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PERSPECTIVA GERAL

Nos termos do seu Convénio Constitutivo e de uma deciséo histdrica do Conselho de
Administracdo datada de 1977, cabe ao IMF exercer a supervisdo do sistema monetario
internacional e das politicas cambiais dos paises membros. A questdo primordial a ser
abordada nesta avaliacdo € se 0 FMI cumpriu essa responsabilidade basica no periodo
1999-2005. A principal constatacdo é que o FMI simplesmente néo foi tdo eficaz quanto
deveria, tanto na sua analise quanto na assessoria e no dialogo com os paises membros.

As raz0es pelas quais o FMI deixou de cumprir plenamente esta sua responsabilidade basica
séo variadas e complexas. Dentre elas, destacam-se: a falta de compreenséo do papel do FMI
na supervisdo cambial; a falha dos paises membros em entender e em se comprometer a
cumprir suas obrigac6es no tocante a supervisdao cambial; uma forte percepcao, entre alguns
paises membros, da auséncia de imparcialidade na supervisao; a falha, por parte da
Direcdo-Geral e do Conselho de Administragdo, em proporcionar uma orientagéo e
incentivos apropriados para a analise e a assessoria de alta qualidade em questdes cambiais; e
a auséncia de um dialogo eficaz entre 0 FMI e muitos de seus paises membros — mas
certamente nao todos.

As evidéncias que corroboram essa conclusdo, além de outras constatacfes basicas, sdo
apresentadas no relatério anexo. Para avaliar a qualidade da andlise e da assessoria do FMI,
bem como da eficacia de seu dialogo de politica com as autoridades, foram examinados 0s
documentos relativos as duas Gltimas consultas do Artigo IV entre o FMI e todos o0s seus
paises membros até 2005 e os documentos internos e do Conselho de Administracéo
referentes a 30 economias selecionadas durante todo o periodo da avaliacdo; foram mantidos
contatos com técnicos do FMI e com as autoridades nacionais e feitas uma série de
entrevistas com altos funcionarios do governo, agentes do mercado, académicos,
Administradores do FMI ou seus Suplentes, e técnicos do FMI.

O relatorio de avaliacdo apresenta um conjunto detalhado de recomendacdes, as quais, se
adotadas, muito contribuiriam para a melhoria da qualidade e da eficcia da superviséo
cambial pelo FMI. A implementacdo dessas recomendacdes exigira um compromisso
inabalavel dos técnicos, Administradores e Direcdo-Geral do FMI e das autoridades dos
paises membros. Sem esse compromisso, sera muito dificil realizar progressos duradouros.

Nesse contexto, é importante observar que, durante a elaboracéo do relatério, o IEO
encontrou numerosos exemplos de analises de boa qualidade e equipes de técnicos altamente
qualificadas e dedicadas. E é exatamente este capital humano que forma a base para a
realizagdo de melhorias.



CONSTATAGOES E RECOMENDAGOES
Principal constatacéo

54, No periodo examinado (1999-2005), o FMI simplesmente néo foi tdo eficaz como
deveria no cumprimento de suas responsabilidades na supervisao das taxas de cambio. Esta
concluséo ndo tira o mérito dos arduos esforgos e dedicacdo do corpo técnico, nem subestima
a complexidade inerente e a auséncia de consenso profissional sobre muitos dos temas
debatidos neste relatorio. Entretanto, a eficacia da supervisdo do FMI na promocéo da
cooperacdo internacional depende, em Gltima instancia, da sua capacidade de focalizar as
principais questdes analiticas da atualidade (e que mudam drasticamente com o tempo); e de
forjar um dié&logo eficaz com os paises membros, coletiva e individualmente. Embora as
evidéncias encontradas ndo abranjam de forma alguma todos os paises membros, a avaliacdo
constatou a existéncia de falhas graves em ambos os casos, tendo como resultado um “déficit
de eficacia” na principal area de atuacdo do FMI. A influéncia reduzida junto as economias
avancadas ameaca se estender as grandes economias de mercado emergente e além. Essa
evolucdo é corrosiva e gera cinismo no corpo técnico e nos paises, e reforca a percepcdo de
auséncia de imparcialidade. A menos que essas falhas sejam sanadas em breve, e
considerando que cresce a cada dia 0 nimero de paises que buscam outras fontes de
assessoria e apoio para suas politicas, esta situacdo poderia ter sérias implicagdes para a
capacidade do FMI de cumprir suas responsabilidades no futuro.

