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RESUMO

O presente estudo analisa as diversas fases de relacionamento entre o Brasil e o FMI.
Para compreender os motivos que levaram diversos governos brasileiros a recorrer aos
recursos da Ingtituicdo, e a consegiiéncia das condicionalidades vinculadas a liberacdo dos
créditos nas contas publicas nacionais, identificou-se as principais caracteristicas
organizacionais e politicas do FMI, criadas a partir da Conferéncia de Bretton Woods, em
1944. Consideram-se trés fases marcantes na historia do FMI e sua relagdo com o Brasil. Na
primeira fase (1944 a 1982), o FMI defendia a utilizacdo de politicas ortodoxas e recessivas
para o equilibrio do Balango de Pagamentos. Nesse periodo o papel do FMI na economia
brasileira foi limitado, devido principamente ao grande fluxo de capitais internacionais
disponiveis a taxas de juros relativamente baixas, embora tenha servido, principamente,
como avalista na obtencéo de créditos dos bancos comerciais e governos. Na segunda fase
(1983 a 1989), o Fundo passa a exigir condicionalidades ampliadas. Os principais
instrumentos utilizados foram no sentido do equilibrio fiscal e monetario aparecendo também
exigéncias de privatizagbes. Nesse periodo, as relagbes com o Brasil aternaram-se entre
periodos de conciliacdo e conflito, embora tenha prevalecido a metodologia de ajustes da
ingtituicdo, que passa a congelar os créditos para o pais. Por fim, naterceira fase (anos 90), o
FMI passa a ser 0 agente da estabilizagdo econdmica e da reforma estrutural. Nesse periodo,
em razdo dos gjustes estruturais implementados, o Brasil conquista 0 apoio dos grandes
emprestadores internacionais, especialmente do FMI. Assim, no momento das crises
sistémicas verificadas nessa década (M éxico, em 1994/1995; Asia, em 1997/1998; Rissia, em
1998; Brasil, em 1999 e Argentina, em 2002), o Fundo disponibilizou grande volume de
recursos ao Brasil, embora vinculados a duras condicionalidades e sob constante superviséo
desse organismo. Péde-se observar, portanto, que diferentes governos brasileiros recorreram
aos recursos do Fundo, entretanto, sempre que as metas acertadas ndo foram cumpridas na

integra, os acordos foram congelados.
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ABSTRACT

The present study analyzes the severa relationship phases between Brazil and the
IMF. To understand the reasons that took several Brazilian governments to appea to the
resources of the Institution, and the consequence of the conditionalities linked to the to the
liberation of the credits in the national publics accounts, we identified the main organizational
characteristics and politics of the IMF, created starting from Bretton Woods conference, in
1994. They are considered three remarkable phases in the history of the IMF and its
relationship with Brazil. In the first phase (1944 to 1982), the IMF defended the use of
orthodox and recessive politics for the balance of the payment balance. In that period the role
of the IMF in the Brazilian economy was limited, mainly due to the large flow of international
capitals available the low interest rates, although it has served, mainly, as guarantee in the
obtaining of credits in the commercia banks and governments. In the obtaining of credits in
the commercia banks and governments. In the second phase (1983 to 1989), the Fund starts
to demand enlarged conditionalities. The main used instruments were in the sense of the fiscal
and monetary balance also appearing demands of privatizations. In that period, the
relationships with Brazil were alternated between conciliation and conflict periods, although
the methodology of fittings of the Ingtitution has prevailed, that passes to freeze the credits to
the country. Finaly in the third phase (nineties), the IMF becomes the agent of the economic
stabilization and of the structural reform. In that period, in reason of the implemented
structural fittings, Brazil conquers the support of the great international lenders, specially of
the IMF. Thus, in the moment of the systemic crises verified on that decade (Mexico, in
1994/1995; Asia, in 1997/1998; Russia, in 1998; Brazil, in 1999; Argentina, in 2002) the
Fund made available great volume of resources to Brazil, although linked to the hard
conditionalities and under constant supervision of that organism. It can be observed, therefore,
that different Brazilian governments searched the resources of the Fund, however, whenever

the arranged goals were not executed in the entire way, the agreements were frozen.



1 INTRODUCAO
1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

O Fundo Monetério Internacional (FMI) foi criado em 1944, como resultado da
Conferéncia de Bretton Woods (New Hampshire, nos Estados Unidos). Essa Ingtituicdo faz
parte de um alicerce triplice para um novo sistema que vigoraria apés a Il Guerra Mundial*.
As trés instituicdes que compunham este alicerce tinham como objetivos gudar as nagbes
capitalistas a zelar pela estabilidade econdémica no pds-guerra e evitar que os erros de politica
do passado se repetissem. Em particular, o FMI seria um instrumento dos paises membros
para assegurar a estabilidade das taxas de cambio fixas, prover liquidez ao sistema quando
necessario e auxiliar os paises no enfrentamento de déficits na Balanco de Pagamentos?, de
modo a evitar incertezas quanto a aplicacéo de medidas unilaterais de algumas economias que
prejudicassem outras.

Neste sentido, a gjuda prestada pelo FMI (de agora em diante também referido como
“Fundo”) resume-se em trés servicos basicos: supervisdo econémica, assisténcia financeira e
assisténcia técnica. Os paises membros acreditam que com a supervisdo econdmica
promovida pelo Fundo, mediante consultas periodicas correspondentes a medidas politicas e
informacfes sobre a situagdo econdémica em geral, possibilitam o crescimento do comércio
mundial. No que se refere ao montante de gjuda financeira, destinada a apoiar 0 Balanco de
Pagamentos, esta depende das quotas do Pais no capital social do Fundo, as quais também
determinam o poder de voto e veto na tomada de decisoes.

Em funcdo do seu Produto Interno Bruto (PIB), cada pais contribui com certa quota ao

Fundo e tem direito a, hum determinado periodo de tempo, em razdo de dificuldades

1 As outras duas instituicdes que compde este alicerce sd0: o Banco Internacional para Reconstrucio e
Desenvolvimento (BIRD), também conhecido como Banco Mundial, e a Organizag&o Internacional do Comércio
SOI C), que deu as bases paraacriagdo do GATT (Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio)

A balanca de pagamentos do Pais é normal mente definida como o registro das transagdes entre os residentes no
Pais e o resto do Mundo. A balanca de pagamentos inclui dois componentes fundamentais; a conta corrente e a
conta de capitais. A conta corrente inclui a balanca comercial (transagdes de bens exportados e importados), a
balanca de servigos (juros, fretes de transporte, royalties, etc.) e a balanca de transferéncias (transferéncias
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econbmicas, levantar recursos proporcionais as suas quotas para apoiar seu Balanco de
Pagamentos. A assisténcia técnica € geramente oferecida aos paises pobres ou que se
encontrem numa situacao de crise intensificada (por exemplo, os paises latino-americanos nos
anos 80 e os paises Asiéticos nos anos 90). Essa assisténcia tem em vista a formulagdo dos
programas de estabilizacdo econdmica, que constituem as condicionaidades® do FMI para os
paises membros.

Observa-se, portanto, que foi permitido ao Fundo interferir nas economias emitindo
conselhos sobre politicas mais adequadas, muito embora interferéncia tenha sido efetiva
apenas nos paises em desenvolvimento, pois, no caso dos paises desenvolvidos, a maioria das
decisdes relativas as suas politicas domésticas, sdo tomadas de maneira autbnoma distante da
participacdo do Fundo. Segundo Tavora (2002), a cooperacdo, quando existia, era mais
efetiva no ambito das reunides dos paises ricos (G-7 e seus derivados).

Além disso, os programas de gjuda bilateral como o Plano Marshall e a criagdo de
organismos paralelos ao Fundo, como a Unido Européia de Pagamentos (UEP) reduziram
ainda mais os poderes do organismo em fazer cumprir quaisquer decisdes em relacdo as
economias dos paises europeus.

Os acordos de Bretton Woods criaram, portanto, um novo sistema monetério baseado
no dolar norte-americano, tendo como paridade fixa o ouro, que passou a vigorar apos a Il
Guerra Mundial. Essa situagéo exigia que os Estados Unidos tivessem grandes reservas desse
metal para garantir sua moeda. No entanto, ao final da década de 60, os EUA passaram a
enfrentar sérios problemas econémicos que resultaram no debilitamento do ddlar e das
reservas em ouro.

Diante dessa situacdo, o governo Nixon decretou em 1971, de forma unilateral, o fim
da conversibilidade do dolar em ouro, seguida de uma desvalorizacdo dessa moeda,
liquidando com os acordos de Bretton Woods®. As taxas fixas que tinham como caracteristicas

uma ancora nominal aos pregos, bem como a imposi¢cdo de uma disciplina monetaria e fiscal,

salariais, donativos, etc.). A conta de capitais inclui a compra e venda de ativos como agdes, titulos, terra,
depdsitos bancérios, etc.

3 As condicionalidades do Fundo s&o elementos essenciais para atenuar os problemas no Balanco de Pagamentos
dos paises associados e para facilitar o processo de ajuste internacional. Estas contemplam, geralmente, o
controle de dois avos fundamentais: o controle da inflagdo e das reservas externas (estas Ultimas refletem o
déficit em conta corrente). Conforme Branco (2000), os principais instrumentos de politica neste sentido sdo o
controle do crédito a economia e a politica cambial. Na sua esséncia, essas politicas seguem o modelo idéntico
ao de Polack, desenvolvido nos anos 1950 e 1960.



15
foram substituidas por um regime de taxas de cambio flutuantes. De acordo com Tavora
(2002), os paises acreditavam que, com esta mudanca, estariam protegidos dos choques e que
um gjuste no Balanco de Pagamentos® e no setor externo seria automatico, sem a necessidade
de recorrer a0 FMI. Entretanto, com o desenrolar dos acontecimentos ndo foi isso que
aconteceu e como na época das paridades fixas, continuou ameacando muitos paises.

O resultado dessas medidas foi 0 aumento das taxas de juros internacionais e a
ocorréncia de duas crises do Petrdleo, que provocaram uma profunda retracdo nos paises do
Terceiro Mundo e uma reorientagdo dos fluxos de capitais para os paises exportadores do
produto. Na Ameérica Latina, o endividamento, inicidmente ligado as instituicoes
internacionais, que emprestavam a taxas de juros fixa®, passa a ser feito pelo sistema
financeiro internacional. Com taxas de juros relativamente baixas, embora flutuantes, os
paises |atino-americanos se endividaram crescentemente.

Conforme Arantes (2002, p.77):

“adivida que era de US$ 11,7 bilhGes em 1968, passou para US$ 225 bilhdes, em
1980, apds a segunda crise do petréleo. Entre 1981 e 1985 face aos empréstimos
feitos a taxas de juros flutuantes, o acréscimo destas representou um aumento brutal
da divida externa da América Latina, de US$ 277,7 bilhdes para US$ 368,0 bilhdes.
Nesse periodo, s6 em juros, foram pagos US$ 161 bilhdes.”

Com os juros atos foi verificado o deslocamento de capitais para 0s paises mais
desenvolvidos, especialmente para os Estados Unidos, caracterizando a crise da divida,
particularmente para 0s paises importadores de petroleo, que arcaram com o 6nus da crise.

A crise do sistema capitalista, com as taxas decrescentes de lucro, levou os paises
desse sistema, em particular os Estados Unidos e a Inglaterra, a colocarem em prética a
politica neoliberal de ampla liberdade para o capital, expressa mais claramente através do

Consenso de Washington, levadas a prética, sobretudo pelo FMI. Na América Latina, essas

* Segundo Arantes (2002, p.75), “A decisdo do fim da paridade do délar com o ouro teve como objetivo resolver
problemas de déficit em conta corrente e representou um calote no resto do mundo por desvalorizar as dividas
norte-americanas.”

® Em teoria, a balanca de pagamentos da economia mundial, que registra a totalidade das transacdes de bens,
servigos, transferéncias e capitais que ocorrem na economia mundial, deve estar sempre em equilibrio; isto quer
dizer que enquanto umas economias tém déficits, outras tém saldos positivos (excedentes). Os déficits de umas
economias sdo equivalentes aos excedentes de outras, pois se uma economia importa mais do que exporta, uma
outra estard a exportar mais do que importa. O papel do FMI seria o de coordenar a reciclagem destes déficits e
excedentes, de modo a que nenhuma economia permanega em desequilibrio.

® Como 0 Banco Mundial, o Banco Interamericano de Desenvolvimento, o Export and Import Bank of the United
States (Eximbank) e instituicdes governamentais como a Agéncia dos Estados Unidos para o Desenvolvimento
Internacional, USAID.
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politicas tornaram-se mais rigidas e controladas, mas a esséncia continuava a mesma
controlar ainflacdo e o déficit no Balanco de Pagamentos.

No caso das relacBes do Brasil com o Fundo, estas remontam a Conferéncia de
Bretton Woods, em 1944. Em 1946, o governo brasileiro ratificou seu Convénio Constitutivo,
com excecdo do Artigo 8’. A partir desse periodo, podemos caracterizar trés fases de
relacionamento do Brasil com o FMI.

Na primeira fase (1946-82), o Brasil recorreu a0 FMI nove vezes. Em seis, ndo
utilizou a totalidade dos recursos e em trés acordos os recursos disponiveis ndo foram
sacados. Praticamente todos esses acordos foram do tipo stand by, considerada a forma mais
comum de financiamento da Instituicdo, no qual os recursos sdo limitados e com prazos de
pagamentos entre doze e vinte e quatro meses. Nessa fase de relacionamentos, a Instituicéo
pressionava pelo gjuste no Balanco de Pagamentos através de politicas ortodoxas de carater
recessivo®.

Apesar do Governo brasileiro, em diversos momentos, ter adotado medidas desta
monta teve o cuidado em ndo caracterizar a interferéncia do Fundo, evitando-se assim,
pressdes politicas e da sociedade em geral. Uma das explicagbes para a ndo utilizagcdo dos
recursos do Fundo foi devido ao processo de reconstrucdo dos paises europeus, e devido ao
grande fluxo de capitais no cenario internacional com taxas de juros baixas, que beneficiaram
intensamente 0s paises latino-americanos, entre 0s quais o Brasil, que se utilizou dos acordos
com o FMI apenas para garantir o fluxo desses recursos na economia.

Na segunda fase de relacionamentos (1983-89), observou-se, como reflexo dall Crise
do Petrdleo (1979) e o aumento das taxas de juros, a intensificagcdo da divida externa dos
paises latino-americanos (provocando a decretacdo da moratéria mexicana em 1982) e a
deterioracdo do quadro econdmico brasileiro. No inicio dessa fase, 0 Governo Figueiredo,
necessitou da assisténcia do FMI para negociar com 0s bancos norte-americanos e com 0s
demais bancos credores, o0 reescalonamento da divida externa. O governo, a partir de entéo,

passa a submeter-se as politicas ortodoxas da instituicdo, que condicionou um acordo severo

" O referido artigo estabelece que nenhum membro poder& impor, sem aprovacdo do Fundo, restricdes aos
pagamentos e as remessas relacionadas com transagfes internacionais correntes. Com essa clausula, o Convénio
impede que um pais suspenda o pagamento de sua divida, mesmo que temporariamente, para solucionar seus
grobl emas cambiais.

O governo brasileiro, no sentido de regular suas contas e melhorar as relagdes com o Fundo, tomava como
medidas complementares o corte nos gastos do governo com a eliminacdo dos subsidios, simplificagcdo das taxas
cambiais, desvalorizacdes na moeda, contencdo monetaria, reducdo nos salérios, entre outras, objetivando a
ampliacado das exportacdes e a reducéo dasimportacdes.
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com relacdo aos salarios. Entretanto, além de permitir o aporte de recursos para o pais, o
Fundo mobilizou-se na atracéo de apoio da comunidade financeira internacional. No plano
interno, verifica-se forte pressdo politica e da sociedade empresariad em favor de uma
moratéria, embora ndo concretizada por este governo. Em 1983, o FMI declarou que o pais
ndo havia cumprido o programa e cancelou um empreéstimo de US$ 2 bilhdes. Em 1984, com
a recuperacdo da economia norte-americana, o pais mostrou menor disposicdo em acatar as
politicas do Fundo.

Somente no decorrer do Governo Sarney sdo decretadas moratérias da divida. A
primeira ocorreu em fevereiro de 1987 e outra em julho de 1989. Nos dois momentos o FMI
respondeu com sancdes, especialmente com o congelamento de créditos, so liberados com o
cumprimento das metas. Nesta segunda fase, as relagdes do Brasil com o Fundo oscilaram
entre momentos de conciliacdo e confrontacdo, gerando, em certos momentos, maior ou
menor disposi¢ao de realizar acordos com o organismo. Esta situagcdo deve-se a persisténcia e
aresisténcia dos governos em realizar 0s gjustes internos, sugeridos pelo organismo.

A terceira fase de relacionamentos (1990-02) ficou marcada pela estratégia de
conciliagdo com a comunidade financeira internacional e, portanto, diminuir o potencia de
desacordo com o FMI. Para tanto, Fernando Collor adotou, unilateralmente, politicas
neoliberais nos moldes do Consenso de Washington para depois recorrer a0 Fundo por meio
das Cartas de Intengdes. Entretanto, com o aumento da inflag&o e posterior impeachment deste
presidente, verificou-se a deterioragdo do quadro econdmico e o rompimento com o Fundo.
Essa situagéo permaneceu ainda durante o Governo Itamar Franco.

No Governo de Fernando Henrique Cardoso é verificado, no plano doméstico, forte
apoio da sociedade e do Congresso Nacional, que permite a realizacdo de gjustes estruturais,
tais como: intensificagcdo das privatizacOes, rigidez na politica monetéria, reformas para
flexibilizar 0 mercado de trabalho, maior abertura econbmica, desregulacdo do mercado
financeiro, entre outras. Estes gustes, por sua vez, tornaram possivel o apoio dos grandes
emprestadores internacionais, especiamente do FMI, por ter visto sua politica neoliberal
implementada.

Assim, quando ocorreram as crises sistémicas no cenario internacional (iniciada com a
crise do México, em 1994, da Asia, em 1997, Rissia em 1998) refletidas no Brasil, ao final de
1998, o pais recorre a0 FMI, que anuncia um pacote de empréstimos de curto prazo no total
de US$ 41,5 bilhdes, sendo US$ 18 bilhGes do proprio Fundo, US$ 4,5 bilhdes do BIRD,
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USS$ 4,5 bilhdes do BID e US$ 14,5 hilhdes coordenados pelo BID®. Embora no curto prazo,
as pressdes sobre 0 cambio tenham reduzido, devido as duras condicionalidades vinculadas
a liberagdo do crédito, produziu-se o aumento da divida em relacéo ao PIB e 0 agravamento
do quadro socia, com altos indices de desemprego.

A partir do acordo firmado em 1998, o pais se compromete em manter o FMI
informado quanto ao desempenho da economia no ambito das metas acertadas. Esse processo
se daria através de um Memorando de Politica Econémica (MPE) e um Memorando Técnico
de Entendimento (MTE), anexos a Carta de Intengcdo, objetivando definir os principais
critérios de desempenho (CD), as metas indicativas (MIs), os parametros estruturais (PES) e
0S pressupostos a serem aplicados no ambito do acordo negociado ou a negociar. Ao todo
foram encaminhados pelo governo brasileiro onze MPEs e outros MTESs.

Assim, em razdo das diversas fases de relacionamento entre o Brasil e o Fundo
Monetério Internacional, embora de maneira mais intensa na década 90, compreender o papel
e ainfluéncia desse organismo na economia brasileira torna-se a principal justificativa para o
desenvolvimento deste trabal ho.

Com base nestas consideracOes, foi caracterizada a problematica que norteou esta
pesquisa, com duas questdes a serem analisadas. De que forma o FMI passou a ser um fato de
relevancia na economia brasileira? Quais os planos e metas do FMI para o Brasil e o alcance

das condicionalidades impostas pelo Fundo sobre a politica econdmica do pais?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar os instrumentos de politica econémica adotados pelo Brasil, comparando-os

com as metas acertadas nas Cartas de Intencbes com o Fundo Monet&rio Internacional,

evidenciando as diversas fases do seu relacionamento do governo brasileiro com o FMI.

® Filgueiras (2000)
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1.2.2 Objetivos Especificos

a) Andisar a estrutura do Fundo Monetario Internacional, suas atribuicbes e o
relacionamento com outros organismos internacionais;

b) Revisar teoricamente os principais fatos que motivaram a criacdo do FMI e a
evolucgdo deste organismo no cenério econdémico mundial;

c) ldentificar e avaliar as condicionalidades e politicas do FMI para os paises da
América Latina desde a Conferéncia de Bretton Woods,

d) Andisar a relacéo do Brasil com o FMI, evidenciando as diversas fases desta
relacdo com énfase a natureza e ao acance das condicionalidades impostas pelo

Fundo;

1.3 METODOLOGIA

A forma de investigacdo da presente pesguisa classificaase como descritiva
explicativa, de cunho tedrico bibliogréfico, pois objetiva apresentar e analisar a relagdo do
Brasil com o Fundo Monetario Internacional, a partir da criacdo da instituicdo na Conferéncia
de Bretton Woods.

Para atingir tal objetivo utilizou-se como plano de referéncia trés areas basicas do
conhecimento econdbmico, ou sgja, Macroeconomia, Economia Brasileira e Economia
Internacional, que delimitam o campo de pesquisa do estudo.

Em relagdo ao primeiro objetivo especifico, no qual busca-se analisar 0 que vemn a ser
o FMI recorre-se a informagdes contidas no site do Fundo Monetério Internacional disponivel
na internet (www.imf.org.br) além de fontes bibliograficas de diversos autores que tratam
sobre este organismo, em particular: Carvalho (2002); Branco (2000); Driscoll (1998);
Goncalves (1998); Sabbi (1991); Tavora (2002); Vazquez et al (2001) entre outros.

Para o cumprimento do segundo objetivo, realizou-se uma leitura dos varios artigos e
livros que tratam sobre a evolugdo do FMI no cen&io econdmico internacional,
desenvolvendo-se uma andlise critica sobre o tema em questdo. Entre os principais autores

gue escreveram sobre o Fundo, cujas obras foram utilizadas neste estudo, destacam-se:
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Arantes (2002); Beluzzo (2002); Boughton (2002); Lichtensztejn et al (1986); Masood et al
(2002); Vries (1995), entre outros.

No tocante ao terceiro objetivo, utilizou-se de pesquisa em fontes secundérias, em
especia de artigos e relatérios publicados pela CEPAL, além de diversos artigos e livros
publicado por autores diversos, em particular: Cano (2000); Cardoso et al (1993); Ahmed
(2001); Batista (1994); Dreher (2001); Masood (2002); Seabra (1991) entre outros.

Por fim, o quarto objetivo, foi cumprido a partir de consultas no site do Ministério da
Fazenda do Brasil, no qual encontravam-se disponiveis copias das diversas cartas de intencdes
encaminhadas a0 FMI, a partir de 1995, bem como os Memorandos Técnicos de
Entendimento e os Memorandos de Politicas Econdmicas que permitiram a realizacdo de uma
andlise dos acordos entre o Brasil e o Fundo. Também merece destaque: Arantes (2002), que
desenvolveu um estudo sobre o FMI e a nova dependéncia brasileira; Averbug (2000), que
analisa as origens da crise brasileira de 1998/1999; Balaban (2001) que faz uma andlise das
fases do relacionamento do Brasil com o Fundo, sob luz dos jogos de dois nivels;
Chossudowsky (1999); Filgueiras (2000), que faz uma andlise do Plano Real; Giacomello
(1986); Oliveira (1993), autor da obra “Brasil e FMI: Realidade e Mitos” entre outros autores.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente estudo esté dividido em 5 capitulos. No primeiro, referente a introducéo,
trata-se da problematica, dos objetivos e da metodologia que nortearam o desenvolvimento do
estudo. O segundo capitulo apresenta um relato sobre os principais conceitos relacionados ao
FMI com destaque sobre o que vem a ser a instituicdo, suas atribuicdes e o relacionamento
com outros organismos internacionais. O terceiro capitulo apresenta uma revisdo teorica
correspondente aos principais fatos que motivaram a criagdo do FMI e a evolugéo deste
organismo no cenario econdmico mundia. No quarto capitulo anaisam-se as
condicionalidades do FMI aos paises latino-americanos que buscaram apoio financeiro para a
reestruturacdo de suas economias. Por fim, o capitulo 5 identifica as diversas fases do
relacionamento entre o Brasil e o FMI, com énfase a natureza e o acance das

condicionalidades impostas pelo Fundo.



