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RESUMO

Este trabalho busca, por meio de stand-by arrangements (SBA) entre a
Argentina e o Fundo Monetario Internacional (FMI) firmados em 2003 e 2018,
elencar as transformacfes ocorridas em ambos atores durante esse periodo e
qgue se refletem no Sistema Monetario e Financeiro Internacional (SMFI). Para
tanto, é realizada uma revisdo da evolugdo do SMFI como um todo e do érgao
estudado em particular, o FMI. Além disso, sdo estudados os contextos
econdmicos que levaram as negociacdes de cada um dos acordos. Encontrou-
se, enfim, uma preservacao das posicOes dos atores no sistema. A Argentina
segue em uma posi¢cdo subordinada nas suas relacdes dentro do SMFI, na
condicdo de nacdo devedora com uma moeda pouco soberana em territério
nacional. Em conformidade, o FMI continua com as mesmas solucdes proé-
mercado enquanto movimenta-se para provar o seu papel dentro do sistema,
recorrentemente questionado, atualmente gerindo esse projeto grandioso que é

0 SBA acordado com a Argentina em 2018.

Palavras-chave: Argentina. Fundo Monetario Internacional. Stand-by

arrangement. Sistema Monetéario e Financeiro Internacional. Economia.



ABSTRACT

This paper seeks, through stand-by arrangements (SBA) between
Argentina and the International Monetary Fund (IMF) signed in 2003 and 2018,
to list the transformations that occurred in both actors during this period and that
are reflected in the International Monetary and Financial System (IMFS). To this
end, a review of the evolution of the IMFS as a whole and of the institution studied
in particular, the IMF, is carried out. In addition, the economic contexts that led to
the negotiations of each agreement are studied. Finally, a preservation of the
actors' positions in the system was found. Argentina remains in a subordinate
position regarding its relations within the IMFS, as a debtor nation with a weak
dominion of its currency in the national territory. Similarly, the IMF continues to
pursue the same pro market solutions as it tries to demonstrate the value of its
recurrently guestioned role within the system, nowadays managing the ambitious

project that is the SBA agreed with Argentina in 2018.

Palavras-chave: Argentina. International Monetary Fund. Stand-by

arrangement. Internacional Monetary and Financial System. Economics.
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1 INTRODUCAO

O Fundo Monetario Internacional (FMI) se consagra como uma das mais
importantes instituicdes multinacionais no Sistema Monetario e Financeiro
Internacional (SMFI) no Pos-Guerra, tendo como principal fungao “garantir a
estabilidade do sistema monetario internacional - o sistema de taxas de cambio
e pagamentos internacionais que permite aos paises (e seus cidadaos)
transacionarem entre si” (IMF, 2019i). J& a Argentina é uma nacéo politicamente
independente ha mais de 200 anos, figurando na segunda posicdo de maior
economia e segundo maior territorio da América do Sul. Isso explica em parte a
tendéncia de a Argentina figurar na maioria de estudos sul-americanos,
especialmente quando se aborda a acdo do FMI em paises emergentes durante
a série de crises no final dos anos 1990 e comeco dos anos 2000. Parte da
bibliografia que ja realizou esse estudo sao, por exemplo, “The strange story of
Bush and the argentine debt crisis” (2005) por Helleiner; “Pillaging the World”
(2014) por Ernst Wolff e “The Role of the IMF in Argentina, 1991-2002" pelo
Independent Evaluation Office (IEO), 6rgao do FMI de atuacéo independente.

A instituicdo e sua atividade na América do Sul sempre geraram
controvérsias devido a suas praticas pro-mercado! consideradas danosas para
as economias latino-americanas. No caso argentino, que sofreu, na opiniao de
Ernst Wolff (2014), com as medidas impostas durante os diversos acordos
assinados durante a década de 1980 e 1990, criou-se um senso de desconfianca
na populacdo em relacao as intencdes do FMI. Esse relacionamento conflitante
foi agudizado durante a Era K (2003 — 2015), com o entdo presidente Néstor
Kirchner (2003 — 2007) tendo uma postura critica as propostas do érgao e sua
sucessora Cristina Kirchner (2008 — 2015) sendo inclusive censurada pelo
mesmo?.

O interessante € que esse posicionamento desfavoravel ndo foi comum na

Argentina durante a sua ditadura militar (1976-1983)3, com a realizacéo de trés

1 Refere-se a praticas voltadas para satisfazer as expectativas do mercado e seu livre
funcionamento, tipicamente politicas austeras e/ou em prol da liberalizacdo e financeirizacao.

2 Como veremos na secao 3.2, a revisdo do artigo IV foi suspensa até 2016.

3 Cooney (2007) comenta que o FMI somente aprovou uma linha de crédito a Argentina
quando Isabel Perén (1974 — 1976) sofreu um golpe de Estado, mesmo que a presidente tenha
procurado negociar com o FMI diversas vezes em 1975.



acordos, e durante a redemocratizacdo nos anos 1980 até a queda de De La
Rua em 2001, com oito novos programas acordados. O pais foi um dos ultimos
na Ameérica do Sul a se tornar membro do FMI, apenas em 1956, apds a
presidéncia de Juan Perén (1952 — 1955), que era critico ao FMI*. Pode-se
perceber, entdo, que essa opinido vacilante acerca do FMI é fruto da prépria
instabilidade politica na Argentina; falamos de um pais que viveu seis golpes de
Estado ®ao longo de um século apenas. Esse padrdo seguiu-se com a elei¢éo
de Mauricio Macri em 2016, marcando um novo momento, de transicdo, com
uma reaproximacao com o FMI, que, apos os trés primeiros anos de mandato,
culminou em um novo acordo em 2018, em meio a uma crise que assolou a
Argentina.

Essas duas transicbes de poder, de De La Rua (1999 — 2001) para
Kirchner (2003 — 2007) e de Kirchner (2008 — 2015) para Macri (2016 — 2019),
representam pontos de inflexdo na relacdo do pais com o FMI por serem
praticamente antagonicas entre si, assim como percebe-se ser comum em
transi¢cOes politicas na Argentina. A escolha por estudar pontualmente esses dois
acordos esta na distancia temporal (15 anos) entre os acordos firmados durante
cada periodo e no contraste politico entre as presidéncias vigentes durante a
firmacado de cada acordo, Néstor Kirchner e Mauricio Macri.

Espera-se que a comparagcdo entre ambos acordos possa expor as
transformacdes que ambos atores vivenciaram ao longo do periodo de analise.
N&o somente, considerando a importancia de ambos players no SMFI, procura-
se visualizar mudancas no SMFI a partir das semelhancas e diferencas entre os
stand-by arrangements (SBAs) estudados. Julgando que os SBAs demonstrem
a capacidade de gerar essas conclusdes, poder-se-a responder perguntas como:
governos com praticas liberais conseguem melhores acordos? Quais o0s
aprendizados que o FMI tirou de seu trabalho junto a Argentina? E como evoluiu
a percepcao argentina sobre o FMI?

A pesquisa se justifica porque, além do acordo de 2018 ainda ter sido
pouco explorado, dado que ainda é um tema atual nas discussdes académicas

e cujas consequéncias ainda ndo podem ser metrificadas, a comparacao entre

4 Para mais, procurar Claudia Kedar (2010)
5 Os golpes de Estado ocorreram em 1930, 1943, 1955, 1962 1966 e 1976.



os documentos do 6rgdo podem permitir inferéncias sobre atores internacionais
ou sobre o sistema no qual estéo inseridos.

O objetivo principal desta pesquisa é elencar transformacfes que
ocorreram no Argentina e no FMI a partir do estudo de caso dos acordos de 2003
e 2018 entre os atores do SMFI. Para além deste objetivo geral, sdo objetivos
especificos desta pesquisa:

a) compreender as condicionalidades dos Stand-By Arrangements
(SBA) de 2003 e 2018 e explicar seus propositos centrais, afim de
perceber as eventuais mudancas que ocorreram neste periodo no
FMI;

b) entender o contexto em que a Argentina se encontrava ao pedir ajuda
para o FMI em 2003 e 2018, explicando sua motivagdo em tomar essa
decisdo em cada caso e, assim, entendendo as mudancas que
ocorreram na Argentina neste periodo; e

c) comparar os acordos de 2003 e 2018 para entender o resultado das
mudancas no FMI e na Argentina nas dindmicas de poder mais
amplas do SMFI. Para tanto, o trabalho parte dos acordos firmados
em setembro de 2003 e junho de 2018 como ferramenta para
compreender as transformacdes no FMI e na Argentina, a margem do
SMFI, ao longo do periodo 2003-2018.

A pergunta a ser respondida é: “Quais transformac¢des do FMI e da
Argentina sdo reveladas pelos acordos de 2003 e de 20187?”. A hipdtese
levantada e norteadora deste trabalho € a seguinte: presume-se que, embora em
conjunturas distintas e relativamente distantes, com posicionamentos diferentes,
ambos Argentina e FMI ocupam, hoje, as mesmas posi¢cdes que ocupavam em
2003. A Argentina em uma posicdo subordinada nas relacdes de poder do SMFI,
em uma posicdo devedora no sistema, vulneravel a choques externos, com uma
moeda pouco soberana® dentro de seu territério nacional; e o FMI com as
mesmas solugdes pré-mercado, buscando incluir atualizacdes no seu modus
operandi na tentativa de se manter relevante no SMFI.

A metodologia é a de estudo de caso instrumental, quando se examina

um caso especifico (SBAs de 2003 e 2018 entre a Argentina e o FMI) para

6 O conceito de uma moeda soberana é encontrado em Cohen (2015) e seréa abordado
na secao 2.1.
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compreender abranger uma outra questéao (as transformacdes na Argentina e no
FMI, em especifico, e no SMFI, em geral). Primeiramente, foram buscados os
documentos disponibilizados pelo FMI a imprensa que se referem aos acordos
entre a Argentina e o FMI em 2003 e 2018. Como ferramentas de pesquisa,
foram utilizadas plataformas de busca como o Google Académico e o0s
Periodicos CAPES, textos e artigos revisados por pares que possam gerar
insights e trazer informacdes relevantes ao trabalho. Para isso, o critério para a
busca foram textos cujo assuntos sejam: “FMI”, “Argentina”, “Sistema Monetario
Internacional” e “Teoria das Organizagdes Internacionais” e as multiplas
combinacBes entre esses termos, com filtros para as areas de Economia e
Relacdes Internacionais (RI). Deu-se preferéncia aqueles que, em seu resumo,
abordem a Histdria do FMI, Teorias das Organizacdes Internacionais (OIs), o
SMFI, a crise Argentina em 1990-2000 , o governo de Mauricio Macri e/ou os
acordos de 2003 e 2018.

Por fim, foram consultadas bases de dados econdmicos e sociais que
clarificaram sobre os resultados da economia argentina, disponibilizadas pelo
préprio Fundo Monetario Internacional e pelos proprios 6rgdos governamentais
argentinos, assim como pelo Banco Mundial e pelo Observatério de
Complexidade Econémica.

Tendo em vista de que estudam os acordos com o FMI para explicar a
relacdo entre 0 mesmo e a Argentina, parte-se de um ponto em particular para
um ponto mais abrangente, indicando que a tese seguira um método indutivo
para alcancar suas conclusdes.

A monografia esta dividida em trés capitulos. O primeiro capitulo tem
como objetivo visualizar a evolugdo do SMFI e como este moldou e pds a teste
o papel do FMI desde o pés-Guerra. Para tanto, retoma a histéria contemporanea
do SMFI e do FMI, enquanto revisa o referencial tedrico que estuda o papel das
Ols, como o FMI, nesse sistema.

O segundo capitulo reserva-se a explorar as conjunturas nas quais foram
acordados os SBAs estudados; é a parte focada no outro ator estudado nesse
trabalho, a Argentina. O capitulo conta com a analise de indicadores econémicos
selecionados para contextualizar as obras referenciais citadas que discutem os
contextos de 1992-2003 e 2016-2018.
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O terceiro capitulo compara os acordos de 2003 e 2018 e reflete sobre o
que suas semelhancas e diferencas implicam. Para isso, cada acordo é
abordado separadamente, porém revisados nos mesmos pontos, e depois sdo
postos lado a lado em uma tabela anexada e analisada.

O capitulo de conclusédo resgata as analises feitas e os aprendizados
adquiridos ao longo da monografia. A finalidade desse ultimo capitulo é validar
ou ndo as hipoéteses propostas e compreender as limitacées e contribuicbes da
pesquisa realizada.
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2 SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL

O capitulo primeiro do presente trabalho esta dividido em quatro sec¢des.
Parte de uma analise historica do sistema como um todo em “Evolugdo do
Sistema Monetario e Financeiro Internacional”’; em seguida, perpassa algumas
teorias das RI que discutem o papel de Ols no SMFI em “Teorias sobre as
Organizagdes Internacionais”; finalmente, fazendo essa transicdo de uma
andlise macro para uma andlise micro, visitamos um pouco da histdria e estrutura
do FMI, objeto de estudo, e como essa exerce sua influéncia no sistema em
“Fundo Monetario Internacional: influéncia e estrutura”. A Ultima sec¢éo traz as

consideracdes parciais do capitulo.

2.1 EVOLUCAO DO SISTEMA MONETARIO E FINANCEIRO INTERNACIONAL

Durante a Segunda Guerra Mundial, os lideres de algumas das principais
nacdes do globo se reuniram na cidade de Bretton Woods, New Hampshire, para
discutir a nova ordem mundial (os paises alinhados ao Eixo ndo estava,
presentes), necessaria para evitar os erros cometidos nas décadas passadas e
qgue culminaram na Grande Depressédo e na Segunda Guerra Mundial. Muitos
dos principios liberais, baseados na coopera¢cdo mundial, foram levados em
conta para determinar a nova ordem. Muitos deles agregados do debate entre
Keynes e White, representantes das maiores poténcias no momento, Gra-
Bretanha e Estados Unidos. O primeiro concebia um sistema que permitiria maior
autonomia dos paises em estabelecerem suas taxas de cambio e garantir a
liquidez internacional; nesse caso, o0s Estados Unidos seriam seriam
responsaveis por uma maior parcela bruta do que viriam a ser os direitos
especiais de saque dos outros paises-membros do 6rgdo responsavel pelo
financiamento das balancas de pagamentos, chamada de Clearing Union. O
segundo, cujas propostas foram mais atendidas, como € visto em Eichengreen
(2008), estabelecia um sistema que conciliava controles de capitais e
estabilidade de cambio, garantidos por uma instituicdo que monitorasse essa
estrutura, o Fundo de Estabilizacdo das Nac¢Bes Unidas; White contrapds a

responsabilidade dos Estados Unidos financiarem os direitos especiais dos
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outros paises e sugeriu uma obrigacéo de 2 bilhées de ddlares, comparado aos
23 bilhdes projetados de Keynes.

Disso surge um complexo sistema de taxas de cambio fixas, porém
ajustaveis, atreladas ao délar americano, que era lastreado no ouro, a moeda da
poténcia mundial hegembnica no mundo. Eichengreen (2008) distingue dois
momentos no periodo de implementacdo do padréo délar-ouro: o primeiro, de
1946 a meados de 1958, de insuficiéncia de liquidez internacional; o segundo,
de 1959 a 1972, de integracdo dos mercados financeiros e colapso do modelo
estabelecido pela conferéncia de 1944.

A Europa estava literalmente devastada com as guerras e dependia do
apoio dos Estados Unidos para se reerguer, por meio do apoio das organizagoes
criadas, como o FMI e o Banco Mundial, e do Plano Marshall, que supria as
necessidades de liquidez dos paises que ndo conseguiam ser supridas pelas
instituicdes anteriormente citadas, uma vez que as proprias projecdes de Keynes
e White subestimaram a oferta necessaria de liquidez . Os paises necessitavam
dessa liquidez para financiar os déficits em suas contas correntes, e com iSso
um fluxo de capitais saia dos Estados Unidos em direcdo ao Velho Mundo.
Sendo assim, ndo somente por estarem entre 0os primeiros 44 paises membros,
mas devido as consequéncias desastrosas da Grande Guerra nas economias,
diversos paises desenvolvidos recorreram ao FMI durante o periodo de Bretton
Woods (REINHART; TREBESCH, 2015), sendo o primeiro deles a Franca. O
gréafico 1 apresenta a quantidade de paises desenvolvidos e em desenvolvimento

gue recorreram ao FMI, principalmente durante a vigéncia do padrao dolar-ouro.
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Grafico 1 — Economias atendidas pelo FMI por ano (%)
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Fonte: Reinhart e Trebesch (2015, p. 9).

A recuperacdo da Europa e a consequente conversibilidade das contas
correntes até 1958 representaram um novo momento para o mercado financeiro
se expandir e cada vez mais inovacdes financeiras conseguiam burlar o controle
de capitais necessario para manter a autonomia da politica monetéria e as taxas
de cédmbio fixas acordadas em Bretton Woods. Gera-se um atrito entdo: 0s
paises, para manterem a estabilidade das taxas de cambio, teriam de ir contra
as forcas de mercado por uma economia mais livre e financeirizada. A tenséo
entre governos e mercado fez com que as nacdes passassem a demandar mais
quantias em ddlares, tendo 0s passivos externos americanos superado as
reservas de ouro do pais ja em 1960.

A tentativa de que a moeda estadunidense fosse tanto ativo de reserva
de valor como moeda de circulacdo internacional era incompativel com o Dilema
de Triffin, como aborda Marinho (2007). Lastreado no ouro, o dolar s6 poderia
ser emitido se gerasse proporcionais superavits em sua balanca de pagamentos,
s6 que isso ndo é condizente no momento que ha uma demanda exterior pela
moeda. Dessa forma, o pais emissor passa a incorrer em seguidos déficits que
vao minando a confianga na moeda do mesmo, ainda mais quando ele financiou
a reconstrucao de seus parceiros e a Guerra Fria (1945 —1991). Em 1969, foram
criados os Direitos Especiais de Saque (SDR), um ativo que serve como reserva

internacional suplementar, representando um saque potencial em moedas de
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uma cesta determinada pelo FMI (IMF, 2019j). A tentativa foi de oferecer um
substituto estavel aos paises, de forma a diminuir a demanda por dolares e ouro,
em um sistema insustentavel para o crescimento econdémico e do comeércio
exterior (FMI, 2013). Elevada era a incoeréncia entre a politica americana, 0s
interesses dos outros paises e as amarras do sistema. Portanto, em 1971, Nixon
informou ao FMI que, dali em diante, havia sido o fim da conversibilidade direta
do délar em ouro, dando assim o fim ao padrdo ouro-ddlar e ao sistema de
Bretton Woods.