A. Regras do Jogo e Orientacdo ao Corpo Técnico
Constatag0es

55.  Asregras do jogo para a supervisdo cambial ndo sdo claras, nem para o FMI
nem para os paises membros. E possivel que a confus&o decorra, em certa medida, da
natureza complexa do consenso formado na Decisdo de 1977, e da falha subsequiente em
traduzir e adaptar aquele acordo em diretrizes mais especificas sobre 0s pontos basicos.
Ainda assim, o ponto fundamental é a falha do FMI em manter um grau apropriado de
atuacdo em todos os seus paises membros. A fim de aprimorar seu desempenho no
cumprimento das suas responsabilidades, o corpo técnico tem de estar mais atento as
preocupacOes dos paises membros e ser mais direto, e precisa contar com o apoio mais ativo
da Direcdo-Geral e do Conselho de Administragéo.

56. A orientacdo operacional ao corpo técnico néo é suficientemente clara (ou, em
alguns casos, néo existe). Por exemplo, as exigéncias para a avaliacdo dos regimes cambiais
e dos niveis das taxas de cdmbio ndo sdo muito especificas. A avaliacdo do IEO identificou
duas prioridades basicas:

a) A estabilidade do sistema. Cabe ao FMI a responsabilidade de supervisionar o
sistema monetario internacional, mas a Gltima revisao deste tema pelo Conselho de
Administracdo ocorreu em 1999. Por conseguinte, nenhuma das recentes avaliaces



b)

57,

do Conselho examinou se a melhor forma de preservar a estabilidade do sistema
monetario internacional é através das escolhas atualmente exercidas pelos paises
membros quanto aos regimes cambiais (e niveis da taxa de cdmbio). Por conseguinte,
ndo existe um quadro atualizado capaz de nortear a assessoria em politicas nos
contextos nacionais particulares. Um exame atualizado poderia ter considerado, por
exemplo, em que medida a grande acumulag&o de reservas, além de uma série de
outras alterac6es de grande magnitude nas posi¢cdes dos ativos publicos e privados,
afeta o funcionamento e a estabilidade do sistema.

O uso e os limites da intervengdo em regimes intermediarios.

o O uso da intervencdo. Os paises emergentes e em desenvolvimento tém
enfrentado muitos desafios simultaneos, tais como manter o controle sobre a
moeda — ou a inflagcdo — diante da entrada macica de capitais (ou de
assisténcia financeira e receitas dos recursos naturais). Deixar que a moeda
sofra uma valorizacdo nominal pode facilitar o controle monetério, mas talvez
afete negativamente as exportacdes e o crescimento. Esse trade-off ndo tem
recebido a atencdo devida, através, por exemplo, do exame do tempo
decorrido até que a intervencdo — aliada a outras politicas, como medidas de
natureza fiscal ou alteracGes nos controles de capital — modifique a hipétese
de que ndo ha como resistir aos aumentos da taxa de cambio real.

. Os limites a acumulacgao de reservas (ou, de modo mais geral, a acumulacéo
de ativos externos liquidos do setor publico). Imediatamente apds as crises
financeiras da década de 1990, foram formuladas diretrizes apropriadas sobre
a reconstituicdo das reservas nos niveis minimos razoaveis, mas o Conselho
de Administracdo ndo proporcionou a orientacdo necessaria com relacao aos
limites superiores razoaveis para as reservas e a sua justificativa.

A Direcdo-Geral ndo deu énfase ou atencédo suficiente a manutencao de um

dialogo eficaz com as autoridades. Ainda que, em linhas gerais, as discussdes entre o corpo
técnico e as autoridades tenham sido vistas como um intercambio Util na maior parte das
vezes, também se depreendeu uma mensagem clara de que as autoridades em muitos paises
esperavam obter uma contribui¢do mais valiosa.

a)

