novembro de 2017 — para o staff, um nivel confortavel em relagcdo ao indicie
cobertura de reservas.

confortével
5. Financas publicas | Novamente, a equipe do FMI destacou que a politica fiscal estava adequada, visto
consistentes, incluindo | que as autoridades seguiam as regras da responsabilidade fiscal. Além disso,

uma posicdo da divida
publica adequada

desde 2014, o governo buscava reduzir o NFSP e para isso foi as metas
determinadas para 2015 e 2016 foram alcangadas. Segundo o staff, para 2017,
essa meta seria realizada sem necessidade de utilizacdo da transferéncia do Banco
Central.

6. Inflacho baixa e
estavel, em um contexto
de politica monetaria e
cambial adequadas

Em relacéo a inflacdo, o staff apontou que o nivel excedeu a meta de 3% em
consequéncia ao aumento temporario no pre¢o nacional dos combustiveis, que foi
uma decorréncia da liberalizacdo desses pregos e efeito temporario de pass-
through da depreciacdo da moeda. Todavia, essa inflagdo apresentou uma reducédo
e esperava-se que em 2018 alcancasse a meta determinada.

7. Sistema financeiro
consistente e auséncia
de problemas que
poderiam ameacar a
sua estabilidade

Em um contexto geral, o staff identificou que o sistema financeiro estava
adequado e que o nivel de adequacdo do sistema bancério estava acima do que
resultado do ano anterior. Além disso, o balango das empresas apresentava
resisténcia a possiveis choques cambiais. Por fim, foi indicado que o FSAP de
2016 e o Artigo IV de 2017 ndo apontaram nenhum risco significativo de
solvéncia ou de necessidade de recapitalizacéo.

8. Supervisao efetiva do
setor financeiro

O FSAP de 2016 reconheceu os progressos realizados desde o relatério de 2012,
em que foi concluido que a supervisdo bancéria do pais era efetiva e recomendou-
se que as autoridades realizassem progressos em outras areas, em especifico
melhorias na governanca das agéncias de supervisdo e no IBAP.

9. Transparéncia e
integridade dos dados

A qualidade dos dados emitidos pelo pais seria alta e adequada para a realizacao
de uma vigilancia efetiva

FMI (2017c).
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