2 O FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Apesar dos crescentes debates acerca do Fundo Monetério Internaciona e sua atuagdo
no cenario econdmico mundial, € de grande importancia um relato sobre os principais
conceitos relacionados a instituicdo, objetivando uma melhor compreensdo do que vem a ser
este organismo, suas atribuicdes e seu relacionamento com outros organismos internacionais.

Assim, o presente capitul o tratara sobre as principais caracteristicas desta organizagao.

2.1 INSTITUCIONALIDADE

2.1.1 Dados bésicos sobre a I nstituicéo

Apesar de ter sido criado na chamada Carta de Bretton Woods em 1944, o Fundo
Monetario Internacional (FMI) iniciou suas atividades juntamente com o Banco Mundial, em
dezembro de 1945, ao firmar com 29 paises 0 seu Convénio Constitutivo (a carta organica da
instituicéo). Entretanto, suas operagdes financeiras iniciaram em marco de 1947. A sede da
instituicdo foi fixada em Washington, contra o pensamento de Keynes que a queria em
Londres, ou mesmo em Nova Y ork.

Iniciddmente, o FMI teve como funcdo origina regular o Sistema Monetario
Internacional, buscando evitar a crise do sistema. De acordo com o Convénio Constitutivo da
Instituicdo’®, para atingir este objetivo o Fundo foi incumbido de promover a cooperacdo
monetaria internaciona; facilitar a expansdo e o crescimento equilibrado do comércio
internacional, contribuindo para a geracdo de atos niveis de emprego e de renda; promover a
estabilidade cambial e eliminar as restri¢cfes cambiais que dificultam a expansdo do comércio
mundial. No que refere-se a promocdo de liquidez, a instituicdo deveria disponibilizar
recursos aos paises membros por um determinado periodo de tempo e sob adequadas

garantias, com objetivo de colaborar na correcdo dos desequilibrios do Balanco de

10 Disponivel em: www.imf.org.br.
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Pagamentos sem que estes precisassem recorrer a medidas comprometedoras da prosperidade
nacional e internacional.

Sob estas condigdes, 0 Fundo tinha por objetivo inicial regular o sistema monetério

internacional, ou sgja, assegurar a estabilidade do novo sistema criado com os acordos de

Bretton Woods, baseado no padréo ouro que estabel ecia um sistema de taxas de cambio fixas,

mas gjustaveis™.

2.1.2 Peso dos paises has decisdes do FMI

Segundo Driscoll (1998), o FMI tem como politica admitir qualquer pais que tenha o
controle de sua politica externa e se dispde a cumprir a carta de direitos e obrigagbes da
instituicdo. Desta forma, os paises que ingressaram no Fundo antes de 31 de dezembro de
1945, tiveram de subscrever quotas de capital, semelhante a uma espécie de depdsito em uma
cooperativa de crédito.

A quota é determinada de maneira a refletir a situacdo econémica do pais em relacéo
aos demais paises membros a instituicdo. Para determinar as quotas, sdo considerados vérios
fatores econdmicos, entre os quais. sua renda nacional, reservas internacionais, participacéo
do pais no comércio exterior e relagcdo comércio/PIB*2.

Segundo Maia (1995), a quota era composta de duas partes. 25% em ouro, ou moeda
forte; e, 75% em moeda do proprio pais.

As nagBes que ingressaram no FMI ap6s 1945 tiveram de subscrever quotas em
Direitos Especiais de Saque (DES) e reestruturar seu sistema econdmico de acordo com a
ordem capitalista’®. Assim o fizeram as antigas economias de planificacdo centralizada da
Europa Oriental e os paises da ex-Uni&o Soviética quando passaram aintegrar o FMI.

As quotas tém por finalidade formar uma reserva que, sob administragdo da

ingtituicéo, € utilizada para conceder empréstimos aos paises membros com dificuldades

1 Cumpre ressaltar que o modelo que caberia ao Fundo zelar foi desenhado a partir das experiéncias trauméticas
com flutuacdes de taxas de cdmbio no periodo entre as duas guerras mundiais, que haviam estimulado
movimentos de desvalorizagdo competitiva e levaram de fato a reducdo do volume de comércio internacional.
Assim, 0 novo sistema estava centrado na manutencéo da estabilidade das taxas de cadmbio e na provisdo de
liquidez, quando necessério.

12’ Maia (1995)
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financeiras. Também constituem a base para determinar a quantidade de recursos que cada
pais membro pode obter em empréstimos do Fundo e a dotacéo periddica de ativos especiais,
isto &, os Direitos Especiais de Sague que o pais pode receber. Quanto maior a contribuicdo de
um pais, maior é a soma de recursos que podem ser obtidos. Por Ultimo, as quotas determinam
0 nUmero de votos de cada pais membro.

Desta maneira, 0s paises mais ricos pagam quotas mais adtas, as quais sfo revistas a
cada cinco anos por uma junta de Governadores do FMI, podendo ser elevadas ou reduzidas
de acordo com as necessidades da institui¢éo e a prosperidade econdmica do pais membro.

Os gjustes nas quotas também podem ser efetuados quando um pais o0 solicita. Assim,
um incremento ad hoc da quota, como é conhecido, pode ser realizado dentro ou fora do
contexto de uma revisdo geral. Segundo o relatério externo do FMI*, publicado em Abril de
2002, foram efetuadas 11 revisdes gerais de quotas desde que a ingtituicdo foi criada,
conforme apresentado na Tabelal.

Tabelal: Revisbes das Quotasno FM I, paises selecionados, 1998

Aumento das quotas

Revisdo de quotas Datas das r evisdes (%)
Primeira qlinqiénio N&o se propds revisdes
Segunda quingiénio N&o se propds revisdes
1958/1959 Fev. e Abr. de 1959 60,7
Terceiro qliinqiénio N&o se propds revisdes
Quarto qliinquénio Mar. de 1965 30,7
Quintageral Fev. de 1970 354
Sextageral Mar. de 1976 33,6
Sétima geral Dez. de 1978 50,9
Oitavageral Mar. de 1983 47,5
Nonageral Jun. de 1990 50,0
Décimageral N&o se propbs aumento
Décimaprimeira Jan. de 1998 45,0

Fonte: IMF External Relations Departament (2002)

Em 1946, os paises membros contribuiram com US$ 7,6 bilhdes, sendo que os norte-

americanos subscreveram cerca de 30% deste montante. Com a adesdo de outras nagdes o

13 Os paises que ndo desejarem implementar as mudangas necessarias para se adequarem as normas da instituicao
podem retirar-se do Fundo no momento que desegjarem, como o fizeram Cuba, Checoslovaquia (atual Republica
Checa e Repuplica Eslovaca), Indonésia e Polbnia, e, retornar ainstituicdo como o fizeram, exceto Cuba.
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montante total de recursos se elevou para US$ 210 bilhdes reduzindo a participacdo dos
Estados Unidos para quase 18% do total das quotas. Por ser o pais que mais contribui, detém a
presidéncia e tém poder de veto nas decisdes da organi zacéo.

Em 1998 foi acordado pelo Diretério Executivo do FMI um aumento geral de 45%, ou
sgja, de 146 bilhdes de DES (aproximadamente US$200 bilhdes) para 212 bilhdes de DES
(aproximadamente US$290 bilhdes). Com esta Ultima revisdo geral, observou-se maior
pressdo sobre o cambio mundial provocando uma nova crise financeira, movida pela rapida
liberalizagdo do comércio e dos fluxos de capital*®, configurada com a Crise da Russia (1998)
e posteriormente do Brasil (1999).

De acordo com Carvalho (2002), as consideraghes para estabelecer uma manera
eficiente de funcionamento da instituicdo foram efetuadas, ainda em 1944, pelos paises
fundadores através de uma relacéo direta entre 0 nimero de votos a que cada pais teria direito
e 0 volume de recursos que o0 pais aporta na instituicdo mediante sua quota. Assim, para
gualquer alteracdo mais expressiva na politica do FMI deve ocorrer votacdo cuja aprovacdo da
proposta esta condicionada a 85% dos votos. Em consequiéncia, quanto maior for a subscricéo
de um pais, maior serd sua influéncia na formulagdo das politicas do FMI; por isso a
influéncia dos Estados Unidos na formulagéo de politicas dessa organizacéo.

A lideranca norte-americana fica ainda mais evidente quando comparadas suas quotas
com as quotas dos demais paises membros, entre 0s quais, a Alemanha e Japdo, que detém
5,67% cada, seguidos da Franca e Reino Unido, com 5,1% do total. A cota do Brasil

representa apenas 1,49%, conforme podemos observar na Tabelall.

Tabela ll: Quotas e votos no FMI, paises selecionados, 1998

i Quotas Votos

Pals Milhdesde DES % NGmero %
Estados Unidos 265.526,8 18,25 265.518,0 17,78
Alemanha 8.241,5 5,67 82.665,0 5,53
Japéo 8.241,5 5,67 82.665,0 5,563
Franca 7.414,6 5,10 74.396,0 4,98
Reino Unido 7.414,6 5,10 74.396,0 4,98
Arébia Saudita 6.985,5 3,33 70.105,0 3,28
Brasil 2.170,8 1,49 21.958,0 1,47
Argentina 1537,1 101 15.621,0 1,05

14 Disponivel em: <www.imf.org.br>.
15> Fichatécnicado FMI (2002), disponivel em: <www.imf.org.br>. Acesso em Abr. de 2002.
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Fonte: FMI (2002).
2.1.3 OsDireitos Especiais de Saque (DES)

Observamos anteriormente que as quotas s80 compostas ndo SO por ouro e moeda
corrente de um pais, mas também por Direitos Especiais de Saque (DES). Este Ultimo € um
ativo de reserva internacional criado pelo FMI através da primeira emenda do Convénio
Congtitutivo, em 1969, para complementar os ativos de reserva existentes, tendo como valor
sua definicdo em termos de ouro, mas a mesma paridade do ddlar, ou seja, cada unidade de
DES equivaia a 0,888671 gramas de ouro fino®™. O estoque inicia foi aocado entre os
diversos paises de acordo com suas quotas do Fundo. Entre os argumentos favoraveis a
criacd do DES em substituicdo ao ouro foi a sua ndo vulnerabilidade aos efeitos prego
decorrente das variacOes de estoque’.

Segundo Giacomello (1986), paridade sO foi alterada em 1974, para ser uma
funcdo de um “MIX”, ou sga, pela combinagdo de uma cesta de dezessels moedas (com
predominancia do délar). Em 1981, o vaor do DES foi novamente redefinido e passou a ser
representado por uma média ponderada das seguintes moedas: ddlar, marco alemao, franco
francés e iene japonés e libra esterlina®®.

Em 1996 e posteriormente em 2001, com a extincdo do Marco Alem&o e Franco
francés, que foram substituidos pelo Euro, o DES passou a ser definido por uma nova Cesta
de Moedas (em destague na Tabela lll).

De acordo com informagdes disponibilizadas na Ficha Técnica do FMI, a cesta de
moedas € revista a cada cinco anos, para garantir que as moedas incluidas na mesma sgam
representativas nas transagbes comerciais internacionais. A revisdo mais recente da
valorizacdo dos DES ocorreu em outubro de 2000, periodo em que o método utilizado para
selecionar as moedas foi modificado para inser¢cdo do Euro que substituiu a moeda de vérios

paises membros da Unid Européia A mudanca entrou em vigor em janeiro de 2001,

16 Segundo o Folheto n.° 45-S em sua Quinta edic&o pelo Departamento de DES do FMI este erao valor do délar
norte-americano no marco inicial do sistema de Bretton Woods.

17 Além disso, funcionam como moeda de curso internacional, com seu poder definido pelo uso — por parte dos
bancos centrais — como meio de pagamento ereservade valor.

18 Segundo Goncalves (1998, p.290), os pesos relativos para definicdo do valor do DES foram: délar — 43%;
marco — 19%; iene — 17%; franco — 10% e libra— 10%.
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conforme podemos verificar na Tabela Ill, a qual apresenta ainda o valor do DES em termos

de délares norte americanos®®.

Tabela lll: Ponderacdes das moedas na cesta de DES (em %)

Revisido de 1° de

Revisdo de 1° de

M oedas Janeiro de 2001 Janeiro de 1996
Délar americano 45 39
Euro 29 -
Marco aleméo - 21
Franco francés - 11
lene japonés 15 18
Libraesterlina 11 11

Fonte: IMF (2002)

O volume de DES? é controlado pelo FMI, e ndo pode ser ampliado, a menos que haja
decisdo favoravel neste sentido por parte de pelo menos 85% dos paises membros. Estes
paises podem utilizar o DES em transactes entre si, e com 16 detentores institucionais de
DES e com a prépriainstituicao?.

Por ter qualidade de ativo o DES d& direito aos seus possuidores a uma taxa de
rendimento (juros) relacionada com o mercado e de acordo com as seguintes caracteristicas:

- todos os detentores de DES recebem juros por sua posse, e todos os participantes que
tem recebido o DES em concessdes pagam encargos sobre estas;

- ataxa de juros dos detentores de DES é calculada semanamente (desde 1° de agosto
de 1983) pela combinagdo da taxa de juros de mercado e o rendimento médio
ponderado de certos instrumentos de curto prazo dos mercados monetérios dos

MESMOS cinco paises cujas moedas integram a cesta de valorizagdo do DES?.

2.1.4 Campos de atuacéo do FMI

O campo de atuacdo do FMI resume-se em trés servicos basicos. supervisio,

assisténcia financeira e assisténcia técnica, 0s quais passaremos a estudar a seguir.

19 A relacgo de troca entre as véarias moedas que compde o DES é publicada diariamente no site do FMI na
internet.
20 De acordo com o Departamento de DES do FMI, em 30 de abril de 1998, haviam 20.360 milhdes de DES em
poder dos paises membros 760 milhdes em poder do FMI na conta de recursos gerais, € 390 milhfes de DES em
Eoder de outros 15 possuidores autorizados.Ver arespeito no site: <www.imf.org/external/pubs/ft/pam/pam45>.

! Menjivar (2001)
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2.1.4.1 Supervisdo Econbmica

Quando do ingresso de um pais no FMI, este é obrigado a manter os demais paises
informados quanto ao regime de cambio utilizado para determinar o valor da sua moeda em
relacdo a de outros.

Segundo Driscoll (1998), os paises membros acreditam que mantendo os demais
parceiros informados sobre suas politicas econdbmicas, além do regime cambial, suas politicas
de pagamento e os particulares comerciais entre um pais e outro, trazem grandes beneficios
para 0 comércio mundial. Também consideram que mantendo informados os demais membros
sobre possiveis modificagdes nas politicas (por exemplo: a reducdo dos impostos para
exportacéo), especialmente quando coincidem com a de outros paises membros, fomenta o
comércio internacional, gera mais empregos e melhora os sal&rios, dém da expandir as
economias.

Em caso de um pais omitir tais informagBes ou deixar de cumprir com estas
obrigacOes repetidamente, os demais paises membros da instituicdo, podem declaralo
inabilitado para obter empréstimos e em Ultima instancia, solicitar que se retire da instituicéo.
Normalmente tem ocorrido o cumprimento das obrigacdes por parte dos paises (ja que de
outra maneira ndo teriam aderido a instituicdo), e quando ndo o fizeram, este fato ocorreu
devido afatores que se apresentaram fora do seu controle.

Embora, a partir da ruptura do sistema monetario de Bretton Woods nho inicio dos anos
70 e da substituicdo do antigo regime de taxas fixas de cambio por um de taxas flutuantes,
vive-se um momento de forte instabilidade monetario-financeira, com grande volatilidade das
taxas de cBmbio®, de juros e importantes choques de oferta de matéria-prima, instabilizando

ainda mais os fluxos comerciais. Essa transicdo de um sistema de paridades fixas para o atual

%2 De acordo com dados obtidos no site do FMI, também s&o realizados empréstimos para paises n&o membros
0s quais também pagam juros, geralmente inferiores aos praticados no mercado internacional. Ao final do
exercicio de 30 de abril de 1998 as taxas de juros eram de 0,0206%aa das concessdes acumul ativas liquidas.

23 Vasconcelos et al (1999), destaca que o forte processo de desvalorizagdo do délar na década de 70, principal
reserva internacional, perdeu importancia, principalmente em relagcdo ao iene e a0 marco aleméo gerando uma
instabilidade cambial com efeitos perversos sobre os fluxos comerciais.
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sistema varidvel exigiu uma maior participacdo da instituicdo nas politicas econémicas dos
paises membros.

Segundo Driscoll (1998): “Ao0 passar para 0 sistema atual, os paises membros
solicitaram que o FMI n&o se limitasse ao controle cambia (...), mas que examinasse todos 0s
aspectos da economia de um pais membro gque determinam o valor de sua moeda e que avalie
de forma objetiva os resultados econdmicos de todos os paises ligados a institui¢éo.”

A partir deste momento, a ingtituicdo passa a atuar mais diretamente sobre as politicas
dos paises membros. Além de avaliar a politica cambia através de consultas anuais bilaterais
em cada pais membro, cumpre a tarefa de supervisdo multilateral, baseado nos estudos sobre
as perspectivas da economia mundial, que segundo a instituicdo, tem cardter preventivo*
objetivando direcionar o pais membro ao caminho da estabilidade, mesmo quando ndo se
utilizam recursos da instituicéo.

Mediante as consultas periddicas nos paises membros, o Fundo pode determinar se o
pais fixa de forma responsavel e deixa claras as condi¢cdes de compra e venda de sua moeda
por outros paises, além de obter informagdes sobre a situacdo econdmica geral do pais. O
objetivo das consultas do FMI € incentivar a eliminacéo de restricbes que um pais venha
impor sobre o cdmbio doméstico?.

Normalmente as consultas ocorrem anuamente, entretanto, caso o Diretor Gerente da
instituicdo observe que um pais enfrenta dificuldades econémicas ou acreditar que o pais esta
tomando medidas que possam prejudicar outros paises, tem autonomia para realizar novas
consultas através de uma missdo, formada por quatro ou cinco funcionarios, incumbida de
recolher informagdes e examinar juntamente com funcion&rios do governo a politica
econémica do pais.

Esta consulta, segundo Driscoll (1998), € redlizada em duas fases. na primeira séo
obtidas informacOes estatisticas sobre exportagdes e importacOes, pagamentos e salarios,
precos, nivel de emprego, taxas de juros, dinheiro em circulagdo, investimentos
internacionais, gastos orcamentéarios entre outros aspectos relacionados. Na segunda fase, séo
realizadas entrevistas com autoridades do setor publico para determinar a eficacia das

medidas econdmicas tomadas durante 0 ano anterior e o cambio previsto para 0 ano seguinte,

24 Os acordos de caréter preventivo fortalecem a confianca a nivel internacional baseado nas politicas dos paises
membro.

25 Nos primeiros anos, as consultas eram efetuadas somente nos paises que mantinham algum tipo de restricdes
cambiais, porém desde 1978 passaram a ser efetuadas em todos os paises membros.
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bem como o avanco na eliminagdo dos controles cambiais. Realizadas estas etapas, a missao
retorna a sede do FMI em Washington, e prepara um relatério detalhado encaminhando-o a
Diretoria Executiva da instituicdo para apreciacdo e debate com os demais diretores, isto
inclui o membro da diretoria do préprio pais em estudo, sobre a situacéo econémica da nacéo,
gue escuta a avaliacdo dos demais diretores sobre o desempenho econémico do pais.
Posteriormente um resumo das deliberaces € enviado ao governo do pais em questdo, o qual
pode utiliza-lo para melhorar os pontos debilitados da economia.

Além destas consultas periédicas, o Fundo realiza consultas nos paises cuja politica
econdmica tem grande influéncia sobre a economia mundial, objetivando examinar a situacéo
dos mesmos e avaliar suas possiveis evolugdes. Os resultados sdo publicados duas vezes ao
ano em “Perspectivas da economia mundial”, fonte de informagdo sobre as previsdes para a
economia mundial que pode servir de guda aos paises membros na coordenacéo de suas
politicas econdémicas.

A supervisdo que a ingtituicdo exerce, mediante consultas aos paises membros, se
reforcou com a crise financeira do México em 1995 e com a crise asidtica em 1998.
Entretanto, esta superviséo, tem sido constantemente debatida pela sociedade mundial. Os
criticos da cooperagdo internaciona argumentam que a supervisdo dos mercados passou a
cumprir uma funcdo de controle das politicas econdmicas dos paises deficitarios, em
particular dos paises dependentes, ameacando a soberania nacional. Ja os defensores dizem
gue aintencdo é encorajar 0s governos a adotarem solucdes cooperativas para seus problemas,

especialmente no que diz respeito as questdes macroecondmicas®.

2.1.4.2 AssisténciaFinanceira e Utilizagdo dos Recursos

O segundo campo de atuacdo do Fundo € auxiliar os paises membros com dificuldades
no Balanco de Pagamentos, concedendo empréstimos a taxas de juros menores do que as
encontradas no mercado internacional. Entretanto, tais empréstimos estdo condicionados a

uma andlise da politica nacional, por técnicos do Fundo?’.

26 K enen (1999).

%" Segundo Khan at al (2002), a razéo para as condicionalidades do Fundo, bem como para a identificacdo dos
paises membros com os programas esta pautada em cinco pontos centrais: Primeiro, a condicionalidade do FMI é
muito mais complexa do que as do setor privado, pois exige uma avaliacdo dos desequilibrios macroeconémicos
e das deficiéncias estruturais que as causam. Somente apés realizadas as observacdes no pais deficitario passam
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Giannini (1999), ressdlta que os paises recorrem a0 FMI e submetem-se as suas
condicionalidades quando se encontram esgotadas as possibilidades de negociagbes com 0s
Bancos Internacionais. Nesta situacao, o pais pode retirar automati camente 25% da quota que
subscreveu ao FMI, em ouro ou em uma moeda conversivel, sem nenhuma condicionalidade
especifica (estes recursos sdo conhecidos como Reserve Tranche). Entretanto, se este
montante ndo for suficiente para cobrir suas necessidades, um pais com dificuldades de maior
envergadura pode solicitar mais recursos ao Fundo. A partir daquele limite as autoridades
nacionais devem se submeter a um conjunto de medidas, definidas em conjunto com o corpo
técnico do Fundo, ou sgja, as condicionalidades (os Credit Tranches). De acordo com o FM|
(2002), as linhas bésicas de atuacdo da ingtituicdo estéo divididas em trés grupos: ordinérios,
concessiondrios e especiais (Ver anexo 1).

A assisténcia financeira do FMI aos paises membros ocorre mediante os desgjustes
verificados e é proporciona a quota de cada um, sendo possivel 0 uso combinado dessas
vérias linhas de crédito. Com a sucessdo de crises verificadas no cenério econdmico
internacional, a ingtituicdo modificou o volume méximo a ser disponibilizado para os paises
envolvidos na crise.