Em alguns casos, a eficacia do dialogo foi prejudicada pelo fato de que as
equipes de técnicos ndo contavam com a capacitacdo técnica e experiéncia
suficientes. E preciso complementar os conhecimentos técnicos sobre os mercados
financeiro e cambial com a experiéncia internacional, adaptada as circunstancias
nacionais especificas. Ademais, a Direcdo-Geral ndo deixou bem claro que, em todos
0s casos, as recomendacdes gerais dos técnicos (por exemplo, relativas a adogédo de
novos regimes) deveriam ser baseadas na sua avaliacdo quanto a capacidade de



implementacdo imediata, e contando que fosse prestada assisténcia técnica nesses
aspectos, se necessario.

b) O FMI nem sempre reuniu as melhores condic¢des para transmitir mensagens de
grande valor aos decisores apropriados. Quando a politica cambial € um tema de
grande relevancia, em geral exige a atencdo dos ministros e lideres do governo.

O FMI precisa saber comunicar as mensagens no mais alto nivel politico, além do
nivel mais técnico em que normalmente ocorrem as discussoes, para que sua
assessoria seja eficaz. A comunicacdo nos altos niveis exige habilidade e o
envolvimento dos quadros superiores, um bom entendimento dos processos decisorios
e o direcionamento correto das mensagens para que produzam um impacto.

As recomendacdes tém que ser apresentadas oralmente e por escrito, de uma forma
que seja persuasiva para captar a atencdo de ministros que nao tém tempo a perder
(ou seja, elas tém de ser breves e muito claras).

Recomendacdes

58. Esclarecer as regras do jogo para o FMI e os seus paises membros. A medida que
avancam as discussdes sobre iniciativas de politica de supervisdo, uma meta importante seria
a revalidacdo do proposito fundamental da supervisdao. Um elemento primordial para isso é o
imperativo de que os paises, e 0 FMI, considerem as conseqliéncias das politicas de uma
economia individual sobre as outras, inclusive no que diz respeito as politicas cambiais e
outras medidas que afetam as taxas de cambio. Todavia, uma vez que a relevancia e a
eficacia ndo sdo condicBes impostas por decreto, o segredo é contar com a confianca e a
disposicdo dos paises em cooperar, qualquer que seja o quadro juridico em vigor.

59. Deve-se formular diretrizes praticas de politica sobre as questdes analiticas
fundamentais. Esse trabalho seria baseado nas mais recentes pesquisas e na experiéncia
internacional, e contribuiria para garantir a aplicacdo de uma abordagem imparcial a todos 0s
paises membros. Duas prioridades a considerar:

a) Sobre a estabilidade do sistema. O Conselho de Administragdo deve examinar
periodicamente a estabilidade dos regimes cambiais e das taxas de cambio, levando
em conta a variedade de regimes escolhidos, as condic@es de liquidez global e outros
aspectos. As conclusdes ajudariam a compor um quadro atualizado para orientar o
trabalho nos diversos cenarios nacionais.

b) Sobre 0 uso e os limites da intervengdo. Como informacéo de fundo para o
desenvolvimento de diretrizes para o corpo técnico, considerando a diversidade de
situagdes dos diferentes paises e as varias func¢des atribuidas a taxa de cdmbio, uma
opcao seria pedir as autoridades, durante as consultas do Artigo IV, que descrevessem
os limites dos haveres em reservas/posi¢Ges em ativos externos liquidos do setor
publico que pretendem manter no periodo seguinte, bem como as razdes para fixar
tais limites. Assim, as discussdes poderiam abranger tanto os limites apresentados



quanto os argumentos para justifica-los, o que serviria como um ponto de partida para
as discussOes subseqiientes. As diretrizes refletiriam uma variedade de fatores, tais
como 0s motivos preventivos para a manutencao das reservas, a poupanca
intertemporal das receitas dos recursos naturais e 0s possiveis problemas para a
gestdo monetaria e a competitividade, bem como as implica¢Ges para o ajustamento
da economia mundial.