O fim do sistema de Bretton Woods foi turbulento. Apenas em 1977, o FMI
aprovou a Segunda Emenda de seus Articles of Agreements, estabelecendo o
direito a seus membros de adotar regimes monetérios de sua escolha. Os paises
se depararam com uma nova ferramenta que era a politica monetéria, agora nao
mais sujeita a estabilidade da taxa de cambio. Eichengreen (2008) aponta que
as novas opcfes eram polares: ou 0s paises tornavam suas taxas de cambio
flutuantes ou de vez optavam pelo peg e fixariam suas taxas de cambio. Muitos
daqueles que decidiram pela primeira opcédo estabeleceram bandas para
flutuac&o do cambio, intervindo quando essas fossem ultrapassadas, procurando
contornar os efeitos negativos das flutuacdes; a pressdo cada vez maior da
mobilidade de capitais foi permitindo esse movimento de liberalizacdo. Aqueles
que optaram pela taxa de cambio fixa, adotando o currency board, eram
geralmente economias fechadas, com um mercado de capitais pouco
desenvolvido e um sistema bancario pequeno e de controle internacional. Um
currency board, conforme Balifio e Enoch (1997), € uma estrutura legislativa que
determina a politica monetaria, de forma a atribuir como prioridade ao 6rgao
emissor de moeda a estabilidade de taxa de cambio.

Porém, essa tentativa de estabilizar o cAmbio e ainda adentrar o mercado
de capitais internacionais, porque queriam ou precisavam se integrar
financeiramente, foi uma das razbes comuns de uma série de crises
internacionais na década de 1990. Foi o caso da Crise Asiatica (1997), da Crise
Russa (1998), da Crise Brasileira (1999), da Crise Turca (2001) e da Crise
Argentina (2002), como exemplifica Eichegreen (2008). Apds essas
instabilidades, como escreve o autor, um movimento centrado em regimes de
metas de inflacdo comecou a surgir, com diversos paises adotando esse objetivo

monetario ao invés da estabilidade das taxas de cambio.
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Aliado a esses movimentos durante a década de 2000, mais uma vez uma
crise financeira assolou todo o globo. Iniciando com a crise dos subprime em
2007 nos Estados Unidos, essa repercutiu para o sistema financeiro a partir de
setembro de 2008, com a quebra do Lehman Brothers inaugurando uma
sequéncia de bancos declarando faléncia. Assim, por meio do mercado
internacional de capitais, a Crise Financeira Global (CFG) agravou-se, tendo
conexdo direta com a Crise do Euro a partir de 2012 e o decrescimento
econdmico na América Latina. Foi necesséaria uma série de revisdes sobre como
o SMFI deveria estar regulado e novas formas de controle foram sendo
implementadas, sendo as emendas de Basileia 11l (2010)7 um claro exemplo da
acdo internacional apés a CFG em apoio a reformas regulatérias quanto aos
setores bancario e financeiro.

A CFG reascendeu as discussdes sobre o papel do dolar no SMFI,
entendendo o sistema de relagdes de poder econdbmico como unipolar, uma vez
que esse papel ndo era dividido com as forcas econémicas da Europa e da
Chian. Eichengreen (2008) comenta sobre a competicdo de moedas
internacionais e cita a perspectiva do Euro e a forca do renminbi chinés. Cohen
(2015) aborda esse assunto quando discorre sobre o processo de
internacionalizacdo das moedas e suas vantagens e desvantagens. Como se
sabe, uma moeda deve cumprir com trés func¢des: servir como unidade de conta,
sendo referencial das trocas; como meio de transacao, sendo o intermediario
entre bens; e como reserva de valor, cujo valor ndo se perde com o tempo.
Cohen divide cada uma dessas em dois niveis diferentes de analise: o mercado
privado e a politica governamental. O quadro abaixo, traduzido a partir de Cohen
(2015), indica essas seis fungoes:

Quadro 1 — Os papéis da moeda internacional

Funcgdes
Mivel de analise Meio de troca Unidade de conta Reserva de valor
. .. . Faturamento .
Privado Comércio extarior . Investimento
comercial
Governamental Intervencéo Ancora Reservas

Fonte: Cohen (2015, p. 19, traducdo nossa).

7 Os Acordos de Basileia sdo acordos internacionais que discutem regulacdes a instituicoes
financeiras. Para mais, procurar Leite e Reis (2013).
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Moedas internacionais exercem influéncia além de seus dominios
geograficos, necessariamente cumprindo com todas as funcdes acima em niveis
regionais diferentes. O processo de internacionalizagdo de uma moeda funciona,
como na alusao de Cohen (2015), como o processo de selecdo natural. Algumas
moedas se sobrepdem a outras que ndo cumprem plenamente com seu papel
como moeda nacional, acentuando a relacdo hierarquica entre economias.
Como exemplo, o caso do Equador, cuja moeda oficial & o dolar americano. Essa
hierarquia € explicitada pela piramide arquitetada por Susan Strange (1971),
depois reformulada por Cohen.

A tipologia de moedas de Strange (1998) apresenta quatro tipos de
moeda: as top currencies, emitidas por economias que ocupam posi¢coes de
lideranca no mercado mundial; as master currencies, que derivam,
principalmente, de relacGes coloniais; as negotiated currencies, aquelas cujo
dominio sobre outras moedas parte de relagGes diplométicas e persuasao; e as
neutral currencies, que possuem pouca influéncia sob regimes internacionais.
Inspirado nessa idealizacdo, Cohen constréi a sua versao da piramide, que
busca explorar moedas que ficam ainda mais a margem do Sistema Monetario

Internacional.

Gréafico 2 — Piramide Monetéaria de Cohen

Top currency
Patrician currency

Elite currency

\ Plebeian currency

\ Permeated currency

\ Quasi-currency
\ Pseudo-currency

As top currencies possuem a mesma definicdo daquela cunhada por

Fonte: Cohen (2015, p. 16)

Susan Strange em 1971; ao longo da historia, apenas a libra britanica e o dolar
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americano ocuparam essa posi¢cado. As patrician currencies sao aquelas que
possuem uma zona de influéncia menor que as top, como é o caso do euro,
enquanto as elite exercem, pelo menos, uma das trés principais funcdes da
moeda internacionalmente, geralmente em transacdes financeiras, como o
franco-suico. No meio da piramide estdo as plebian currencies, que, assim como
as neutral, ndo tem qualquer carater internacional relevante, sendo seu poder
restrito ao ambito nacional.

Adentrando as classificacdes das moedas periféricas®, comeca-se com as
permeated currencies, cuja competitividade € comprometida até em territorio
nacional; essas moedas ndo cumprem com seu papel de reserva de valor,
especialmente em economias inflacionarias, e a populacdo prefere a moeda
estrangeira a nacional, acentuando o grau de inferioridade da segunda. Ainda
mais abaixo, estdo as quasi-currencies, aquelas que, além de ndo servirem como
reserva de valor, ndo cumprem plenamente seu papel como unidade de medida
e/ou meio de troca, problema visivel nas economias mais frageis do globo; “seu
dominio é mais juridico que empirico” (COHEN, 2015, p. 18). Por fim, na base
da piramide, se encontram as pseudo-currencies, assim denominadas por
existirem somente em nome, nao servindo nem mesmo em termos legais, como
€ 0 caso do balboa panamenho. Essas Ultimas categorias, como Cohen as
referencia, sao por vezes vistas pelo globo como nada mais que junk currencies
ou moedas-lixo.

Cohen (2015) enumera alguns beneficios, que incentivam essa
competitividade entre moedas como Eichengreen (2008) havia comentado. O
primeiro sdo 0s ganhos transacionais que o pais tem, que incorrem a menores
riscos cambiais e facilitam seus custos de transacao ao poder investir no exterior
em moeda doméstica. Esse mesmo ganho também se reflete no cidadao que
fizer turismo em outros paises que aceitam a moeda do pais de origem. Em
segundo estdo os ganhos de senhoriagem internacional, que representa a
diferenca entre o valor do dinheiro e o custo para produzi-lo. Em terceiro, Cohen
(2015) traz o que Valéry Giscard d’Estaingn, ministro da finangas de De Gaulle
(1962-1966), nomeou “privilégio exorbitante”. Esse mesmo termo € encontrado

em Eichengreen (2008) e em sua obra Privilégio Exorbitante (2011). Trata-se da

8 A analise de que essas moedas podem ser denominadas periféricas é encontrada em
De Paula, Fritz e Prates (2017).
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possibilidade de cobrir seus déficits em balanco de pagamentos com emissao
monetaria ou divida, permitindo maior flexibilidade em cima dessa politica. Por
fim, entre os beneficios mais subjetivos, estdo a capacidade de coercao do pais
emissor, uma vez que diversos outros paises dependem dessa moeda
internacional para além de fins transacionais, e a reputacao que o pais emissor
adquire na economia global, servindo como uma espécie de topo em um ranking
(ou piramide) de moedas.

Contudo, Cohen (2015) também considera os custos e riscos que
internalizar uma moeda pode acarretar. O mais claro € a comum apreciacao da
moeda, que torna os produtos domeésticos menos competitivos no mercado
exterior, podendo representar queda nas vendas e no emprego. Além disso, 0
possivel constrangimento externo confere tanto um risco, ameacando a
confianca da comunidade internacional na moeda, quanto um custo, a partir do
momento que as taxas de juros sobem a fim de que os investidores retenham
seus ativos. Ademais, Cohen (2015) exp6e mais um risco, hdo tanto quantitativo:
a responsabilidade politica. Refere-se as consequéncias que crises e
necessidades de liquidez internacional podem inferir sobre o pais emissor, que
pode ter de mudar sua politica monetaria, indo, as vezes, em prol da economia
global sobre a doméstica.

Pode-se talvez relacionar esse ultimo aspecto ao papel dos Estados
Unidos em garantir a liquidez do globo. Apesar das diversas transformagdes no
SMFI, com a queda do padrédo-ouro, com as diversas crises de divida, com a
CFG e a ascenséo de outros autores, mesmo assim os Estados Unidos seguem
em uma posicado estruturalmente superior. Como Cohen (2015) atribui, a
capacidade de servir como moeda internacional do délar americano oferece aos
Estados Unidos privilégios que a permitem seguir em tal posi¢do, tendo que
outras moedas percorrem um longo caminho e abdicar de algumas politicas para
competir no mesmo patamar. Além disso, as instituicbes multilaterais sao
instrumentos que permitem que o Estados Unidos seja visto nessa posicao de

poder, uma vez que é o pais de maior quota no FMI e o Gnico com poder de veto®

9 O Conselho Executivo do FMI pode aprovar empréstimos, decisGes politicas e muitos
outros assuntos por maioria simples. No entanto, o voto da supermaioria (75% a 85%) é
necessario para aprovar as principais decisdes do Fundo. Com 16,5% do total de poder de voto,
os Estados Unidos tém um poder de veto Unico nas principais decisdes politicas.
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no FMI e no Banco Mundial. Sendo assim, € importante rever as teorias das RI

gue discutem sobre o papel dessas instituicdes no SMFI.

2.2 TEORIAS SOBRE AS ORGANIZACOES INTERNACIONAIS

Na busca por entender a estrutura que delega a negociacéo de acordos e
se relaciona com os paises (no caso de nosso estudo, a Argentina), é preciso
revisar as teorias das Rl que discutem o papel de Ols, como o FMI, no SMFI.

O debate nas RI gira em torno de duas principais teorias conflitantes: a
realista e a liberal. A primeira representa um marco na disciplina, conquistando
espaco na academia logo apGs a Segunda Guerra Mundial, gerando debates
que seriam guias para os estudos e producdes na Academia. Percebendo o
sistema internacional como anarquico, antagdnico a ordem das economias
domésticas, nessa perspectiva, os Estados ocupam o papel de atores unitarios
no sistema, buscando maximizar o seu poder e sua seguranca, e Sao
exatamente o poder e as relagdes de poder que compdem o principal aspecto a
ser estudado pelos autores desse pensamento. Sendo assim, é contestada
qualquer ideia que proponha que as Ols interfiram no sistema internacional; elas
nao tém autoridade para fazerem suas decis6es serem cumpridas, porque essa
decisdo cabe aos Estados, de acordo com seus interesses nacionais. Na
verdade, para alguns, as Ols sdo instrumentos de paises dominantes para
atingirem seus objetivos; elas sédo tratadas como barcos vazios, existindo
somente enquanto servem aos interesses dos Estados.

Exemplos de autores destacados por Herz (2001) que seguem esses
principios sdo Grieco, Gilpin, Krasner e Kindleberger!!. Alguns, como
Mearsheimer (1995), pai do realismo ofensivo, dedicaram-se a comprovar
empiricamente a incapacidades dessas organizagbes em mudar padrbes de
comportamento dos Estados. Casos como a agressao Nipo-Germanica e a

guerra na Bosnia ilustram a ineficiéncia das instituicdes em terem um impacto

11 A autora se refere respectivamente as obras: “Cooperation among Nations: Europe,
America, and Non-Tariff Barriers to Trade” (1990); “War and Change in World Politics"(1981);
“Global Communications and National Power: Life on the Preto Frontier” (1991) e “Dominance
and Leadership in the International Economy: Exploitation, Public Goods, and Free Rides” (1981).
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relativo no sistema internacional. A propria confianca nessas instituicdes poderia
ser razdo de mais falhas no futuro, como Mearsheimer (1995) aponta.

Por outro lado, teoria liberal emerge apos a Primeira Guerra Mundial com
as propostas do presidente estadunidense Woodrow Wilson, conhecidas como
os “Quatorze Pontos”, especialmente durante a Conferéncia da Paz de Paris em
1919. Dentre as recomendacfes, Wilson sugeriu a Liga das Nac¢des, uma
associacao geral de na¢des com o propésito de garantir a independéncia politica
e integridade territorial para os Estados-nacao (HERZ, 2001).

A teoria liberal remonta ao pensamento de autores, como Kant e Adam
Smith'?, de outras areas do conhecimento que contribuem para o estudo de RI,
como Direito, Economia e Sociologia. O pressuposto basico da racionalidade
implica o conceito de paz e a crenga no progresso técnico, transcendendo a
visdo de um sistema anarquico a beira da guerra; e isso seria possivel por meio
das Ols, incentivando a cooperacao e a promocao da paz e limitando o exercicio
de poder dos Estados e suas soberanias. Ndo somente as Ols ocupam papel
relevante na harmonia do sistema, como em um fluxo mais intenso de comércio
e a instalacdo de regimes democréaticos.

Entretanto, ambas teorias, liberal e realista, ndo comportam o nivel de
analise que o estudo necessita para compreender a complexidade da relagédo do
FMI com o SMFI e os paises nele inseridos. Barnett e Duval (2005) conseguem
elaborar as falhas que essas andlises compBem. Ao desconsiderar
determinadas formas de poder sobre outras, as teorias acabam limitando seu
pensamento. Enquanto a teoria realista examina apenas as relacdes de poder
entre os Estados, subestimando a influéncia das instituicfes, a teoria liberal é
leviana ao esperar que as acdes de paises e instituicdes ocorram de forma
racional e em prol da cooperacéo e da competitividade. E necessario, portanto,
explorar uma visdo tedrica que consiga conciliar ambos e ainda incluir aspectos
sociais e histéricos; a saida sao as perspectivas alternativas.

Diversas teorias alternativas foram sendo formuladas a partir da década
de 1970, que ndo poderiam ser classificadas como correntes realistas ou liberais
e que passariam a enriquecer ainda mais o debate nas RI; entre elas, a

perspectiva construtivista. Monica Herz (2001) se faz da categorizacdo de

12 A autora se refere respectivamente as obras: “A Paz Perpetua” (1785) e “Riqueza das
Nagbes” (1776).
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Katzenstein, Keohane e Krasner (1999) para expor 0s autores construtivistas
convencionais. Para essa corrente, o ambiente social tem papel fundamental em
definir a identidade dos atores do sistema, enquanto 0 mesmo se transforma
conforme os valores de cultura dos atores mudam. Essa visdo marca-se como
um diferencial do debate entre realistas e liberais, pois busca explicar a formacéo
das preferéncias dos Estados. Diferentemente dessas outras correntes, 0s
construtivistas ndo se atém a uma percepc¢ao de um ator racional, mas se voltam
para o0 processo intersubjetivo que produz a percepcao de racionalidade; os
atores consideram o comportamento mais apropriado dada sua realidade social.

Muitos desses principios se refletem nas Ols. As instituicoes
internacionais sdo capazes de moldar as preferéncias e as identidades dos
Estados; mesmo assim, elas mesmas geram um processo de aprendizado que
as transformam e permitem atribuir maior racionalidade as praticas sociais que
promovem. Ha uma relacado intrinseca entre o processo de aprendizado e a
politica na visdo construtivista, o que a diferencia de outras teorias. A existéncia
ou ndo de cooperacdo ndo é predeterminada por um sistema anarquico por
natureza, mesmo porque o sistema social internacional varia, assim como 0s
Estados inseridos no mesmo.

Um conceito que Mbnica Herz (2001) traz que se alinha com o que viu-se
sobre a teoria construtivista € o de “comunidades epistémicas”. Introduzido por
Haas em 1992, Herz define comunidades epistémicas “como uma rede de
profissionais, reconhecidos como especialistas em uma determinada area do
saber, que adquire autoridade sob conhecimento relevante para a definicdo de
politicas em uma area especifica” (HERZ, 2001). Através do questionamento das
crencas e da formulacdo de problemas, as Ols adquirem conhecimento,
aprendem e mudam com o tempo. Esta mesma expressdo — comunidades
epistémicas — serd retomada com importancia a seguir, quando discutir-se-a
mais a fundo sobre a estrutura e a influéncia do FMI.

Entende-se que, para o proposito deste trabalho, é primordial que se
considere o poder das Ols em influenciar a agéo dos atores do sistema, porque
partiu-se da premissa de que as decisfes das mesmas tém impacto ativo nos
resultados das politicas dos Estados. Ainda, € importante inserir a nogado de
politica na acéo das Ols, uma vez que a monografia propd-se a fazer uma analise

critica das decisfes tomadas pelo FMI, e essas decisdes ndo podem ser
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somente técnicas, ou entdo elas seguiriam um padrdo de comportamento para
todos os membros.

Ndo € o caso, como ver-se-4 na proxima secdo, abordando as
consideracdes de Stone (2011). O autor pontua que o FMI age sob a influéncia
dos Estados Unidos e suas necessidades, sendo os acordos determinados por
essas variaveis. Se cada caso é particular as necessidades de um pais
dominante, e que essas ndo sao fixas no tempo, entdo ha um entendimento de
ambiente social, que leva em conta aspectos histdricos, assim como
conjunturais. Sendo assim, levar-se-a em consideracao diversos dos principios
da teoria construtivista ha nossa abordagem ao longo do texto, porque é esse

que abrange estudos sobre a dindmica social e politica de forma complexa.

23 O FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL: ESTRUTURA E
INFLUENCIA

A fundacéo do FMI é inerente a Conferéncia de Bretton Woods, em 1944,
partindo da necessidade de uma instituicdo que ficasse a cargo de manter do
novo padrdo acordado entre as poténcias do globo. Sua existéncia formal
aconteceu em dezembro de 1945, enquanto sua operagcdo comegou em margo
de 1947. As principais fungcées do FMI no inicio eram promover a cooperacao
monetdria internacional, apoiar a expansdo do comércio e 0 crescimento
econdmico e reprimir quaisquer acdes que pudessem afetar negativamente esse
movimento (IMF, 2019b). Nas consideracdes de Eichengreen (2008), “foi criado
para monitorar as politicas econdmicas nacionais e garantir o financiamento a
paises com riscos de balango de pagamentos” (EICHENGREEN, 2008, p. 91).