Assim, quanto mais rico o pais e maior a sua participacdo no capital do Fundo, maior é
0 volume de seu crédito comum e sua chance de ndo precisar das linhas de crédito
condicionais®. De modo geral, os empréstimos do FMI| estdo centrados ainda em dois
principios. Primeiro, os recursos da instituicdo estéo a disposicdo de todos os paises membros,
porém, espera-se que o tomador destes os devolva assim que tenha superado seus problemas
de pagamento. Em segundo lugar, antes que a instituicdo disponibilize os recursos do fundo
comum, o pais membro tem gue demonstrar como ira solucionar seus problemas para poder

reembolsar o empréstimo dentro do prazo estimado do recurso.

a ser negociados com as autoridades nacionais um possivel acordo financeiro. Segundo, o acordo passa a
depender do grau em que as autoridades nacionais se comprometam com o programa. Terceiro, o Fundo levaem
conta a posi¢ao de vérios diretores quanto a concretizagdo do acordo, tornando-o mais burocrético do que um
possivel acordo com bancos ou financiadores privados. Quarto, por ser um model o de cooperativa, caso 0s paises
ndo efetuem os reembolsos todos os paises sdo prejudicados, ja que ndo existe um tribunal que puna tal
desacordo, tampouco uma garantia tangivel que possa compensar os recursos. Por fim, o FMI pressupde que 0s
paises aproveitam-se dos recursos ja disponibilizados e ndo implementam as reformas propostas, e caso novas
E)grcel as sejam disponibilizadas existe pouca probabilidade de o pais aplicé-lasex post.

Segundo Sabbi (1991) é o caso dos Estados Unidos e da Franca, que nunca necessitaram de créditos
condicionais e consegiientemente, submeter-se a politica econdémicaimposta pelainstituicao.
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Segundo Driscoll (1998), “Este requisito se passa numa légica evidente: 0 pais que
tem problemas de pagamento esta gastando mais do que recebe e, se ndo empreender uma
reforma econbmica, continuard nesta situacdo.”

Acrescenta ainda que: “Como o FMI tem a responsabilidade ante todos os paises
membros de salvaguardar a integridade financeira de suas transagfes, somente empresta
dinheiro sob condi¢do de que o pais o utilize com eficiéncia.”

As politicas do pais membro com relacdo a reestruturagdo econdémica devem ser
apresentadas numa Carta de Intencdes na qual devem ser expressas as condicionalidades®, ou
sgja, os valores que serdo utilizados, as politicas econémicas a serem implementadas pelo
pais, o periodo de cumprimento dos objetivos propostos, que garantam o pagamento dos
compromissos com 0s credores internacionais. Normamente o0s empréstimos sdo
condicionados ao grau de cumprimento do programa econémico gustado com o Fundo, e os
recursos desembolsados de forma escalonada®. Além disso, quando um pais membro obtém
um empréstimo do FMI, além de amortizar o capital juntamente com as taxas de juros, o pais
deve pagar vérios encargos para cobrir os gastos de operagdo da instituicao.

De acordo com Driscoll (1998), o pais tomador pagava em 1998, sobre o total
emprestado, uma taxa de 0,25% atitulo de comissdo de sagque e de abertura de crédito além de
taxas de juros anuais equival entes a aproximadamente 8% ao ano.

Uma vez identificada a necessidade de financiamento de um pais membro e a
habilitacdo deste para utilizar os recursos, sob 0 amparo de um ou mais servigos financeiros, o
FMI busca informacbes com relacdo as condicbes do prestatario em cumprir com as
obrigagdes de reembolso ante a instituicdo. SO entdo o Fundo disponibiliza dos servicos
requeridos, em condi¢bes que tem por objetivo incitar os gustes econdmicos pertinentes e
assegurar que o crédito sera utilizado em cardter temporal e que o pais tera a capacidade de
reembolsar a ingtituicdo dentro do prazo previsto. Estas condicdes tém por objetivo reduzir o
déficit no balanco de pagamentos do pais membro a um nivel confortavel, fomentando ao
mesmo tempo o crescimento econdmico, 0 emprego e a estabilidade financeira, bem como

eliminar as restricdes ao CoOmércio e aos pagamentos internacionais.

29 Segundo Boletim do FMI, a condicionalidade é entendida como “elemento essencial da contribuicio que o
Fundo realiza para atenuar os problemas de pagamentos dos paises membros e parafacilitar o processo de gjuste
internacional”.

30 Arantes (2002)
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Segundo Chossudowsky (1999), as condicionalidades contemplam a reducéo do gasto
publico, a aplicagdo de uma politica monetaria mais restritiva e a correcéo de certos desgjustes
estruturais (tal como a necessidade de privatizar algumas empresas publicas e realizar
desval orizagGes controladas).

Portanto, os parametros de referéncia e critérios de execucdo, que muitas vezes se
identificam com a condicionalidade, representam elementos cruciais para 0 uso dos recursos
do Fundo pelos paises membros. As condicionalidades procuram assegurar que as medidas a
serem tomadas pelo pais serdo adequadas para obter um balango de pagamentos viavel e um
crescimento econdmico sustentdvel num periodo razoavel, combinando-se assm, o
financiamento e as medidas de gjuste.

Estas condicionalidades, segundo o Departamento de Recursos Gerais do FMI®,
podem variar de um programa a outro e conforme o tipo de politica ou servico financeiro
utilizado; ndo constitui um conjunto rigido e inflexivel de regras operacionais. Por exemplo,
para o financiamento de um problema no balanco de pagamentos, de cardter temporario,
aplica-se menor grau de condicionalidade mediante acordos nos tramites especiais de crédito.
As diretrizes também prevéem a incorporacdo de clausulas sobre revisdes e consultas,
avaliacdo dos resultados e reescalonamento das compras nos acordos de Direitos Especiais de
Saque nos acordos ampliados.

A avaliagcdo do FMI com relagdo aos resultados obtidos por um pais membro durante a
vigéncia de um acordo de Direitos Especiais de Saque ou um acordo ampliado, que respaldam
um programa de agjuste do pais, se baseia em critérios de execucdo. As diretrizes sobre
condicionalidades especificam que os critérios de execucdo devem referir-se exclusivamente
as variaveis econdmicas da qual depende a consecucéo dos objetivos do programa respaldado
pelo FMI. No geral, estes critérios se limitam as variaveis macroecondémicas e as que sgjam
necessarias para colocar em prética disposicoes especificas do Convénio Constitutivo do
Fundo. Os critérios de execucdo também podem referir-se a outras varidveis
(microeconémicas) quando estas, por efeitos macroecondémicos, influenciam a eficacia do
programa de gjuste do pais.

O objetivo geral das medidas de guste no balanco de pagamentos incorporado no

programa respaldado pelo FMI é gerar um saldo em conta corrente que possa manter-se com

31 Disponivel em: <www.imf.org.external/pubs/ft/pam/pam45/spaliii/iiiahtm>. Acesso em: 10 mar 2002.



33
as correntes normais de capital, sem que o pais tenha que recorrer aimposicao de restricdes ao
comércio e nem atrasar 0s reembol sos, ou sgja, 0 pagamento das parcelas.

Entretanto, devido a natureza e a magnitude dos desequilibrios econdmicos que os
paises membros confrontaram nos Ultimos anos, os programas respaldados pelo Fundo estdo
exigindo mais empenho do pais na reforma estrutural e na obtencdo de um crescimento
econdmico sustentavel. Mais recentemente, as crises financeiras de 1994/1995 e 1997/1998,
tem exigido maior atencéo quanto a solidez do setor financeiro dos paises e na necessidade de
reforcar a supervisdo bancaria, bem como o papel da globalizacdo dos mercados financeiros
nas crises externas e a necessidade de que o Fundo participe na supervisao e na concretizacao

de uma liberalizagdo harmoniosa dos movimentos de capital.

2.1.4.3 Assisténcia Técnica e Estrutura funcional da Instituicdo

O terceiro campo de atuacdo é o fornecimento de Assisténciatécnica, aqual € prestada
por uma equipe de técnicos especializados que auxiliam os paises membros em diversas areas.
nas politicas fiscais e monet&ias (especidmente elaboracdo e implantacdo) e no
desenvolvimento institucional das relagcdes politicas do Fundo para com os paises membros.
No que se refere a este Ultimo apoio, a equipe de técnicos do Fundo atua conjuntamente com
0 Banco Mundiad e a Organizacdo Mundia do Comércio, organismos multilaterais
reconhecidos pela busca da integracdo econdmica mundial (ver item 2.2).

Essa assisténcia técnica do Fundo sO é possivel devido a complexa estrutura
organizacional do FMI formada por uma Junta de Governadores, um Diretorio Executivo, um
Diretor Gerente e Pessoa Técnico.

A cupula que comanda o Fundo € chamada de Junta de Governadores, constituida por
um governador e um suplente de cada pais®. Estes funcionarios geramente sdo Ministros da
Fazenda ou presidentes de Bancos Centrais, 0s quais representam seus governos. O Comité
Provisional (existente desde 1970) os assessora no que diz respeito ao funcionamento do
Sistema Monetario Internacional. O Comité para o Desenvolvimento®® os auxilia ainda no que

se refere as necessidades especiais dos paises mais pobres.

32 0 Governador do Brasil no FMI é o Ministro da Fazenda Pedro Sampaio Malan, sendo seu substituto direto o
Presidente do Banco Central Brasileiro Arminio Fraga Neto.
33 Composto por membros do FMI e do Banco Mundial.
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Os governadores e seus suplentes relinem-se anualmente em Foéruns para tratar das
guestdes relacionadas com o FMI e, durante o resto do ano, para que possam executar suas
funcOes didrias os governadores transmitem a posicdo de Seu governo aos respectivos
representantes, que constituem o Diret6rio Executivo do Fundo em sua sede em Washington.
Os diretores executivos, por sua vez, relinem-se pelo menos trés vezes por semana em secéo
oficial para supervisionar se as politicas dos paises membros estéo sendo colocadas em
prética. Atualmente ha oito diretores executivos que representam a Alemanha, Arabia Saudita,
China, Estados Unidos, Franca, Japdo, o Reino Unido e RuUssia. Dezesseis diretores
executivos representam agrupamentos formados com os paises membros restantes. Os
diretores executivos ndo podem tomar as decisdes por votagcdo sem que haja consenso dos
paises membros, reduzindo assm a0 maximo possiveis confrontacbes sobre assuntos
delicados e favorecendo a aceitagdo das decisdes tomadas.

O FMI anda esta composto por 2.600 funcionarios, sob a chefia de um Diretor
Gerente, nomeado pelo proprio Diretério Executivo para presidir as reunifes e comandar a
instituicdo. Tradicionalmente, o Diretor Gerente do Fundo € europeu e o presidente do Banco
Mundial um norte-americano. As funcdes de Diretor Gerente do Fundo foram desempenhadas
desde 1987 por Michel Camdessus, da Franca. Em 23 de marco de 2000 foi eleito para essas
funcbes o alemdo Horst Kohler, até entédo Presidente do Banco Europeu de Reconstrucéo e
Desenvolvimento (BERD). O Tabela IV a seguir contém a lista de todos os diretores-gerentes
do FMI desde a criagdo deste organismo.

Tabela lV: Diretores-Grerentes do FM|

Diretor Gerente Periodo Paisde Origem
Camille UGT 1946 — 1951 Bélgica
Ivan Rooth 1951 — 1956 Suecia
Per Jacobsson 1956 — 1963 Suécia
Pierre-Paul Schweitzer 1963 — 1973 Franca
H. Johannes Witteveen 1973 -1978 Holanda
J. de Laroisiére 1978 — 1987 Franca
Michel Camdessus 1987 — 2000 Franca
Horst Kolher 2000 - Alemanha

Fonte: IMF (2002)

O quadro de pessoal técnico estd formado principamente por economistas,
estatisticos, especialistas em sistemas financeiros e operacdes de bancos centrais, assim como
especialistas em idiomas, redatores e pessoa auxiliar, provindos de 122 paises. A maior parte

dos funcionarios trabalha na sede, outra parte é disponibilizada para os escritérios
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permanentes que o Fundo mantém em Paris, Genebra, Tokio e nos EUA em Nova York.
Diferentemente dos diretores executivos, que representam os paises especificos, 0 pessoal do
FMI esté constituido por funcionarios internacionais que sao responsaveis pela execucdo das

politicas da ingtituicdo®.

2.1.5 OMODELO DO FMI

2.1.5.1 Pressupostos e Caracteristicas do Modelo

Lichtensztejn at al (1986), salienta que o conceito de estabilizagéo utilizado pelo FMI
foi definido constantemente como de carater monetério. Na sua esséncia, 0 modelo atua do
FMI é idéntico ao de Polack, desenvolvido em 1957, embora popularizado uma década
depois.

O modelo propde que um incremento da taxa de crédito que ndo se origine na renda
poupada, tende a incrementar em igua propor¢cdo a massa monetéria e as importagoes, e a
diminuir as reservas internacionais. Assm, para atingir a estabilidade, entendida como
equilibrio do Balango de Pagamentos e eliminacdo do aumento dos precos, implicava-se um
ajuste monetario baseado no controle da emissao de moeda e controle do crédito.

Essa versdo monetarista influiu sobre a instrumentacdo das politicas de estabilizacdo
do Fundo, que passa a combinar outras medidas, como a correcdo da sobrevalorizacéo
cambia e a contracdo da demanda. O resultado final dessa combinacéo pode ser sintetizada
nos seguintes termos. o déficit do Balanco de Pagamentos e a inflagdo sdo desequilibrios
gerados por uma capacidade de demanda superior as possibilidades imediatas de oferta
interna e pela capacidade de importar, que induz quedas nas reservas monetérias
internacionals.

Quanto a reducdo das reservas internacionais, Silva et al (1984, p.27) faz a seguinte
menc&o:

“A reducdo das reservas internacionais, corresponde idéntica reducdo (...) da base

monetaria: as operacfes com divisas geram operagdes em moedas nacional entre o
Banco Central e osresidentes no pais. Essa contragéo da base monetéria(...) elevaas

34 Disponivel em <www.imf.org.br>. Acesso em 10 mar. 2002.
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taxas de juros, desestimulando investimentos e consumo privado, logo, reduzindo o
dispéndio agregado, até reequilibrar o balanco de pagamentos. Assim, sempre que
surgisse um déficit de balanco de pagamentos, devido a qualquer choque externo
(elevagdo dos precos do petréleo ou das taxas internacionais de juros, por exemplo)
ou interno (ma safra agricola que reduzisse as exportagdes ou exigisse maiores
importagdes, por exemplo), desencadear-se-ia um mecanismo de ajuste automatico
que via, do dispéndio agregado, reestabeleceria o equilibrio do balanco de
pagamento. Se esse g uste automético ndo ocorreu e o desequilibrio externo deixou
de ser apenas um fendmeno monetério, adquirindo caracteristicas de desgjuste
permanente, significa que o governo compensou a reducdo da base monetéria gerada
pela queda das reservas internacionais com elevagéo do crédito doméstico, fazendo
com que a base monetaria retornasse aos niveisiniciais.”

No entanto, a politica monetéria ndo chegou a constituir o Unico fundamento do FMI,
sd0 combinadas ainda outras quatro frentes para atingir uma estabilizacdo de curto prazo: a
cambial, a monetario-crediticia, afiscal e asdarial.

Na esfera cambial, o cambio ndo deve ser sobrevalorizado para ndo ocorrer
especulagdo financeira e para ndo aumentar demasiadamente as importagdes. O Fundo
propunha a unificacdo dos sistemas cambiais e a eliminacéo de barreiras que afetam o sistema
multilateral de pagamentos.

Com relacéo a esfera monetério-crediticia, o Fundo encontra outro ambito da politica
econémica que fomenta o desequilibrio do Balanco de Pagamentos e a inflagdo. Esse
fendbmeno sob o angulo da ingtituicdo ocorre como consequiéncia do estado ampliar a base
monetaria para financiar o déficit orcamentario, salvo o recurso sgja proveniente da poupanca.
Por outro lado, a politica crediticia pode estimular o endividamento privado, quando
utilizadas taxas de juros diferenciais e negativas. Essa politica de juros baixos provoca
distorcdes do tipo inflacionario, com repercussdes nas contas externas, devido o aumento da
demanda que provoca e que se materializa em um crescimento desproporciona da quantidade
de moeda criada.

Os instrumentos recomendados pela Instituicdo neste campo sdo o estabelecimento de
tetos maximos quantitativos para a expansdo do crédito, principalmente ap setor publico,
contragdo na expansdo da base monetéria, aumento da taxa de juros a niveis positivos,
visando limitar a demanda privada de empréstimos.

No que se refere a politica fiscal, o fundo questiona o crescimento inadegquado dos
gastos publicos e das receitas publicas que faz aumentar o crédito e a massa monetéria.
Recomenda para tanto que o déficit ndo ultrapasse de 2 a 3% do PIB. Na 6tica do Fundo, os
fatores que mais afetam o livre funcionamento dos mercados de bens e servigos publicos (por

exemplo: os subsidios), sdo os que mais distorcem o orcamento fiscal.
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Por fim, na esfera salarial, 0 Fundo insiste que o aumento desgjustado dos salarios
provoca aumento desordenado da demanda. Para ndo ocorrer esse desgjuste, deveria-se tomar
como base a meta futura da inflacdo e ndo os indices precedentes ou entéo defasar os salérios
conforme uma indexagdo plena relativa a evolucdo dos pregos.

Conforme Lichtensztejn (1986), aém do esguema de estabilizagdo descrito
anteriormente, foram introduzidas outras duas politicas: o enfoque monetario do Balanco de
Pagamentos e a necessidade de ajustes estruturais desde o angulo da oferta.

O enfoque monetario atribui aos fendbmenos monetarios um papel determinante na
evolucdo do Balanco de Pagamentos. Esta concepcéo pressupde a existéncia de concorréncia
perfeita a nivel internacional onde os mercados mundiais de bens e de ativos financeiros
estariam integrados. A partir desse sistema, nenhum pais pequeno teria influéncia sobre os
precos de bens e sobre a taxa de juros internacionais. Com isso, o0 equilibrio monetério interno
depende do Balango de Pagamentos e o equilibrio no longo prazo se estabeleceria entre o
estoque monetario e a demanda de saldos monetarios.

Esse enfoque defende que os fenbmenos monetérios e cambiais e a politica econdbmica
s80 mangjados entre o tipo da taxa de cambio (flexivel ou flutuante) e a quantidade de
dinheiro (varidvel a ser controlada). Nessa visdo, a economia deveria girar em torno das
varidveis monetarias.

A segunda opc¢do ou politica foi mais aceita, defende o equilibrio externo a longo
prazo e no ambito de economias totalmente abertas e, portanto, com tendéncia a tornar precos
e taxas de juros domésticas e internacionais equivalentes. Para tanto, deveriam ser mantidas
taxas de cambio fixas ou uma flexibilidade muito limitada. A hip6tese da instituicdo quanto a
€sses pressupostos € de que uma oferta excessiva de dinheiro, dada a capacidade do setor
privado de transacionar dinheiro circulante por divisas, resulta em déficit no Balanco de
Pagamentos além de provocar uma variacdo das reservas moneté&rias internacionais que
corrige o desequilibrio monetario.

De acordo com Lichtensztejn (1986, p.84), o raciocinio que explica como esse
movimento de reservas internacionais elimina o desequilibrio monetério & “um eventual
excesso de oferta monetéria obriga a gjustar os saldos monetarios em poder do publico,
aumentando o seu gasto em bens; isso implica uma presséo adiciona de demanda de moeda

estrangeira por importages, que se traduzirA em uma queda das reservas monetarias
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internacionais; mas, simultaneamente, em uma absor¢éo da moeda nacional, o que reduz a sua
oferta”

Logo, de acordo com esse enfoque, a quantidade nominal de moeda gjusta-se atraves
do Baanco de Pagamentos, precisamente, com 0 movimento automético das reservas,
facilitado pela liberdade e estabilidade cambial. Assim, quanto mais rigida fosse a politica
cambial, mais facilmente os precos e a taxa de juros doméstica tenderiam ao equilibrio,
diminuindo o risco no caculo da rentabilidade das aplicacbes financeiras externas e
favoreceria a entrada de capital

Lichtensztejn (1986, p.85) afirma que esse enfoque monetarista teve como implicactes

sobre a politica econébmica:

“- o controle inflacionario passa a girar em torno do tipo de cambio sobreval orizado
e sobre 0s movimentos de capitais com o exterior;

- 0 equilibrio do balanco de pagamentos, qualquer que seja o déficit da conta
corrente, passa a depender da capaci dade de financiamento externo;

- a taxa de juros positiva constitui um instrumento ativo de atracdo do crédito
internacional e de restri¢do do crédito interno.”

No que se refere aos gjustes estruturais, o FMI sugere a correcdo de distorcdes
observadas na alocacdo de recursos (oferta) e no destino da producdo (demanda). No médio
prazo, as modificacOes estruturais requeridas pelo organismo na luta contra a inflagdo e os
problemas de Balango de Pagamentos, ndo possuem relagcdo com o pensamento reformista da
CEPAL. Conforme descreve Lichtensztejn (1986):

“O FMI ndo aceita, por conseguinte a necessidade de politicas comerciais e
financeiras que combatam as desigualdades entre os paises centrais e periféricos.
Menos ainda participa da idéia de alentar mudancas na produgdo e na demanda, por
exemplo, através de reformas fiscais ou redistributivas, controle de precos e
mecanismos protecionistas. Enfim, repele a necessidade de uma participacdo ativa e
seletiva dos Estados nacionais na planificagdo, na politica e na acumulacdo
econdmicas.”

Para 0 FMI, o termo mudangas estruturais ndo implica em reconhecer algum tipo de
desequilibrio, instabilidade ou desigualdade intrinseca ao funcionamento do sistema
capitalista, mas sim, recuperar a estabilidade de pregos internos, o equilibrio das relagdes
internacionais e a a ocagao 6tima de recursos.

Seguidamente, as reformas estruturais se pronunciam a favor da reducdo do Estado e

das funcbes que desempenha. A principio, em favor da iniciativa privada naciona e
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estrangeira, ndo deslocando o Estado, mas explorando conjuntamente ou tomando a seu cargo
certos segmentos da producdo ou dos servigos em atividades nacionalizadas. Em segundo,
estabelecendo requisitos de funcionamento, como o destino dos gastos e da producdo, que
relegam a um plano menor ou simplesmente postergam objetivos basicos de ordem social.

Cabe ainda destacar a ampla gama de politica globais que passariam a ser
supervisionadas pela Institui¢do. Nenhum nucleo ou agregado econdmico significativo ficaria
a margem de um eventua controle e condicionamento pelo Fundo, segja por restricéo
monetéria ou da demanda (estabilizac&0), seja mediante as reformas estruturais=>.

Em resumo, os avos fundamentais dos programas de estabilizacdo do FMI sdo o
controle da inflagcdo e das reservas externas; e o0s instrumentos fundamentais do FMI para
atingir esses alvos s80 o controle do crédito & economia, a reducéo do déficit fiscal e ataxade
cambio. Dados os pressupostos do FMI sobre o funcionamento da economia, os trés
instrumentos de estabilizagdo mencionados sdo mais eficientes se forem usados em conjunto.
Além disso, sdo considerados requisitos vitais para assegurar uma base firme de crescimento
econdmico de cada nagdo, alentar 0 comércio e investimentos estrangeiros e, por conseguinte,

dinamizar a economia internacional.

2.2 OBANCO MUNDIAL E A ORGANIZACAO MUNDIAL DE COMERCIO

2.2.1 Banco Mundia

Ao Banco Mundia foi concebida a responsabilidade de gjudar na reconstrucdo das
economias européias afetadas pelo esforco de guerra. Na pratica, contudo, esse papel ficou a
cago do chamado Plano Marshall, e o Banco passou a atuar junto aos paises
subdesenvolvidos, provendo-os de capita para investimentos que permitissem elevar a
produtividade, o padréo de vida e as condicGes de trabalho nos paises membros®.

Até os anos 60, 0 Banco concentrou suas atividades na provisdo de recursos para o

setor publico desses paises, financiando grandes projetos de infra-estrutura (transporte e

% De acordo com Branco (2000), os agregados econdmicos a Sserem supervisionados estdo no ambito
macroecondmico (inflagdo, oferta monetaria, taxa de juro e de cAdmbio, déficit e poupanca publicos, déficit em
conta corrente e nivel de reservas externas), de curto prazo, sem grande preocupacdo pelos aspectos
mi croecondmicos rel acionados com a capaci dade produtiva e a acumulacdo de capital.
36

Gongalves et al (1998)
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energia em particular) e posteriormente projetos nas areas educacional, de desenvolvimento
urbano e agricola. Em meados da década, por meio da Agéncia Internacional de
Desenvolvimento (AID) também passou a intermediar a concessdo de guda econémica
fornecido pelos paises industrializados.