60. A Direcdo-Geral deveria dedicar atengdo muito maior a eficacia do diadlogo com
as autoridades. Essa tarefa deve receber a mesma relevancia atribuida a formulacdo das
recomendac0es corretas.

a) A Direcdo-Geral deve elaborar uma abordagem estratégica a identificacdo de
oportunidades para aumentar a eficacia do dialogo, com o envolvimento dos quadros
superiores e, se necessario, com o apoio dos Administradores. 1sso também implicaria
a garantia de que a equipe de técnicos tivesse as qualificacbes corretas; a defini¢do
prévia de quem participaria das discussdes, e quando; a sintonia fina do formato da
mensagem as exigéncias especificas. Durante o processo de avaliacdo do
desempenho, o éxito em garantir o didlogo eficaz seria definido e recompensado.

b) A Direcdo-Geral e 0 Conselho de Administragdo precisam ajustar 0s incentivos a
abordagem de temas polémicos. Precisam emitir sinais claros ao corpo técnico de que
este contara com todo o apoio quando necessitar de tempo para compreender 0s
pontos de vista das autoridades, quando tiver de transmitir uma mensagem delicada,
quer as autoridades, quer ao Conselho, e quando enfrentar dificuldades na obtencao
de informac0es das autoridades.

B. Problemas na Implementacdo das Atuais Diretrizes de Politica
Constatacoes

61.  Ainda ndo se chegou a definicGes claras dos regimes cambiais. Durante todo o
periodo abrangido por esta avalia¢do, nada se fez para corrigir as persistentes incoeréncias
entre as classificagdes dos regimes de facto, bem como entre as classificagdes de jure e

de facto, o que contribuiu para a falta de clareza na analise. O Conselho de Administracéo
ndo foi capaz de formar um consenso para resolver esse problema.

62.  Os técnicos e a direcdo repetidamente deixaram de apresentar uma
fundamentacao analitica para suas recomendac¢fes de mudanca de regime; em trés
ocasides, desperdicaram as chances de dar um parecer claro sobre o regime escolhido
pelas autoridades. A falta de analise em respaldo a assessoria sobre regimes cambiais
corroborou a idéia de que as recomendac6es do FMI por vezes basearam-se mais em
modismos do que em propostas adaptadas especificamente as circunstancias nacionais. Além
disso, muitas vezes a avaliacdo do corpo técnico sobre o0s regimes existentes limitou-se a



constatacdo retrospectiva de que “o regime em vigor atendeu satisfatoriamente as
necessidades do pais”, sem um anélise substancial a amparé-la.

63. No tocante aos niveis da taxa de cambio, embora a andlise tenha apresentado
avancos, foram inimeros os casos em que a avaliacao do corpo técnico nao foi bem
explicada. A anélise quantitativa dos niveis da taxa de cambio foi expandida, mas ainda
estava longe de ser universal, e a escolha de metodologia as vezes pareceu arbitraria. No caso
dos paises em desenvolvimento, um exame mais detido dos custos e de outros dados teria
fortalecido a andlise dos niveis da taxa de cambio.

64. O fornecimento de dados para fins de supervisdo cambial constituiu um grave
problema. O corpo técnico parece ndo ter alertado o Conselho de Administracdo para a
gravidade das deficiéncias dos dados e a medida em que isso prejudicou a supervisdo cambial
(inclusive nos casos em que as autoridades relutaram em fornecer dados) ou as possiveis
implicacgdes para as discussdes do Conselho. Ao deixar de encarar com mais decisdo 0s
problemas no fornecimento de dados, inclusive aqueles relacionados a intervencao, o corpo
técnico privilegiou a manutencdo de relagdes amistosas com as autoridades e/ou a percepcao
de falta de apoio da direcdo para a tomada de uma posi¢do mais firme.

65. A discussdo das repercussoes das politicas, que englobam o impacto regional ou
sistémico das politicas dos paises grandes (bem como os efeitos das atividades
intervencionistas nos paises cujas moedas sofrem intervencao) ainda € rara. Durante o
periodo avaliado, a supervisdo multilateral e financeira ndo havia sido adequadamente
integrada a supervisdo bilateral. A andlise das repercussdes continuou irregular na maioria
dos paises, e as tentativas de avaliar os efeitos das atividades de intervengdo sobre outros
paises membros no contexto das consultas do Artigo IV permaneceram limitadas.

Recomendacdes

66. A Direcio-Geral e 0 Conselho de Administragdo devem eliminar as
inconsisténcias e ambiglidades relacionadas a classificagdo dos regimes. Qualquer que
seja a solucdo encontrada, convém contar com a aprovacdo do Conselho de Administracéo e
afastar o estigma que paira sobre determinados rotulos. Nos relatorios do corpo técnico sobre
as consultas do Artigo IV com paises que adotam um regime intermediario (todos exceto a
flutuacdo independente e a paridade fixa), a prioridade seria fornecer uma descri¢do precisa
do regime das autoridades, inclusive do seu funcionamento na pratica. A descri¢do poderia
ser definida de comum acordo entre as autoridades e o corpo técnico, ou as diferencas de
opinido poderiam ser expostas claramente ao Conselho. Nas consultas posteriores do

Artigo 1V, a descricéo existente poderia ser revalidada ou modificada.