Os paises da entédo Unido das Republicas Socialistas Soviéticas (URSS)
excluiram-se desta ordem mundial ao passo que suas politicas eram voltadas
para economias planificadas. A construcdo do Muro de Berlim representou um
marco no que viria a ser a chamada Guerra Fria, pondo a teste a eficiéncia do
FMI. Uma dessas provas foi o conflito da Suez, entre Egito, Israel, Franca e
Reino Unido, que testou a capacidade do FMI em gerenciar crises, tendo ele
emprestado para os quatro paises envolvidos (IMF, 2019i). Nos anos 1960, a
série de independéncias de paises africanos marcou uma onda de novos paises

membros do FMI, sendo adicionadas 34 delas. O Departamento para a Africa foi
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criado e assim se iniciam a preocupacdo do FMI em atender as necessidades de
paises subdesenvolvidos.

A década de 1970 foi um ponto de inflexdo para o FMI; com o fim da
convertibilidade do délar em ouro, o 6rgdo em tese perderia uma de suas
principais funcdes, uma vez que o sistema de Bretton Woods finalmente chega
a seu fim. Todavia, a revisédo do papel do FMI chegou em bom momento. Meses
apos Nixon anunciar o fim da convertibilidade, a Organizacdo dos Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) decretou um embargo a diversas nagfes do
ocidente e o preco do barril subiu em pelo menos 300% naquele ano. O FMI se
tornou, entdo, responsavel por mitigar os danos que tal embargo teve nas contas
correntes e na inflagdo de diversos membros, como expde Pilbeam (2013).

Na década seguinte, o FMI lidou com as recorrentes crises de dividas
soberanas pela América Latina, entre elas, a Moratoria do México em 1982,
durante o que chama-se de Década Perdida. Esse periodo representou uma
nova onda de clientes para o FMI (REINHART; TREBESCH, 2015), que
necessitou rever seus programas de forma a personaliza-los para esses paises
gue o 6rgdo passou a atender. Um exemplo € a criacdo do Enhanced Structural
Adjustment Facility (ESAF), que proporciona empréstimos a juros baixos para
paises de menor renda.

Essas crises foram reflexo do acumulo de divida dos paises latino-
americanos durante um breve periodo de alta dos precos de commodities entre
79 e 81. Conforme Reinhart e Trebesch (2015), a subida da taxa de juros
americana e a valorizacdo do dolar pés um fim a essa “fase de ceia”. Como
parece ser comum, esses paises, em especial a Argentina, sofreram com o
impacto direto sobre suas balancas de pagamentos devido a suas grandes
dividas denominadas em ddlar. No topo da piramide de Cohen, vista na secéo
2.1, o délar é preferéncia na hora dos governos adquirirem reservas e, por isso,
€ comum que paises emergentes, com moedas na base da piramide, adquiram
dividas denominadas em dolar. A resposta para esses apertos foi o Plano Brady
(1989): uma série de reestruturacfes pelos paises atingidos, apoiada pelos
Estados Unidos e pelo Banco Mundial e o FMI. Entre os paises que se
beneficiaram desses acordos estdo México, Costa Rica, Venezuela, Uruguai,

Argentina, Brasil e Republica Dominicana.
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Os acontecimentos dos anos 1980 serviram de ensinamento para as
nacdes desenvolvidas nos anos 1990, quando as mesmas propuseram, por meio
das politicas do FMI, o chamado Consenso de Washington, um conjunto de
ajustes macroecondmicos que eram esperados de uma nacdo que desejasse
prosperar. Algumas dessas aclOes, como expfe Bresser-Pereira (1989), ja
comecaram durante os acordos do Plano Brady (1989). Esses ideais foram
fundamentais, especialmente porque, com a dissolu¢do da Unido Soviética em
1991, diversos paises soviéticos deveriam fazer a transicdo para uma economia
de livre mercado. Essa foi a maior expansao do niumero de paises membros que
a historia do FMI ja vivenciou (REINHART; TREBESCH, 2015). Ainda nessa
década turbulenta, o FMI foi alvo de duras criticas, devido suas ac¢fes diante a
Crise Asiética (1997) e sua postura demasiada contracionista. Da Crise Asiatica
(1997), uma série de outras crises cambiais-financeiras seguiram até o comeco
do século XXI, uma impactada, direta ou indiretamente, pelas anteriores: a Crise
na Russia (1998), a Crise no Brasil (1999), a Crise na Argentina (2002) e a Crise
na Turquia (2001). O FMI, que participou na recuperacéao de todas essas citadas
diz ter aprendido a controlar a rigidez com que impunha as suas politicas a
paises com setores bancarios frageis (IMF, 2019e).

Voltando ao grafico 1 de Reinhart e Trebesch (2015), notamos que apo6s
a recuperacao dos paises emergentes, o nUmero de programas do FMI caiu
fortemente, ainda porque havia quase 30 anos que paises desenvolvidos néo se
faziam mais desses programas. Um evento no século XX seria chave para
retomar a confianca na necessidade do FMI em manter a estabilidade monetaria
no globo: a Crise de 2008, originada com a crise americana dos subprimes e
transmitida para todo o globo a partir da quebra do Banco Lehman Brothers. Ela
demandou um grande esforco do FMI, que triplicou a sua capacidade de
emprestar até 750 bilhdes de délares. Essa quantia certamente sé foi possivel
devido a série de paises emergentes que se tornaram credores em 2010, como
foi o caso foi do Brasil, México e RUssia.

Percebe-se que, desde sua criacdo, o papel do FMI foi posto a teste
diversas vezes, atuando em padrbes monetarios diferentes. Mesmo assim, o
orgado segue o seu trabalho ha mais de 70 anos. Partindo desse ponto, é
necessario entender sobre a sua estrutura, principalmente de governanca, desde

seu inicio nitidamente rigida, exposta nos Articles of Agreement (IMF, 2016a).
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Pode-se destacar quatro cargos, em ordem hierarquica, que representam a

estrutura do FMI:

a)

b)

d)

0 Conselho de Governadores, cada um deles e seus substitutos
escolhidos pelos paises membros (totalizando 378 vagas), sendo um
votado pelos outros como chairman, que delega poderes ao Conselho
Executivo. Tipicamente, sdo escolhidos os ministros da Fazenda e do
BACEN de cada pais. Sao aqueles que ditam questdes regulatérias e
institucionais, tendo poder sobre o aumento de cotas, a alocacéo de
direitos de saque especiais'®, a admissdo de novos membros, a
retirada compulsoria de membros e a adicdo emendas do Articles of
Agreement e estatutos;

0 Conselho Executivo, com 24 membros, escolhidos assim como o
Conselho de Governadores, pelos paises-membros ou grupo de
paises, se ocupam da parte administrativa do FMI, discutindo
questdes acerca do trabalho do FMI, supervisionando a economia
global e a saude de seus membros;

o Diretor Geral, eleito pelo Conselho Executivo, ndo sendo parte do
mesmo e nem do Conselho de Governadores, sera chefe do staff
operacional da FMI e conduzird, sob a direcdo do conselho que o
elegeu, as atividades comuns do FMI, tendo responsabilidade sobre
0 0rgao, a nomeacédo e a eventual demissdo do staff do FMI. Suas
acOes devem, segundo o Articles of Agreement, servir a autoridade
do FMI e a nenhuma outra, levando em conta o carater internacional
de seu trabalho. Desde sua existéncia, o cargo foi ocupado por um
membro europeu, sendo Lagarde, em 2011, a primeira mulher eleita
e Georgieva, em 2019, a Unica membra de um pais da Europa Oriental
(IMF, 20199);

o staff sdo os funcionarios a servico, a burocracia do FMI. Suas
atribuicdes sdo das mais diversas, mesmo que restritas as decisdes
dos cargos anteriormente apresentados. Eles s&o aqueles mais
préximos das autoridades dos governos, supervisionando, discutindo

suas politicas, oferecendo suporte técnico e construindo acordos junto

13 Os direitos de saque especial (SDR) sdo a unidade de conta do FMI e representam
uma potencial recompra de uma quantia em determinadas moedas da cesta do FMI (IMF, 2019j).
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aos mesmos, especialmente os departamentos responsaveis por

blocos especificos de paises.

GRAFICO 3. SISTEMATIZACAO DA GOVERNANCA DO FMI
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De forma a compreender mais a fundo como as decisfes sdo tomadas,
deve-se levar em conta as cotas dos paises-membros, uma vez que o FMI é
‘uma instituicdo baseada em cotas” (IMF, 2019h), ou seja, aqueles com as

maiores cotas tem mais poder de decisdo. A formula da quota é como vé-se

abaixo:

Cota = (0,5.PIB + 0,3.Graude Abertura + 0,15 .Variacao Econdémica +
0,05 . Reservas)™ (1)

Fica explicito acima porque os paises desenvolvidos sao aqueles com
maiores cotas e maior poder de decisdo, logo que se destacam globalmente em
todas essas variaveis. S&o aqueles que, historicamente, tendem a performar

melhor em todos os quatro indicadores econdmicos. Entretanto, a cota néo
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somente se reduz a seus beneficios; ela determina a quantia maxima que 0s
membros devem aportar para o FMI. De qualquer forma, os atributos gerados
pelo investimento, além do voto majoritério, representam o tamanho dos
financiamentos que o pais pode solicitar & organizacéo e quando ele pode sacar,
tanto em casos gerais como em excecgoes.

Esta estrutura interage entre si e € parcialmente determinada pelo sistema
de cotas. Esse sistema privilegia determinados paises que ocupam posi¢cdes de
poder no plano econémico mundial. Nao é a toa que o proprio FMI visualiza nos
seus quadros de governanca, como o Grafico 3 sintetiza, o papel de grupos
econdmicos como o G-7, 0 G-20 e o G-24 '* em aconselhar informalmente os
Conselhos de Governadores e Executivo na sua tomada de decisdes. Abordando
essa influéncia informal de determinados paises sobre as decisdes do FMI,
existem algumas teorias que discutem sobre a autonomia das Ols.

Randal W. Stone (2011) disserta sobre a teoria da governanca informal
em seu livro Controlling Institutions. A teoria distingue as leis formais e informais
das instituicbes internacionais, € como as segundas representam brechas para
gue paises poderosos possam impor suas intencoes.

As regras formais facilitam as intera¢des sociais, uma vez que reduzem a
incerteza nos meios que sao impostas. Elas “clarificam, delineiam e adjudicam”,
segundo Stone (2011, p. 12); séo indispensaveis na organizacdo social e sao
parte fundamental para o trabalho das Ols. Enquanto as regras formais
determinam as operacdes padrédo de funcionamento das instituicbes, um outro
conjunto de regras pode ser exposto, previsto ou nédo pelas préprias regras
formais, que se aplicam aos casos excepcionais: as regras informais. E, segundo
o0 autor, na aplicacdo desse Ultimo conjunto que 0s paises poderosos conseguem
estabelecer os seus interesses e impactar os resultados das politicas a seu favor.
Todavia, ele desconsidera o papel de estruturas formais, como as cotas, que ja
representam uma forma de concentracdo do poder dentro do FMI.

Stone (2011) propde ao longo do texto que a influéncia americana

direciona a operacdo do FMI e, especialmente, suas praticas de empréstimo.

14 G-7, G-20 e G-27 sdo grupos de paises com afinidades econdémicas e politicas. Conforme o
FMI (2019): G-7 (1975) sdo as 7 maiores economias industriais do mundo; G-20 (1999), as
principais economias de mercado desenvolvidas e emergentes ; G-24 (1971), os paises em
desenvolvimento com interesses comuns.
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Essa influéncia, por ser informal, se da quando os ganhos obtidos por meio dela
superam os riscos de constrangimento internacional. A poténcia deve escolher
entre resguardar sua relacdo com o pais mais fraco, que suporta certo grau de
poder ganho com a influéncia informal, ou seguir com seu objetivo de longo prazo
de espalhar as praticas liberais por todo o globo, entendendo os custos que sua
deciséo implica.

Através do estudo econométrico com indicadores como ajuda externa,
exposicdo bancéria, exportacdes, similaridade de votos na Organizacado das
Nacoes Unidas e portfolio de aliancas, Stone (2011) conclui que existe uma
relacéo entre afrouxamento das cobrancas do FMI e atendimento dos interesses
americanos. Os paises que estdo submetidos a um acordo com o FMI, ou em
processo de obter a concessao, conseguem quantias maiores de empréstimos
em periodos mais curtos de tempo, além de menor grau de condicionalidade no
acordo e maior flexibilidade quanto ao nao atingimento de suas metas, quando
estdo de acordo com objetivos estratégicos dos Estados Unidos no curto prazo.
Todavia, esse caso sO se aplica se esses paises estiverem em situacao
vulneravel no cenario internacional; caso contrario, os resultados ndo se
verificam, uma vez que o FMI disponibiliza seus recursos agueles que realmente
necessitam dele para se livrar de situacfes de vulnerabilidade e insolubilidade.

Eric Helleiner (2005) € um dos autores que bem consegue explicitar como
0s interesses americanos interferiram nas agées do FMI durante a vigéncia do
acordo com a Argentina em 2003, e que corrobora as analises de Stone (2011).
Naquela ocasido, os investidores e o governo discutiam uma provavel, e
concretizada, renegociacao da divida externa privada, com o apoio publico do
governo Bush.

A contradicdo, entre o governo nacionalista e a permissividade ao prejuizo
de investidores privados € explicada por Helleiner (2005) em alguns aspectos
politicos e econbmicos que demonstram o interesse americano na Argentina.
Com as elei¢cdes de lideres como Chavez na Venezuela (1999) e Lula no Brasil
(2002), com posicdes que desafiavam a hegemonia americana na América
Latina, os Estados Unidos ndo conseguiriam lidar com um possivel
“antiamericanismo” (HELLEINER, 2005) gerado com a elei¢do de mais um lider
distante do pais, ainda mais em um dos maiores paises do continente sul-

americano. Além, a politica estadunidense na era Bush se pautou no combate
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ao risco moral*® da pratica de bailout a investidores privados que adquiriam
ativos de alto risco em paises emergentes. Por fim, a posicdo do Congresso
americano, majoritariamente republicano a época, deixou claro que os Estados
Unidos nao se disporiam a bancar um pacote de resgate a Argentina, mesmo
porque os membros dessa ala ja haviam questionado o valor reservado ao
financiamento para o FMI durante o governo Clinton, sendo criada, em 2000, a
Comissao Meltzer, responsavel por supervisionar a relacdo EUA-FMI.

Tendo elaborado essa analise, Helleiner (2005) expde as repercussdes
da politica americana quanto ao acordo de dezembro de 2003 e o FMI na
comunidade financeira internacional. Tamanha exposicdo do FMI e o interesse
americano no pais, mesmo que pontuais, revelaram aos devedores soberanos e
aos investidores estrangeiros privados que os Estados Unidos e o FMI estavam
mais permissivos quanto a futuras inadimpléncias dos Estados; os investidores
internacionais, pelo que o fato demonstrou, ndo teriam um poder de barganha
maior do que o um Estado.

Por outra visdo, o favorecimento dos Estados Unidos com as ac¢bes do
FMI se d4 de uma forma menos direta. Feliciano de Sa Guimarédes (2012) discute
essa outra circunstancia em A Autonomia Burocratica das Organizacdes
Financeiras Internacionais. Ser uma organizacdo autbnoma, na visdo de
Carpenter (2001), é sindnimo de ter autonomia burocratica, ou seja, “quando a
burocracia faz valer sua agenda e transforma a policy de seu interesse em uma
realidade custosa para os politicos reverterem (CARPENTER, 2001, p. 4-5, p.
14-15)”.

O trabalho de Guimarées (2012) disserta, a partir da comparacao entre o
funcionamento do Banco Mundial e do FMI, sobre a diferenca no grau de
autonomia burocratica entre as organizacdes, sendo a primeira mais autbnoma
que a segunda. A explicacao estaria na diversificagao da expertise de cada
instituicdo, que possibilitaria coalizdes com ONGs apoiadoras das policies, o que
tornaria os custos de intervencao dos Estados muito custosos; e a contratacao
desse grupo de experts se da por meio de processos seletivos, que
determinaram a conclusdo do autor. O ponto mais notavel do trabalho é o seu

didlogo com o conceito de “comunidades epistémicas”, revisados anteriormente

15 Risco moral se refere a probabilidade de atitudes oportunistas pelos agentes em um mercado
com informagé&o imperfeita (ARROW, 1963)
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na analise da teoria construtivista, que bem se adequou as premissas desta
monografia.

Para o estudo, o autor se faz da teoria agente-principal de Hawkins (2006),
que leva em conta a delegacéo de tarefas as burocracias por parte dos politicos,
gue ndo tém a mesma experiéncia dos burocratas e ndo estao dispostos a fazer
certos servicos; e essa delegacdo € vista no plano internacional, com o0s
burocratas das Ols. Todavia, conforme Huber e Shipan (2002) “a prépria
expertise que os burocratas possuem cria a oportunidade para que a burocracia
trabalhe contra os interesses dos politicos”.

A conclusdo de Guimardes (2012) é de que o FMI ndo conseguiu
promover reformas internas que promovessem a diversificagdo de expertise,
diferentemente do Banco Mundial, que ao fazé-lo, obteve o apoio antes quase
inexistente de ONGs e fez valer os seus objetivos; em contraste, o FMI acabou
sendo alvo de criticas de ndo somente diversos paises como também de
diversos povos por causa de seus sucessivos erros de decisao nos anos 1990.

Pode se dizer que a estrutura de decisdo do FMI € quase a mesma desde
sua fundacéo. O controle na selecdo de membros dos mais altos cargos, ligados
aos processos decisoérios da organizacdo, do FMI pelos votos de membros do
G-7, especialmente os Estados Unidos, que ocupam as posi¢cdes de maiores
shareholders, é fator decisivo na perpetuacdo da estrutura de poder dentro do
Fundo Monetario. Guimardes (2012) aponta trés fatores que mais pesam no
critério de escolha: proximidade do candidato com os EUA; profisséo,
tipicamente economistas; e experiéncia no setor financeiro de governos dos
paises de maior influéncia no sistema internacional.

O Senior Management que é formado € responsavel pelo processo
seletivo dos membros do staff, ligados ao processo de policy making, do FMI,
preferindo aqueles que vao ao encontro da forma de pensar do érgdo, que é a
forma de pensar dos paises do G-7. Por consequéncia, ha uma alta
concentracdo de americanos e europeus entre 0os economistas do 6rgdo e uma
concentracdo ainda maior de economistas que obtiveram seus titulos de
doutorado em universidades americanas e europeias.

A concentracdo de uma mesma comunidade epistémica pouco

diversificada, majoritariamente ortodoxa, abre pouco espaco para aliangcas com
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ONGs dos paises membros e permite uma perda de autonomia do FMI, preso a

seus proprios interesses, que sdo 0s mesmos dos paises mais poderosos.