Na década de 70, a ingtituicdo continua a diversificar sua politica de acéo, passando a
fornecer recursos financeiros ndo vinculados a projetos, mas a programas de politica
econbmica, e a partir dos anos 80, por meio de empréstimos para ajustes estruturais,
destinados a viabilizar reformas em setores econdmicos especificos, como a liberalizacdo da
politica comercial externa, mudangas nos precos relativos do setor agricola,
desregulamentac&o do setor financeiro, entre outros.

Segundo Maia (1995), para atingir esta meta, 0 Banco poderia captar recursos junto ao
mercado financeiro a taxas preferenciais e emprestando aos paises, acrescentando apenas uma
pequena margem para cobrir custos operacionais. Dessa forma, o Banco prové créditos em
condicdes preferenciais a paises que dificilmente teriam acesso a essas condi¢cdes por meio

dos mecanismos de mercado.

2.2.2 Organizacéo Internaciona de Comeércio (OIC)

No processo de definicdo da institucionalidade do mundo capitalista no imediato pos-
guerra, caberia ao FMI regular a politica cambia e as solugdes para dificuldades do balanco
de pagamentos e, ao Banco Mundial, prover as condigdes para o desenvolvimento econdémico
através da disponibilizacéo de recursos de longo prazo. Entretanto, havia a necessidade de se
criar um organismo que regulasse o comércio internacional. Neste sentido, discutiu-se na
conferéncia de Bretton Woods a criagcdo de uma Organizacdo Internacional do Comércio
(Q10).

Segundo Costa (1996), a tentativa de estabelecer uma Organizacéo Internacional do
Comércio, foi frustrada pelo congresso norte americano, que vendo nesta iniciativa o risco de
perder autonomia néo ratificou a Carta de Havana de 1947. A solucdo factivel foi um acordo —
0 Acordo Geral sobre as Tarifas e Comércio (GATT), que veio a se constituir de fato no foro
basico para as questbes relacionadas a regulamentacdo do comércio internacional. Desta

forma originase o0 GATT que durou até sua substituicdo pela Organizacdo Mundial do
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Comeércio (OMC), criada pelo Acordo de Marrakesh, de 1994, que consolidou 0s pontos
negociados durante a chamada Rodada Uruguai.

Os objetivos do Acordo que congtituiu a OMC sdo: aumentar o padrdo de vida,
assegurar o pleno emprego e um crescente volume de receitas reais e demanda efetiva, além
de expandir a producéo e o comércio de bens e de servicos. Para atingir estes objetivos, foram
atribuidas varias fun¢bes a OMC, entre as quais:

- tornar-se foro para as negociagoes referentes a todos os assuntos relacionados ao
desenvolvimento sustentavel da economia mundial, com especial atencdo aos menos
desenvolvidos, como também o foro de negociacdo entre seus Membros em outras
aress,

- administrar 0 entendimento sobre a solucdo de Controvérsias, através do
estabelecimento de regras e procedimentos que regulamentam as solucdes de disputas
e de controvérsias;

- administrar o Mecanismo de Exame das Politicas Comerciais; e

- cooperar com o FMI e com o Banco Mundia para assm alcancar coeréncia na
determinacdo das politicas econdbmicas globais. (COSTA, 1996)

2.3 RELACOESINSTITUCIONAIS

Inicialmente o FMI, bem como o Banco Mundial (BIRD) e a Organizacdo Mundial do
Comércio (OMC), foram vinculados a Organizacdo das Nacfes Unidas (ONU), o que faz
supor gque estas representam os interesses de todas as nagdes filiadas a ONU, ou sgja, isentas e
democréticas, ndo ligadas aos interesses particulares de uma nagéo especifica

De acordo com Gongalves (1998), das organizacdes originais do sistema de Bretton
Woods apenas 0 FMI e a OMC tém relacfes estatutarias definidas. O Fundo tem um papel
ativo nas consultas do Comité de Balanco de Pagamentos do GATT, que é o foro no qual se
examinam as restrigdes as importagdes impostas por cada pais para evitar a deterioracdo de
suas contas externas, sobre as diversas economias objeto de consultas.

As relacOes entre o Fundo e o Banco Mundial, no entanto, intensificaram-se nos
ultimos anos tornando-se objeto de critica fregliente por parte dos paises periféricos. Até a

década de 70, era clara a demarcacdo dos papéis respectivos do FMI e do Banco Mundial,
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com o primeiro provendo referencial para solucionar problemas de balanco de pagamentos e o
segundo assessorando o0 Fundo em questdes relacionadas com o desenvol vimento econémico.

Em 1974, quando ficou clara a existéncia de distor¢des na estrutura produtiva e
politica comercial dos paises em desenvolvimento, que se traduzia em desequilibrios externos
recorrentes, o Fundo criou as Extended Fund Facilities, e, no inicio da década seguinte o
Banco passou a prover programas de guste estruturais, ndo se limitando mais a financiar
apenas projetos.

Segundo Chossudovsky (1999), a partir destas circunstancias, surge uma nhova
“divisdo triangular de autoridade’, baseada na estreita colaboracdo entre o FMI, o Banco
Mundial e a OMC para vigiar a politica econdmica dos paises em desenvolvimento. Sob esta
nova ordem de comércio, a relacdo entre as ingtituicdes sediadas em Washington e os
governos nacionais foi redefinida.

A imposic¢do das prescricdes politicas do FMI e do Banco Mundia deixou de depender
apenas dos acordos de empréstimo de nivel nacional. Muitas das clausulas do Programa de
Ajuste Econdmico (por exemplo, a liberalizacdo do comércio e o regime de investimento
estrangeiro) foram inseridas de forma permanente nos artigos do acordo da OMC, os quais
tem servido de base para controlar paises (e impor as condicionalidades) de acordo com a lei
internacional.

As condicionalidades que passaram a ser exigidas em ambos 0s casos tém clara
posicdo: os programas financiados pelo Banco Mundial passaram a incluir temas de politica
macroeconémica, engquanto os acordos com o fundo passaram a incluir reformas estruturais

gue anteriormente era politica exclusiva do Banco.

2.4 CONCLUSAO PARCIAL

A conferéncia de Bretton Woods realizada em 1944, lancou as bases da cooperacéo
entre as nagbes para a solucdo dos problemas monetarios internacionais. Os 44 paises
participantes da conferéncia, apds avaliarem as propostas de J. M. Keynes e Harry D. White,
concordaram em criar duas novas ingtituigdes multilaterais: o Fundo Monetério Internacional
(FMI) para supervisionar 0 novo sistema monetario internacional e servir de férum de debates

e resolucdo de controvérsias que afetassem o sistema, e 0 Banco Internacional para financiar a
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reconstrucdo dos paises devastados pela guerra e promover o crescimento econdémico dos
paises em desenvolvimento.

Todavia as atividades efetivas do FMI s6 tiveram inicio em 1946 com a participacao
de 39 paises membros. A participacéo relativa de cada pais ocorre mediante volume de quotas
gue possuem na entidade, as quais sofreram ateracOes no decorrer dos anos. Atualmente, o
pais que possui maior quota na ingtituicdo sdo os Estados Unidos (18,25%), seguidos da
Alemanha e Japdo (5,67% cada), Franca e Reino Unido (5,1% cada) e Aradbia Saudita
(3,33%). O Brasil possui 1,49% do total e se encontra entre os maiores acionistas. As quotas
servem também para determinar o volume de votos de que cada pais dispde e representa poder
de decisdo em questBes de politica econdmica. AlteracBes na politica nesse aspecto ou em
mudancas no estatuto do organismo exige 85% de votos dos quotistas. Pode-se deduzir quanto
a esse aspecto que quanto maior volume de quotas de um pais maior 0 seu poder de decisdo
Ou Veto.

Os empréstimos realizados pelo FMI podiam ser tomados com base nas quotas que os
paises membros dispde no Fundo. Posteriormente foi criada outra modalidade, os acordos
stand by, que permitem ao associado efetuar saques de recursos além do que sua quota
permitiria, contanto que explicite suas intengdes em termos de politica econdmica e se
disponha a cumprir certas condicionalidades da instituicéo e sob sua supervisao constante.

As condicionalidades, ou segja, exigéncias de politicas econdmicas deveriam ser
apresentadas nas Cartas de Intencdes, que tem como objetivo final garantir o pagamento dos
compromissos com o0s credores internacionais. Segundo o Boletim do FMI, a
condicionalidade € entendida como elemento essencial para obtencéo de recursos destinados a
atenuar os problemas de balanco de pagamentos dos paises membros e para facilitar o
processo de gjuste internaciona. Além disso, os empréstimos sdo condicionados ao grau de
cumprimento do programa econémico gustado com o Fundo, e 0s recursos desembol sados de
forma escalonada.

A andlise mais detalhada da evolugdo das condicionalidades do FMI aos paises
membros esta apresentada no capitulo |11 e em especia para a América Latina sera efetuada

no capitulo 1V.



3 ANTECEDENTESHISTORICOSE EVOLUCAO DO FMI

O presente capitulo apresentara uma revisdo tedrica correspondente aos principais
fatos que motivaram a criacdo do Fundo Monetario Internacional e a evolucdo deste
organismo no cen&rio econdmico mundial. O FMI serd estudado em trés fases. Na primeira
serdo analisados os antecedentes historicos que motivaram a criacdo do organismo. Na
segunda fase sera estudado a Conferéncia de Bretton Woods que estabeleceu as bases do
sistema monetério internacional administrado pelo FMI e o colapso do modelo. Por fim, sera

estudada de maneira resumida a atuacéo do FMI até os dias atuais.

3.1 ANTECEDENTESHISTORICOS DO FMI

Conforme Brum (2002), a necessidade de se criar uma organizacdo que regulasse o
sistema monetario internacional remonta a Grande Depressdo, iniciada com a quebra da Bolsa
de Vaores de Nova Y ork, em 1929, nos Estados Unidos, que assolou a economia mundia na
década de trinta. O liberalismo econdmico vivia um momento de descrédito como caminho
viavel. Por outro lado, o socialismo/comunismo, pela via revolucionaria (forca armada), em
implantacdo na RUssia, era ainda uma incognita quanto a seus resultados, mas preocupara as
elites dos paises capitalistas em ambito mundial, quer por seus métodos, quer pela proposta e
pel os objetivos pretendidos.

Segundo Lacerda et al (2001), este foi 0 periodo histérico de maior reducdo do nivel
de atividade em quase todos os paises do mundo. Sinteticamente, a crise pode ser quantificada
pelo desemprego que no auge da Depressdo, atingiu 22% da forca de trabalho na Inglaterra e
Bélgica, 24% na Suécia, 27% nos Estados Unidos e 44% na Alemanha. Ocorreu também uma
reducdo de 60% no comércio mundia e de 90% nos empréstimos internacionais.
Considerando-se 0 movimento de intensa euforia e especulacdo que apresentava a Bolsa de
Vaores de Nova York até sua quebra, em outubro de 1929, dando inicio ao periodo mais
instével do capitalismo.
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Além das consegiiéncias econdmicas, politicas e sociais, a crise se estendeu para o
mundo intangivel das financas internacionais e mercados cambiais. Com a desconfianca
generalizada no papel moeda verificou-se elevada demanda por ouro, ndo sendo possivel
atendé-la com o metal existente nos cofres dos tesouros nacionais. Nesta situacdo, Varios
paises encabecados pelo Reino Unido, viram-se obrigados a abandonar o padréo-ouro que, ao
definir o valor de cada moeda em fungdo de uma certa quantidade de ouro, tinham definido ao
dinheiro um valor conhecido e estavel durante anos. A incerteza do real valor do dinheiro que
j& ndo guardava relacdo fixa com o ouro dificultou ainda mais a troca de moedas entre os
paises que mantiveram o padréo e aqueles que o abandonaram.

Alguns governos impuseram também limites ao cambio de sua moeda, inclusive
utilizaram mecanismos de troca que eliminaram por completo o uso do dinheiro. Nages com
dificuldades em exportar seus produtos agropecuarios, reduziram o valor de sua moeda na
tentativa de encontrar compradores estrangeiros para sua producéo e conquistar parte do
mercado de outras nacBes que vendiam as mesmas mercadorias. Esta prética de
desvalorizagdo competitiva também provocaram desvalorizagbes por parte dos rivais
comerciais causando Sérias distorgdes entre o dinheiro e o valor das mercadorias®, de igua
maneira arelacdo entre o valor de uma moeda e outra®.

Esses acontecimentos contribuiram para uma nova gama de conflitos que
desencadearam a |l Guerra Mundia (1939-1945). Novamente o conflito militar causa a
destruicdo dos meios de producéo na Europa (palco da guerra), causando estagnacdo do
comércio e inflacdo generalizada. Neste interim, os Estados Unidos, depois de um esforgo
interno de reestruturacdo (New Deal), iniciado em 1933, retomou o caminho da expanséo
econdmica, e projetou-se como poténcia econdémica mundial.

Na tentativa de erradicar os problemas dos paises envolvidos na | e Il guerras
mundiais, foram redlizadas durante a década de 30 vérias conferéncias internacionais,
entretanto, todas fracassaram devido as soluges serem apenas parciais e inadequadas.
Naguele momento, verificavarse a necessidade de uma maior cooperacdo entre todas as
nacdes que permitisse 0 estabelecimento de um novo sistema monetario internacional e uma

instituicdo hegemodnica que o supervisionasse®.

37 Entre 1929 e 1932 os pregos das mercadorias em todo o mundo cairam 48% e o valor do comércio
internacional reduziu em 63%.

38 Driscoll (1998).

39 Maia (1995), em Economia Internacional e Comércio Exterior.
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Para desenvolver este novo sistema, dois pensadores, John Maynard Keynes do Reino
Unido e Harry Dexter White dos Estados Unidos*, consideraram em propor, em principios da
década de 40, um sistema que seria supervisionado por uma organizacdo permanente de
cooperacdo mutua entre as nagdes. Este sistema deveria atender as necessidades da época
permitindo a conversdo irrestrita de uma moeda para outra, estabelecer um valor claro e
inequivoco para cada moeda e eliminar restricdes e préticas tais como as desvalorizagbes
competitivas que haviam paralisado os investimentos e o comércio dos anos 30.

Segundo Sabbi (1991), Keynes tinha como ideologia formar “um mundo unificado”
para evitar novas guerras. Para isso, propunha a criagcdo de uma Unido para Compensacoes
Internacionais dotada com capital inicial de US$ 25 bilhdes, que funcionaria como um Banco
Central Mundial, regulador dos bancos centrais nacionais. Deveria ser capaz de gerar recursos
e créditos de apoio suficientes para o intercambio do comércio mundial.

Como moeda internacional, ou supranacional, Keynes sugeria o “Bancor”, que seria
sacado para cobrir desequilibrios no Balango de Pagamentos. Os paises com superavits
deveriam fazer depdsitos nessa moeda, gerando créditos para as nagfes deficitarias, com a
divisdo eqitativa dos custos (pagamentos de juros tanto sobre sagues quanto sobre superavits
elevados). Nesse sistema o Banco Centra Mundial ndo teria ingeréncia desmedida na
economia interna dos paises devedores. cada pais poderia negociar délares com suas proprias
moedas e 0s paises mais pobres teriam apoio para suportar as crises econdmicas e a queda nos
pregos de seus produtos no mercado internacional.

White, por sua vez, propds um “Fundo de Estabilizacdo”, espécie de agéncia para
disponibilizar recursos financeiros, dotada de uma moeda internacional, a “Unitas’. Segundo
Maia (1995), em resumo o Plano previa “auxiliar a reconstrucéo das economias devastadas
pela guerra; volta ao padrdo-ouro; paridades monetérias estéveis e eliminagdo dos controles
cambiais.”

Assm sob a inspiragdo dos Estados Unidos em conjunto com a GraBretanha,
realizou-se em julho de 1944, na cidade de Bretton Woods*, estado de New Hampshire, a
Conferéncia Monetéria e Financeira Internacional das Nagdes Unidas e Associadas. A reunido

gue contou com representantes de 44 paises, considerados vencedores do conflito, teve por

“0 Segundo Sabbi (1991), Keynes era Acessor do Ministério da Fazenda da Gra Bretanha, e White era Técnico do
Tesouro norte-americano na época.

1 Segundo Samuelson et al (1988, p.1088), a conferencia constituiu um marco na histéria dos problemas da
humanidade: “pela primeira vez, diversas nagbes concordaram no estabelecimento de um mecanismo para
regulamentar o sistema financeiro internacional”.
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finalidade reconstruir a estrutura internacional de comércio e finangas, ou sga, estruturar a
ordem econdmica internacional a vigorar no pés-guerra’? baseado nas propostas de Keynes e
Whyte. Entretanto, sob a argumentacéo de que na proposta inglesa, as nacOes deficitarias se
apropriariam das reservas dos Estados Unidos, estes fizeram prevalecer no essencial o Plano
White.

O conjunto de medidas acordadas naquela oportunidade compreendia tanto iniciativas
para lidar com desequilibrios externos dos diversos paises participantes (como parametros
para eventuais ateragdes no valor das moedas nacionais), quanto a definicdo do aparato
ingtitucional para prover liquidez e financiar o desenvolvimento econémico, como o Fundo
Monetario Internacional (FMI), o Banco Mundial (BM) e a Organizacdo Internacional de
Comércio®.

Brum (2002, p.51), caracteriza o sistema econdmico arquitetado em 1944 como sendo
baseado “fundamentalmente na supremacia industrial, comercial e financeira dos Estados
Unidos. Diante das enfraquecidas poténcias européias, aguele pais conseguiu impor sua Vvisao
€ Seus interesses na nova estrutura de poder, inclusive o ddlar como moeda-padrédo do
comeércio mundial.”

A adocdo do ddlar como moeda-padrdo, estava baseado no pressuposto de que apenas
um pais com comeércio exterior fortemente superavitario e com grande reserva de ouro poderia
manter a conversibilidade de sua moeda em ouro. Como no cenario do pds-guerra, os Estados
Unidos apresentavam tais caracteristicas, tornou o délar a divisa-chave e a moeda de reserva
obrigatéria no sistema financeiro internacional e no Fundo, consolidando assim a hegemonia

norte-americana**.

32 A CONFERENCIA DE BRETTON WOODS E O MODELO DE SISTEMA
MONETARIO INTERNACIONAL

A conferéncia definiu um engquadramento para gerir as taxas de cambio que ficou
conhecido como o sistema de taxas de cambio de Bretton Woods cuja intencéo bésica era de

estabelecer um acordo de pagamentos internacionais que permitisse a estabilizacdo da

42 Disponivel em <www.imf.org.br/external/np/exr/tacts/spa/glaces.htm>. Acesso em 08 de ago. 2002.
3 Gongalvesat al (1998)
4 Lichtensztein at al (1986)
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economia mundial baseado no padréo-ouro, evitando assim, 0 caos econbémico e as
desvalorizacOes da Grande Depressdo. Para tanto, 0s acordos para pagamentos internacionais
deveriam superar o caréter estritamente bilateral, caracterizados no pds-guerra, e passar para
um sistema multilateral de pagamentos®.

A mudanca se fez necess@ria em razdo da escassez de reservas em dolar ou ouro,
disponiveis para concretizar 0s pagamentos, os quais sO foram possiveis com recursos
associados ao Plano Marshall“° e créditos comerciais do Eximbank *’.

A medida em que 0s paises europeus passaram a superar o cardter bilateral dos
acordos monetarios do pds-guerra, 0 sistema, sobretudo a dependéncia em relacéo a libra,
mostrou-se inadequado. Assim, com o incremento das relagbes internacionais, em 1947, foi
assinado um Acordo para Compensacdes Monetérias Multilaterais, resultantes dos esforgos do
Comité Europeu para a Cooperacdo criado para implementacéo do Plano Marshall.

Em 1949, esse mecanismo foi novamente substituido por Acordos para Pagamentos
Intra-Europeus, envolvendo todos os paises membros da Organizacdo para a Cooperacao
Econémica Européa (OCDE). Por meio deste modelo os débitos dos paises europeus
poderiam ser saldados através das suas reservas internacionais*. Com isso a posicgo bilateral
deixou de ser interessante, mas 0 saldo das diversas transacOes intra-européias, que de fato,
converteu-se num primeiro sistema multilateral, permitindo a convivéncia da area do dolar
com a area dominada pela libra na década de 50.

Entretanto, o sistema multilateral de pagamentos s6 passou a existir de fato em 1958,

com a adocdo, por parte de treze paises europeus, de medidas que permitiram a plena

5 Segundo Gongalves at al (1998, p.279), “A experiéncia do imediato pés guerra (meados da década de 40) é
ilustrativa de um processo de evolucdo de mecanismos bilaterais de pagamentos para um sistema multilateral”.
Como no periodo imediato do pds-guerra existiam duas areas monetarias: a area do délar e a da libra esterlina
utilizadas como meios de pagamento internacional, o cenario se caracterizava por um conjunto de acordos
bilaterais onde distintos paises aceitavam formas diferenciadas de pagamentos: a) os débitos com o Reino Unido
deveriam ser saldados em libras; b) alguns paises aceitavam libras até um limite pré-definido e o restante do
pagamento deveria ser feito em délares ou ouro; e c) outros paises (como a Suica) aceitavam apenas pagamentos
em ouro.

48 Entre o perfodo de 1948 e 1952, o Plano Marshall proporcionou aproximadamente US$ 12 bilhdes em gjuda e
outros US$ 2 bilhdes em empréstimos, contribuindo paraaliviar a escassez de dolares das economias européias.
47 Export and Import Bank of the United States: Banco de Exportacéo e Importac&o dos Estados Unidos é uma
instituicdo criada em 1934 pelo governo norte-americano com o objetivo de promover 0 comércio exterior nos
anos que se seguiram a Grande Depressao.

“8 Reservas externas é um inventario de moeda externa, ouro e outros meios de reserva de valor e de pagamento
de que o Banco Central pode dispor para equilibrar a balanca de pagamentos e manter a taxa de cdmbio em
equilibrio. O Banco Central pode usar reservas para equilibrar a procura e oferta de recursos externos (por
exemplo, financiar déficits de curto prazo, quando a procura de recursos externos € maior que a oferta; aumentar
as reservas em periodos de excedente, quando a oferta de recursos externos € maior que a procura; a procura e
ofertade dinheiro, etc).
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conversibilidade para paises ndo europeus, ou sgja, 0s possuidores de uma moeda poderiam
adquirir outras moedas através de operagdes de mercado. Apos este periodo, as moedas dos
diversos paises tornaram-se conversiveis entre Si e passaram a ser conversiveis em ouro ataxa
fixade US$ 35 por onca®® de ouro. Segundo Vasconcelos et al (1999) o sistema caracterizava
se como um regime de taxas fixas de cambio, porém gustaveis.

Este sistema tinha um mecanismo automéatico de correcdo de possiveis desequilibrios
do balango de pagamentos. Assim, quando houvesse um déficit no balanco, isto sinalizaria um
excesso de demanda por divisas, forcando 0 governo a vender suas reservas cambiais (ouro).
Ao vender suas reservas, 0 governo estaria adotando uma politica monetéria contracionista, o
gue levaria a uma recessdo e a uma deflacdo, as quais corrigiriam o déficit no balanco de
pagamentos, pois ocorreria um estimulo as exportacdes e um desestimulo as importagdes.

Segundo Almeida (2002), os paises que formavam parte do sistema criado em Bretton
Woods adotaram esse tipo de conversibilidade para suas divisas. Como mantinha uma grande
reserva em ouro, os Estados Unidos também implementaram o sistema e definiram o valor de
sua moeda neste metal, enquanto que o Reino Unido mantinha reservas em ddlares norte-
americanos e a Austrdlia em libras esterlinas. Assim, pela diversidade na composicéo das
reservas, as transagdes entre moedas nacionais passaram a ocorrer hdo so via mercado, mas
também entre bancos centrais e entre estes com o FMI, que passou a redlizar operacdes de
apoio aos paises com problemas deficitarios persistentes no Balango de Pagamentos.