67. A assessoria do FMI em regimes cambiais deveria ter um respaldo analitico mais
explicito. A analise do Fundo, em todos os seus aspectos, poderia ser melhorada com o
fortalecimento do quadro para a avaliacdo da escolha do regime cambial, tendo como base o
trabalho ja desenvolvido em alguns departamentos. No tocante aos regimes em vigor, seria



util se os relatdrios do corpo técnico sobre as consultas do Artigo IV contivessem uma
descricdo sucinta dos pressupostos de politica em que se baseia a avaliacdo prospectiva do
corpo técnico de que o regime escolhido continuara apropriado. Quaisquer divergéncias de
opinido sobre o0s pressupostos seria retratada no relatério. Assim, 0s pressupostos
apresentados nas consultas do Artigo 1V de um determinado ano norteariam as discussoes
nas consultas do ano seguinte. Na auséncia de mudancas significativas, as discussdes sobre o
tema seriam convenientemente curtas.

68. A fim de aprimorar a avaliagdo do nivel da taxa de cAmbio, o FMI deve estar na
vanguarda do desenvolvimento do trabalho analitico necessario, enquanto melhora seu
desempenho em transformar as metodologias existentes em recomendacdes que sejam
pertinentes para as discussdes dos casos nacionais especificos. Trata-se de uma tarefa
genuinamente dificil, mas isto ndo € desculpa para a falta de novos progressos. Embora
estejam sempre em estudo aperfeicoamentos nas metodologias das economias avancadas e de
mercados emergentes, também existe espaco para a melhoria dos dados e da andlise dos
paises em desenvolvimento. (Poder-se-ia, por exemplo, considerar o trabalho conjunto com
outros 6rgdos para reunir dados sobre custos.)

69. A Direcédo-Geral e 0 Conselho de Administracdo também devem examinar mais
detidamente as causas do que parece ser um grave problema na prestacao de dados
para fins de supervisao, e como melhorar a estrutura de incentivos. Uma analise
completa deste problema foge ao &mbito desta avaliacgéo.

70. Deve haver incentivos para o desenvolvimento e a implementacéo de diretrizes
para a integracao dos efeitos de contégio na supervisao bilateral e regional. Além do
trabalho interdepartamental visando aperfeicoar as atuais metodologias, poder-se-ia solicitar
que um grupo de autoridades graduadas nos paises membros fizesse recomendacdes relativas
ao feedback sobre as politicas publicas — perguntas do tipo “e se ...?” — que, na sua opinido,
seria Util estudar. Em muitos casos, talvez a assessoria do corpo técnico precise ser embasada
em conhecimentos mais sélidos do mercado financeiro, o que também contribuiria para as
discussdes com as autoridades.

C. Gestao do Trabalho sobre Taxas de Cambio
Constatacao

71. O trabalho relativo as taxas de cambio néo foi organizado e administrado como
deveria. Um enorme volume de atividades sobre questfes cambiais ndo foi integrado
corretamente. A despeito de alguns progressos (como o CGER, o grupo consultivo sobre
taxas de cambio), ndo houve um esforgo consistente de sintetizar o trabalho de pesquisa —
dentro e fora do FMI — e os estudos multilaterais visando a sua absorcéo na linha de frente
do trabalho operacional. Tanto as autoridades nacionais quanto o corpo técnico teriam
apreciado um auxilio mais préatico na analise, compara¢6es internacionais e a experiéncia nos
mercados financeiro e cambial.



b)

10

A responsabilidade pelas questdes cambiais esta dispersa por todo o FMI.