2.4 CONSIDERACOES FINAIS DO PRIMEIRO CAPITULO

Na primeira secdo, entendeu-se 0s aspectos histéricos que explicam o
atual SMFI. Ele é reflexo do padrdo ouro-ddlar, segundo o acordo de Bretton
Woods, e de suas contradigdes que levaram ao seu fim. O globo seguiu em um
movimento de internacionalizacdo de capitais que era insustentavel em um
sistema de taxas de cambio fixas e cada vez mais paises e suas redes foram se
entrelacando, o que também acentuou as diferencas estruturais entre eles, ainda
mais visiveis durante crises econbmicas. A questdo é que com esse Nnovo
sistema, as instituicdes fundadas sob o Acordo de Bretton Woods necessitaram
revisar o seu papel, assim como o préprio sistema passou a vé-las sob uma nova
Otica.

Em funcao disso, revisitou-se as teorias que abordam sobre o papel que
essas instituicbes tém nas RI e, logo, no SMFI. Nessa segunda secéo, foi visto
que as teorias hegemobnicas e conflitantes do realismo e liberalismo néo
conseguiam contemplar as competéncias que nos permitem ver o FMI como
fonte de estudos do SMFI, porque ndo contemplavam qualquer forma de poder
institucional nas Ols. Sendo assim, encontra-se na teoria alternativa
construtivista as concepcdes que explicassem o papel das Ols nas RI,
percebendo que elas podem influenciar tanto o ambiente quando ser influenciada
pelo mesmo. Se assim, por meio das teorias, compreende-se o0 papel das Ols no
SMFI, entdo fez sentido que siga-se para uma analise mais especifica sobre o
papel do FMI, sua estrutura e sua influéncia no globo.

Saber sobre o funcionamento do FMI é primordial para apreender como
ele se relaciona tanto com seus paises membros quanto com o SMFI. Nota-se
gue sua estrutura é bastante verticalizada e ha certos pontos de contato informal
gue interferem na autonomia do FMI. Porém, reparou-se que, ainda mais que a
influéncia de certos paises sobre as decisdes do 6rgao, sua prépria estrutura,
especificamente em seu processo seletivo, permite que uma vertente de
conhecimento se sobreponha nas discussfes do FMI e este seja rigido em suas

proposicoes.
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Concluiu-se na sec¢éo que Ols, como o FMI, tem papel determinante em
alterar ou perpetuar aspectos da estrutura do Sistema Financeiro e Monetario
Internacional. Partindo dessa constatacdo, pode-se assumir que mudangas no
orgao podem explicar mudangas no sistema e vice-versa, que € exatamente o
ponto que esse trabalho se propde a estudar. Sendo assim, seguir-se-a para um
estudo acerca do pais cuja relacdo balancante com o FMI também servira de

fonte para explicar as transformac¢des no SMFI: a Argentina.
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3 A RELACAO DA ARGENTINA COM O FMI

O presente capitulo é reservado para compreender aspectos da politica
argentina que expliqguem sua relagéo vacilante com o FMI ao longo dos anos.
Isso se dara com a contextualizacdo da firmacéo dos acordos em 2003 e 2018,
gue sdo determinados pelos resultados que a economia argentina demonstrou
nos respectivos periodos e pela relacdo que o Fundo teve com o pais. A
periodizacdo comeca em 1991, pois, como sera exposto, aconteceu um evento
chave para entender o contexto de 2003: a Lei de Conversibilidade.

O capitulo foi dividido em trés secoes:

a) “Contexto econdbmico e formulacdo de politica econdmica na

Argentina”, buscando expor, em um aspecto mais amplo, as

transformacdes globais desde 1991 a 2018 e como a Argentina foi

respondendo a esses estimulos;

b) “O acordo com o FMI em 2003: Contexto da Crise e Recuperagcéo com

Kirchner”, procurando incluir as causas da crise em 2002 e como o

governo Kirchner conseguiu retomar o crescimento econémico apdés uma

das piores depressdes na historia do pais;

c) “O acordo com o FMI em 2018: Macrisis e o sudden-stop”, revisando a

trajetéria do governo Macri, suas principais diretrizes politicas e os

resultados que obteve, com o fim de entender porque a Argentina pediu

ajuda ao FMI em junho de 2018.

3.1 A ARGENTINA NA DINAMICA INTERNACIONAL

ApOs um processo de substituicdo de importacBes pouco exitoso e
incompleto e uma ditadura violenta que gerou inflacdo e crescimento da divida
publica — a chamada “Década Perdida” na América Latina —, a Argentina seguiu
para um contexto interno mais liberal, de abertura econémica e financeirizagcéo
ao encontro dos idearios globais da década de 1990. As crises de dividas
soberanas no continente latino-americano, depois da moratéria do México em
82, aproximaram esses paises das Ols, que buscaram a ajuda do FMI. Isso
facilitou que essas organizacdes propusessem padrdes liberais na proxima

década, no que se chamou Consenso de Washington. No cenario externo, a
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baixa nas taxas de juros dos mercados internacionais trouxe um grande influxo
de capitais para paises emergentes, como a Argentina.

Todavia, esse fluxo de investimento que chegava nos paises emergentes
ao longo dos anos 1990 tornou-os cada vez mais dependentes desses capitais
e da estabilidade do setor externo, especialmente porque seus ativos sempre
ocuparam posi¢cOes marginais nas carteiras dos investidores nacionais. Diversos
paises, especialmente a Argentina, contrairam dividas enormes e cada vez
ficavam mais longe de conseguir quita-las. Nao coincidentemente, muitos deles
também tentavam manter taxas de cambio fixas desde os anos 1980. O que se
sucedeu foi uma sequéncia de “crises-gémeas”, de carater cambial e bancério,
nos paises emergentes (MOREIRA; PINTO; SILVA E SOUZA, 2004).
Primeiramente no México (1994), depois no Leste Asiatico (1997), passando pela
Russia (1998), chegando ao Brasil (1999) e, finalmente, a Argentina (2002).

O novo século trouxe uma série de mudancas no cenario politico
internacional e também representou um ponto de inflexdo na conducao da
politica argentina. Como Vadell (2006) expde, “o0 pais tornou-se o exemplo
paradigmatico de colapso das solugdes pré-mercado para uma nacao em
desenvolvimento”. O esgotamento do desenvolvimento neoliberal e os atentados
de setembro de 2001, para Vadell (2006), ocupam relativa importancia na
mudanca para essa estrutura: a América Latina deixou de ser uma das
prioridades da seguranca americana, dando lugar a luta contra o terrorismo no
Oriente Médio. Quanto aos aspectos econdmicos trazidos pelo autor, a economia
mundial experimentou um crescimento sincronizado. As expectativas para o
mercado latino estavam boas, com as taxas de juros de longo prazo em seus
minimos historicos, e 0 boom das commodities representou a saida para paises
de exportacdo predominantemente primaria acumularem reservas
internacionais.

Autores como Casteneda (2006) atribuem outros porqués desse “desvio
para a esquerda” na América Latina, com as representativas elei¢des de Chavez
(1999), Lula (2002), Vasquez (2005) e, claro, Kirchner (2004). Ele aponta trés
elementos principais: a queda da Unido Soviética em 1991; a desigualdade no
continente no inicio do milénio; e a consolidacédo da democracia. Primeiramente,
0S paises que néo se aliassem aos Estados Unidos nao precisariam viver com o

estigma de serem “cobaias soviéticos” (CASTENEDA, 2006), porque ja nao
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existia mais o aglomerado. Por outro lado, Casteneda (2006) aponta que,
independente do sucesso das politicas da década anterior, 0os niveis de
desigualdade na América Latina eram altos e, assim como na Europa Ocidental
dos anos 1900 a 1930, permitiam a ascenséo de partidos de esquerda. E, por
altimo, mesmo sem os dois fatores anteriores, a consolidacdo da democratizacao
sozinha levaria a essa mudanca de ideario, uma vez que as reformas sociais,
politicas e econémicas dos anos 1980 e 1990 foram acompanhadas de taxas de
crescimento menores do que aquelas dos anos 1940 a 1960.

Quando nos referimos a recuperacao dos paises emergentes nos anos
2000, é imprescindivel abordar a ascensdo de um dos maiores players do
comércio internacional atualmente: a China. Cunha e Acioly (2009) examinaram
essa trajetoria de desenvolvimento e o seu impacto na economia global.
Esperava-se que o crescimento chinés fosse responsavel por mais de 25% do
crescimento da economia de todo o mundo desde 2002 (WORLD BANK, 2019).
Com um crescimento pautado na exportacdo de recursos naturais, sendo o
principal catalisador do boom das commodities, a China contribuiu com a
recuperacdo das economias sul-americanas durante a segunda metade da
década passada. Hoje, em 2019, fala-se em uma cifra de 95 bilhdes de dodlares
somente de bens e servicos importados pela China (OEC, 2019), sendo 4,6%
destinados para Argentina. Porém quando analisado de um espectro mais
amplo, vé-se que o impacto indireto também é significativo. Juntando o fato de
gue o maior destino das importacdes argentinas sdo os Estados Unidos e o Brasil
(OEC, 2019) e que os Estados Unidos sao a 4° principal origem das importacées
chinesas no mundo, e o Brasil é o 1° na América do Sul, com 51% do total da
regido (OEC, 2019), percebe-se que o impacto chinés na Argentina vai muito
além do que somente consumir seus produtos. A China gerou um crescimento
encadeado por todo o globo.

Quando a poténcia chinesa iniciou seu processo de desaceleracao a partir
de 2011, os paises dependentes de seu crescimento perderam fblego.
Casteneda ja esperava gque o fim do boom de commodities fosse se tornar um
agravante para a Argentina, expondo que “ninguém sabe exatamente o que
aconteceria quando o boom de commodities da Argentina explodisse ou quando
o pais fosse forcado a retornar ao mercado de capitais para obter novos fundos”
(CASTENEDA, 2006).
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Na Argentina de Cristina Kirchner, a saida pensada foi promover o
consumo. Porém, como apontam Bonavida e Bernal (2018), na visdo do FMI, as
politicas expansivas do governo Cristina Kirchner ndo teriam tido o efeito
desejado em evitar a recessdo e teriam resultado em um cambio real
sobrevalorizado, altos niveis de inflacdo e diminuicdo constante das reservas.
Para sustentar esses desequilibrios, o governo interveio fortemente no setor
publico, no comércio exterior, no cambio e nos precos, o que gerou ainda mais
distor¢cdes de mercado.

O reflexo das tentativas insuficientes de combater a recessao pode ser
visto por toda a América do Sul. Atualmente, no cenario politico latino-americano,
uma sucessao de presidentes de direita, favoraveis ao neoliberalismo
(CANNON, 2019), tomou conta do continente, fruto da insatisfacédo popular com
os resultados econdmicos de governos mais alinhados com o espectro politico a
esquerda. Na Argentina, Macri (2016); na Colémbia, Marquez (2018); no Chile,
Pifiera (2018); no Brasil, Bolsonaro (2019). Todos esses, de alguma forma, ja
deixaram claras suas oposi¢des a seus antecessores e suas politicas. Entre os
paises citados, a Argentina foi o Unico a ter uma variacdo negativa de seu
produto interno bruto em 2018(WORLD BANK, 2019).

A dindmica da economia argentina é fortemente influenciada pela
dinamica internacional. E o exemplo das crises que sofreu ao longo das Ultimas
quatro décadas, impacto direto de mudancas no cenario econdémico
internacional. E essas flutuacfes econémicas também determinam a situacéo
politica dentro da Argentina. A virada a esquerda no comec¢o do milénio foi
reflexo tanto da ineficiéncia da politica econdmica argentina nos anos 1990
quanto da melhora no cenario mundial, com a ascensao da China. De forma
semelhante, a virada a esquerda na metade desta ultima década é reflexo da
insuficiéncia da politica argentina econdmica no comeco da década de 1910 e
da desaceleracéo da poténcia chinesa. Essas transi¢cdes politicas na Ameérica do
Sul contextualizaram o ambiente de cada um dos acordos dos governos a serem

estudados na proxima secao.
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3.2 O ACORDO COM O FMI EM 2003: CONTEXTO DA CRISE E
RECUPERACAO COM KIRCHNER

Em 2002, a Argentina viveu uma das maiores quedas histéricas do seu
Produto Interno Bruto, consequentemente levando o pais a recorrer a ajuda
internacional com o acordo de 2003. Todavia, as causas dessa crise remetem a
politicas de mais de uma década anterior a essa recessdo na economia
argentina. Dessa forma, faz-se relevante remontar a conjuntura do pais desde
1991 a 2003.

Carlos Menem assumiu a presidéncia da Argentina em 1989, em uma das
primeiras transi¢cdes pacificas e democraticas desde 1928. Ele recebeu um pais
social e economicamente em crise, ap0s o fracasso do Plano Austral, que
converteu o antigo peso em austral e congelou precos e salarios, procurando
estabilizar a inflacdo. Foi nesse contexto que surgiu a Lei de Conversibilidade,
implementada em 1991, a qual impd&s o sistema de currency board no novo peso
argentino. A Lei de Conversibilidade representou, a época, uma mudanca na
conducao da politica da Argentina, segundo Ferrer (2004).

Currency boards sdo regimes monetario cambiais, comuns entre 0s anos
1970 e 1990, baseados no compromisso de manter a conversibilidade de uma
moeda a taxas de cambio fixo (CANUTO; LIMA, 1999). Restringe-se, por meio
de marcos legislativos e regulatorios, a operagdo de um BACEN ao obriga-lo a
ajustar suas reservas externas, uma vez que uma oferta em moeda local deve
ter sua contrapartida na disponibilidade de moeda lastreada. Canuto e Lima
(1999) abordam algumas das vantagens e desvantagens desse regime. O maior
atributo, e razado de diversos paises emergentes adotarem esse regime, € a
reducdo na inflacdo, dada a previsibilidade do modelo e a consequente
diminuicdo do risco local. Porém, embora diminua a sensibilidade do pais em
relacdo a choques domeésticos, torna-o vulneravel a choques externos, sem a
possibilidade de ajustes no cambio e na liquidez econdmica, instrumentos que
atenuam os impactos desses choques.

No plano argentino, a moeda teria paridade fixa com o délar americano,
sendo requerido que % da base monetaria fosse suportada pelas reservas
internacionais, o que obrigaria 0 BACEN a manter reservas de moeda

estrangeira a uma proporc¢ao fixa em relagdo ao peso circulante. A lei teve éxito
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em combater inicialmente a alta inflacdo do passado e impulsionou uma
dolarizacdo da economia, com contratos escritos em moeda estrangeira que
também poderia ser utilizada como meio de pagamento.

Ainda, diversas medidas liberalizantes foram tomadas (DOMINGUEZ;
TESAR, 2007). Houve reducao das tarifas e das barreiras ao comércio exterior
e ao fluxo de capitais, e as portas para a instalagdo de bancos estrangeiros foram
abertas. Também, diversas companhias estatais foram privatizadas em nome de
maior eficiéncia e rentabilidade, e varios segmentos da industria foram
desregulamentados, especialmente o petrolifero, o elétrico e o de servigos de
comunicacado. A arrecadacao conquistada com essas medidas financiou outras
reformas de Menem, como a transigéo para um sistema de previdéncia privada.

Os déficits do governo argentino foram aumentando com o tempo, e pais
se tornou bastante vulneravel a crises externas. A Crise Mexicana (1994),
também chamada de Efeito Tequila, foi um episddio fruto do medo de que o pais
ndo conseguisse cumprir com suas dividas, como o fez antigamente. Os efeitos
da fuga de capitais foram sentidos em toda a América Latina, e, na Argentina, foi
a primeira vez desde o inicio do plano que o total de depdsitos decresceu, e a
economia se encaminhou para um estagio ainda mais dolarizado, com 80% dos
depdsitos denominados em dolares (DOMINGUEZ; TESAR, 2007). Como
resposta, diversas reformas bancarias foram impostas para oferecer seguranca
aos investidores, e um novo acordo de empréstimo com o FMI foi feito em 1996.
A Argentina também se recuperou rapidamente devido a politica americana
expansionista, que tornou os produtos locais mais baratos e competitivos no
mercado mundial.

Quanto a Crise Asiética, os eventos foram pouco percebidos na América
Latina até outubro de 1997, quando a crise atingiu os maiores mercados da Asia,
como Hong Kong e Coreia do Sul (DOMINGUEZ; TESAR, 2007). A Argentina
sofreu mais com os impactos no mercado financeiro do que no comércio exterior,
uma vez que 0s paises asiaticos hdo eram seus principais parceiros comerciais.
O prémio de risco dos paises latino-americanos disparou, € mesmo que a
Argentina tenha sofrido menos comparado a outros paises como o Brasil, o
impacto negativo foi geral na América Latina.

Com pouco tempo para se recuperar, a Argentina sofreu com o default da

Russia em 1998; o raciocinio seria que, se isso acontecesse com a RuUssia, o
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mesmo se repetiria com o0s outros paises emergentes (DOMINGUEZ; TESAR,
2007). Na Argentina, o que se viu foi uma saida massiva de capitais privados e
um aumento das taxas de juros do peso.

O Brasil foi 0 que mais sofreu no continente em ambas as crises. A saida
foi desvalorizar o real brasileiro em 1999, reduzindo as exportacdes argentinas
e afetando negativamente ainda mais o0 seu vizinho. A crise ho maior pais da
regido fez com que os capitais ali instalados saissem, e todos os paises em volta,
em especial seu parceiro, a Argentina, sofressem com esse fluxo.

Mesmo assim, seguiu-se firmemente com a promessa de um cambio fixo
na Argentina. Todavia, mesmo com um claro impacto positivo, a Lei de
Conversibilidade, segundo Dominguez e Tesar (2007), néao foi totalmente capaz
de resolver problemas estruturais da economia argentina. Muitos dos problemas
expostos pelas autoras partem da premissa da insuficiéncia do governo
argentino em seguir mais firmemente e profundamente com suas medidas.
Todavia, ao desconsiderar os fatores externos, as autoras omitem variaveis
importantes que estao intrinsicamente ligadas ao currency board argentino. Ao
fazer isso, elas divergem das abordagens de Canuto e Lima (1999), que,
retomando, validam que a vulnerabilidade externa é muito mais agravante para
paises que adotam o regime do que a doméstica.

Por sua vez, Bresser-Pereira (2008) contraria as teses que invocam a
politica fiscal como fator decisivo nas crises no continente latino-americano
durante os anos 1990. Os paises emergentes, como a Argentina, contraiam
déficits em conta corrente sucessivos € 0sS compensavam com a entrada de
capitais que chegavam, fruto de um otimismo geral. A sobrevalorizacdo da
moeda, que também atenuava o peso desses déficits, poderia ser mantida até
certo ponto, quando os credores subitamente decidissem parar de investir no
pais. O que talvez melhor explique a falha na Lei de Conversibilidade seja ndo
haver especificado uma estratégia de saida do peg, que era insustentavel a
longo prazo. A tentativa de dar seguimento a essa lei, como aponta Vadell
(2006), perpetuou a crise no pais.

Esses erros se perpetuaram no governo de Fernando de la Rua, com a
continuidade de medidas contracionistas em uma economia ja em recessdo. O
pais foi tomado por uma onda de protestos de um povo insatisfeito com o estado

de limbo em que a economia permaneceu até o governo Kirchner. De La Rua
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mesmo decretou estado de emergéncia em 2001 e renunciou no mesmo ano,
apos dois anos de governo. Ademais, 0 pais hdo conseguiu cumprir com suas
novas obrigagcbes com o FMI, contraidas em 2000, acarretando corte dos
recursos e criticas a politica argentina.