Nesta situacdo encontrava-se a economia norte-americana que devido a posicao
deficité&ria perante as demais economias industrializadas freqlientemente levava os bancos
centrais dos paises superavité&rios a converterem seus délares em ouro, provocando
preocupacdo crescente quanto as reservas em ouro do Tesouro norte-americano. Em marco de
1961, os Estados Unidos e outros nove paises criaram 0 General Agreement to Borrow
(GAB), pelo qual comprometiam-se a aportar recursos ao Fundo quando um desses paises
demandasse empréstimos em grande escala®® na tentativa de garantir a estabilidade monetéria

mundial.

9 Termo que possui vérios significados: a) duodécima parte da libra romana (cerca de 28g); b) denominacéo
dada a moedas de vérios paises, geralmente representando a décima parte da unidade, como as ongas de ouro e
prata da Espanha, de Cuba e Portugal, ou sgja, uma onca é uma unidade de medida para determinar a espessura
de uma moeda.

%0 |ss0 refletia 0 enfoque adotado pelo FMI: desequilibrios temporarios no Balango de Pagamentos deveriam ser
financiados por reservas do pais; desequilibrios persistentes deveriam ser solucionados com politicas fiscais e
monetarias restritivas. E, apenas quando os desequilibrios fossem fundamentais é que se deveria recorrer a
desvalorizagdo cambial.
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Segundo Gongalves (1998), esse método ficou conhecido como sistema de paridades,
Ccujas regras bésicas para a politica comercia e cambial, criadas em Bretton Woods, estavam
centradas em critérios associados a atuacdo do FMI. Assim, 0s paises membros deveriam
manter suas paridades dentro de uma faixa de £1% em torno dos valores acordados. Variagoes
superiores a 1% obedeciam a duas condi¢bes. até 10% as desvalorizacdes deveriam ser
formalmente comunicadas ao FMI; acima de 10%, era necessaria autorizagdo por parte do
Fundo. O sistema de paridades oferecia a vantagem de manter estavel e previsivel o valor das
moedas, facilitando os investimentos internacionais, 0 comércio internacional, as viagens
internacionais etc.

Entretanto, inicia-se na década de 60 uma desconfianca em relagdo ao ddlar devido a
auséncia de ouro suficiente para garantir a convertibilidade da moeda norte-americana e
recursos suficientes para que o FMI lidasse com crises financeiras nos proprios paises
desenvolvidos, como a crise da libra esterlina em 1960-61; a recuperacdo das economias
européias, associada a expansdo do mercado de Eurodblares e aos investimentos norte-
americanos no exterior que resultaram em freguientes déficits de balanco de pagamentos por
parte dos Estados Unidos e, a auséncia de liquidez internacional®* em nivels adequados, para
responder ao crescimento do comércio mundial.

Na tentativa de solucionar esse problema, ao fina da década de 60, foram
implementadas discussdes sobre a necessidade de reformar o sistema monetério internacional
devido pressdes sobre o sistema de cambio fixo de Bretton Woods (baseado no padréo ouro-
ddlar), que ndo contava com um mecanismo que permitia regular o aumento das reservas para
financiar a expansdo do comércio mundial e o desenvolvimento financeiro.

Segundo Gongalves (1998), a desconfianca em relagdo a um sistema baseado no lastro
em ouro da principal moeda de troca e reserva de valor tornou-se mais explicita a partir da
publicacéo do trabalho de Triffin (em 1960) que deu origem ao que ficou conhecido como o

“Dilema de Triffin” %2,

%1 Resultado do aumento do valor do ouro, devido grande aumento da demanda pelo metal.

%2 0 argumento do dilema quanto ao sistema do tipo padr&o-ouro era de que a expansdo do comércio sé poderia
ocorrer paralelamente com a ampliagdo da liquidez internacional, primeiramente pelo aumento na produgdo de
ouro e posteriormente sua conversdo em dolar, umavez que facilita as transacfes comerciais. Como nessa época
o ouro e o dblar norte americano eram 0s principais ativos de reserva e havia problemas com respeito a oferta de
ambos, tornava-se necesséaria a realizag@o de uma reforma que tornasse a provisdo de liquidez mais racional
objetivando evitar uma corrida ao délar, que resultaria na conversao dos estoques daquela moeda em ouro. De
acordo com Gongalves (1998, p.289) paralidar com essa situacdo, Triffin propOs trés alternativas: tornar as taxas
de cambio flexiveis, elevar o preco do ouro ou criar um banco central universal e umamoeda Unica. O problema
do diagnéstico de Triffin foi supor que a convertibilidade délar-ouro seria mantida inalterada e que este s6
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Frente ao apontamento de Triffin, foram adotadas medidas que induzissem os paises a
converterem seus délares em ouro, enquanto se buscava a reducdo do déficit norte-americano
e formas aternativas de prover liquidez internacional. Uma das prescricfes de Triffin era que
algum mecanismo deveria ser criado, e controlado pelo FMI, para permitir o aumento de
liquidez, e evitar a0 mesmo tempo o surgimento de crises de confianca. Segundo Masood et al
(2002), essas foram as motivagOes para a criagdo de um novo ativo de reserva que deveria ser
manejada de forma coletiva: os Direitos Especiais de Saque (DES) cuja aprovagdo, ocorreu na
reunido anual do FMI, realizada na cidade do Rio de Janeiro em 1967 com o propdsito de
elevar 0 estogue de reservas internacionais.

Apesar das imperfeicbes do modelo de Bretton Woods, este proporcionou crescimento
econdémico mundia que se estendeu de 1945 a 1971. O sistema, sobretudo da forma como foi
implementado pelo FMI, incentivou os paises industrializados da Europa a adotarem politicas
macroecondmicas prudentes, visando estabelecer taxas de cAmbio redistas, utilizar a politica
monetéria e fiscal como instrumento de politica macroeconémica além de melhorar o sistema
de pagamentos baseados na reducdo das restricbes cambiais®®. Essas passaram a ser as
condicionalidades iniciais vinculadas as linhas de crédito da ingtituicdo e de cumprimento
obrigatério para garantir o reembolso dos recursos disponibilizados. Com isso, 0s paises
europeus puderam baixar suas taxas de inflacdo e reduzir seus déficits de balanco de
pagamentos de curto prazo.

O Fundo passou também a servir de férum de consultas e colaboracéo entre as nagdes,
além de disponibilizar financiamentos™, embora limitados, proporcionou condicdes para que
0s paises em desenvolvimento pudessem lidar com declinios temporérios em suas receitas de
exportacdes decorrentes de flutuacdes nos precos dos produtos primarios.

Segundo Brum (2002), a limitagdo dos créditos concedidos pelo Fundo se deveu a
prosperidade que o mundo vivenciou num periodo de quase trés décadas, favorecida
principalmente pela necessidade de recomposicdo dos parques industriais destruidos pela
Guerra, pela afirmacdo hegeménica dos Estados Unidos, pela existéncia de um mercado

mundial aberto & competicdo; pelo avanco sem precedentes da transnacionalizacdo dos

poderia ocorrer depois de sanado o déficit comercial norte-americano. Na auséncia de uma moeda universal, a
solugdo para o problema do délar s6 poderia ocorrer por meio de modificagdes na sua paridade, o que
significaria alterar arelacéo ddlar-ouro ou abandonar o sistema de taxas fixas de cmbio.

53 Masood (2002)

% Segundo Vries (1995), baseado em dois novos instrumentos de crédito: o mecanismo de financiamento
compensatério e o mecanismo de financiamento de estoques reguladores
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grandes grupos econémicos; pelo extraordinario avango tecnoldgico e pela intensificacdo do

comércio mundial.

3.2.1 O Colapso do Sistema Bretton Woods

No inicio da década de 70 comegou a se definir uma nova crise no sistema capitalista,
mais ampla e complexa, atingindo praticamente todos os paises. Segundo Sabbi (1984), a
principal caracteristica desta crise foi 0 colapso do sistema monetario arquitetado em Bretton
Woods diante de um quadro inflacionario nos paises industrializados™, persistentes déficits
comerciais norte-americanos®®, altas taxas de juros praticadas na Europa, que provocaram a
fuga de capitais dos EUA para aquele continente, e pela crescente disputa econémica
internacional.

Devido aos problemas na economia norte-americana, os mercados mundiais passaram
a acreditar numa iminente desvalorizagdo do ddlar. Assim, os portadores dessa moeda
procuravam 0s bancos centrais da Europa para trocélos por divisas européias,
particularmente marcos alemées®’ e francos suicos, que, por forca das normas estabelecidas
em Bretton Woods, eram obrigados a sustentar as paridades fixas e, conseqlientemente manter
aestabilidade do dolar®.

O quadro deficitario norte-americano® juntamente com o aumento de empréstimos
oficiais entre outros paises, levou a um aumento substancial nas reservas disponiveis nos
bancos centrais dos demais paises. De acordo com Gongalves (1998, p.291), o volume que
havia aumentado em média de US$ 2 a 3 bilhdes ao ano na década de 60, atingiu US$ 12
bilhdes em 1970, US$ 36 bilhdes em 1971 e US$ 23 bilhdes em 1972. Entre 1972 e 1979, o
volume de reservas internacionais passou de US$ 79 bilhdes para US$ 349 bilhdes.

Neste momento, a Alemanha alegava que os Estados Unidos estavam exportando sua

inflacdo e solicitou-lhes que convertessem 0 excesso de dblares em seu poder, por ouro.

%5 Segundo Gongalves (1998), no periodo de 1970-73, ainflac&o acumulada nos Estados Unidos foi de 14,4%aa,
22,9%aa na Comunidade Européia e 24,4%aa no Japao.

%6 Agravado pelo financiamento da Guerra do Vietna, do programa espacial e os esforcos relacionados & guerra
fria provocaram presséo inflacionéria que reforgou a tendéncia ao desequilibrio externo.

5" 0 Banco Central da Alemanha comprou, do dia3 a5 de maio de 1971, a soma de US$ 2 bilhdes.

%8 Maia (1998)

%9 Segundo Arantes (2002), de um superdvit em sua balanca comercial de US$ 4 a 5 bilhdes, em 1968, o saldo
caiu a zero debilitando a moeda norte americana.
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Entretanto, devido a acentuada queda de suas reservas, que haviam caido de US$ 18 bilhdes
em 1960 para US$ 11 bilhGes em 1970, os Estados Unidos tomaram outras medidas para
gjustar suas contas internas. O conjunto de medidas (apresentadas pelo presidente Nixon em
15 de agosto de 1971), compreendia: @) a suspensdo da conversibilidade dos dblares que
compunham reservas oficiais em ouro ou outros ativos; b) imposi¢cdo de sobretaxas de 10% as
importacGes norte-americanas, e c) reducdo dos incentivos fiscais a aquisicdo de bens de
capital produzidos internamente®.

Além disso, o0 acirramento das rivalidades entre os Estados capitalistas e a complexa
situacdo politica da década de 1970 contribuiu para ampliar a instabilidade econdmica
mundial. Esse fato deu inicio a uma série de negociacOes destinadas a reconstruir o sistema
monetério internacional.

A primeira das negociacOes foi realizada em dezembro de 1971 no Smithsonian
Institute, de Washington e ocorreu no ambito do G-10°*. A reunido tinha como objetivo: a)
restaurar o0 equilibrio promovendo agustes de taxas de cambio em bases multilaterais,
fortemente influenciadas pelos resultados de simulacfes feitas por técnicos do FMI e OCDE;
b) o comprometimento de eliminagéo das sobretaxas sobre importacdes pelos Estados Unidos;
e ¢) ampliacéo das margens de flutuagcdo cambiais estabel ecidas em Bretton \WWoods.

Com relacéo ao item (b), os Estados Unidos comprometeram-se a fazé-lo mediante
uma redefinicdo das paridades, ou sga, um movimento coordenado de valorizagdo de nove
moedas (dos paises centrais) em relacdo ao dolar e deveriam simultaneamente, reduzir o preco
oficial do ouro em suas respectivas moedas, significando de fato uma desvalorizacéo do ddlar.
No entanto, os paises centrais recusaram a proposta dos EUA e insistiram em propostas de
reforma que diminuissem a importancia do délar na economia internacional (aumentando o
papel do ouro e/ou dos Direitos Especiais de Sague).

Nesse contexto de impasse, a decisdo tomada pelos Estados Unidos, para conciliar a
preservacdo do papel internacional do dolar com seu desgio de desvalorizar o cambio, foi
decretar unilateramente a inconversibilidade do délar em ouro em 1971, como preparacéo

para ainiciativa americana de desval orizacéo do dolar.

%0 Maia (1998) & Gongalves (1998)

®1 Chamado ainda de Clube de Paris ou Clube dos Credores. Formado pela Austria, Alemanha, Bélgica,
Dinamarca, Franca, Grécia, Islandia, Irlanda, Itdlia, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Portugal, Suécia, Suica,
Turquia, Gra-Bretanha, Estados Unidos, Canada e Japéo.
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Com relacdo a medida Sabbi (1984, p.13) comenta que: “com duas penadas —
desvalorizagéo do délar e desvinculacdo do délar em relacdo ao ouro — o0 entdo presidente dos
Estados Unidos, Richard Nixon, passou o maior calote da histéria aos até entdo confiantes
tomadores de délares, causando-lhes prejuizos de dezenas de bilhbes’.

Quanto ao item (c), a margem permitida para flutuactes futuras passou a ser de 2,25%,
superior em 1,25 pontos de percentagem aos limites impostos pelo sistema Bretton Woods e,
0 preco do ouro foi elevado de US$35/onca para US$38/onga, 0 que caracterizou uma
desvalorizacdo do délar em torno de 8%°2.

Porém, a crise dos Estados Unidos continuava. Segundo Arantes (2002), em 1972, o
déficit comercial chegava a US$ 6,5 bilhdes e a divida externa, a 110 bilhdes. Nesse quadro, o
governo norte-americano provoca uma nova desvalorizacdo do ddlar, levando a uma nova
reducdo do seu déficit®.

A renancia unilateral dos acordos de Bretton Woods, por parte dos Estados Unidos, foi
um dos fatores, se ndo, o essencial para a eclosdo da crise do petrdleo de 1973, quando a
OPEP elevou os precos desse produto para se defender da desvalorizagdo da moeda norte-
americana. Com isso a economia mundial sofreu grandes desequilibrios nos pagamentos
externos além de profunda retracdo e reorientacdo dos fluxos de capitais para os paises
exportadores de petréleo, que passaram ater uma renda adicional de US$ 60 bilhGes por ano.
A inflagdo também atingiu indices histéricos e muitos paises se defrontaram com um
fendmeno até entdo desconhecido: a coexisténcia de pregos em ascensao com altas taxas de
desemprego. Havia também indicios de instabilidade cambial e desvalorizacdes competitivas,

perspectiva que lembrava a década de 30.

3.3 ATUACAO DO FMI APOS O COLAPSO DE BRETTON WOODS

No periodo de 1972 a 1973 ocorreram outras importantes mudancas no sistema

monetario internacional, entre as quais. a desvinculagdo da libra esterlina da serpente

%2 Gongalves et al (1998)

83 A 16gica que se passa é de que: a desvalorizagdo do délar ou qual quer outra moeda faz com que os produtos do
pais que tomou a medida se tornam mais baratos motivando aimportacao de produtos por parte dos estrangeiros,
produzindo um superavit no Balango Comercial (mesmo que num prazo mais distante).
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européia® e do Acordo Smithsoniano que passava a flutuar, tendo seu valor estabelecido pelo
mercado mediante controles impostos sobre movimentos de capital pelo Comité dos 20%. Esse
Comité foi encarregado pelos governadores do FMI de propor um novo sistema monetério
internacional. Nesse sentido, foram redlizadas inUmeras discussdes que duraram até a
publicacéo do relatério Outline or Reform, em junho de 1974.

Entretanto, a falta de consenso politico, dificuldades técnicas para propor um sistema
internacional equilibrado, além dos eventos ocorridos durante o longo processo de discussdo,
entre eles, a quadruplicacdo dos pregos do petroleo pela OPEP, fizeram com que os planos
originais de desenhar um novo sistema fossem abandonados e transformados em acordos
parciais sobre temas especificos, tais como: b) composicdo da cesta para formar os Direitos
Especiais de Saque (DES); c) criagdo de uma linha de crédito do FMI para os paises af etados
pela crise do petrdleo; d) criacdo do Comité para o Desenvolvimento, envolvendo o FMI e o
Banco Mundial, reforma interna no FMI, entre outras medidas. Porém, esses acordos ndo
eliminavam um dos problemas basicos da economia naquele periodo: a existéncia de um
regime de flutuagdo cambial, que ndo estava contemplado nos artigos constitutivos do FMI.

Fez-se necessério, portanto, uma ateracéo nos textos basicos da Carta Organica da
Instituicdo. Neste sentido, em novembro de 1975, reuniram-se em Rambouillet, na Franga,
representantes das principais nagdes industrializadas para modificar os artigos constitutivos
do Fundo para comportar a existéncia do regime de taxas de cambio flutuantes e definir novo
papel a instituicdo no que se refere a supervisdo econdmica®®. Porém, o sistema so foi
legitimizado em 1976, em conferéncia realizada na Jamaica. Na ocasido, foi abolido o prego
oficial do ouro além de ampliada a importancia dos Direitos Especiais de Saque como reserva
internacional, que deveria passar a ser o principal ativo dos bancos centrais.

Somente a partir do segundo choque do petréleo de 1979-80 e com a crise da divida
externa em 1982, o FMI comecgou a ganhar destaque no cenario econdémico. Varios paises em

desenvolvimento como o México, Argentina e Brasil se encontravam em situacdo critica de

64 Sjstema monetario estabelecido pelos paises europeus que limitava a faixa de variacéo entre pares de moedas
européias. Assim, quando a moeda européia mais valorizada atingir um diferencial em relagéo a moeda européia
menos valorizadaigual a 2,25%, ocorrera a compra desta pela mais val orizada, sobreval orizando-a.

85 Assim chamado por ser formado por ser formado pelos vinte paises ou grupos de paises que indicam diretores
executivos do FMI.

% Segundo Vries (1995), o Fundo passaria a controlar néo s6 as politicas cambiais dos paises membros, mas
também as politicas econdmicas internas que af etassem as taxas cambiais. Para tanto, foram criados dois 6rgaos
executivos em nivel ministerial, o Comité Interino e o Comité de Desenvolvimento, que deveriam se reunir em
féruns menores mais freqiientemente do que as Assembléias Anuais das Juntas de Governadores do Fundo e do
Banco Mundial. Os Comités teriam maior agilidade de deciséo
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endividamento® e se tornaram incapazes de honrar 0S Seus COMPromissos externos,
caracterizando o inicio da“ Crise da Divida’.

A crise apresentou uma Séria ameaga para 0 Sistema bancario e financeiro
internacional. Entretanto, no principio, tanto o FMI quanto os paises industrializados e em
desenvolvimento acreditavam que a crise da divida seria passageira e presumiam que a
recessso mundial que deprimira a demanda de exportacbes provenientes dos paises
endividados ndo duraria. Esperava-se também que nos paises industrializados uma vez
controlada a inflagdo, o crescimento econdmico seria retomado em um ou dois anos.
Supunha-se que a recuperagdo econdmica dos paises industrializados, aliada a solucdo de
certos problemas dos paises endividados, tais como, déficits orcament&rios excessivos,
politicas monetérias brandas e taxas de cambio sobrevalorizadas, elevaria de novo as taxa de
crescimento dos paises endividados.

As autoridades financeiras achavam também que os grandes montantes de capital que
haviam se evadido dos paises endividados retornariam depois que esses paises realinhassem
suas politicas e que os investimentos cresceriam; supunha-se que 0s bancos comerciais
continuariam a conceder empréstimos voluntarios a paises endividados.

O Fundo Monetario Internacional, que no momento contava com mais de 140 paises
membros exerceu um papel central na administracdo da crise. Assim, com seu carater
multilateral e abrangente, juntamente com as experiéncias prévias de programas de
estabilizacdo |he permitiram condicionar seu aval e crédito a medidas de gjustamento aos
devedores. O Fundo podia exercer pressdo juntamente com Federal Reserve (Banco Centrad
norte-americano) e o Tesouro dos Estados Unidos, para que os bancos credores participassem
com certo volume de crédito em pacotes de reescal onamento para pagamentos da divida.

No fina das contas, as suposi¢les de que a crise seria temporaria mostraram-se muito
otimistas, pois esta se prolongou durante 10 anos. De acordo com Vries (1995), os paises
comecaram a apresentar sinais de “fadiga de gjuste”, e o FMI passou a ser censurado pelos
programas de gjustamento que desenvolvera com os paises endividados em troca de apoio
financeiro. Quando os padrdes de vida de muitos paises ja em niveis de subsisténcia cairam

mais ainda, culpou-se as “condicionalidades’ da instituicao.

67 Esses paises representavam uma importante parcela da carteira de crédito dos bancos privados, que haviam
internacionalizado fortemente suas economias na década de 70, além de séria ameaga ao sistema financeiro
mundial.
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Percebendo que dessa forma seria impossivel 0 cumprimento, ainda que parcial, do
servico da divida, os Estados Unidos e os organismos financeiros internacionais (FMI e
Banco Mundial) realizaram a primeira revisdo do programa de gjustamento para as dividas
dos paises em desenvolvimento. O programa previa ajustes adaptados as circunstancias de
cada pais devedor e foi aplicado em duas etapas sob a coordenacéo do FM| %,

Segundo Boughton (2002), a primeira etapa do programa se caracterizou pela reunido
realizada em outubro de 1985 em Seul na Coréia, onde foi apresentada uma proposta para o
fortalecimento do sistema econdmico/financeiro dos paises devedores, o Plano Baker ®°.

De acordo com Brum (2002, p.103), o plano previa “a implantacdo de programas de
financiamento do Banco Mundia para gjuste estrutural; a necessidade de concessado de novos
empréstimos para projetos de desenvolvimento por parte dos bancos privados, e a conversao
de débitos em acdes de empresas dos paises devedores.”

A partir de entdo, a década foi marcada pelo predominio das politicas de gjustamento
patrocinadas pelo FMI, convocado para socorrer os graves distlrbios que assolavam os paises
devedores. Assim, sob a égide do FMI, foram concedidas algumas ajudas oficiais, mediante a
aplicacdo de ajustes macroecondmicos cujos objetivos explicitos eram 0 combate a inflagdo e
0 saneamento do balanco de pagamentos. Para tanto, as politicas do Fundo visavam a
contracdo drastica de todos os segmentos da demanda interna, para permitir a geracéo de
excedentes exportaveis que pudessem de alguma forma, gerar superdvits para o possivel
pagamento de parte dos débitos™.

Sobre as politicas do FMI Beluzzo (2002, p.13) comenta que:

“amissdo principal do Fundo era a de impedir o colapso dos sistemas bancérios —
entre eles 0 norte americano — que tinham em suas carteiras, uma proporcao elevada
de empréstimos destinados a periferia (...) As politicas do Fundo contaram, é
verdade, com a importante colaboracdo do desempenho da economia americana.
Com arecuperagéo iniciada no terceiro trimestre de 1982, estimulada pela queda dos
juros e por um déficit elevado, a economia dos Estados Unidos, com o ddlar
sobrevalorizado, gerou demanda abundante para o resto do mundo. Os paises que
buscavam desesperadamente gerar superdvits comerciais, com o propésito de
ampliar a capacidade de pagamento do servico da divida, foram colhidos pelo
maremoto da demanda de importacfes proveniente dos Estados Unidos.”

%8 Segundo Boughton (2002, p42), “entre 1982 e 1985 a atencéo foi centrada no financiamento concertado, em
virtude do qual a assisténcia financeira do FMI estava vinculada a um acordo de consorcios de bancos
comerciais paraampliar o risco de crédito em pais.”

%9 Assim chamado em homenagem ao secretério do Tesouro norte-americano.