Os departamentos regionais lideram as discussfes com as autoridades e formulam sua
propria analise; outros departamentos envolvidos séo o INS (formagédo), MCM
(questdes de classificacdo, conhecimentos sobre 0 mercado cambial e o Global
Financial Stability Report, ou GFSR), PDR (formulacéo e exame de politicas), RES
(WEO e estudos) e STA (questdes relativas aos dados). A estrutura torna difusa a
responsabilidade e a prestacdo de contas pelo trabalho relativo as questées cambiais,
seja no estabelecimento de prioridades, na realizacdo de tarefas ou na sua divulgacéo.

A falta de compreensao dos mercados financeiros foi apontada como um fator que
limitou o valor da assessoria do FMI no passado. Conforme indicado na avaliagdo do
IEO sobre a Supervisdo Multilateral (IEO, 2006c¢), parte do problema talvez seja que
0s conhecimentos existentes no ICM (atual MCM) ainda nao estejam devidamente
integrados ao trabalho das demais areas do FMI. Outro possivel problema seria a
insuficiéncia de experiéncia pratica entre os quadros do FMI. As autoridades
nacionais ouvidas nesta avaliacéo atribuem especial valor as recomendac6es daqueles
que tém experiéncia pratica no trato de questbes dos mercados financeiro e cambial.

Recomendacéo

72.

A Direcdo-Geral deve encontrar uma maneira de aprimorar o foco do trabalho

analitico sobre taxas de cambio.

a)

b)

Deve esclarecer a responsabilidade e a prestacdo de contas em matéria de politica
cambial e utilizar mais ativamente um férum como a Comissao de Supervisao para
garantir a manutencgao do foco nos temas mais relevantes e para discutir uma
variedade de diferentes opiniGes e perspectivas. Um elemento importante seria a
incorporacdo do trabalho sobre o setor financeiro. Uma das principais funcdes dessa
estrutura seria estabelecer prioridades nas questdes e iniciativas de politica cambial de
todas as areas do FMI, o que também incluiria a definicdo de uma agenda plurianual
do trabalho em politicas, estudos e estatistica.

Poder-se-ia voltar a analisar a estrutura das equipes de técnicos. Um bom ponto de
partida seria a melhor integracdo dos conhecimentos dos mercados financeiro e
cambial no trabalho da sede. Mas isso dificilmente eliminaria por completo a “brecha
de especializacdo e experiéncia” identificada nesta avaliacdo como um fator relevante
em alguns casos. Talvez, em ocasides especificas, consultores ou funcionarios
publicos graduados integrantes de um grupo de profissionais do mercado cambial
poderiam participar das equipes das missdes do Artigo IV (como ja é préatica nas
missdes de assisténcia técnica) para compartilhar os conhecimentos técnicos e a
experiéncia internacional relevante, aspectos que beneficiariam diretamente as
discussdes com as autoridades.
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D. Confidencialidade e Supervisdo do Conselho de Administracao
Constatacao

73. Num namero limitado de casos, a divulgacdo completa do envolvimento do corpo
técnico e da Direcao-Geral nas questdes de politica fiscal teria sido incompativel com o
desempenho da funcéo de interlocutor eficaz. Ha casos em as autoridades nacionais
simplesmente nédo se dispdem a discutir abertamente algumas questdes com o FMI, no
contexto bilateral ou multilateral, quando créem que o teor dessas discussdes sera revelado ao
Conselho de Administracao (e, por conseguinte, possivelmente as autoridades de todos os
paises membros) ou, pior ainda, aos mercados. Contudo, o envolvimento do corpo técnico e
da Direcdo-Geral atende claramente os interesses do FMI (e da comunidade internacional).
Esta situacdo cria um verdadeiro dilema na prestacdo de contas. Embora relativamente rara, é
importante que o Conselho de Administracdo, a Direcdo-Geral e o corpo técnico entrem em
acordo guanto aos novos procedimentos para lidar com as ddvidas bastante concretas
existentes sobre a confidencialidade e, a0 mesmo tempo, assegurar que estejam em vigor
medidas para garantir a prestacéo de contas. Fingir que o problema nédo existe ndo é uma
reacao responsavel.

Recomendacéo

74, E preciso definir o que se pretende incluir no relatério do corpo técnico sobre as
consultas do Artigo 1V, o que pode ser comunicado verbalmente durante as reunides do
Conselho e o que se presume tenha sido discutido entre o corpo técnico e as autoridades
sob a condicdo clara de que néo seria revelado ao Conselho de Administragao.