Vadell (2006) atribui trés causas que contribuiram para a fragilidade do
governo ao longo do curto periodo: a fraca governabilidade do presidente, que
lidou com um congresso de maioria peronista, oposta ao governo; a falta de
lideranca e carisma de De La Rua, com diversos episodios embaragosos em
publico; e a rendncia do vice-presidente, Carlos Alvarez, acusado de corrupgao.
Duhalde foi o presidente interino eleito pelo Congresso para dar continuidade ao
mandato de De La Rua, que havia renunciado em 2001.

O SBA transicional foi acordado para que o mandato do presidente eleito
em 2003 nao fosse afetado pela situacdo econémica e social do pais e a
transicado ocorresse de forma tranquila. Os Estados Unidos apoiaram a extensao
de uma linha de crédito do FMI a Argentina em janeiro de 2003. Porém desde o
inicio a quantia pretendia ser destinada a pagar os empréstimos de instituicdes
financeiras publicas internacionais (IFIs), ou seja, os credores privados seguiram
nao sendo prioridade dos pagamentos argentinos (HELLEINER, 2005).

Autores como Russel e Tokatlian (2004) apontam que as mudancas
significativas se déo durante o governo Kirchner (2003-2007). Sucedendo um
periodo insatisfatorio para a populacdo, Néstor Kirchner teve de provar-se capaz
de exercer a presidéncia do pais, utilizando-se de um carater personalista em
seu mandato. Os autores trazem dois destaques para o periodo: a resolucédo da
saida da moratdria por meio de uma renegociacao da divida e a prioridade que
foi dada as relagcdes com o Brasil.

Eleito Néstor Kirchner, iniciaram-se as turbulentas negociacdes para o
SBA de setembro de 2003, o qual foi referido ao longo da monografia. O SBA
consistiu de um programa de assisténcia com duragao de trés anos e um aporte
total de US$ 12,5 bilh6es. Todavia, ndo houve nenhuma imposicao particular
qguanto as negocia¢des com os investidores privados estrangeiros, nem mesmo
qualquer meta de superavit primario, que sao tipicamente disponibilizados para
pagar essas demandas. Alias, o presidente Nestor Kirchner ameacou néo pagar
o FMI caso medidas muito extremas fossem tomadas, o que foi apoiado por

representantes estadunidenses de alto cargo, que acreditavam que “era hora de
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o FMI ser mais flexivel e razoavel com a Argentina” (HELLEINER, 2005, p. 954,
traducdo nossa).

As diversas negociagdes entre a Argentina e o FMI foram acompanhadas
de regulares pronunciamentos tanto da Argentina, se opondo as exigéncias do
Fundo, como dos credores, se opondo a falta de imposicédo do Fundo. Helleiner
(2005) destaca que, apos tantas discussdes e com 0 esgotamento da paciéncia
do G-7 e do FMI, a Argentina apresentou uma proposta em julho de 2004:
pagariam 25% do valor presente dos ativos e incluiriam parcelas de juros
acumulados nédo pagos desde a crise. Como o pedido néo foi aceito pelo Comité
Global de Bond-Holders da Argentina (GCAB), 0 governo seguiu com a proposta
em aberto para que os mercados decidissem se aceitariam. Até que sua divida
fosse reestruturada, o pais pediu a suspensao do programa de empréstimo com
o FMI, que seria autorizado em setembro.

O governo argentino, no inicio do ano seguinte, anunciou os ultimos
detalhes da negociagao e garantiu um aumento no pagamento do ativo para 30%
de seu valor presente. Inesperadamente, devido a tanta rejeicao, mais de 75%
da divida argentina em titulos foi trocada, tornando a reestruturacdo um sucesso.
Aqueles que nédo se sujeitassem a fazer a troca ndo teriam, a partir dai, suas
reivindicacdes reconhecidas.

O governo foi exitoso em substituir os titulos ndo-pagos por novos bdnus
com mais de 75% dos credores privados, mesmo que esses tenham perdido em
torno de 63% a 68% do seu valor original. Segundo Helleiner (2005), essa
reestruturacao foi uma das mais vantajosas da histéria e possibilitou a reinsercao
da Argentina na economia internacional. Quanto as relagdes com o Brasil, essas
foram elevadas ao status de estratégicas, servindo como ferramenta de margem
de manobra em relacdo aos Estados Unidos e a Unido Europeia. Com essa
medida, buscou-se um afastamento dos principios do regionalismo aberto, junto
de outros conceitos liberalizantes. Isso foi possivel especialmente pela primazia
das condic¢des de politica interna para fazer politica exterior.

O governo argentino deu default, em 2005, chegando a um valor
equivalente a 100 bilhdes de dolares da divida privada, sendo quase metade de
credores internacionais privados. A decisdo, segundo os policy makers
argentinos, foi tomada buscando priorizar 0 compromisso que um pais tem com

seu povo. Para Helleiner (2005), eles teriam “que segurar o touro pelos seus
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chifres”. Mesmo com esse tom confrontador e com a oposi¢cdo ao Consenso de
Washington, o governo americano se manteve calado, e nenhuma ajuda
financeira ou acordo foi proposto, 0 que se seguiu por mais de um ano e meio,
periodo em que a Argentina ndo deu qualquer indicagdo especifica de quando
pretendia pagar as suas dividas.

O que se viu nos anos de implementacdo do SBA e apés o mesmo foi
uma melhora em diversos indicadores econdémicos. Para Wilde (2012), o que
mais chamou atencdo durante o governo Kirchner foi a rapida recuperacédo da
economia argentina, fato que podia ser justificado pelas politicas do entéo
presidente aliado de uma conjuntura internacional melhor que anteriormente. O
grafico 4 esbogca esse desempenho da economia, com um crescimento

praticamente linear.

Gréfico 4 - PIB Argentina (pregos constantes, ano base = 2004) (1999-2007) (AR$
Bilhdes)
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Fonte: FMI, 2019

As politicas se voltaram para o estimulo ao consumo e a producéo
industrial, ambos impulsionados por uma intervencdo governamental sobre o
mercado financeiro, como havia feito Menem. Os setores que mais se
beneficiaram foram a construcéo civil, a agricultura e a manufatura industrial. O
direcionamento de subsidios e incentivos fiscais e a promoc¢ao da formacao bruta
de capital por meio de importacdo desses bens foram fundamentais para

estimular o investimento no pais (WILDE, 2012).
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Dentre as politicas citadas por Wilde (2012), a principal delas foi o controle
da taxa de cambio para deixa-la em um patamar competitivo e estavel apos o

fim da Lei de Conversibilidade, como pode ser visto no grafico que segue:

Gréfico 5 - Taxa de cAmbio Argentina (1999-2007) (AR$/US$)
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Fonte: FMI, 2019

Tanto essa politica cambial quanto o relevante boom das commodities
com o crescimento chinés sdo fatores que podem ter contribuido para o
crescimento das exportacdes. As remessas ao exterior cresceram e serviram de
pagamento do servico da divida, que veio diminuindo com o decorrer do mandato
de Néstor, como demonstrado nos gréficos 6 e 7. Os resultados da conta
corrente permitiram que a Argentina ndo necessitasse mais cobrir os déficits

desse registro adquirindo dividas no exterior.

Gréfico 6 - Balanca comercial e conta corrente (US$ bilhdes) (1999-2007) (US$ bilhdes)
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Grafico 7 - Divida governamental bruta (% do PIB)
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Quanto as politicas publicas voltadas para o consumo, Kirchner se baseou
no crescimento do nivel de emprego, como demonstra o grafico 8, e dos salarios
do setor privado, fruto do crescimento econdémico em si. Conforme explica Wilde
(2012), os salarios do setor privado em 2003 foram 35% maiores que em 2001,
e, em 2006, esse valor j4 havia mais que dobrado em comparacdo ao mesmo
ano. Com relacdo aos salarios, o aumento do salario minimo que o governo
proporcionou foi um fator importante na melhora da qualidade de vida. Wilde
(2012) destacou que a disciplina do governo no tocante as contas publicas,
especialmente apos o impacto da renegociacdo da divida externa, e suas
politicas de esterilizacdo monetéria retiveram o crescimento disparado da

inflagao.

Gréfico 8 - Taxa de desemprego
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Fonte: FMI, 2019

Kirchner representou um marco na economia argentina ao retomar os
niveis de crescimento e tornar a Argentina uma forca a ser reconhecida dentro
da América Latina e sua sucessora e esposa, Cristina Kirchner, buscou dar
continuidade a muitas de suas diretrizes. E dessa forma que entende-se a
polarizacdo da politica do pais, alternando entre governos dos partido peronista
e partido radical muito antes do periodo aqui estudado, porém de grande
relevancia para compreender como o governo Macri, proxXimo marco nas

relacbes da Argentina com o FMI que sera visto, conquistou a presidéncia.

3.3 O ACORDO COM O FMI EM 2018: MACRISIS E SUDDEN STOP

Por doze anos, Néstor Kirchner (2003-2007) e Cristina Kirchner (2008-
2015), com um sé plano econémico, ocuparam o cargo da presidéncia na
Argentina, chegando a seu fim com a posse de Mauricio Macri em 2016, que
assumiu o pais em meio a uma polarizacdo politica agravante, ndo contando
com maioria no Senado.

Alavancada por uma campanha que vendia mudanca, a coalizdo de Macri,
Cambiemos, é a primeira, desde 1942, a assumir 0 governo argentino sem ser
ligada ao partido peronista ou radical e estando baseada em principios liberais
de abertura econémica e politicas contracionistas. O plano econémico de
governo expOs essa ideologia diversas vezes, apontando a necessidade de
normalizacdo da economia, com corte de gastos e combate a inflagdo por meio
de uma politica monetaria recessiva e de liberalizacdo, com a implementacao de
taxas de cambio flutuantes e o retorno ao mercado de capitais financeiros
internacionais.

Essa proatividade de Macri em tomar as decisdes que acreditava que
deviam ser tomadas, e que iam ao encontro dos anseios dos investidores
internacionais, fez crescer a confianga no novo governo.

O indicador da atividade produtiva, demonstrado no grafico que segue,
indica uma continuidade da mesma alternancia entre resultados negativos e
positivos que a Argentina presenciava ha mais de seis anos, caracteristico de

uma economia estagnada.



47

Grafico 9 - PIB Argentina (pregos constantes, ano base = 2004) (2014-2018) (AR$
Bilhdes)
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Dessa forma, o primeiro ano de governo terminou com uma contracado no
produto em 1,82%, seguida por uma expansao de 2,85% em 2017, e de uma
nova queda de 0,47% no PIB ja no primeiro trimestre de 2018, em meio a
aceleracdo inflacionaria, que superava as metas impostas pelo regime adotado
em 2016.

O informe de objetivos do BCRA divulgou a nova meta de inflagdo para o
ano de 2018, fixada em 15% (BCRA, 2017). Entretanto, a inflacdo acumulada
em 2018 ja ultrapassava 16% em junho (INDEC, 2018), apesar dos multiplos
aumentos da taxa basica de juros durante o periodo.

As politicas gradualistas (IMF, 2018) de Macri ndo surtiram o efeito
desejado. O gasto publico ndo reduziu na propor¢ao esperada, a inflacao seguiu
acima da meta, e o saldo negativo nas contas do governo foi exigindo
financiamentos externos em um momento de alta nas taxas de juros
estadunidenses, uma vez que 0 governo evitava recorrer a emissao monetaria
devido a decisao politica. O grafico que segue mostra 0 cenario de aumento
gradativo da divida publica:
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Graéfico 10 - Divida governamental bruta (% do PIB)
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As politicas gradualistas (IMF, 2018) de Macri ndo surtiram o efeito
desejado. O gasto publico ndo reduziu na proporcao esperada, a inflacdo seguiu
acima da meta, e o saldo negativo nas contas do governo foi exigindo
financiamentos externos em um momento de alta nas taxas de juros
estadunidenses, uma vez que 0 governo evitava recorrer a emissdo monetaria
devido a decisao politica. A consequéncia foi o crescimento da divida externa do
pais, especialmente por parte do governo. Esse retorno ao mercado de capitais
se deu com o pagamento de 9,3 bilhdes de ddlares aos fundos especulativos
chamados fundos-abutre, que vinham de titulos emitidos durante a crise de 2002
e se recusaram a renegociar a divida.

A consequéncia foi o crescimento da divida externa do pais,
especialmente por parte do governo. Esse retorno ao mercado de capitais se deu
com o pagamento de 9,3 bilhdes de ddlares aos fundos especulativos chamados
fundos-abutre, que vinham de titulos emitidos durante a crise de 2002 e se
recusaram a renegociar a divida.

Outra preocupacdo que assolava o0 pais e representava mais um
agravante da divida externa era o resultado na balanca comercial: mesmo com
a continua desvalorizacdo do peso, as exportacdes cresceram relativamente
menos que as importagbes argentinas (INDEC, 2018), mais caras,
impulsionadas também pelo aumento da demanda domeéstica, o que perpetuou
os saldos negativos na balanga comercial.

Em paises sul-americanos, nos quais as rendas primaria e secundaria do
balanco de pagamentos sao enviadas para o exterior, uma balanca comercial

deficitaria necessariamente resulta em uma conta corrente negativa. Isso pode
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se tornar um problema para paises que ndo consigam compensar esses déficits
com recursos externos, como no caso da Argentina, adquiridos com divida
externa, gerando um problema tanto de liquidez quando de solvéncia. O gréfico
que segue ilustra a relacdo entre balanga comercial e conta corrente na

Argentina:

Grafico 11 - Balanca comercial e conta corrente (US$ bilhdes) (2014-2015)
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Fonte: FMI, 2019

Como aborda Bresser-Pereira (2008), o pais ndo consegue nem pagar 0s
Seus passivos no curto prazo e nem possui expectativas de recebimentos futuros
gue cubram essas dividas. A Argentina passou, a partir de 2016, a contrair 0
maior déficit de conta corrente sobre PIB entre seus vizinhos. Dada a politica
monetaria contracionista do BCRA, que se mostrou, em parte, ineficiente, a saida
para cobrir esse déficit foi o endividamento externo. As consequéncias séo claras
e, de certo modo, se repetiram em 1989, 2002 e 2018: o pais se tornou vulneravel

frente o cenario externo.

Por outro lado, o governo argentino reconciliou-se com o FMI. A consulta
sobre o artigo IV retornou em 2016, ap6s 11 anos, ndo sendo realizada durante
a era Kirchner. O mais atual desses relatorios foi liberado em dezembro de 2017.
Nesse relatorio, o Conselho Executivo e o Relatério de Equipe prestigiavam as
investidas de Mauricio Macri em combater as distor¢cdes de mercado causadas
pelo governo anterior e em restaurar a integridade e a transparéncia do servico
publico (IMF, 2017a).



50

No artigo IV de 2017 (IMF, 2017a), os temas que adquirem maior
relevancia sdo o gradualismo, a proposta de um setor publico menos inchado e
a necessidade de reformas pelo lado da oferta. A questao naquele momento era
a transformagdo, em consonéancia com o mesmo pensamento do FMI: os
desequilibrios macroecondmicos mais urgentes foram solucionados com maior
liberalizacdo dos mercados de capitais e do mercado real e com a politica
monetéria mais recessiva. Ainda, o FMI aclamava as medidas tomadas quanto
a transparéncia, a integridade e a eficiéncia em todas as esferas de governo.
Todavia, o Fundo ainda era critico as medidas gradualistas do governo, que

explicariam a ma evolucao da divida publica e a consequente inflacao.

A reverséo nos resultados da economia argentina em 2018 foi repentina.
Apds quatro trimestres seguidos de expansdo, o segundo quarto de 2018
representou um ponto de inflexdo que iria se seguir ao longo de todo o0 ano. Uma
subita perda de reservas internacionais em abril e maio, a consequente
desvalorizacéo do peso argentino e a piora de praticamente todos indicadores
atrelados de certa forma a taxa de cambio levaram a Argentina a uma trajetoria

decrescente, que culminou no pedido de ajuda ao FMI.

Horn et. al (2019) atribuem alguns fatores decisivos para explicar a crise
na Argentina e a proporcdo que essa tomou. Nao € correto ndo levar em
consideracao a performance do governo Cristina Kirchner, quando a economia
seguia estagnada e a inflagéo crescia. Macri nao foi um ponto muito fora da curva
antes existente. Ainda segundo Horn. Et. al (2019), fatores externos contribuiram
para o estopim da crise: a Argentina vivenciou uma seca em suas colheitas,
principal setor exportador do pais; a demanda mundial desaqueceu; e a taxa de
juros norte-americana subiu um més anterior a queda de reservas, podendo ser
atribuida como fator de suma importancia para a crise. Entretanto, parte da
responsabilidade deve ser atribuida a gestdo de Macri, que retornou ao mercado
de capitais, deliberadamente aumentou a divida externa e em moeda estrangeira

e exp0ls a Argentina a riscos de taxa de cambio.

O governo, entdo, recorreu ao FMI para sinalizar aos mercados sua
disposicdo em tomar as medidas para recuperar a Argentina. O acordo firmado

ainda nédo colheu frutos, e a Argentina entrou em contracao e segue fragil. Dessa
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forma, deve-se avaliar a visdo do FMI, a partir da anéalise da revisdo do artigo IV
para a Argentina ao longo dos anos, questionando-se se havia qualquer
expectativa de que a crise assolasse 0 pais e ocasionasse em um pedido de

ajuda.

Em 2018, o artigo IV ndo € nada mais que parte do acordo realizado. Por
sua vez, o FMI trouxe as mesmas criticas acerca do governo de Macri: as
positivas transformacdes feitas pelo governo possibilitaram a recuperacdo em
2017, porém se seguiram certas vulnerabilidades que n&o foram resolvidas e que
sdo pontos de atencdo para 2018 (IMF, 2018). A receita tributaria caiu com a
reducdo da carga dos impostos, e, em fungao disso, o déficit priméario cresceu.
A divida publica permaneceu sendo um grave problema, com o crescimento do
pagamento de juros dada a preferéncia do governo por nao se financiar por meio
de emissdo monetaria. Por fim, a dolarizacdo do passivo e os seguidos déficits
da balanca comercial continuaram a pressionar a necessidade de financiamento

em moeda estrangeira.

Entretanto, a tdnica do FMI era atrelar a culpa dos resultados argentinos
a fatores externos, como a seca das plantacdes de soja e a politica de subida
dos juros norte-americanos, mesmo gue condenasse 0 reajuste das metas de
inflacdo que puseram em xeque a ideia de independéncia do Banco Central. A
situacdo desfavoravel dos mercados internacionais impulsionou uma saida de
capitais que desvalorizou ainda mais 0 peso argentino e assim pressionou a
inflacdo para cima.