70 Cano (2000)
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Desta maneira a crise dos paises endividados poderia encontrar um ponto de apoio
para suas exportacdes, embora se tornasse ainda dependente do mercado norte-americano.
Tanto o FMI quanto os paises industrializados e em desenvolvimento acreditavam que uma
vez controlada a inflagdo, controlados os déficits orcamentarios excessivos, politicas
monetarias brandas e taxas de cambio sobrevalorizadas, provocariam 0 crescimento das
exportacOes e a retomada do crescimento econdmico. Entretanto, o Plano Baker n&o teve
sucesso e 0 endividamento externo da Ameérica Latina continuou se agravando.

Na segunda etapa uma nova formula de tratamento da divida externa da América
Latina surgiu em fins de 1988, através do chamado Plano Brady (nome do novo secretario do
Tesouro dos EUA). A nova estratégia consistia das seguintes medidas:

a) os paises devedores em colaboracdo com o FMI e o Banco Mundial deveriam adotar
politicas orientadas para 0 crescimento, encorgando o fluxo de investimentos
estrangeiros, fortalecendo a poupanca interna e promovendo o retorno de capitais
depositados no exterior;

b) o FMI e o Banco Mundia proporcionariam apoio financeiro para a converséo de
empréstimos bancarios em novos titulos, com reducdo do principal e das taxas de
juros, e para arecompra de débitos;

C) para que houvesse a reducdo da divida dos paises devedores escolhidos, estes
deveriam manter programas vidvels de conversdo da divida, permitindo que
investidores internos participassem dessas transagdes para estimular o repatriamento
de capitais depositados no exterior;

d) os governos credores reestruturariam sua demanda mediante o Clube de Paris, dariam
suporte financeiro para os paises que desgassem a reducdo da divida, manteriam
mercados abertos, reduziriam os impedimentos contabeis, tribut&ios e de
regulamentac&o para areducéo da divida

€) o0s bancos comerciais forneceriam dinheiro novo na forma de créditos comerciais e
empréstimos para projetos.

Para por em prética este Plano, em maio de 1989 o FMI e o Banco Mundial adotaram
uma série de diretrizes para apoiar a reducéo da divida e do seu servico, anunciando sua
disposicdo em emprestar US$ 20 bilhGes num periodo de trés anos. A metade desta quantia
deveria ser destinada para emitir novos titulos de conversdo das dividas com os bancos ou

parafinanciar a recompra destas dividas.
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Segundo Brum (2002), o Plano Brady representou um avanco no tratamento da divida
externa da América Latina e de outras regides por parte dos EUA, do FMI e do Banco
Mundial™. Mas também aumentaram as condicionalidades, denominadas condicionalidades
ampliadas (ver capitulo V). Além do equilibrio das contas publicas, a renegociagdo da divida
externa de cada pais ficava também na dependéncia da prévia adocéo de politicas de abertura
unilateral de sua economia, caracterizando uma politica neoliberal.

Na década de 90, o FMI teve de adaptar novamente suas operacOes devido as
importantes mudancgas ocorridas no cenério internacional, a desintegracdo da Unido das
Republicas Socidlistas Soviéticas (URSS) e a tentativa dos novos Estados em fazer a
complexa transicao para 0 modelo capitalista de comércio. Em 1991, na clpula econdmica de
Houston, os chefes de Estado dos sete maiores paises industrializados, o Grupo dos Sete,
encarregaram o FMI de prestar assisténcia aos paises da ex-URSS com medidas de reforma e
estabilizacdo econdmica de grande alcance. Segundo Vries (1995), o FMI comprometeu-se a
canalizar montantes expressivos de recursos financeiros para esses paises. Assim, 0s
empréstimos foram feitos, sobretudo, por fundos de pensdo de curto prazo e com taxas de
juros flutuantes.

Em 1993, criou 0 mecanismo transitorio de transformacdo sistémica, a fim de
propiciar financiamento para os paises da ex-Unido Soviética e Europa Central durante sua
transicdo sistémica, de economias de planegjamento centralizado a sistemas de mercado. Além
de apoiar as reformas via empréstimos, o FMI tem auxiliado estes paises a chegarem a um
melhor gerenciamento macroecondmico através do treinamento de autoridades
governamentais, da melhoria da qualidade dos dados estatisticos, da assessoria a reforma do
sistema tributario e ao gerenciamento dos gastos do governo, do desenho de redes de
seguridade social e da melhoria das operagtes do banco central e dos sistemas financeiros.
Paratreinar as autoridades publicas mais perto de seus paises, 0 FMI, em conjunto com outras
organizagOes internacionals criou um novo instituto em Viena

A partir deste periodo verificase no cen&rio internacional uma série de crises
financeiras. Em dezembro de 1994, ocorre a crise financeira do México, manifestando a
vulnerabilidade dos paises membros frente a variagcdes repentinas de confianga do mercado e
dando origem a enormes e imprevisiveis fugas de capital. Em seguida, sob o respaldo do FMI,

0 pais adota um programa de guste, beneficiando-se posteriormente de um pacote de

L O México, em 1989, foi o primeiro pais |atino-americano arenegociar sua divida externa nos parametros do



60
financiamento no total de US$ 17,8 bilhdes. Com a situagéo verifica-se também a reducdo das
taxas de juros norte-americanas e um empréstimo de US$ 4,5 bilhdes para a Argentina
(afetada seriamente pela crise).

Temendo um possivel contagio de outros paises, em junho de 1995 os lideres do G-7
se reuniram e criaram uma nova modalidade de empréstimo, denominado emergency
financing mechanism (EFM), para dar respostas rapidas a situagdes semelhantes a do México.
Nesse momento, o FMI obtém um novo papel. Passa a ser 0 agente da estabilizacdo
econdmica e da reforma estrutural, abrangendo politicas de preco, liberalizacdo comercial,
privatizagdo, a estrutura de impostos e 0s gastos governamentais, bem como a reforma do
setor financeiro.

Entretanto, no primeiro semestre de 1997 uma nova onda de crise financeira iniciou,
desta vez na Asia, prolongando-se durante 1998/99. A crise se produziu num contexto de
graves pressdes sobre os mercados financeiros, associadas a instabilidade provocada pela falta
de solidez dos sistemas financeiros, os elevados déficits externos, sobrevalorizacdo da moeda
e dos pregos baixos dos produtos primérios, devido ao sistema de cambio relativamente fixo
(pressionado pelas fortes oscilagbes do Yen e do Ddlar) e pela excessiva dependéncia de
capitais de curto prazo.

Segundo o Informe Anual do FMI, (1998) os principais paises asiaticos a serem
afetados pela crise foram: a Tailandia, a Indonésia e a Coréia. Ao mesmo tempo a economia
do Japao seguia debilitando-se devido a queda da demanda regional.

Para restabel ecer a confianca na regido, o FMI atuou adotando as seguintes medidas:

a) Ajudou os paises mais afetados pela crise, a implementar programas de reforma
econdmica que poderiam restabel ecer a confianca sob respaldo da institui¢ao;

b) Aprovou um pacote de assisténcia financeira para estes paises no decorrer da crise
totalizando US$ 24,8 hilhGes para apoiar os programas de reformas nos paises
afetados (Ver Tabela V),

¢) Intensificou suas consultas com outros paises membros tanto dentro como fora da
regido mesmo que estes ndo regueressem assisténcia financeira do Fundo e sugeriu

gue adotassem medidas para evitar um possivel contagio.

Plano Brady. Outros, como a Argentina e o Brasil, renegociaram mais tarde.
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Tabela V: Compromissos de Assisténcia da Comunidade Internacional e Desembolsos do FMI
parafazer frentea crise da Asia em 23 de Julho de 1998 — 1 (em Bilhdes de Délar es)

Paises Compromissos Desembol sos
FMI Multilaterais-2  Bilaterais—3 Total do FMI
Coréa 20,9 14,0 233 58,2 17,0
Indonésia 11,2 10,0 21,1-4 42,3 5,0
Tailandia 4,0 2,7 10,5 17,2 2,8
Total 36,1 26,7 54,9-4 117,7 24,8

1) N&o seincluem osrecursos comprometidos pelo FMI afavor das Filipinas
2) Banco Mundial e Banco Asiético de Desenvolvimento

3) Ascontribuictes bilaterais para Coréia e Indonésia constituiram uma segunda linha de defesa
contingente

4) Estimado: em 23 de julho de 1998 ndo estava concreto 0 montante de novos compromissos
Fonte: FMI, Informe Anual (1998, p.26)

O programa de apoio técnico e financeiro do Fundo foi condicionado a manutencéo do
equilibrio macroeconémico e a redizacdo de reformas estruturais que consistia em: @)
restabelecer o equilibrio macroecondmico através de agjustes fiscais restritivos (aumento de
impostos) para corrigir desgjustes de conta corrente, evitando ao mesmo tempo comprimir a
demanda interna; b) adotar politica monetaria firme para conter uma possivel depreciacdo do
cambio e a0 mesmo tempo realizar reformas no sistema bancério, proporcionando incentivos
adequados as instituicdes financeiras e as empresas que renovam empréstimos externos de
curto prazo; ¢) permitir uma flexibilizacdo nas condi¢cbes monetérias (com reducdo gradual
das taxas de juros); d) corrigir as deficiéncias do setor financeiro adotando medidas audazes e
concretas para eliminar as incertezas, protegendo os pequenos depositantes; €) melhorar a
gestdo governamental tanto a nivel publico como privado mediante fornecimento de
informagdes exatas sobre todos os indicadores bancéarios e financeiros.

Apesar dos esforcos mobilizados a crise continuou e em julho de 1998 ocorreram
sérios problemas econémicos e financeiros na Russia, atingindo dimensdes mundiais, quando,
frente a intensificacdo das pressbes do mercado desvalorizou o rubro e reestruturou
unilateralmente a divida publica interna. Ap6s negociagdes com o FMI, a Russia recebeu um
empréstimo de US$ 11,2 hilhdes, adicional a um empréstimo de US$ 9,2 bilhSes recebidos
em margo de 1996, mediante comprometimento de intensificar as reformas estruturais e
restabelecer a estabilidade financeira

Para tanto, as medidas de politica adotadas foram: @) o guste fisca focado a reducdo
do déficit publico de 5,6% do PIB em 1998 para 2,8% em 1999, mediante aumento dos

impostos e estabelecimento de novas unidades de coleta de impostos destinados a aumentar a
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receita e reduzir gastos; b) uso da politica monetaria e cambial para manter o controle sobre a
inflacdo e reduzi-la no futuro; c) implementacdo de profundas reformas estruturais para
corrigir problemas de pagamentos, fomentar o desenvolvimento do setor privado e, reduzir o
saldo da divida publica. As medidas de reforma estrutural também compreenderam a adogao
de politicas para resolver problemas basicos do setor bancario, como os bancos insolventes ou
em dificuldades, deficiéncias contabeis, juridicas e regulamentais.

Em seguida a crise Russa deflagra uma nova crise econdmica em gquase todos os
mercados emergentes, sobretudo no Brasil (ver Capitulo V), dificultando temporariamente o
acesso destes ao financiamento privado, enquanto se estendia o temor generalizado de uma
possivel restricdo de crédito a nivel mundial.

Assim, em razéo da instabilidade econémica verificada na década de 90 (inicialmente
com atransicao dos paises socialistas para um model o capitalista e posteriormente com a crise
do México, Asia, Rissia e Brasil) os paises se viram dependentes dos recursos do Fundo
Monetario Internacional que passou a adotar medidas de gjuste mais rigidas, chamadas de
condicionalidades estruturais. O fundo também fortaleceu a supervisdo sobre a politica
cambial e dos mercados financeiros dos paises membros. Para tanto, exige que os dados
econdmicos apresentados sejam pontuais e exatos, analisa com mais detalhamento os setores
financeiros dos paises e foca a atencéo especial nos paises cujas perturbacdes econdmicas

possam repercutir na comunidade internacional”.

3.4 CONCLUSAO PARCIAL

O Capitulo evidencia que os fundadores do FMI queriam proteger a economia global
de colapsos devastadores como o ocorrido nos anos 30. Para tanto, tinham por objetivo um
sistema monetério aberto e estavel, caracterizado pela conversibilidade monetaria baseada no
padréo ouro-ddlar, estabelecimento de taxas cambiais fixas e extin¢éo de préticas e restricoes
prejudiciais, sobretudo controles cambiais e desval orizagcBes monetarias competitivas.

No periodo que vai de 1944 a 1971, o FMI supervisionou 0 “sistema de paridade”
criado para garantir a estabilidade cambial, com os paises membros tendo que definir o valor

de suas moedas em relacdo ao délar norte-americano ou ao ouro e obter aprovacdo prévia do
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Fundo caso a paridade variasse acima de 10%. Com a quebra do sistema por parte do governo
norte-americano em 1971, motivado pela desvalorizacdo do délar e a decretacdo do fim da
paridade daquela moeda com o ouro (caracterizando o maior calote internacional), juntamente
com a elevacdo das taxas de juros e a liberacéo do fluxo de capitais refletiram gravemente nas
economias dos paises devedores, com a ampliacéo de suas dividas externas.

Esses fatos conduziram a uma ateracdo no papel do FMI e sua importancia no
controle das crises verificadas no cenario econdmico mundial. No periodo que antecedeu a
crise da divida sempre que um pais recorreu a0 FMI eram estabelecidas como
condicionalidades a adocdo de politicas recessivas para o equilibrio do balango de
pagamentos pela ampliacdo das exportacoes e reducdo das importagbes. Para atingir o
primeiro, era necessario reduzir a atividade industrial voltada para 0 mercado interno e o
segundo implicava a reducdo dos salarios. Caracterizava-se assim, um receitudrio ortodoxo e
recessivo gue limitava o crescimento dos paises em desenvolvimento.

Caracterizado o periodo da crise da divida (1983 a 1989) o Fundo passa a adotar as
condicionalidades ampliadas, que tinham como objetivo a remocédo dos obstaculos ao livre
fluxo do comércio e investimentos, a eliminacdo de praticas protecionistas e discriminatorias
a0 capital estrangeiro, aém da exigéncia de reformas dos sistemas financeiros internos e a
sustentacdo de programas de conversdo de dividas em investimentos. Os principais
instrumentos utilizados para tanto foram o equilibrio fiscal e monetario aparecendo também
exigéncias de privatizagoes.

Na década de 90, face as mudancas verificadas na economia mundial o FMI teve de
desempenhar um novo papel no tratamento da divida externa. Ele passa a ser o agente da
implantacdo da estabilizacdo econémica e da reforma estrutural, abrangendo politicas de
preco, liberalizacdo comercial, privatizagdo, a estrutura de impostos e 0s gastos
governamentais, bem como, a reforma do setor financeiro.

A principio, pbde-se observar a aplicacdo dessas medidas nos ex-paises soviéticos, que
tiveram acesso a financiamentos mediante realizacéo das reformas necessérias para chegarem
a um melhor gerenciamento macroecondmico. Entretanto, a implementacdo dessas politicas
tornou-se mais evidente com o desfecho da crise do México em 1994, que colocava em risco a
estabilidade do sistema financeiro internacional e posteriormente, com a crise asiatica
(1997/98) e brasileira (1999).

2 Os principais acontecimentos relacionados ao Fundo, a partir de um apanhado cronolégico, podem ser
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O FMI, além de outros organismos internacionals, passa a ser 0 agente de execucao

desta politica que tem como objetivo a promogao do equilibrio e o crescimento das nacoes,

embora tenha tornado os paises do terceiro mundo ainda mais dependentes dos recursos

internacionais, especialmente daqueles que se submeteram as reformas estruturais, como € o

caso dos paises latino-americanos (ver Capitulo IV), onde esta concentrada a maior parte da
divida.

observados no Anexo Il.



4 CONDICIONALIDADES DO FMI E POLITICASPARA A AMERICA LATINA

O presente capitulo tem como objeto de andlise as condicionalidades do FMI aos
paises latino-americanos que buscaram apoio financeiro para a reestruturagdo de suas
economias. Neste sentido, a partir da andlise da histéria da instituicdo podemos identificar a
acdo desta em trés etapas que compreenderam diferentes tipos de condicionalidades. Na
primeira etapa, de 1946 a 1982, serdo analisadas as condicionalidades visando o equilibrio dos
balancos de pagamentos. Na segunda etapa, de 1983 a 1989, tratar-se-4 sobre as
condicionalidades ampliadas, cujo objetivo era minimizar os efeitos da crise da divida externa
nos paises periféricos, e na terceira etapa, que abrange o periodo de 1990 a 2002, serdo
analisadas as condicionalidades estruturais e suas consequéncias sobre a economia dos paises

periféricos.

4.1 CONDICIONALIDADES PARA O EQUILIBRIO DO BALANCO DE PAGAMENTOS
—De 1946 41982

No periodo que abrange de 1946 a 1970 o papel do FMI como emprestador foi
bastante limitado, pois os paises latino-americanos se beneficiaram com o crescimento
econémico mundial e com o elevado fluxo de capital financeiro internacional, disponibilizado
por vérias instituicdes internacionais (como o Banco Mundia, o Eximbank e instituicdes
governamentais como a Agéncia dos Estados Unidos para o Desenvolvimento Internacional
USAID), a taxas de juro fixa™. Entretanto, quando um pais se deparasse com problemas
macroecondémicos, poderia recorrer aos recursos da instituicdo, que sob determinadas

condicdes disponibilizaria 0 necessario para sanear o problema.

3 Orgao do Departamento de Estado norte-americano criado em 1982, responsavel pela aplicacéo dos projetos
oficiais de ajuda econdmica externa especialmente para os paises do Terceiro Mundo, localizados na area de
influéncia norte-americana. A maior parte da ajuda é fornecida em forma de financiamentos especiais para a
aquisicado, por parte destes paises, de mercadorias provenientes dos EUA e para seus investimentos no exterior.
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De acordo com Massad (1999), as medidas a serem adotadas deveriam ser corrigidas
essencialmente através de politicas monetérias e fiscais, e numa Ultima instancia através de
modificagdes no cambio.

A partir de 1970, o endividamento dos paises latino-americanos passa a ser feito pelo
sistema financeiro internacional e ndo mais por ingstituices governamentais. O deslocamento
de capitais para a América Latina, que se motivou a continuar emprestando, € caracterizado
principal mente pela queda nas taxas de lucros nos paises capitalistas centrais.

Com a desvalorizagdo do dolar e a decisdo unilateral dos Estados Unidos em
desvincular o dolar do padréo ouro, 0 sistema monetério criado na Conferéncia de Bretton
Woods entrou em colapso, abalando as estruturas do capitalismo™. A renlncia ao modelo
conduziu a crise do petréleo de 1973, provocando uma profunda retracdo nos paises do
Terceiro Mundo e uma reorientacdo dos fluxos de capitais para os paises exportadores de
petroleo.

Na América Latina, o chogue do petréleo levou os paises, tradicionais importadores do
produto, a depender mais profundamente de créditos internacionais. A lo6gica dessa
dependéncia pode ser assim explicada: Os exportadores de petroleo depositaram seus ganhos
nos bancos comerciais dos paises desenvolvidos que ofereciam altas taxas de juros, enquanto
provocavam uma recessao nos paises da OCDE. Os banqueiros internacionais, por suavez se
dispuseram a emprestar a0 Terceiro Mundo. Os paises latino-americanos importadores de
petréleo apostaram que suas altas contas pelo petrdleo importado ndo seriam duradouras e
assumiram empréstimos para escapar ao gjuste das suas economias. Além disso, contavam
com pregos de produtos primarios elevados motivando a realizacdo de novos gastos™.

Os empréstimos assumidos pelos exportadores eram justificados com o raciocinio de
que as futuras geracBes, vivendo na riqueza, poderiam perfeitamente suportar as dividas
incorridas para aliviar a pobreza do presente. Segundo Cardoso et al (1993), mesmo os
economistas relativamente prudentes aconselharam os governos da Venezuela e do México a
tomar empreéstimos, com base no seu petréleo, para investir na indistria e na educacéo. Na
frente interna, os déficits orgcamentarios aumentaram e as taxas cambiais se tornaram

sobrevalorizadas, a fuga dos capitais e as importacOes excessivas de bens de consumo se

4 Gongalves (1998)
> Segundo Cardoso et al (1993), o preco do café triplicou entre 1975 e 1977; algodao, aclicar, estanho e carne
também tiveram seus precos aumentados nos anos 1970.
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generalizaram. As taxas de juros reais baixas, destacadas na Tabela VI, faziam com que esse

festival de gastos se tornasse ainda mais atraente.

TabelaVI: Taxadejurosinternacionais, 1974-1984

i U.Sprimerate LIBOR (Londres)
Periodo . )
Termosreais Termosreais
1974 -2,2 -1,9
1975 -2,9 -31
1976 -1,3 -2,0
1977 -14 -18
1978 1,7 11
1979 3,2 2,6
1980 3,0 2,0
1981 8,1 6,0
1982 6,8 5,3
1983 5,5 4,6
1984 6,9 6,1

Obs.: Os termos dos empréstimos sdo mais elevados do que o sugerido pela tabela,
porgue incluem umataxaderisco (spread). Em 1975 e 1976, todos os empréstimos
aos paises latino-americanos em moedas européias, com taxas de juros variaveis,
pagaram um spread superior a 1%aa.

Fonte: Cardoso et al (1993, p.133)

A crise sO ficou evidente com o surgimento da segunda crise do petréleo em 1979, que
agrava ainda mais a situacdo. A politica do dolar forte adotada por Paul Volcker provoca em
1979 uma alta expressiva nas taxas de juros reais, a qual passou de 3,2%aa nos Estados
Unidos para 6,9% e de 2,0%aa na Franca para 6,1%, em 1984.

Segundo Ocampo (2002), a decisdo de aumentar as taxas de juros teve como objetivo
conter a inflacéo e defender o valor do Ddlar. Entretanto, provocou maior endividamento dos
paises do entdo chamado Terceiro Mundo e a deterioracdo dos termos de troca (relacdo dos
precos dos produtos no mercado mundial) entre os paises altamente industrializados e os
paises de economia dependente’™.

Repentinamente, as despesas com importacéo aumentaram, agravando a fragil posicéo
dos paises dependentes de petréleo externo, como o Brasil. Para enfrentar a situacéo,
passaram a tomar crédito nos bancos comerciais, aumentando a divida externa. O dinheiro,

pago aos exportadores de petrdleo, retornava aos bancos que, por sua vez, reemprestavam aos

76 Brum (2002)
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importadores repetindo o ciclo. A conseqiéncia dessa politica foi a reciclagem dos
petroddlares para 0s paises em desenvolvimento.

Os empréstimos de petroddlares eram realizados a taxas de juros flutuantes, sistema
idealizado pelos bancos comerciais para contornar o problema inflacionério, que inviabilizava
compromissos a taxas fixas de juros. Assim, nos financiamentos a médio ou longo prazo, a
taxa de juros era repactuada periodicamente, mas, como havia liquidez excessiva néo
despertava maior preocupacdo nos paises devedores.

Segundo Carvaho (2002, p.257):

“O sistema funcionou bem enquanto a liquidez esteve elevada. Contudo, no final
dos anos 70, 0 governo norte-americano optou por uma medida politica
contracionista para combater 0 processo inflacionario baseada no pagamento de
taxas de juros mais elevadas que as dos demais paises desenvolvidos. Com isso 0s
Estados Unidos passaram a atrair capitais estrangeiros, provocando a brusca

contracdo daliquidez e, consegiientemente, alta das taxas de juros internacionais.”

Neste contexto, Chossudowsky (1999) dfirma que os débitos dos paises
subdesenvolvidos tornaram-se impagaveis. O total pendente da divida de longo prazo dos
paises em desenvolvimento gque era de aproximadamente US$ 62 bilhGes em 1970 cresceu
sete vezes no curso da década, atingindo US$ 481 bilhdes em 1980, apés a crise do petroleo.

Nesse periodo, caso um pais hecessitasse de recursos do FMI para conter o crescente
endividamento deveria se submeter a enorme burocracia da instituicdo e cumprir com duras
condicionalidades que influenciavam os agregados macroeconémicos, motivo de severas
criticas ao Fundo.