O objetivo seria esclarecer a responsabilizagdo do Conselho e da Dire¢do-Geral pelo que vier
a ocorrer, mas procurando minimizar o que € obviamente um grande foco de tensdo e uma
barreira ao dialogo eficaz.

a) Discussdes confidenciais sobre as possiveis medidas de politica em caso de
contingéncias devem ser um componente habitual do dialogo com os paises
membros. E provavel que essas discussdes se tornem ainda mais importantes, pois a
resposta rapida ao desenrolar dos acontecimentos no mercado de capitais exige que 0s
preparativos sejam concluidos com antecedéncia. Deve-se ter em mente que, pelo
menos para um subconjunto de paises, a expectativa seria que o corpo técnico
realizasse um exercicio de cenarios “e se...?”, examinando os planos de contingéncias
para 0 caso de mudancas de curso na politica interna (inclusive no tocante as
estratégias de saida) ou de fatores exdgenos, bem como de alteracdes nas politicas e
na trajetoria das taxas de cambio de outros paises. Embora o relatério do corpo
técnico talvez ndo contenha uma discusséo desses cendarios, é preciso assegurar ao
Conselho que esses exercicios foram discutidos.
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b) Como o Conselho pode exercer suas fungdes de prestacdo de contas e supervisao
nessa area?

. Algumas das sugestdes feitas na avaliagdo do IEO sobre o envolvimento do
FMI na Argentina (IEO 2004) podem ser pertinentes, como por exemplo:

“Instituir diretrizes que permitam ao Conselho autorizar explicitamente a
Direcdo-Geral a ndo incluir certos assuntos na pauta de discussdo das
reunides plenarias do Conselho, pressupondo-se que, uma vez que 0
fator de sensibilidade das informagdes ndo seja mais um empecilho, a
decisdo da Direcao-Geral seja examinada pelo Conselho a posteriori.”

. Outra opcéo, pela qual evitar-se-ia a divulgacéo de certas informacdes ao
Conselho de Administracao por quaisquer meios, seria atribuir a uma terceira
parte, independente, a tarefa de rever periodicamente todas as atividades do
FMI relacionadas as taxas de cambio e que ndo tenham sido levadas ao
conhecimento do Conselho, e de apresentar relatérios ao Conselho a
intervalos regulares, nos quais: atestaria que o trabalho necessario foi efetuado
(sobre contingéncias, por exemplo), avaliaria a eficacia dessas atividades (sem
revelar detalhes ou os paises envolvidos) e emitiria uma opinido sobre a
existéncia ou ndo de motivos solidos para a ndo divulgacao das informacdes
ao Conselho.

E. Facilitar a Coordenacao Multilateral das Politicas
Constatacao

75. Durante o periodo avaliado, a possibilidade de acdo conjunta e coordenada dos
paises para enfrentar “desequilibrios globais” néo foi estudada a fundo, e a analise
alternativa desses desequilibrios, e respectivos cenarios de ajustamento, poderia ter
recebido maior atencdo. As li¢oes extraidas de episddios anteriores de coordenacdo da
politica cambial talvez ainda sejam pertinentes. O éxito da coordenacao seria mais provavel
nos seguintes casos:

a) Planejamento antecipado dos diversos cenarios, e processo constante de validacdo das
conclusdes com base em novas informagoes.

b) Reconhecimento explicito da interdependéncia das politicas e das reacdes apropriadas
as decisdes de politica tomada por outros paises.

C) Complementacdo das discussdes normais do corpo técnico pelo dialogo entre a
Direcdo-Geral e as mais altas esferas politicas e formulagdo de op¢des de
comunicacdo coletiva com os grupos relevantes de paises.
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Recomendacéo

76.  As oportunidades para possiveis acdes multilaterais conjuntas e coordenadas
merecem ocupar um lugar de destaque na estratégia da Direcdo-Geral. Na grande
maioria dos casos, esse trabalho deve se basear em analises rigorosas e convincentes dos
cenarios e abranger um plano estratégico para a formacao de consenso entre os principais
atores. Como forma de destacar e melhor compreender a interdependéncia entre as politicas,
poder-se-ia utilizar, no trabalho individual com os paises, conjuntos alternativos de
recomendaces baseadas nos diversos cenarios e condicionadas as medidas de politica
adotadas por outros paises.