O curioso € que essas previsdes ndo eram esperadas em tal grau nas
revisdes dos anos anteriores, como mostra as andlises de Bonavida e Bernal
(2018). Foi no acordo de 2018 que o FMI, mesmo que esperasse um Cenario
positivo para o futuro, diminuiu quantitativamente os resultados dos indicadores

econdbmicos da Argentina.
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3.4 CONSIDERACOES FINAIS DO SEGUNDO CAPITULO

Observando a conducédo da politica argentina e sua evolugdo, pode-se
entender como a dindmica global e a dinamica interna argentina conversam entre
si em diferentes momentos da historia. Por diversas vezes, momentos de
estabilidade e crescimento na economia argentina foram consequéncia de um
cenario internacional favoravel, assim como um cenario desfavoravel contribuiu
com a piora dos resultados econdmicos no pais. O alinhamento ou ndo dessas
politicas com o que era promovido no SMFI, por meio das Ols, foi marcante para
visualizar a posicao da argentina no sistema.

Em seguida, viu-se que a Lei de Conversibilidade foi chave para explicar
a crise no inicio dos anos 2000 na Argentina e os pedidos de ajuda que foram
feitos ao FMI. Mostrou-se, também, como o distanciamento de algumas dessas
politicas durante o governo Kirchner foram importantes para a recuperacao da
Argentina e para 0 seu retorno a uma posi¢cao de conhecimento no continente
sul-americano.

Por fim, da mesma forma que procurou-se entender o contexto em que
surgiram os acordos em 2003, fez-se 0 mesmo com relacdo ao acordo assinado
em 2018, durante a presidéncia de Macri. O otimismo levou a crer que a
Argentina poderia contar com o mercado de capitais para retomar o seu
crescimento, o que néao foi verdade. Como Horn et. al (2019) apontam, a crise
de sudden-stop veio exatamente da fuga desses investidores para ativos mais
seguros e de maior remuneracao, denunciando a posicao periférica da Argentina
no SFMI.

Nem mesmo o FMI previu tamanha catastrofe, de acordo com Bonavida
e Bergal (2018), nem antes e nem durante a vigéncia do seu ultimo acordo.
Ambos SBAs, de 2003 e 2018, serdo analisados e comparados no préximo
capitulo, o que explica porque foi necessaria essa passagem pela evolucdo da

economia da Argentina.
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4 COMPARACAO ENTRE OS ACORDOS DE 2003 E 2018

Com o propésito de apontar e de compreender as transformacdes do
Sistema Monetario e Financeiro Internacional, o capitulo terceiro compara os
acordos entre o Fundo Monetario Internacional e a Argentina, anteriormente
apresentados: de 2003 e 2018. Por meio das semelhancas e diferencas entre
eles, encontram-se alguns elementos que ajudam a explicar os padrdes tanto do
orgao quanto do pais que € estudado.

Destarte, o presente capitulo é ordenado da seguinte forma: duas secfes
para discutir cada um dos acordos respectivamente e uma terceira para
compara-los. Foram determinados pontos especificos a serem comparados,
baseados na composicdo comum entre os stand-by arrangements (SBA), que
servem de subsecfes para as duas primeiras se¢fes do capitulo. Séo eles:
contexto, framework macroeconémico, programa econdmico, modalidade do
programa e staff appraisal.

O contexto serve para compreender qual a percepc¢éao do FMI acerca das
situacdes visitadas no capitulo segundo, servindo-se de um discurso mais critico
sobre as politicas até entdo implementadas. O framework macroecondémico
busca estabelecer as conexdes entre os setores econémicos e brevemente
apresentar as expectativas com a execugcdo do programa. O programa
econdmico, como € claro, se vale das medidas e das metas que o FMI espera
que sejam cumpridas pelo pais participante. A modalidade do programa
compreende, de certa forma, suas caracteristicas, quais sejam: o tamanho do
aporte, a capacidade de retornar o pagamento, o formato do monitoramento. E,
por fim, o staff appraisal, que pode ser traduzido como o aval dos supervisores
dos paises-membros do FMI aos acordos propostos e de conformidade com

suas andlises.
4.1 O ACORDO DE 2003
Assinado em setembro de 2003, o SBA entre Argentina e o0 FMI é o

penultimo acordo realizado entre os dois atores. A firmagao aconteceu durante

a presidéncia de Néstor Kirchner, logo apos sua eleigéo.
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4.1.1. Contexto de 2003

Na secao 2.2., viu-se que a Argentina se encontrava em uma das piores
crises da sua historia. Com uma divida equivalente em mais de 150% de seu PIB
em 2002, o novo governo eleito tinha um grande desafio nas m&os. Em vista
disso, compreende-se que tal acordo seja pautado em apresentar solucdes para
as vulnerabilidades da massiva divida, para um setor bancario fragil e infértil e
para um ambiente pouco favoravel ao investimento, especialmente estrangeiro.
Tal estratégia ia ao encontro do programa econdmico das autoridades
argentinas, que também buscavam retomar o crescimento, solucionando esses
problemas gerados durante a crise de 2001.

O acordo de 2003 vem como uma sequéncia do acordo transicional de
janeiro do mesmo ano, sendo uma forma de apoio do FMI contra as incertezas
politicas, que foram solucionadas, segundo o tratado, com a eleicdo do
presidente Néstor Kirchner. Nas palavras do FMI, esse acordo foi montado com
o fim de “dar tempo ao novo governo para desenvolver uma agenda de médio
prazo” (IMF, 2003, p. 4). O Fundo Monetario Internacional valorizava os esforgos
e as conquistas do acordo de janeiro, dentre as quais destacavam-se: a
recuperacdo do emprego, a queda da inflacdo, a apreciacdo do peso e a queda
das taxas de juros, o aumento da arrecadacdo e certa estabilidade
macroecondmica. Todavia, como ligbes, restaram a limitacdo de reformas

estruturais e um sistema bancario ainda precario.

4.1.2. Framework Macroecondmico de 2003

O framework macroecondmico se refere as expectativas dos resultados
do acordo, perpassando as competéncias que exigem maior acao.
Primeiramente, o acordo visava a retomar o crescimento sustentavel da
economia argentina, com a nocédo de que este ficaria abaixo dos niveis reais
atingidos em 1998, no periodo pré-crise. Em segundo lugar, a inflagéo prevista

seguiria nas casas das unidades ao longo de todo o programa. Em terceiro, eram
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almejados niveis baixos de desemprego e pobreza, o que demonstrava a
preocupacdo do FMI com questbes sociais, embora ndo tenha sido exposta
qualquer previsao de indicadores na sec¢do. Por fim, novamente, foi apontada a
necessidade de solucionar a divida publica argentina: o acumulo de reservas,
com a maior confianca dos investidores internacionais, e a reestruturacao da
divida com esses investidores eram a alternativa para ocupar uma posicao
devedora sustentavel. Nesse contexto, ja se percebia a disposicdo do FMI em

administrar essa posi¢ado, porém nao a reverter.

4.1.3. Programa Econémico de 2003

O Programa Econdmico proposto para 2003 e 2004 foi dividido da
seguinte forma:
a) politica fiscal;
b) politicas monetaria e externa;
c) politicas de reestruturacéo bancaria;
d) reestruturacao da divida corporativa e framework legal;
e) companhias de utilidade publica.

O programa fiscal era centrado na meta de atingir um superavit primario
de 2,5 pontos percentuais do PIB em 2003 e de 3 pontos percentuais do PIB em
2004, por meio de politicas contracionistas de controle de gastos
governamentais em niveis federais e provinciais e do aumento da arrecadacéo
dos impostos do governo. Dentre as medidas destacadas estdo os ajustes fiscais
e limites nos gastos provinciais, a reestruturagao da divida publica e “a transicéo
do foco da rede de gastos sociais para longe do apoio empregaticio a favor da
assisténcia financeira direta a idosos e jovens” (IMF, 2003, p. 11).

Assim como Helleiner (2005) afirma e conforme observou-se no capitulo
primeiro deste trabalho, 0 governo argentino se comprometeu em propor uma
reestruturacdo de sua divida até meados de 2004, proposta esta que foi
cumprida. Porém nédo existiam quaisquer metas ou indicagdes numéricas do
reajuste dos ativos, somente a sugestao de procurar conciliar as necessidades
do governo com as dos credores internacionais.

A politica monetéria teve de ser montada para diminuir as expectativas de

inflacdo, sendo voltada para operagcdes em mercado aberto e para controle das
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reservas em moeda estrangeira, enquanto procurou-se manter 0s principios de
uma taxa de cambio flexivel. Promoveu-se, por parte do Fundo Monetario
Internacional, a adocao de um regime de metas de inflacdo na Argentina até o
fim de 2004.

Quanto ao setor externo, mesmo com superavits em conta corrente, a
lacuna de financiamento externo da Argentina ainda seria grave, em torno de 6,5
bilhdes de ddlares. Do mesmo modo, 0 governo se comprometeu em eliminar
tarifas sobre o comércio exterior e em aumentar a abertura econémica, enquanto
descontinuava regimes especiais de troca com o Mercosul.

Para o setor bancario, faz-se relevante enfatizar a estratégia de
diagnosticar as instituicdes financeiras e de garantir a aderéncia de bancos
publicos a principios comerciais, com cada vez menos amparos. O objetivo era
estabelecer um framework para supervisdo e regulacdo do sistema, com a
possibilidade de uma nova agéncia de regulacdo independente do Banco
Central. No mesmo caminho seguem as reformas nos marcos legais, voltadas
para solucionar problemas de insolvéncia e evitar infragdes sobre os direitos dos
credores no futuro. Por fim, o governo argentino ndo se comprometeu a
estabelecer prazos e métricas relacionadas a renegociacdo de concessdes
publicas, porém concordou em oferecer transparéncia e em ser previsivel
durante esse processo. O detalhamento desses critérios quantitativos e

estruturais com traducao nossa encontra-se nos Anexos | e Il.

4.1.4. Modalidade do programa de 2003

O stand-by arrangement acordado com a Argentina em 2003 previa um
desembolso de 12,5 bilhdes de ddlares, equivalente a 424% da quota do pais,
ao longo de trés anos. Uma vez que o aporte superava o limite, a época, de
300% da quota, 0 pais se encaixou, conforme admitiu o FMI, no acesso
excepcional'’, mesmo que néo tivesse cumprido os critérios para participar da

categoria.

17 O critério para acesso excepcional sdo um conjunto de quatro condi¢cdes que um pais
deve cumprir para que possa sacar uma quantia maior que a determinada pela sua cota. Para
mais, procurar em IMF (2017c)
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Embora o pais sofresse com pressdes adversas sobre seu balanco de
pagamentos e fosse um programa robusto, apesar dos riscos, a divida argentina
era insustentavel, e a reentrada no mercado de capitais internacionais era pouco
provavel durante o programa. Dessa forma, o FMI tomou a decisdo voluntéria de
abrir uma excecao ao acesso, assim como houvera feito no Brasil, em 2002.

Em revisdo da sua politica de acesso excepcional (IMF, 2004a) o FMI
expressou que, devido a atualidade dos novos critérios de acesso, que foram
estipulados em 2002, e a expectativa de que paises como a Argentina ndo
conseguiriam cumprir com todos os critérios, foi permitida a extrapolacdo do
aporte limite a esses paises. O julgamento do FMI “virou menos se 0s critérios
foram cumpridos e mais se 0 acesso excepcional deveria ser provido mesmo que
alguns critérios ndo fossem supridos” (IMF, 2004a, p.11).

O FMI se exp0s a riscos um tanto maiores que outros casos ao seguir em
frente com a assinatura do acordo. Segundo avaliou, “seguiria altamente exposto
a Argentina por algum tempo” (IMF, 2003, p. 21). O peso dos pagamentos ao
FMI, em 2006 e 2007, representaria uma porcentagem significativa sobre as
exportacdes de bens e servicos (12,5%) e sobre a arrecadacdo do governo
(13%).

Os riscos do programa eram inumeros, principalmente porque algumas
das acbes necessarias para o sucesso do acordo dependiam de diversas
variaveis, como o apoio de governadores e membros do congresso ainda nao
eleitos e de prazos mais longos, com medidas fiscais e bancarias de impacto
sendo implementadas em um estagio mais a frente do inicio do programa. Dado
esses riscos, 0 monitoramento deveria ser muito proximo e regular, com o FMI
propondo condicionalidades estruturais, para implementar reformas no setor
bancario e na politica fiscal, e critérios quantitativos, voltados especialmente para

incentivar o decrescimento da divida publica.
4.1.5. Staff Appraisal de 2003
O staff do FMI demonstrou o seu apoio a celebracdo do stand-by

arrangement, reconhecendo os riscos que ele implicaria para o 6rgédo. O

envolvimento direto do presidente Kirchner foi, a época, estimado pelos
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representantes do FMI, pois demonstrava seu compromisso com o acordo, uma
vez que a Argentina era e continuaria sendo uma prolongada usuéria do FMI.

Buscando dar seguimento aos avancos na estabilidade econdmica do
pais apos o acordo transacional, o programa de dezembro de 2003 veio para
manter o nivel de crescimento e reduzir a pobreza, oferecendo tempo para se
fazer as adequacfes no intuito de por em pratica as reformas necessarias para
a superacao da crise.

Segundo o staff, o governo deveria se comprometer com alguns
principios. Garantir a sustentabilidade do déficit fiscal publico deveria ser o
objetivo central das acdes, e isso viria as custas de uma reforma tributaria,
permitindo manter a seguridade social e um certo nivel de investimento publico.
A reforma fiscal abrangeria tanto a esfera federal como também provincial.

Novamente, o staff do FMI alertava sobre a importancia de uma
reestruturacao da divida externa para se reconstruir uma economia propensa ao
investimento, alicercada na boa fé nos policy makers argentinos em manterem
com essa iniciativa de forma justa.

As consideracdes do staff estavam de acordo com o programa econémico
ja abordado, sendo ressaltada mais uma vez a necessidade de reformas no
sistema bancario, com maior independéncia do Banco Central e um regime de
metas de inflacdo e de marcos regulatérios quanto as empresas de servico
publico privatizadas.

Por fim, o staff explicitou as dificuldades em estabelecer consenso com
as autoridades argentinas em razdo de seus divergentes pontos de vista.
Manifestaram-se em nome do FMI, alegando que se arrependiam pelo fato de a
Argentina ter pendéncias com o FMI, uma vez que mais de 6,5 bilhdes em SDR
ainda ndo haviam sido pagos devido a outro acordo firmado 2001. Porém,
aprovaram o comprometimento do governo em solucionar essa questao e em ter
uma postura ativa no desenvolvimento do programa. Por fim, foi recomendado
que as autoridades seguissem com a divulgacdo das publicacbes e
consideracdes do FMI, de forma a promover mais transparéncia e entendimento

das atividades do 6rgéo.
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4.2 O ACORDO DE 2018

Assinado em junho de 2018, o SBA entre Argentina e o FMI é o ultimo
acordo realizado entre os dois atores, ainda em vigéncia. A firmacdo aconteceu
durante a presidéncia de Mauricio Macri, no terceiro ano de mandato, apos uma

subita queda de reservas.

4.2.1. Contexto de 2018

Para o FMI, as dificuldades da administracdo de Mauricio Macri estariam
atreladas a performance do governo anterior, de Cristina Kirchner, e por isso as
atitudes de Macri eram vistas como ousadas e assertivas, a partir do momento
em que ele reparou diversas distorcdes na economia argentina. Todavia, iSS0O
nao foi suficiente para sair da estagnacao que a Argentina viveu nos ultimos seis
anos.

A desconfianca dos investidores internacionais foi abalada por uma série
de episddios, dentro os quais a politica fiscal gradualista de Macri, um
estreitamento das condicfes financeiras globais, a seca que assolou o0 pais no
periodo e um imposto sobre ndo residentes que detivessem papéis de curto
prazo do Banco Central. A saida foi pedir ajuda ao FMI em busca de um stand-
by arrangement que reconquistasse a confianca do capital estrangeiro.

Eram quatro os objetivos principais do programa: Pode-se notar quatro
objetivos principais do programa:

a) restaurar a confianca do mercado, atrelado ao comprometimento de

diminuir as necessidades de financiamento do governo;

b) proteger os mais vulneraveis, redesenhando programas de assisténcia

social e incluindo cada vez mais a mulher no mercado de trabalho;

c) tornar crivel o regime de metas de inflacdo do Banco Central, através

de maior independéncia e autonomia a instituicao;

d) progressivamente aliviar as pressdes sobre o balan¢o de pagamentos,

diminuindo a vulnerabilidade da economia argentina.
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4.2.2. Framework Macroecond6mico de 2018

A expectativa do acordo era que o primeiro ano de vigéncia do SBA, 2018,
fosse de desaceleracado, devido aos choques externos e internos e a contracao
fiscal ja prevista, aliados as altas taxas de juros que a Argentina vinha mantendo.
Todavia, forgas benéficas contrarias permitiram uma recuperacdo para o0 ano
seguinte, 2019.

Segundo o FMI, logo apds uma seca, € comum uma recuperacao do setor
agricola. Ademais, a depreciacdo real do cambio permitiia maior
competitividade dos produtos argentinos e promoveria 0 ajuste externo. Para
2019 e 2020, o cenério seria de crescimento econbmico (1,5% e 3%,
respectivamente), com a implementacdo das recomendacfes do acordo e a
eventual restauracéo da confianca do mercado.

O aspecto mais relevante € o comentario do FMI quanto a sustentabilidade da
divida argentina. A expectativa era de que o pico fosse ao final de 2018 e, a partir
dai, seguisse um caminho descendente, de 65% a 56% ao fim do programa, em
2021. A avaliacdo era de que a divida seria sustentavel em um cenario-base,
ainda que com pouca probabilidade. Ou seja, o FMI identificava diversos riscos
gue poderiam servir de entraves em contextos adversos, tais como: o tamanho
das necessidades financeiras fiscais, a porcentagem de divida em moeda
estrangeira, a ambicdo do programa fiscal comparado a outros paises. Todavia,
mesmo em cenarios adversos, os resultados esperados pelo FMI ainda eram

promissores.

4.2.3. Programa Econémico de 2018

Pode-se encontrar diversas atribuicbes do programa a Argentina nas
secOes Accelerated Fiscal Path, Protections for the Most Vulnerable, Supporting
Gender Equity e Monetary Framework Underpinning the Program do documento,
uma vez que, diferentemente do acordo de 2003, ndo ha uma sec¢éo reservada
para detalhar todo o programa em patrticular. De qualquer forma, os titulos nos
dao claras percepc¢des sobre quais politicas séo planejadas para a Argentina até
2021.



61

Dentre as metas do acordo, a mais ambiciosa e central seria chegar a um
superavit no balanco primario do governo federal, saindo de 3,8% do PIB em
2017. Dessa forma, esperava-se gerar um impacto sobre a proporgéo divida/PIB,
de 65% em 2018 para 56% no final de 2021. Para o monitoramento desses
resultados, foi estabelecido um critério de performance trimestral para o déficit
primario, acompanhado de uma condicionalidade estrutural: a submissdo ao
Congresso, até outubro de 2018, de um orgamento publico para 2019, que foi
atendido dentro do prazo.

As medidas que o FMI incluiu para cumprir com os objetivos propostos
foram:

a) manter o imposto sobre exportacédo de soja em 25,5%;

b) reduzir subsidios ineficientes para energia e transporte;

c¢) reduzir o emprego publico, com demissdes de cargos nao-prioritarios e

um congelamento de contratacbes na administracdo federal, fora

universidades, em 2019 e 2020;

d) cortar transferéncias para empresas publicas para um total de 15% até

2019;

e) reduzir as transferéncias para as provincias, garantindo, em

contrapartida, cortes de salarios e bens e servicos em gastos provinciais;

f) reduzir gasto em capital, com a expectativa de que parcerias publico-

privadas supram as necessidades de infraestrutura publica;

g) uma reforma no sistema de previdenciario, tornando-o sustentavel

financeiramente e mais justo.