As condicionalidades politicas visavam basicamente: o controle da expansdo do
crédito interno, o equilibrio do balango de pagamentos (pela ampliagdo das exportacOes e
reducdo das importacGes)’”” e a reducdo do déficit publico™. Quanto a aplicacdo destas
politicas, os paises deveriam utilizar-se de instrumentos de politica monetéria, fiscal e politica
sdlaria restritiva para conter a demanda interna. Estas politicas, por sua vez, conduziam as

nacbes dependentes de crédito a recessdo econbmica, criando limitagbes para o

" Em suma, parao FMI o equilibrio no balanco de pagamentos e o controle dainflagio s&o vitais para assegurar
uma base firme do crescimento econdémico o que estimula o comércio e os investimentos e, conseguientemente,
dinamiza a economia internacional. Para isso, as politicas econémicas nao devem e nédo podem impedir o livre
funcionamento dos mercados (beneficiando obviamente as poténcias).

8 Ahmed (2001)
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desenvolvimento. Era um receituario ortodoxo e recessivo com objetivo de assegurar as

condicdes de pagamento dos encargos da divida externa.

4.2 CONDICIONALIDADES AMPLIADAS: A CRISE DA DIiVIDA —De 1981 a1989

Nos anos 80, a maior parte da divida dos paises subdesenvolvidos estava concentrada
fundamentalmente na América Latina e nas Filipinas. Era provinda de créditos oficiais e
empréstimos concedidos por bancos comerciais, sobretudo os norte-americanos, a taxas de
juros flutuantes. Os portadores de bbnus da divida eram representados por conselhos que
negociavam em seu home e com as entidades devedoras e, apds longos periodos de suspensao
do servico da divida, recomendavam uma liquidacdo em termos negociados. Entretanto, em
razéo dos problemas da divida, os paises em desenvolvimento eram vistos como uma ameaca
ao sistema bancario e a estabilidade financeira internacional. Assim, a presenca dos governos
nas negociagdes e das agéncias internacionals tiveram fundamental importancia, ocupando o
centro do processo de reescalonamento das dividas, facilitado pela existéncia dos créditos
stand by e aestruturado FM1 7.

Segundo Arantes (2002), o periodo da crise da divida pode ser estudado em dois
momentos: de 1981 a 1985, marcado pelos empréstimos-ponte, e de 1985 a 1989, marcado
pelo reescal onamento da divida dos paises | atino-americanos.

No primeiro momento, houve um tratamento convencional para a crise, com a
concessdo de empréstimos-ponte® (provisorios e de curto prazo, destinados a cobrir
compromissos urgentes e evitar a quebra dos bancos nacionais) por institui¢des financeiras
multilaterais, e a posterior declaracdo de moratéria dos paises latino-americanos. Em
decorréncia desses empréstimos 0s paises latino-americanos continuaram a contrair dividas
superiores a capacidade de pagamento e a taxa de juros flutuantes.

A situacdo gue ja se apresentava dramética na virada da década de 1970 para 1980, foi
agravada ainda mais devido a elevacdo substancia das taxas de juros no mercado

internacional e a majoracdo dos pregos do petréleo, matéria-prima essencial da matriz

9 Cardoso (1993)

80 Os empréstimos-ponte sdo caracterizados por Brum (2002), como sendo os empréstimos concedidos por
bancos internacionais, especialmente os norte-americanos, além do limite regulado pelas autoridades de
supervisao bancaria, fixado em 15% em média, do respectivo capital para cada pais tomador.
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energética e do padrdo de industrializagdo dos paises periféricos®™. A impossibilidade dos
paises devedores honrarem seus compromissos ameacava de faléncia os bancos credores,
forcando as autoridades monetérias norte-americanas, antes tolerantes, a adotarem posicoes
mais rigidas para novas concessdes de créditos. Essa situacdo congtituiu uma das razoes
principais para a eclosdo da chamada crise da divida.

Nestas circunstancias, a quebra financeira de algumas nagdes foi inevitdvel. Segundo
Cano (2000), na Ameérica Latina o México, a Argentina e o Brasil foram os casos mais
expressivos. Com as elevadas taxas de juros praticadas e com as corre¢cfes monetérias aos
credores nacionais a divida publica desses paises inflacionou ainda mais o gasto publico.

Com a suspensdo temporéria dos pagamentos da divida pelo México em 1982 (no
chamado setembro negro), a situagéo internacional se modificou completamente, e para pior,
no que se refere a oferta de recursos financeiros aos paises em desenvolvimento. Segundo
Filgueiras (2000), de uma situagéo de liquidez nos mercados financeiros, passou-se a outra de
extrema escassez, inaugurando-se para esses paises um periodo de estagnacéo do crescimento,
aceleracdo inflacionéria e exportacdo de capitais.

Enquanto nos anos 70 os paises desenvolvidos ocupavam-se com a inflagdo e suas
crises, eles usaram parte de seu capital ocioso para financiar os paises em desenvolvimento.
Nos anos 80, o tratamento dado ao problema da divida externa, definida pelos credores com o
aval do FMI, considerou apenas o interesse de recebimento de pelo menos parte do servigo da
divida (amortizagdes e juros) sem levar em conta a capacidade de pagamento dos devedores.
Nesse momento, os paises com problemas de liquidez foram praticamente obrigados a entrar
em uma politica de geragdo de superdvits, para fazer frente aos servicos da divida externa®,
tornando os paises exportadores de capital. Para tanto, tiveram de adotar politicas recessivas,
tais como, contencdo dos gastos e de investimentos publicos e reducéo das importacoes.

Para conseguir dodlares, precisavam exportar mais, emitir moeda e em seguida titulos
publicos remunerados com altas taxas de juros, provocando maior endividamento interno. Em
razdo do maior endividamento publico interno, além de déficits o pais teve de enfrentar o

aumento no nivel de precos. No plano socia, a combinacdo de estagnacdo com inflagdo

81 Para combater ainflacéo, nos Estados Unidos, o Federal Reserve System (Banco Central dos Estados Unidos)

elevou as taxas de juros sobre o délar, orientacdo também seguida pelos outros paises ricos, para evitar afugade
capitais.

82 Essa estratégia, segundo Brum (2002, p.102), “tornou os paises |atino-americanos exportadores de capital cujo

montante atingiu US$ 195 bilhdes entre 1982 e 1991, ou seja, o fluxo dos servigos da divida era superior a
entrada de capitais nos paises devido as altas taxas de juros internacionais, especia mente dos Estados Unidos.”
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provocou a reducéo do salario real, o aumento do desemprego, o aprofundamento da pobreza
e damiséria

A crise agrava-se ainda mais com a fuga de capitais e o corte do crédito externo. Nesse
momento, os Estados Unidos e os organismos financeiros internacionais (FMI e Banco
Mundial), percebendo a impossibilidade de cumprimento ainda que parcia do servico da
divida realizam a primeira revisdo do programa de gustamento para as dividas dos paises do
Terceiro Mundo.

O programa foi denominado de Plano Baker e tinha como objetivo o fortalecimento do
sistema econémico/financeiro dos paises devedores, embora os principais beneficiados
tenham sido os paises latino-americanos. Bolivia, Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia,
Equador, México, Peru, Uruguai, Venezuela e Uruguai. Os demais paises beneficiados com o
plano foram: Marrocos, Nigéria, Costa do Marfim, Filipinas e lugudévia.

A proposta continha trés medidas articuladas:

a) Adocdo de politicas estruturais e macroecondmicas consistentes para promover o
crescimento, os gjustes nos balangco de pagamentos, e para reduzir a inflagdo sem
renunciar as politicas de austeridade de curto prazo (estabilizagdo) mediante
mobilizagdo de recursos internos por meio de uma reforma tributaria, medidas para
encorgjar investimentos estrangeiros e a liberacdo do comeércio, incluindo também
corte nos subsidios,

b) O FMI continuaria tendo o papel central, e os Bancos Multilaterais de
Desenvolvimento deveriam conceder empréstimos para ajustes setoriais e estruturais®;

c) Os bancos comerciais deveriam desembolsar US$ 20 bilhGes no periodo de trés anos.
As criticas a0 Plano Baker logo surgiram, pois ndo apresentou uma nova estratégia

sobre a divida, apenas reafirmou a ortodoxia prevalecente de que o problema da divida era
reflexo de uma escassez temporéria de liquidez, e reconhecia a importancia do crescimento
econémico como premissa para que 0s paises pudessem pagar 0 servico de suas dividas
externas. Recaiam também criticas sobre o papel que os maiores emprestadores, como o FMI
e as agéncias hilaterais de crédito, deveriam ter e como 0S recursos previstos seriam liberados.
Além disso, o problema ia deixando de ser uma questdo de liquidez para tornar-se um
problema de solvéncia, ou sga, ao invés do plano oferecer uma reducdo no montante das

dividas oferecia ao contrario a expansdo da mesma.
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De modo geral, o custo do servico da divida provocou a queda dos padrdes de vida,
hiperinflacdo, corte nos investimentos diretos e no mercado de capitais e a perspectiva de um
menor desenvolvimento no longo prazo. Com os bancos relutando em emprestar dinheiro
nessas condi¢cdes e com o FMI agindo apenas como absorvedor de liquidez (na medida em
gue as dividas contraidas nos anos anteriores tinham de ser pagas), ocasionou o insucesso do
plano e agravou a crise econdmica e social na América Latina®.

Com o fracasso desta estratégia, entre 1985 e 1989, o FMI passou a agir mais
intensamente sobre a economia dos paises endividados formulando e implementando
programas de gjuste adaptados as circunstancias de cada pais devedor. De acordo com Vries
(1995), o Fundo agiu no sentido de promover o reescalonamento dos pagamentos da divida,
proveu os paises endividados de recursos financeiros e facilitou para eles fluxos financeiros
de governos, especialmente dos que compunham o Clube de Paris entre outras instituicoes
financeiras internacionais.

No fina das contas foram introduzidas pelo FMI, condicionalidades bem mais
rigorosas, denominadas condicionalidades ampliadas. Assim, em 1989, o0 secretario do
Tesouro Nicholas Brady propés uma nova formula de tratamento do problema da divida
externa da América Latina, através do chamado Plano Brady.

A nova estratégia consistia em consolidar a divida antiga, substituindo-a por uma
nova, a prazo mais longo e com abatimento de até 20% e taxas de juros inferiores e fixas
(dependendo de negociacdes de cada pais devedor com os bancos credores)®®, em troca de
garantias limitadas de repagamento custeadas pelo Banco Mundia e o FMI. De outro lado, se
exigiria aos paises credores a adogcdo de politicas que favorecessem o investimento privado
(eliminacdo de préticas protecionistas e discriminatorias ao capital estrangeiro). Também
foram mencionadas possivels reformas dos sistemas financeiros internos e a sustentacéo de
programas de conversdo de dividas em investimentos.

Neste sentido, os principais pontos que constituiram as diretrizes do gjuste para a
América Latina na década de 80 foram:

83 Particularmente o Banco Mundial e o Banco Interamericano de Desenvolvimento deveriam destinar aos quinze
paises do Plano Baker umamédia anual de US$ 9 bilhdes durante o periodo de trés anos (1996/1998).

84 Cardoso et al (1993)

8 Segundo Brum (2002), arenegociagdo da divida externa de cada pais ficava também na dependéncia da prévia
adoc&o de politicas de abertura unilateral de sua economia.
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- politica fiscal: cortes radicais nos gastos correntes (notadamente em salérios, gastos
sociais e subsidios diversos) e no investimento publico; poucas alteragbes na
tributacdo em face da restricdo da demanda;

- politica monetéria: contencdo drastica na expansdo dos meios de pagamento, do
crédito interno e elevacdo das taxas de juros reais,

- politica salarial: contencdo dos regjustamentos que provocaram a queda do sal&rio
red;

- politica cambia e do comércio exterior: desvalorizacdo do cdmbio, incentivos as
exportacdes e restrices as importagdes®™. O Fundo propunha a unificagdo do sistema
de cambios e eliminacdo de barreiras que afetam o sistema multilateral de pagamentos.
Os gjustes nas politicas fiscal, monetéria e saarial, tinham como objetivo reduzir o

consumo e o investimento (publico e privado), o que significava também a reducdo de parte
da demanda por importacBes. A politica monetéria e salaria teria efeitos sobre a contencdo
inflaciondria, mediante controle da demanda; a politica salarial geraria efeito especifico de
reducdo de custos e melhoria da relacéo cambio/salarios e a politica cambia atuariam na
reversdo do déficit comercial.

Segundo Cano (2000), estas medidas fizeram com que o PIB aumentasse de 0,6% a0
ano durante o periodo entre 1980/1985, para apenas 1,9%, entre 1985/1989, enquanto a taxa
de investimento bruta caia ao longo da década de 27,6% para 18,8% ao ano. Entre 1980 e
1985 as importactes reduziram a média anual de 8,1%, porém as exportacdes tiveram fraco
desempenho, 0,8% anual, devido principalmente a queda nos precos das commodities (20%
em termos nominais) em razdo da crise internacional. De 1985 até 1990 as importacdes
voltaram a crescer (9,7% ao ano), estimuladas pela desvalorizagdo do ddlar, por alguns
programas de liberalizacdo comercia e de renegociacdo da divida externa que se iniciam
naguele periodo. Embora tenha sido observada uma diversificagdo na pauta exportadora dos
principais paises, com novas commodities industriais, autopegas, veiculos e produtos
guimicos, a participacao dos paises latinos na exportacdo mundial continuou caindo dos 5,5%
em 1980 para 3,9% em 1990.

As politicas de controle inflacionario refletiram negativamente sobre as economias
latinas. a taxa média anual de aumento dos precos sobe sensivelmente, com alguns paises

ingressando num processo de hiperinflagéo, conforme podemos observar na tabela VII.

8 Cano (2002)
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Tabela VIl: Taxas deinflagdo, paises latino americanos, 1960-89 (% aa por ano)

. : ~ Periodos

Paises com inflacéo elevada
1960-69 1970-79 1980-85 1986-89

Argentina 22,9 132,8 335,5 1.392,1
Balivia 6,3 15,9 2.251,5 28,7
Brasil 45,8 30,5 142,0 795,6
Chile 25,1 174,0 23,8 18,3
Peru 9,8 26,5 97,3 1.169,2
Uruguai 50,1 59,3 48,9 73,0
M édia Ponderada 26,7 73,2 483,2 579,5
Paises com inflacdo média
Coldmbia 11,2 19,3 23,1 24,8
CostaRica 2,0 10,4 34,2 16,8
Equador 4,2 11,9 25,6 49,9
México 2,7 14,7 56,4 84,1
Paraguai 4,3 11,1 17,0 25,4
M édia Ponderada 49 13,5 31,3 40,2
Paises com inflagcao baixa
Republica Dominicana 1,3 9,2 16,9 32,6
El Salvador 0,4 9,4 15,2 22,9
Guatemala 0,5 8,9 8,2 16,7
Haiti 2,2 9,2 10,6 0,9
Honduras 19 6,6 8,8 6,0
Panama 1,0 6,0 5,0 0,4
Venezuela 1,1 6,6 12,9 42,3
M édia Ponderada 12 8,0 11,1 17,4

Fonte: FMI. Internacional Financial Statistics (Waschington, International Monetary
Fund, varios nimeros). Cardoso et al (1993, p.157)

Os juros elevados e as desval orizages cambiais aumentavam 0s custos e 0S precos; a
correcd0 monetéaria repunha no presente, a inflacdo passada, trazendo novas expectativas
inflaciondrias para o futuro. Em razéo da crise verificada na década de 80, as instituicBes
financeiras internacionais passaram a recomendar aos paises latino-americanos a adogdo de
politicas neoliberais para fazer frente ao endividamento externo e a crise econémica em que
estavam mergul hados.

Apesar do novo plano, 0s recursos continuaram a ser transferidos para os paises

credores (entre 1980 e 1990 a transferéncia liquida total de recursos da América Latina somou
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US$ 198,3 bilhdes, ao passo que o montante da divida saltou de US$ 225,5 bilhées em 1980,
para 443,0 bilhGes em 1990).

Nesse contexto, para avaliar as reformas em curso nos varios paises latino americanos,
realizou-se, em novembro de 1989, na capital dos EUA, um encontro informal patrocinado
pelo Ingtitute for Internacional Economics (IIE). De acordo com Brum (2002, p.104),
participaram da reunido funcionarios do governo norte-americano, do FMI, do Banco Mundial
e do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID). Economistas latino-americanos,
também convidados, foram incumbidos de relatar a experiéncia de seus respectivos paises. As
conclusdes dessa reunido foram denominadas como sendo Consenso de Washington

Filgueiras (2000), expressa que a agenda de avaliacdo compreendia como éareas
principais. combate a inflacdo através de planos de estabilizacdo alicercados na valorizacao
das moedas nacionais frente ao dbélar e na entrada de capitais especulativos, abertura
econdmica, com a desregulamentacdo dos mercados de produtos e financeiros; propriedade
intelectual; e, adicionamente, as chamadas reformas estruturais do Estado, disciplina fiscal,
priorizacdo dos gastos publicos, reforma tributaria, com destaque para a privatizagdo, e da
economia, com a quebra dos monopdlios estatais.

A orientago das politicas a serem adotadas representava o consenso de opinido dos
organismos multilaterais, dos centros geradores de idéas sediados em Washington e do
governo norte-americano acerca das tarefas prioritarias que 0s paises latino-americanos
deveriam realizar para enfrentar e superar suas crises. Mais adiante, 0 conceito passou a
abarcar também o conjunto de reformas politicas preconizadas e que se converteram em
normas de condicionalidade dos organismos multilaterais nas suas relagdes com 0s governos
dos paises latino-americanos.

Sobre as condicionalidades Chossudowsky (1999, p.43), expressa que:

“As chamadas “condicionalidades” encontravam-se anexas aos “empréstimos de
répido desembolso (quick disbursing loans) condicionados a politica’. Em outras
palavras, estes, feitos pelas Instituicbes Financeiras Internacionais (IFls), eram
garantidos sob a condicdo de o tomador adotar um abrangente programa de
estabilizacdo macroecondémica e de reforma econémica estrutural, isto €, os acordos
implicados ndo se relacionavam, de forma alguma, com um programa de
investimento como num projeto convencional de empréstimo.”

87 Cano (2000)
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Embora tenha havido Consenso quanto aos termos discutidos, os criticos desta
conferéncia afirmam que estas sdo &eas que cobrem elementos basicos da proposta
neoliberal, mas ndo sdo suficientes para uma avaliacdo real. Afirmam que fatou discutir: a
tese da vinculagdo das moedas nacionais latino-americanas ao dolar (usada para garantir a
estabilidade monetéria e a reducéo da inflagdo); a tese do apoio a esquemas regionais ou sub-
regionais de integracdo econémica (liberalizacdo unilateral de paises com compromissos
internacionais, como exemplo: Mercosul e Nafta)®.

A primeira tese mostra a vulnerabilidade e o risco dos paises, caso ndo consigam
manter a vinculagdo das moedas, como aconteceu com a Argentina que entrou em crise. A
segunda tese evidencia que ndo ha interesse dos organismos participantes do Consenso em
apoiar o fortalecimento dos paises latino-americanos, ja que os forga a negociar com outros
paises ou blocos econémicos, de maneira individual.

De acordo com Batista (1994, p.40):

“O consenso de Washington, além de contraditério com as préticas dos Estados
Unidos e dos paises em geral (...) contém, (...) vérias incoeréncias nos seus proprios
termos. Revela-se em especial inadequado quando se tem em conta que sua
avaliacdo e prescricdes se aplicam de maneira uniforme a todos os paises da regiéo,
independentemente das diferencas de tamanho, de estdgio de desenvolvimento ou
dos problemas que estejam concretamente enfrentando. O diagndstico e aterapéutica
sdo virtualmente idénticos tanto para um imenso pais ja consubstancialmente
industrializado quanto para um pequeno pais ainda em fase pré-industrial. Nao
diferem muito por incrivel que pareca, do que o FMI e o Banco Mundia estdo
recomendando a Europa oriental na suatransi¢do para economias de mercado.”

O Consenso de Washington foi a mostra da contradicéo das préaticas adotadas nos
EUA e nos demais paises desenvolvidos. Mostra a inadequacdo das politicas praticadas e
defendidas pelos organismos multilaterais, em especia o FMI, pois tratam todos os paises da
mesma forma (ndo considerando tamanho, estégio de desenvolvimento e os problemas
especificos de cada pais) e 0 neoliberalismo praticado esta limitado a estabilizacdo monetaria
e ao equilibrio fiscal (ndo considerando a miséria, 0 desemprego e tensdes socias).

Estas politicas foram condicionadas ao apoio financeiro das Instituicdes Financeiras
Internacionais e embora tenham recebido criticas pesadas por sua rigidez e carater recessivo,
passaram a ser 0s parametros das Cartas de Intenges assinadas com o FMI, e devidamente

monitoradas por funcionarios da instituicdo. Implicavam principalmente na remocgdo de

8 De acordo com Brum (2002), estes elementos seriam reflexos subseqiientes das politicas avaliadas no
Consenso, ou seja, seriam discutidas aposteriori.
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obstaculos ao livre fluxo do comércio e de investimentos, controle da inflacdo, eliminacdo de
préticas protecionistas e discriminatérias ao capital estrangeiro, reforma do sistema financeiro
e programa de conversao da divida externa em investimentos.

Os resultados finais para a Ameérica Latina mediante aplicagdo dessas politicas
ampliadas, foram o maior endividamento, crise socia e conseqlientemente maior dependéncia
de recursos externos. Tudo pela modernizagdo e soberania do mercado auto-regulével nas

relacdes econdmicas internas e externas.

4.3 CONDICIONALIDADES ESTRUTURAIS — Década de 90

Ao contrério da crise cambia dos anos 80, caracterizada como uma crise internacional
de liquidez, assistiu-se a partir do inicio dos anos 90 a uma crise internacional de excesso de
liquidez, implicando em desvalorizagdes sucessivas do délar frente ao marco e ao iene. Nessa
nova ordem, os paises da periferia foram obrigados a inverter suas politicas cambiais e
passaram a absorver recursos externos de curto prazo: de exportadores liquidos de capitais,
passam a importadores de poupanca externa, independentemente de suas respectivas
necessidades e situagOes internas. Segundo Filgueiras (2000, p.93), “Foi sob esta |6gica que
caminhou o processo generalizado de abertura comercial e de desregulamentagédo financeira e
cambia, em todaa AméricaLatina’.

Entretanto, segundo Chossudovsky (1999), os credores s6 estavam dispostos a liberar
esse dinheiro novo as nacBes a beira da faléncia para capacita-las a liquidar os juros devidos
sobre débitos antigos de forma a evitar temporariamente a falta de pagamento. Além disso, s
concordam com a rolagem da divida se a nacdo devedora aceite as condicionalidades politicas
gue fazem parte dos acordos de empréstimo.

Arquitetou-se, portanto, uma nova geracdo de empréstimos condicionados a politica,
onde o dinheiro era fornecido para gudar no ajustamento dos paises, porém com rigidas
condicionalidades: o dinheiro sb era garantido se 0 governo concordasse com as reformas de
gjuste estrutural e, a0 mesmo tempo, respeitasse 0s prazos prescritos para sua implementacéo.
A adocdo das prescricdes politicas do FMI, baseadas no PAE (Programa de Ajuste
Econémico), ndo s era uma condi¢do para a obtencdo de novos empréstimos das instituicdes

multilaterais, como também dava o sina verde para os Clubes de Paris e de Londres,
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investidores estrangeiros, institui¢cbes bancarias comerciais e doadores bilaterais continuarem
emprestando.

Portanto, segundo Arantes (2002, p.83), “a prética terminou por evidenciar, por um
lado, que a crise dos paises devedores continuava a se aprofundar. Por outro, a politica
neoliberal ja havia conquistado hegemonia em quase todo o mundo, e suas diretrizes basicas
jdestavam em prética.”