Com relacdo as métricas esperadas para a protecdo social, as
autoridades estavam dispostas a minimizar os efeitos dos ajustes aos mais
vulneraveis e oferecer seguranca financeira e planos de contingéncia para eles
no caso de uma piora na situacdo econbmica argentina. Nesse sentido,
destacam-se algumas acdes sugeridas pelo FMI:

a) um piso para os gastos do governo em assisténcia social equivalente a

1,3% do PIB em 2018;

b) um ajuste adicional de até 2% do PIB caso as condi¢cdes econbémicas

piorem e o0 governo julgue necessario;

c) trabalhar, junto ao Banco Mundial, para encontrar medidas para

aqueles ndo contemplados pelos programas voltados para criangas em
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situacao social desfavoravel, como o Asignacion Universal por Hijo (AUH)

e 0 Asignacion por Embarazo (AUE), considerados pelo FMI,

eficientemente administrados.

Do outro lado da agao social do programa, uma sec¢ao era reservada para
as medidas a serem tomadas em prol da equidade de género. Os dados
preocupavam, ja que a participacado de mulheres no setor informal era 5% maior
gue a de homens, enquanto existia uma diferenca salarial de 24% entre homens
e mulheres. Entre as medidas propostas estavam:

a) eliminar a “pena do segundo ganhador”, a qual desencoraja a pessoa

de menor renda da casa casar-se ou trabalhar e estava implicita no

sistema tributério;

b) manter os investimentos em educacao primaria;

c) introduzir legislacéo que iguale licencas maternidade e paternidade;

d) obrigar empresas selecionadas a publicar dados sobre emprego

feminino em cargos de administrag&o e conselho;

e) aumentar penas para casos de machismo em empresas e dentro de

casa e garantir apoio as vitimas.

Por dltimo, entre as se¢des do programa econdmico, destacava-se o
framework monetério, voltado para atingir critérios de sucesso quanto a inflacéo
na Argentina, um debate que vinha sendo mantido desde a campanha de Macri.
O FMI se dispbs a montar um programa que construisse a estrutura institucional
necessaria ao Banco Central para garantir o compromisso com a reducao da
inflacdo e o regime de metas, ao mesmo tempo em que seguisse com a taxa de
cambio flutuante estabelecida em 2016. Projetou-se, para o final de 2021,
inflacdo com digitos nas casas unitarias. Para o regime de metas, caso as
bandas, que achatam ao longo do programa, fossem ultrapassadas, o governo
deveria consultar imediatamente o FMI, para este recomendar a melhor solucéo.

A Argentina adotou algumas medidas que demonstraram seu
engajamento em colaborar com o programa. Foi emitido um memorando pelo
Ministério da Fazenda que p6és fim a quaisquer novos financiamentos liquidos
diretos ou indiretos para o governo, e foi publicado um comunicado do Banco
Central formalmente adotando as novas metas de inflacdo sugeridas. A questéao

era oferecer cada vez mais autonomia e independéncia ao Banco Central da
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Republica Argentina (BCRA). O detalhamento desses critérios quantitativos e

estruturais com traducéo nossa encontra-se nos Anexos lll e IV.

4.2.4. Modalidade do programa de 2018

O stand-by arrangement, com duracéo de trés anos, reservou um aporte
de 50 bilhées de dolares, equivalente a 1.100% da quota argentina, com 30%
desse valor sendo disponibilizado com a aprovacdo do acordo e o restante
seguido de revisfes trimestrais. O programa buscava sustentar a Argentina
durante os tempos dificeis de escassez de condi¢Bes de financiamento externo
e reduzir o impacto disso em sua balanca de pagamentos, validando a
necessidade de um SBA.

Quanto a capacidade do pais de arcar com seus compromissos de
pagamento, as perspectivas eram boas, e as reservas seriam adequadas para
suprir essas obrigacbes, mesmo que a exposi¢cdo do FMI estivesse acima do
normal, se comparado a outros acordos. As garantias elencadas pelo FMI eram
justificadas pelo “impressionante esforco do governo nos ultimos anos em
fortalecer as instituicbes, melhorar a governanca e aumentar a transparéncia”
(IMF, 2018, p. 28). Além dos riscos expostos no cenario estressado, com uma
maior lentidéo no retorno da confianga dos investidores estrangeiros, a Argentina
teria que lidar com a diviséo social, especialmente no comec¢o do programa; e se
as reformas ndo fossem aprovadas, os resultados poderiam ficar aquém
daqueles previstos.

Dado que a quota do aporte (1.100%) extrapolava 2,5 vezes o limite
cumulativo para um SBA normal em 2018 (435%), o acordo de 2018 com a
Argentina se encaixava no critério de acesso excepcional. Isso porgue, em
primeiro lugar, as condi¢Bes financeiras globais desfavoraveis pressionaram a
conta capital Argentina de forma exacerbada, e a necessidade de financiamento
extraordinario poderia ser solicitada em um caso ndo esperado de demora do
retorno de confianca do mercado. Em segundo lugar, a divida argentina era
sustentavel, mesmo que sem alta probabilidade, o que exigia financiamento além
do oferecido pelo FMI, o qual a Argentina possui acesso nos mercados
financeiros domestico e estrangeiro. Em terceiro lugar, o acesso do membro a

esses mercados indica que a Argentina era capaz de cumprir com suas



64

obrigacdes de pagamento ao FMI, especialmente com a execucdo do programa.
Por fim, o FMI julgava que as chances de sucesso do programa eram
razoavelmente boas, em vista da capacidade de governancga da administracao
Macri e de seu comprometimento em seguir com as reformas necessarias, como
ja vinha sendo feito desde final de 2015. Nesse contexto, o FMI decidiu

extrapolar a sua conta e permitir o aporte excepcional ao pais.

4.2.5. Staff Appraisal de 2018

A Argentina, na visdo do staff, tomou as medidas certas para mitigar os
efeitos de choque externos imprevisiveis, porém sofria com a situagao
desfavoravel dos mercados internacionais e com pressfes sobre seu balanco de
pagamentos. Mesmo com a estabilizacdo da saida de capitais, a Argentina
seguiu muito vulneravel a outros choques externos que pudessem surgir, devido
a seu déficit em conta corrente, sua grande necessidade de financiamento
externo e sua pauta relativamente pouco diversificada. Desse modo, o programa,
parafraseando o FMI, foi desenvolvido pelo governo argentino e foi customizado
de acordo com a situacdo domeéstica pela qual o povo argentino passava,
gerando uma espécie de empatia da instituicdo com a populacéao.

Era necessario que fossem revistas questbes econémicas chave para o
staff, como os gastos do governo, a credibilidade do regime de metas de inflagéo
e a independéncia do BACEN. Contudo, era imprescindivel haver certa coeséo
social, protegendo o0s mais vulneraveis com programas de suporte que
promovessem a maior participacéo das mulheres no mercado de trabalho.

Procurando possivelmente salvar a imagem publica que tinha no pais, o

FMI acreditava que:

ndo pode mais ser o caso de que 0s programas entre a Argentina e o
FMI sejam associados com austeridade, piora da pobreza e declinio
dos padrdes de vida. O peso do ajuste necessario serd dividido
justamente entre a sociedade (IMF, 2018, p. 33, traducdo nossa).

Por fim, o staff acreditava que “seus planos [do governo argentino]
merecam 0 apoio da comunidade internacional” (IMF, 2018, p. 34, traducgé&o
nossa). Dessa forma, ficou evidente, por meio deste seu pronunciamento, o

compromisso em retomar a confianga do mercado.
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O acordo buscava solucionar problemas que afetavam a Argentina ja
havia tempos e permitir que a administracao Macri pudesse realinhar as politicas
do pais para promover uma maior sustentabilidade de sua divida, uma inflagdo

mais baixa e um crescimento econémico aliado a diminui¢cdo da pobreza.

4.3 OS ACORDOS DE 2003 E 2018 LADO A LADO

Talvez a mais nitida semelhanca entre os acordos € sua categorizacao:
sdo Stand-By Arrangements, acordos de médio prazo, em torno de dois a trés
anos, voltados para solucionar problemas de balanco de pagamentos, comuns
em paises emergentes. Todavia, eles foram acordados em diferentes periodos
e em contextos econdmicos e politicos igualmente distintos.

Em 2003, Néstor Kirchner tomou a presidéncia da Argentina ap6s uma
das maiores crises na histéria do pais, com uma posicao conflitante com o FMI.
Quando conseguiu pagar a divida argentina com o FMI, o governo suspendeu
as consultas do artigo IV. Em 2016 Macri sucedeu Cristina Kirchner, partidaria
de seu marido Néstor, com um discurso critico a “Era Kirchner”. A relagéo entre
a ex-presidente Cristina e o FMI era bastante conturbada, especialmente apos
uma declaracdo de censura, em 2012 e 2013, do 6rgao ao pais apds previsao
incorreta de dados estatisticos (IMF, 2016b). Com uma politica direcionada para
o mercado e com a intencao de reaproximar o FMI da Argentina, Macri retomou
as revisdes do artigo IV em 2016.

A visdo do FMI sobre o papel de cada gestdo presidencial também era
diferente. Néstor Kirchner emergiu para resolver as incertezas das elei¢cdes a
época e determinar o rumo do pais na recuperacao pdés-crise. Mauricio Macri
chegou a presidéncia, diferentemente da era Kirchner (2003-2007), em uma
Argentina que nao estava em crise, ja que esta se instaurou somente apés as
eleicdes. O papel de Macri foi o de reverter as distorgbes econdmicas da
administracdo de sua antecessora, Cristina Kirchner. De qualquer forma, ambos
demonstraram o0 seu comprometimento com os acordos firmados e foram
elogiados por essa postura.

O objetivo de cada documento foi baseado nos contextos apresentados e
serviu de guia para indicar quais condicionalidades suprem esses objetivos. Em

2003, apos a crise de 2001, a prioridade era solucionar as vulnerabilidades da
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enorme divida que a Argentina contraiu, fortalecer o setor bancario e promover
um ambiente investidor. A tbnica principal era sanar os problemas que
ocorreram.

Em 2018, o objetivo principal era semelhante, porém ndo exatamente
igual. A questdo principal era recuperar a confianca do mercado e, assim,
estimular o influxo de capital no pais, com medidas para melhorar a situacéo da
balanca comercial e proteger os mais vulneraveis. A tdnica do ultimo acordo era
prevenir que a situagdo do pais se agravasse.

Quanto ao framework monetario de cada periodo de implementacéo, ha
diversas semelhancas, principalmente na positividade do FMI quanto aos
resultados esperados de seus programas. Ambos esperavam que a Argentina
crescesse, de 2019 a 2021, em niveis menores que de 2004 a 2016. J4 a meta
para a inflacdo era igual: atingir o digito Unico.

Como caracteristica dos programas do FMI, os pacotes de politicas eram
centrados na austeridade fiscal e na reducdo do déficit primario do governo,
como forma de indicar ao mercado o comprometimento em melhorar a situacéo
econdmica do pais, embora em 2018 houvesse novidades, como a preocupacao
com questdes de género.

Comparando a modalidade dos programas, tém-se diferencas
fundamentais que indicam as transformacdes na Argentina e no Fundo
Monetario Internacional. Primeiramente, ambos 0s programas tiveram duracao
de trés anos, sendo que o aporte em 2003 (US$12,5 bilhdes) foi quatro vezes
menor que o de 2018 (US$ 50 bilhdes), assim como a porcentagem extrapolada
da quota era 1,75 vezes menor no acordo de Kirchner que no de Macri.

A diferenca entres os acordos € em parte explicada pela posicao
financeira mais vantajosa da Argentina em relacdo ao FMI, indo de uma quota
de SDR 2,12 bilhdes para uma de SDR 3,19 bilhdes. Alguns fatores podem
justificar essa posicdo, como a reforma geral de quotas do FMI em 2010%8; o
pagamento da divida com o FMI ao final do governo de Néstor Kirchner; e a

18 A Reforma Geral de Quotas foi uma medida de governanca no FMI que aumentou o tamanho
das quotas e realinhou-as de forma a conceder mais poder a paises emergentes (IMF, 2019h).
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melhora da situacdo econdmica argentina nos indicadores de PIB e Reservas
Internacionais®®.

Entretanto, quando se faz uma analise sob a oOtica do limite das quotas, 0
antigo acordo supera apenas 124% do limite de 300% de sua quota, comparado
ao novo acordo, que supera 666% o limite de 434% da quota. Isso representa
um aporte exclusivo 2,5 vezes maior que o limitado a SBAs. Se a Argentina
estava em uma posicdo melhor em relagdo ao FMI, com quotas maiores, 0
mesmo ndo ocorria com relagdo a economia global, com uma necessidade maior
de financiamento para mitigar crises econdémicas.

Se anteriormente o FMI repreendeu o aporte “excessivamente alto” (IMF,
2003, p. 19), atualmente vé-se que o FMI é ainda mais permissivo a acessos
excepcionais do que antes foi em relacdo a Argentina. Embora sejam apenas
dois exemplos, os acordos de 2003 e 2018 indicam que o FMI n&o leva tdo a
risca 0 cumprimento dos critérios desse acesso excepcional, uma vez que
nenhum cumpriu plenamente com o que foi acordado. Em 2018, contata-se que
a flexibilizacao dos critérios € ainda mais evidente, porque o FMI j& ndo possui
0S mesmos argumentos de alteracdes recentes em seu acesso excepcional
como possuia em 2003.

Atualmente, nota-se que Argentina parece ter melhorado em diversos
aspectos que em 2003 eram considerados probleméticos sob o ponto de vista
do FMI. Primeiramente, o regime de metas de inflagdo, instaurado por Macri,
embora falho, foi uma das medidas estruturais propostas pelo FMI em 2003. Em
segundo, a solucdo da divida com os fundos-abutre parece dar fim a
reestruturacao da divida de 2005, permitindo que a Argentina reingressasse no
mercado de capitais internacionais novamente. Por fim, o sistema bancario
argentino, na visdo do FMI, ja ndo era um problema-chave, e, devido a isso, ndo
se reservou uma série de medidas para esse setor.

Todavia, a posicédo devedora da Argentina no cenario global e em relagcéo
ao FMI permaneceu. Atualmente, o pais se encontra em uma situacéo

desfavoravel devido a contragdo de dividas no exterior e em moeda estrangeira

19 Enquanto os patamares de PIB e Reservas Internacionais sdo claramente maiores que em
2003 (IMF, 2019), os indices de variacdo econdmica e abertura de mercado sé@o inconclusivos
ou semelhantes, portanto, ndo podemos atribuir a olho nu 0 aumento da quota argentina a essas
variaveis.
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e a piora no cenario externo. Isso demonstra que, em seu amago, as fragilidades
da Argentina continuam as mesmas, e o que mudou foi a proporcéo do problema:
em 2002, falava-se de 150% da divida do setor publico sobre o PIB da Argentina;
em 2017, essa proporcao era de 64,5%. Mesmo aparentemente menor, a divida
necessitou um aporte maior que antigamente.

Outro ponto relevante é que a Argentina voltou a contrair dividas com o
FMI apds 15 anos, sendo agora a maior delas (IMF, 2019c¢). O pagamento dessa
quantia emprestada e o retorno da posicéo credora da Argentina em relacdo ao
orgao ainda nao ocorreu, e provavelmente ndo ocorrera tao cedo.

A posicdo do FMI como organizacdo multilateral segue constante
também, consolidando-se como emprestador mundial para paises que
enfrentam problemas em seus balangos de pagamentos, normalmente os
emergentes. E 0 6rgdo sobrevive exatamente dessa relacdo. Nao é a toa que foi
tdo permissivo com a Argentina, “uma usuaria prolongada dos recursos do
Fundo” (IMF, 2003, p. 22).

Em alguns momentos dos dois acordos estudados, é usado o termo “boa
fé” para destacar gargalos que sobre os quais o 6rgdo ndo se posicionou. A
instituicdo precisa provar o seu papel regularmente, ainda mais com o
surgimento de credores alternativos, como a China?®. Tanto o programa
argentino para 2003 quanto o para 2018 sao destaque no site oficial do FMI.
Embora a Argentina seja dependente dos recursos do FMI, este também precisa
ceder nessa relacdo. Esse jogo € claro na formulacdo do acordo em 2003,
abordado por Helleiner (2005) no capitulo segundo do trabalho.

Abaixo, segue uma tabela com a sintese da comparacéo, lado a lado, do
acordo de 2003 e de 2018.

20 A China vem ocupando um papel importante no financiamento do desenvolvimento de
paises africanos, como abordado por Pereira e Peres (2016), e nos investimentos diretos em
paises latino-americanos, como encontrado em Holland e Barbi (2010).
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Quadro 1 - Comparacéao entre os acordos de 2003 e 2018

COMPARAGCAQ ENTRE 0S ACORDOS
2003 2018

Contexto Contexto

- Kirchner resolve as incertezas das eleiches presidenciais - Transformaches de Macri = combate a distorches de mercado

- Pds-crise de 2001 - Aumento da divida plblica externa

- Problemas com divida externa - Recessdo em 2018 com perda de reservas e desvalorizacio do
peso

Obijetivo Objetivo

- Sanar vulnerabilidades da divida - Recuperar confianga do mercado

- Fortalecer o stor bancério - Problemas na balanca comercial

- Propiciar ambiente investidor - Necessidade de protecdo aos mais vulneraveis

Framework Macroecondmico Framework Macroecondomico

- Crescimento sustentdvel (abaixo de 1298) - Recuperacdo pos-zeca

- Inflacde no digito tnico - Retorno do influxo de capitais

- Pobreza reduzida e desemprego baixo - Reducéo da taxa de juros

- Posicio devedora sustentdvel - Qlueda da divida publica

- Reestruturaco da divida com investidores privados internacionais

Modalidade Modalidade

- Aporte de USS 125 bi (424% da quota) - Aporte de USS 50 bi (1.110% da quota)

- Acesso excepcional - Acesso excepcional

- Divida insustentaval - Divida sustentdvel, mas com pouca probabilidads

- Fundo exposto a Argentina - Eoa capacidade de pagamento

- Monitoramento rigido - Monitoramento trimestral

Riscos Riscos

- Eleighes provinciais - Tempo de resposta do mercado

- Reformas ne médio prazo - Oposigdo popular

- Descontentamento popular - Postura de Macri oferece seguranca

Staff Appraisal Staff Appraisal

- Argentina como usuaria prolongada do Fundo - Argentina enfrenta situacio desfavordvel no mercado intemacional

- Necessidade de normalizacdo com credores - Pauta argentina pouco diversificada

- Necessidade de reforma tributaria - Dividir o peso das medidas justamente

- Instaurar Lei de Responsabilidade Figcal - Reformar o sistema de pensbes

- Necessidade de autonomia do BACEN - Promover igualdade de género

- Envolvimento pessoal de Kirchner apreciado - Planos do governo merecem apoio internacional

Critérios Quantitativos de Performance Critérios Quantitativos de Performance

- Balanca primario do governo - Balanca primario do governo

- Divida do governo - Actimulo de divida externa pelo governo

- Piso para assisténcia social - Piso para assisténcia social

- Balanco primario das provincias - Financiamento do BACEN para o governo {0)

- Estogue liguido de reservas internacionais - Bandas de inflacdo (centro, interna e externa)

- Limites de inflacio (piso & teto)

Critérios Estruturais Critérios Estruturais

- N30 acimulo de moras a credores multilaterais - Introduzir leildo de moeda estrangeira para intervencéo do BACEN

- Aprovacio do Congresso de reforma tributaria - Estabelecer um comité de coordenacdo da administracio de divida

- Aprovacio do Congresso de orcamento federal - Apresentar ao Congresso um orcamento para 2019

- Aprovacdo do Congresso de legislacdo sobre concessdes publicas |- Prover recursos & nova Oficina de Orcamento do Congresso, para

- Acordo entre governo federal e provincias para Lei de avaliar as previsdes orcamentarias

Responsabilidade Fiscal - Enviar para o Congresso um novo plano gue garanta a autonomia
do Banco Central

Novidades/Singularidades Novidades/Singularidades

- Vulneraveis = criancas e idosos - Vulneraveis = criancas e familias

- Linha da pobreza como indicader de andlise - Critérios de eguidade de género

- Coordenaco com outras Ols (BM e Clube de Paris) - Posicionamento sobre repressdo do povo ao FMI

- Arcesso excepcional sem atender os critérios - Movo formato da balanco balango de pagamentos

- Comparacéo com outros cases a época (Brasil e Russia) - Leva em conta composicdo das exportacies

- Medidas para sistema bancario (diagndsticos e reestruturacbes) - Leva em conta consumo e investimento

- Sugestio de taxa de cAmbio fléxivel - Apeio a controle de capitais

- O acordo foi revogado em 2005 por parte da Argentina - 0 acordo ainda segue na Argentina, com possibilidade de revisdo
pelo govermno Fernandez

Fonte: Elaborado pelo autor.

A andlise desse quadro acima sintetiza as diferencas e semelhancas mais
relevantes entre os SBAs de 2003 e 2018 e permite a validacdo de hipoteses
sobre as transformacdes dos dois agentes. Tratam-se de dois contextos
diferentes, porém que portam similaridades: a Argentina em ambos os casos
necessitou da ajuda do FMI para combater uma recessdo causada por uma
inversao no fluxo de capitais em um cenario de altas dividas externas.

O FMI em ambos os casos forneceu essa ajuda, mesmo que em

proporcdes diferentes; o SBA de 2003 representava uma quantia menor de
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saque que o de 2018, embora, segundo o FMI, portasse maiores riscos. Todavia,
muitas das solucfes para os dois casos sao semelhantes, como o regime de
metas de inflagdo em digitos unitérios, bastante pautadas em recuperar a
confianga no mercado.

O que pbOde-se raciocinar € que a Argentina aparenta ser um parceiro
continuo do FMI, demandando seus recursos. Em 2003 e 2018, o FMI os
forneceu, porém € possivel questionar governos mais favoraveis ao FMI, como
o de Macri, adquirem melhores pacotes, como foi o caso. O que se viu foi uma
extrapolacdo de 1.100% do limite permitido e repetidas tentativas do FMI em
justificar a situacdo argentina por seus fatores externos somente. E se essa
pratica for comum dentre os SBAs acordados entre o FMI e outros paises, é
possivel questionar as reais inten¢des do 6rgao, e se essas sao realmente suas

e ndo de um grupo seleto de paises desenvolvidos.
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5 CONCLUSAO

Demonstrou-se que, dentro do SMFI, a Argentina continuou em posicao
subordinada nas suas relacdes politicas e econdmicas e o FMI permaneceu a
reinventar-se de forma a evitar os questionamentos a sua existéncia. Abordar-
se-a a validacdo dessa hipGtese separadamente, primeiramente retomando a
evolucao da Argentina e depois a do FMI.

Uma condicdo da economia argentina é notada em ambos periodos
analisados (2003 e 2018) durante o estudo: a sua posicado devedora em relacéo
ao FMI e ao capital internacional. Embora entre os contextos analisados o pais
tenha revertido essa situacdo, com a quitacdo da divida com o Fundo em 2006,
a Argentina comecgou 2003 e terminou 2018 devendo novamente ao 6rgao.
Anteriormente, em 2003, a cifra era de 12,5 bilh8es de ddlares, enquanto hoje,
2019, a Argentina deve o equivalente a 50 bilhées de ddlares, quatro vezes mais
(IMF, 2019c). Essa é a maior quantia de divida com o FMI ja contraida pela
Argentina na sua histéria, sem qualquer valor residual de acordos antigos, como
se passou em 2003.

Em relacdo ao mercado, a Argentina também segue com problemas no
tocante a divida. Todavia, em 2003, grande parte das pendéncias podiam ser
atribuidas a politica dos governos anteriores ao de Néstor Kirchner, ao passo
que, conforme Horn et al. (2019), o governo de Macri deliberadamente escolheu
se endividar para cobrir seus déficits. As consequéncias dessa decisdo ainda
nao sao tao visiveis além da comum fuga de capitais. O que se espera € que a
Argentina ndo passe novamente pelo sufoco de uma reestruturagéo.

Quanto ao FMI, as mesmas solu¢bes pré-mercado sdo encontradas
dentro dos dois acordos: corte de gastos, restricbes orcamentarias e politicas
monetarias contracionistas. O pacote, no geral, € 0 mesmo, o0 que torna
contraditorio a proposicdo do Fundo, em 2018, de que seus programas nao
poderiam mais significar a queda do padrdao de vida dos argentinos. O que
aparentemente também segue é a necessidade do FMI de provar o seu papel no
sistema.

A questdo € que agora 0 6rgdo nao precisa mais subjugar seus principios
para manter uma negociacdo com a Argentina. O governo de Macri consente

com essas politicas. Mais ainda, atualmente, o FMI s6 conta com outros trés
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SBAs além do argentino (Arménia, Honduras e Ucrania), sendo que 90% da
guantia total desses acordos em aberto reserva-se para o da Argentina.

Pode-se questionar se esse ambicioso projeto de salvar o pais, o qual
fracassou até o momento, ndo tenha sido a forma de o FMI provar o seu valor
para um sistema que ja ndo deposita a mesma confianca que em 2003, quando
dezessete SBAs estavam em aberto (IMF, 2019f), e mesmo assim os paises
devedores tinham margem de manobra.

O diferencial, mesmo que as condi¢des sigam as mesmas para 0s atores,
esta na relacédo entre a Argentina e o FMI. Isso é fruto da mudanca politica no
pais, que é uma das transformacdes expostas pelos acordos e tratadas neste
trabalho. Na verdade, soa contraditorio apontar essa mudanca politica como
diferencial porque, como viu-se, fazem parte da histéria da Argentina as
transicOes de poder entre partidos conflitantes, que também sempre resultaram
em um diferente tratamento com o FMI cada vez que ocorriam.

Em sintese, Néstor Kirchner foi um presidente bastante critico as
costumeiras politicas do FMI e voltou sua estratégia econdmica para a expansao
das relacdes no mercado regional sul-americano, sendo até considerado como
populista por autores como Casteneda (2006). Macri, nha contramdo, € um
presidente com uma agenda neoliberal, como aponta Cannon (2019), voltado
para solu¢cdes pro-mercado e para o retorno da Argentina ao mercado de capitais
internacionais. Tendo o FMI mais afinidade com as politicas do atual presidente,
€ compreensivel porgue a negociacdo do acordo de 2018 correu de forma mais
suave e até mesmo mais vantajosa.

Outra transformacéo que a Argentina vivenciou, e que se reflete em todo
0 SMFI, foi a melhora em diversos indicadores econdmicos. Fala-se, atualmente,
de uma nacdo 1,6 vezes maior em PIB (FMI, 2019) e quase 20% maior em
populacdo (BANCO MUNDIAL, 2019). Esse crescimento, essencialmente de
2006 a 2012, é explicado em parte pelo boom das commodities promovido pela
ascensao da China. O desenvolvimento chinés teve um grande impacto na
economia global e modificou o SMFI, sendo prova a entrada, a partir de 2016,
do renminbi na cesta de moedas do FMI e o grande fluxo de investimentos
estrangeiros direto para a China e da China para o exterior (CUNHA; ACIOLY,
2009).
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Ademais, uma pequena transformacéo pode ser pontuada: a disposicéo
do FMI em promover a equidade de género. Cada vez mais a economia feminista
vem tomando espac¢o no meio académico e nas politicas publicas de diversos
paises. A aparicdo desse conceito de equidade no acordo de 2018 pode
representar que o Sistema Monetario e Financeiro como um todo esta levando
em consideracao praticas que promovem a participacdo da mulher em posicdes
de poder no mercado. Soa como uma demonstracdo do FMI de se manter
relevante em uma tentativa de modernizacao do seu pensamento.

Cabe também citar as limitacbes da comparacdo entre os acordos de
2003 e 2018. Nao foi possivel identificar quaisquer transformacdes que possam
ser atribuidas & crise de 2008. Considerando esse um dos maiores eventos do
novo século e de maior repercussdo, € irresponsavel ignorar que ele tenha
modificado o SMFI. Entretanto, os acordos ndo cobrem esse aspecto.

Foram encontradas algumas limitacGes na pesquisa realizada. Uma vez
que se trabalhou com uma amostra menor de acordos entre os dois agentes, €
possivel que estes sozinhos ndo sejam capazes de tracar padrbes exatos de
comportamento, seja do FMI, seja da Argentina. No caso do FMI isso pode ser
ainda mais evidente se uma hipotese de que os SBAs argentinos se configuram
como excecdes na historia de empréstimos do 6rgao.

Dada a limitacdo no tempo, néo foi possivel estudar SBAs anteriores ao
de 2003, nem estudar SBAs de outros paises sul-americanos com o FMI, embora
a maioria tenha contraido empréstimos pela ultima vez na década passada.
Ainda, dada a atualidade do SBA de 2018 e sua vigéncia esperada até 2021,
ndo foi possivel determinar os resultados finais de tal acordo e como seré a
relacdo da Argentina com o FMI apos a eleicdo de Alberto Ferndndez como
presidente e Cristina Kirchner como vice-presidente. Ademais, como viu-se, a
relacdo entre a Argentina e o FMI ao longo de suas histérias foi conturbada e
peculiar, podendo néo estar em conformidade com a atuacdo comum do FMi
nem mesmo no continente sul-americano.

Por fim, é importante expor os caminhos que a pesquisa proposta neste
trabalho sugere para reflexdo em trabalhos futuros. Foi demonstrado que a
comparacao entre SBAs de periodos diferentes permitiram identificar mudancas
no SMFI como um todo e promover a reflexdo sobre a posicdo de paises

emergentes e Ols nesse sistema. Essa metodologia de pesquisa pode ser
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expandida tanto para a andlise de outros paises, emergentes ou ndo, como de
outras instituicées, como o Banco Mundial.

Além disso, as analises comparativas podem ocorrer com mais acordos
de periodos diferentes de um mesmo pais como de paises diferentes em um
mesmo espaco temporal. Por fim, o FMI disponibiliza uma enorme gama de
documentos oficiais que podem ser equiparados, mesmo porque existem uma
série de outros programas voltados para multiplas adversidades econdmicas,
como o Extended Fund Facility (EFF)%?. Enfim, essas sdo algumas das
possibilidades que podem contribuir para a producdo no meio académico e que

podem se beneficiar das conclusGes desta monografia.

23 \/oltado para problemas estruturais de médio prazo no balangco de pagamentos de um
pais, um EFF costuma ter maior duracao e mais tempo de pagamento que um SBA. Para mais,
procurar em FMI (2019).
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ANEXO A — QUADRO DE CRITERIOS QUANTITATIVOS DE PERFORMANCE
PARA O SBA EM 2003

Critérios de Parfomance

Final Jun 2003 Final Margo
2002 Final Outubro  Final Dezembro 2004
Metas Fiscais
1 I:E:::u;a primaria acumulada do govemo federa 49830 5040 780 1100
= i -
5 :_al_dc' zcum ulado de caixa do governo federal i(meta t 423 Ban 220 T
indicativa)
3 &utcique da dl'.'ll:? do gowverno federal (teto, em 438 520 a0 540
bidhoes de pasos)
4 Estoque de moras do govemo federal (meta 5871 4500 5.000 4170
indicativa)
5 E-ala."u;a primaris scu 'Tuulad.a dos governas 1558 1.450 180
provinciais (meta indicativa)
a Eutuque de dl'-'ll.:Elvl:lL. blica consoidada (meta 204 sS4z Fso 582
indicativa, em bilhdes de pesos)
Metas Monetarias
- Estogue liguido de reservas internacionais no ) _
' BACENM (pisg, em mikhdes de ddlares) el -4.500 -4400 -4.230
g Estoque de base manetania aumentada {meta 43272 44305 47.770 46,280
indicativa)
Estoque de ativos domésticos liquidos aumentados ' - a -
] do BACEN (teto} 55.014 57.355 80.530 53275
10 Mecanismo de consulta para inflagdo projetada
Limnite supsrior - 11,0 1.0
Limnite infesior - 7.0 7.0

Fonte: IMF (2003, traduc&o nossa)
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ANEXO B — QUADRO DE CRITERIOS ESTRUTURAIS DE PERFORMANCE
PARA O SBA EM 2003

Critérios Estruturais de Perfomance
Critérios confinuos de perfomance
1. Mao acumulo de moras a credores bilaterais & multilaterais
2. Sem mais novas anistias tributarias

Mao adocéo de guaisquer estatutos ou instrumentes legais que promovam meios de suspensdo
involuntaria ou outra resfricdo ao direito de credores

Final de Novembro de 2003
4. Aprovacdo do Congresso de uma reforma legislativa guanto & administracéo fributaria
Final de Dezembro de 2003

Aprovacio do Congresso de um orgamento federal para 2004 gue seja consistente com a meta de
superavit primario de 24% do PIE em 2004 para o governo federal

Eliminacdo de todos planos de competitividade
Fim da compensacio a bancos pelas perdas associadas a assimétnca “pesoizacio” e indexacio

3

Termino da tolerancia na classificacdo e provisienamento de empréstimos privados
X Aprovacio do Congresso de legislagdo segundo o framework para empresas de senvigo publico
Final de Margo de 2004

Acordo entre governo federal & uma grande massa de governadores provincials nos principios de uma
reforma infergovernamental e de uma legislacio de responsabilidade fiscal

Acordos bilaterais entre governos federal e provinciais devem se tornar efeitvos por meio de sua

11.  ratificacdo pelas legislaturas provinciais representando pelo menos 100% da divida provindal
consolidada de 2002

oo N o®mn

10.

Fonte: IMF (2003, tradugdo nossa)
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ANEXO C — QUADRO DE CRITERIOS QUANTITATIVOS DE

PERFORMANCE PARA O SBA EM 2018

Critérios de Perfomance Metas Indicativas
2018 2018
Final Junho Final Setembro Final Dezembro  Final de Margo  Final de Junho
Metas Fiscais
Critdrios de Perfomance
1 Balanga primaria do governo federal (piso) -148.0 -256,0 -352.0 -32.0 -100.0
2 ;x:f&n;ulo de moras da divida exderna do governo federal 0o 00 an 0o 0o
3 t.'!tu\;:;.]c}r]nuIr&:- de moras domésticas pelo governo federal 52 140 218 271 07
4 (Gastos em assisténcia social (piso) a7 1211 177.5 60,0 112.8
Mefaz indicstivas
5 Balanga primaria do governo federal e provincial (pisa) -163.0 -272,0 -382.4 =400 -110,0
Metas Monetarias
G Varagdo de reservas internacionais liquidas (piso) 5.5 55 5.5 55 7.5
- ::trriﬁzzi:::iufue de contratos a termo de moeda 10 o0 a5 A0 A5
8 H’aragﬁo no crédito do BACEM ao govermno (teta) 0.0 -78.0 -158.0 -234.0 -312.0
8 Financiamento do BACEM ag governo (teto) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Clausula de Consulta de Inflagdo
10 Mecanizmao de consulta para inflagdo projetads
Banda externa (swperior) 32 32 a2 ZB 28
Banda interna {superior) 29 28 et 28 24
Centro da meta de inflagda 27 27 27 24 22
Banda interna {inferior) 20 25 25 22 20
Banda externa (inferior) 22 22 22 20 18
Variagdo em ativos domésticos liquides do BACEM 15 54 186 173 124

(teto)

Fonte: IMF (2018, tradug&o nossa)
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ANEXO D — QUADRO DE CRITERIOS ESTRUTURAIS DE PERFORMANCE
PARA O SBA EM 2018

Critérios Estruturais de Perfomance
Junio de 2018

Publicar regulacio para introduzir um leilfo de moeda estrangeira para intervengio do BACEN nos
mercados spot B & iermo

Setembro de 2018
Estabelecer um comité de coordenagdo de administragdo de divida nivel sénior entre o Tesoure, o

1.

2 Miniztério das Finagas e o BACEMN, com encontros semanais e atividades coordenzdas ligadas 2 planos
de esterializacio = emiszdo de divida
Oulubro de 2015

Apresentar um orgamento para 2019 a0 Congresso com objetivos transparents de médio-prazo para
balanga primaria, que sefam consistentes com os parametros do programa. O ergamento incluiria
detalhes sobre a5 premissas macroscondmicss realistas & predentes subjscentss ao orgamento de
médig-praze, uma declaracic sobre os riscos fiscais & despesas tributdrias, e detalhes zobre az
politicas chave que seram tomadas para atingir o objetive da balanca primdriz para 2018. Ezse
orgamento incluird a eliminagio do artige 27° da Lei 11.672

Dazembro de 2018

Prowver recursos suficientes para o recém criade Escritdrio de Orgamento do Cengresso (OPC), para
que ess= possa avaliar efetivamants 35 previsdes macrescondmicss & orgamentarias, gsrantir custos

(X

4. . - . - )
independentes de novas micistvas politcas para o Congresso, assessorar os planaos fiscais
povernamentais (incluindo o crcamente aneal) e monitorar as finangas publicas a nivel central.

Mzrpo de 2043
Submeter ao Congresso urn novo estatute para o BACEN que garantird autcnomia operacional,

L fortalecera o mandate da polifica monetaria do BACZEN, melaorara as esiruturas de tomadas de decisac

g reforgara & transparéncia & & prastagac de contas.
Junho de 2019
Lirnitzr a5 contraparidas do BACEMN para a venda de titulos de curto praze da divida {LEBACs),
operscies em mercado sbeno & operagdes compromizsadas com bancos nacionais.
Setembiro de 2018
- Recapitslizar o 3ACEN para garantir que el tenha niveis adeguados de capits| come porcentagem da
" base monetiria mais o estogue pendente de LEBACS
Dezembro de 2073

Desznhar um plane de melheria de compliznce = estratépicas de mitigacdo de riscos em torno dos
segmentos de contribuintes, suas obrigagbes e impostos prncipais.

5.

g

Fonte: IMF (2018, traducao nossa)