Na América Latina, o neoliberalismo® ganhou caracteristicas proprias ja que se tratava
de paises dependentes onde a questdo da divida externa era o problema central. O Consenso
de Washington sintetizou esta politica que conquistou espagos no México, Argentina e outros
paises da América Latina, com excecéo de Cuba.

Segundo Ahmed (2001), os programas respaldados pelo FMI no inicio da década de
90 chegaram a abarcar uma grande variedade de medidas politicas, com objetivo de reforcar a
estrutura macroecondmica (politica de contencdo salarial; restricdo monetaria e crediticia e
juros elevados) e outras, para fortalecer alguns setores mais criticos, tal como: gjuste fiscal
para eliminagdo do déficit publico.

De certa forma eram politicas semelhantes as da década de 80, porém, na esséncia, é
gue se via a distin¢do: a contencdo salarial vinha mais para diminuir pressoes nos custos
publicos e empresariais, e elevacao dos juros internos ndo era tanto para conter o investimento
privado, mas para atrair a entrada do capital internacional, necessario para financiar o
aumento das importacdes de bens e de servicos (especialmente do turismo) e o pagamento do
servico da divida externa, compulsorio pelos acordos de renegociacdo. O corte do gasto
publico tinha como fim, a acomodacdo dos juros internos e externos, ou sga, a demanda
publica era contida mais para compatibilizar o propésito de diminuicdo do tamanho e da acéo
do Estado com os crescentes juros®.

A politica de combate a inflacdo estaria complementada com a liberalizacdo do
comércio exterior, com a diminuicdo acentuada de barreiras administrativas, tarifarias e ndo
tarifarias barateando duplamente as importacdes (pela politica cambial, que ao contrério da
anterior baseada em desvalorizagbes para estimular as exportagOes, foi orientada paraa

valorizagdo congtituindo alavanca para estimular as importagcdes) e, com isso, pressionando

89 De acordo com Pereira (2001), o neoliberalismo é a expresséo de uma nova direita no &mbito da economia que
ganhou uma roupagem prépria na América Latina, sob orientac8o das agéncias multilaterais em Washington,
pelo Federal Reserve, pelo Tesouro americano, pelos ministros das Financas dos paises do G-7 e pelos
g)resi dentes dos vinte bancos comerciais mais importantes, cujos quais formaram o Consenso de Washington.

% Cano (2000)
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para baixo os pregos dos produtos similares nacionais. Desta forma, a maioria dos novos
gjustes dispensou 0 congelamento ou o controle de precos.

O receitu&rio neoliberal prometia ndo sO estabilidade, mas também crescimento.
Entretanto, para atingi-lo eram necessarias novas medidas que trariam maior eficacia ao setor
publico e ao privado. De forma resumida esse conjunto de reformas complementares
consistiram de: a) drésticas reductes de tarifas e barreiras as importagdes (e as exportacoes);
b) reformas financeiras; c) reformas tributarias e d) reformas da administracdo publica, as
guais vinham sendo realizadas por diversos paises a partir da década de 80, embora mais
intensamente apos 0 Consenso de Washington.

O primeiro caso, abertura econdmica (item a) consistia ainda de simplificacdes dos
sistemas tarifarios, liberalizacdo e unificacdo de mercados de cambio, com taxa fixas
administradas ou em reduzidas bandas de variacdo. Ainda que as reducgdes tariférias tenham
sido acentuadas, alguns paises introduziram, por meio de leis ou acordos internacionais,
dispositivos protecionistas para a agropecuaria, como o fizeram, o Chile e 0 México, e a
Argentina para 0 aclcar de cana. Entretanto, as liberalizagbes sofreram suspensdes ou
retrocessos temporarios em diversos momentos de crise (como exemplo a do Chile e
Argentinaem 1981-83, Venezuela 1994, Brasil em 1995-96).

As reformas financeiras (item b) iniciaram-se a partir de 1985, no Uruguai, 1988 no
Brasil, Costa Rica e Paraguai e 1989-90 nos demais paises. Consistiram basicamente em
introduzir modificagbes no mercado financeiro internacional (como mercados a termo,
futuros, securitizagdo), reformular as instituicdes internas (Banco Central, instituicoes
financeiras, Bolsas de Valores etc), com o objetivo de agilizar as operagbes financeiras
internas e externas, diminuir os encaixes sobre depdsitos, liberalizar os juros, reduzir o crédito
dirigido e subsidiado e promover a internacionalizacdo dos sistemas financeiros
internacionals.

As reformas tributérias (¢) limitaram-se mais a processos de simplificagdo fiscal, de
reducdo de impostos ao comeércio exterior e de reducdo de impostos diretos para empresas e
pessoas, demonstrando a intencdo de atrair investimentos externos diretos.

As reformas da Administragdo Publica (d), tinham como alvo o redimensionamento do
Estado via privatizacGes, fim dos monopdlios publicos, descentralizacdo fiscal e de servicos,
desregulamentacdes, desburocratizacéo, fusdo ou eliminacéo de érgaos publicos e repassando

a0 mercado vérias atribuigbes publicas, para atingir a eficacia. No entanto, devido a
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complexidade das reformas o andamento destas tem ocorrido parciamente e passa a crescer
somente apds 1989, porém suas metas foram contidas por razdes estratégicas, ou por razdes
politico-institucionais, como no caso do petroleo mexicano, por exigir reforma constitucional
e pelo momento politico por que passava 0 México em 1994,

De acordo com Brum (2002), as conclusdes tenderam para dois objetivos basicos. a
reducéo do Estado e a abertura da economia & importacdo de bens e servigos e a entrada de
capitais de risco. Neste cend&rio, o capital financeiro encontra novas oportunidades de
especulacdo (além das formas comuns. moedas, acOes e obrigagdes), tanto nos mercados
financeiros onde se realizam as compras e vendas destes ativos, como nos mercados de
derivativos. Ao mesmo tempo, a crescente desregulacéo financeira torna aparentemente facil
para todos os paises, inclusive os periféricos, que haviam sido excluidos do circuito
internaciona desde a crise da divida externa no inicio dos anos 80, financiarem déficits em
conta corrente®® de curto prazo através dos mercados financeiros internacionais
(principal mente investimentos de porta-f6lio* e ndo tanto via créditos bancarios).

O novo ambiente econdmico, de liberagdo dos mercados financeiros, provocou a crise
cambial mexicana (dezembro de 1994), marcada também pela fuga de capitais daguele pais,
implicando num movimento de saida de capitais da Argentina e do Brasil. Neste Ultimo a
manutencdo do Plano Real foi posta em xeque.

Diante da incapacidade do FMI em mobilizar os recursos para enfrentar a situagéo, os
os lideres do G-7, em especia os Estados Unidos mobilizaram-se para dar a sustentacdo
financeira a0 México*. Os chamados capitais voléteis, ao colocar em risco a economia
mexicana, ameacavam uma crise sistémica. Dai a intervencdo dos Estados Unidos, que no
comeco de 1995 montam uma gigantesca operacdo de US$ 51 hilhdes, dos quais US$20
bilhGes seriam concedidos pelos Estados Unidos, US$ 18 hilhdes pelo FMI, US$ 10 bilhdes
do BIS e US$ 3 bilhdes dos bancos multilaterais, por intermédio do Exchange Reserve Fund®,

assm como a queda da taxa de juros americana e 0 empréstimo de US$ 4,5 bilhdes para a

91 CEPAL (2002). Globalizaciény desarrollo.
92 Termo utilizado internacionalmente para indicar as transacdes efetuadas entre dois paises, com respectivos
créditos e débitos, ou entre um pais e os demais.
93 Conjunto de ativos financeiros (titulos, agdes, debéntures etc) pertencentes a uma empresa, classificados por
prazo de maturacdo, devedor, taxas de juros de remuneracdo esperada.
94 Na reunio foi criada uma nova modalidade de empréstimo, denominado emergency financing mechanism
SEFM ), paradar respostas rdpidas a situaces semel hantes a do M éxico.

® Cerqueira (1996)
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Argentina, afetada seriamente pela crise. Essa medida foi fundamental para a rdpida reversao
das expectativas dos investidores.
Graham Bird apud Arantes (2002, p.83) faz 0 seguinte comentério sobre a reunido do
G-7:

“Os lideres (G-7) defenderam fortes condicionalidades por parte do FMI e que o
Fundo retomasse a sua preocupacdo central com politicas macroecondmicas (...)
Mas tera também que aprovar um leque de politicas mais abrangentes, no &mbito da
“carta de intencdes’ assinada pelo governo que faz vultuosos empréstimos. Em
particular, no contexto de sua ESAF (linha ampliada de crédito ao gjuste estrutural),
o FMI também se envolveu com a condicionalidade estrutural, abrangendo politicas
de preco, liberalizag8o comercial, privatizagdo, na estrutura de impostos e os gastos
governamentais, bem como areformado setor financeiro.”

Nesse momento fica evidente a nova tarefa do FMI: colocar em prética a politica
neoliberal para a América Latina, ou sga, os termos acordados no Consenso de Washington.
O modelo imposto pelo FMI de recessdo econdmica, gjuste estrutural e reforma do Estado,
sob a orientagdo do G-7, traz consegiiéncias extremamente graves para 0s paises dependentes.
Segundo Arantes (2002), o gjuste fiscal tem papel de destaque nessa politica, pois objetiva
gerar superavits primarios para assegurar 0 pagamento dos encargos da divida publica interna.
Para isso, s80 impostas limitagcOes aos gastos em investimentos e gastos sociais, sem que hga
qualquer limitacdo aos gastos da divida. O resultado dessa politica € um crescimento elevado
dos gastos com a divida e uma reducdo drastica nos gastos publicos em investimentos e na
areasocidl.

Em seguida a crise mexicana, ocorre uma nova onde de crise financeira, desta vez na
Asia, prolongando-se durante 1997/98. O primeiro pais a ser afetado é a Tailandia (agosto de
1997) que recebe apbs negociagdes com o Fundo um aporte de US$ 4,0 bilhdes para conter o
ataque especulativo contra sua moeda (o Bath). Apesar da gjuda da instituicéo, a gravidade da
economia interna (marcada pela instabilidade politica, econdbmica e socia do pais) continuou
exercendo desestimulo ao investimento externo. Os problemas da Tailandia se converteram
ainda em obstécul os para a estabilidade de outras economias da regido. Assim, em novembro
de 1997 a crise atinge a Indonésia, que recebe um aporte de US$ 11,2 bilhées do Fundo. Em
seguida (dezembro de 1997), a Coréia é afetada. Este recebe um empréstimo de US$ 20,9

bilhdes como parte de um pacote internacional de assisténcia financeira®. Ao mesmo tempo

% Driscoll (1998)
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destas crises, a economia do Japdo seguia debilitando-se em razéo da queda da demanda
regional.

No final, o pacote de recursos financeiros para os Tigres Asiéticos totalizou US$ 36
bilhdes, tendo como objetivo o controle da crise e possivel contégio de outras economias
mundiais. A disponibilizacdo dos recursos teve como respaldo a aplicacdo de medidas de
estabilizacdo e reforma estrutural, ou sgja, 0 pacote padronizado do FMI. As principais
medidas foram: guste fiscal, controle do cambio, flexibilizacdo das taxas de juros mediante
reducdo gradual e areforma do sistema bancério.

Ainda em 1997, o FMI estabeleceu o servico de complementacéo de reservas com o
propésito especifico de prestar gjuda aos paises membros para que possam superar
necessi dades importantes de financiamento no curto prazo devido a uma perda repentina de
confianca nos mercados, manifestada pela fuga de capitais.

Em julho de 1998, sérios problemas econdmicos e financeiros sdo verificados na
Rulssia que recebe um aporte de US$ 11,2 bilhdes adicional a outro anterior, de US$ 9,2
bilhGes, outorgados em marco de 1996 numa tentativa frustrada de conter a desvalorizacdo do
Rublo. Entre outros objetivos, o programa visava a promocao da estabilidade financeira e
intensificagdo das reformas estruturais, reducdo do déficit no Balanco de Pagamentos, como
consequéncia da reducdo dos precos do petroleo e do gas, fomentar o crescimento do setor
privado.

ApoGs a crise da Russia, o mercado financeiro internacional continuou muito instével e
acabou por afetar o Brasil entre outros mercados emergentes. Assim, ao fina de 1998
comecaram a se multiplicar preocupactes sobre a solidez da economia brasileira. Entre as
principais causas de desconfianca neste mercado destacam-se a crescente deterioracdo das
contas externas e a falta de respaldo politico ao programa fiscal do governo®’. Para conter a
crise, 0 pais solicita ajuda financeira de organismos multilaterais e bancos centrais dos paises
desenvolvidos que estabeleceram uma linha de financiamento especial para conter a fuga de
capital estrangeiro.

Neste sentido, em novembro de 1998 o Brasil firmou com o FMI, Banco Mundial,
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e varios paises desenvolvidos, um acordo
que previa guda no total de US$ 41,0 bilhdes que seriam desembolsados em trés anos. US$

15,7 bilhdes seriam liberados de imediato e o restante no decorrer de 1999. Um eemento

9 Baumann at al (1999)
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importante do programa subscrito em novembro foi o compromisso de ndo modificacdo da
politica cambial, que se viu reforcada com a reeleicdo do Presidente Fernando Henrique
Cardoso.

Apesar dos esforgos neste sentido a fuga de capitais continuou exercendo forte presséo
sobre 0 rea que, em meados de janeiro de 1999 sofre uma desvalorizacdo de grande
magnitude, pondo fim ao sistema de gjuste gradual do cambio. Mesmo com a desval orizagso,
observa-se a recuperacao econdémica. Em abril de 2000, o Banco Central anunciou a queda
dos juros e o pagamento antecipado (US$ 10 bilhdes) dos recursos sacados (US$ 20 bilhdes)
no pacote de 1998. Contudo, em meados de 2001, devido ao agravamento da crise Argentina
e 0 aparecimento de novas incertezas nos mercados financeiros, o Brasil recorre a0 FMI
sacando US$ 2 bilhdes da linha de crédito stand-by ainda em aberto. Os detalhes das crises
ocorridas no Brasil, bem como, as medidas tomadas pelo governo para conte-las e o reflexo

socio/econdmico desta para o pais serdo tratados no Capitulo V.

4.4 CONCLUSAO PARCIAL

Em razéo do crescimento econdmico do pds-guerra, verificado especiamente nos
EUA e Europa, e do grande fluxo de capita disponivel no mercado mundia (fornecidos pelo
Banco Mundial, Eximbank e pela USAID), no periodo que vai de 1944 a 1970, o papel do
FMI como emprestador foi bastante limitado na América Latina.

Somente apds 1970 com o colapso do modelo de Bretton Woods e com a ocorréncia
das crises do petréleo, a divida dos paises latino-americanos sofre grande alteracdo, devido as
pressdes atistas no preco deste produto e aplicagcdo das taxas de juros variaveis pelo sistema
financeiro internacional. Os paises latino-americanos apostando que a instabilidade seria
passageira, continuaram a contrair empréstimos, provindos dos petroddlares, aumentando
ainda mais suas dividas. Embora pudessem recorrer ao fundo, ndo o fizeram devido as
dificuldades em cumprir com as duras condicionalidades que influenciavam os agregados
macroecondmicos (como a contencdo do crédito interno, o equilibrio no Baanco de
Pagamentos e a reducdo do déficit publico) mediante uso de politicas monetarias, fiscal e

salarial restritivas que limitavam o crescimento das nagoes.
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Na década de 80, a maior parte da divida dos paises subdesenvolvidos concentrou-se
na América Latina e Filipinas. Os créditos por sua vez, continuavam provindo de bancos
comerciais, sobretudo norte-americanos a taxas variavels. Nesse momento, o problema da
divida passou a ser visto como uma ameaga a0 sistema bancario e a estabilidade do sistema
financeiro internacional. Para conter uma possivel moratéria foram concedidos empréstimos-
ponte mediante o aval do FMI que exige a geracdo de superavits no Balango de Pagamentos e
nas contas publicas para fazer frente aos servicos da divida externa, tornando os paises
exportadores de capital e ainda mais dependentes de capital externo.

Para gerar 0s superavits os paises tiveram de adotar politicas recessivas baseadas na
contencdo de gastos e de investimentos publicos e reduzir importacBes incentivar as
exportacdes para conseguir délares. N&o ocorrendo o efeito esperado, 0s governos passaram a
emitir moeda e em seguida titulos publicos remunerados com atas taxas de juros. Como
resultado dessas medidas ocorre juntamente com o maior endividamento interno e a
hiperinflacéo, a fuga de capitais e o corte do crédito externo que refletiram no agravamento da
crise.

Em 1985, os Estados Unidos e os organismos internacionais (Banco Mundial e FMI)
através do Plano Baker realizam a primeira revisdo da divida dos paises do Terceiro Mundo,
tendo como objetivo o fortalecimento do sistema econémico/financeiro dos devedores.
Entretanto, o plano ndo apresentava uma nova proposta para a crise dos paises endividados,
apenas reafirmou a ortodoxia de que o problema da divida era decorrente da escassez
temporaria de liquidez e reconhecia a importancia do crescimento econdmico como premissa
basica para o pagamento do servico da divida externa.

Nessas condicles, os créditos tornavam-se cada vez mais escassos, com 0s bancos
comerciais relutando em conceder novos recursos e com o FMI agindo somente no sentido de
captar 0s recursos emprestados anteriormente. Essa situacéo provocou o insucesso do plano
paraa América Latina.

Com o fracasso da estratégia, entre 1985 e 1989 um novo programa de guste é
implementado, baseado no reescalonamento do pagamento das dividas antigas mediante
concessao de novos créditos (especialmente dos paises que compunham o Clube de Paris) e
ampliacdo dos prazos de pagamento, embora devessem ser cumpridas as condicionalidades

ampliadas, bem mais rigorosas e cruzadas de desempenho macroecondmico. As medidas de
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gjuste ficaram mais claras na proposta do Plano Brady, cujas diretrizes de gjuste passaram a
ser 0s parametros das cartas de intencgdes.

Para avaliar a aplicacdo desses parametros na América Latina e a situagdo da crise da
divida em novembro de 1989 foi estabelecido o Consenso de Washington, que inclui na pauta
as chamadas reformas estruturais do Estado. As medidas visavam dar um novo tratamento a
crise da divida dos paises subdesenvolvidos, porém, causaram uma série de crises sistémicas
na década de 90.

No inicio da década verificou-se excesso de liquidez financeira, embora os credores s6
estavam dispostos a liberar novos empréstimos caso estes fossem utilizados para liquidar os
juros devidos sobre os débitos antidos, para evitar novas moratorias. Além disso, sO
concordam em rolar as dividas caso as nagGes devedoras aceitassem as condicionalidades
politicas baseadas no Programa de Ajuste Econémico (PAE) do FMI, o qual também dava
sina verde para o Clube de Paris e de Londres, bancos comerciais entre outros investidores a
continuar emprestando sob a promessa de que o receituario neoliberal geraria equilibrio e
crescimento.

Entretanto, estas politicas ndo resolveram os problemas econdmicos das nacbes
devedoras. Ao contrério, a partir da crise do México (1994/95), na Asia (1997/98), na RUssia
(1998), no Brasil (1999) e na Argentina (2002), observou-se uma nova era de endividamento
e dependéncia econdmica destas nagdes. Apesar das caracteristicas internas de cada pais, as
medidas adotadas foram as mesmas politicas de gjuste (reformas estruturais) com resultados
ainda mais negativos sobre a divida externa e uma maior dependéncia de recursos para o

equilibrio econdmico.



5 ASRELACOESENTRE BRASIL E FMI

Analisando as relagdes do Brasil com o FMI, observa-se que diferentes governos
negociaram inumeros acordos com missdes do Fundo nas Ultimas décadas, em especial na
década de 90. O objetivo deste capitulo sera o de identificar qual € a influéncia desse
organismo na politica econdmica brasileira; essa relacdo do pais com o Fundo estad
apresentada no capitulo em questédo em trés fases. a primeira, de 1944 a 1982, abordara o
endividamento inicia brasileiro; a segunda, que vai de 1983 a 1989, marcada pelo
aprofundamento da crise da divida externa naciona e aterceirafase, década de 1990, marcada

pela retomada brasileira aos recursos do FMI.

5.1 12FASE: DA CONFERENCIA DE BRETTON WOODS ATE 1982

5.1.1 De Getulio Vargas (1951-1954) a Café Filho (1954-1955): Ausénciado FMI

Segundo Maia (1995), o Brasil participou da criagdo do FMI na Conferéncia de
Bretton Woods em 1944, através de uma delegacdo composta por Souza Costa (chefe de
delegacéo e na época Ministro da Fazenda), Eugénio Gudin, Octévio de Bulhdes e Roberto
Campos.

ApOs a Segunda Guerra Mundial, precisamente até o periodo de 1958, a divida externa
brasileira permaneceu estavel. Assim, somente durante o segundo governo de Getulio Vargas,
0 Brasil solicitou empréstimo a0 Eximbank para obras de infra-estrutura econdmica
Entretanto, a aprovacéo do empréstimo dependia do aval do FMI, que o concedeu em seguida,
apesar de contrario ao sistema cambial brasileiro da época (Taxas multiplas de cambio).

Com o suicidio de Vargas, Café Filho assumiu o governo, vindo a administrar o pais
entre 1954/55. No inicio de seu governo verificou-se aumento da inflacdo e devido aos

déficits no Balanco de Pagamentos acumulados durante a Guerra da Coréia, houve a



87
necessidade de um empréstimo no Federal Reserve Bank de Nova York no inicio de 1954,
para a aprovacdo foi requerido o aval do FMI.

Em razdo desse apoio, 0 Brasil teve de se submeter a um guste econdmico, que
segundo Arantes (2001), compreendia o equilibrio do balanco de pagamentos através da
ampliacéo das exportactes e reducdo das importagdes. Embora o crédito tenha sido concedido
com certa facilidade, o pagamento deste s6 foi possivel gracas a intervencdo de bancos
comerciais americanos liderados pelo First National City Bank de Nova Y ork.

Na época, apesar do Fundo ndo ser favordvel ao sistema cambial muitiplo,
internamente havia uma certa discordancia quanto a mudanca no sistema cambial brasileiro,
gue no curto prazo era Util para manter a politica fiscal contracionista dada a impossibilidade
de uma reforma no sistema tributério. Mesmo sendo adepto de uma politica ortodoxa, baseada
no diagnostico de que a inflagdo seria resultante da monetizacdo dos déficits publicos e do
excesso de crédito, que resultaria na contragdo da demanda, Eugénio Gudin realizou corte nos
gastos publicos, especiamente nos investimentos, e executou uma forte politica de contracéo
monetéria e crediticia, porém, sem aterar o sistema cambia tdo esperado pelo FMI. Isso
reduziu a liguidez monetaria da economia, provocando uma crise bancaria marcada pela
corrida aos bancos, bem como pelo aumento de faléncias e concordatas no Rio de Janeiro e
em S&o Paulo®.

As politicas contracionistas de Gudin logo encontraram resisténcia. O setor cafeeiro,
gue via nele a imagem de defensor da vocacdo agraria do pais, protesta contra a politica
cambial desfavoravel. Tal situacdo, juntamente com a crise do sistema bancario, deixou o
Ministro sem sustentacdo. Além disso, interessado em angariar apoio para seu candidato nas
eleices presidenciais, 0 presidente realiza uma reforma ministerial no segundo trimestre de
1955, substituindo Gudin por José Maria Whitaker®.

Ao assumir o Ministério, Whitaker defrontou-se com uma nova crise bancéria, ainda
decorrente da politica contracionista de Gudin, a qual foi solucionada pela intervencdo do
Banco do Brasil que restabeleceu a liquidez da economia. Entretanto, os objetivos do novo
Ministro da Fazenda iam além da administracéo da crise: propunha uma reforma cambial*®

gue eliminaria a carga de tributos sobre o café e forneceria maior incentivo para as

9% | acerda (2001)

% Qliveira, Gesner. Brasil — FMI: Realidades e Mitos. In Boletin de Diplomacia Econémica, n.19.

100 Byscando unificar as dez taxas distintas: cinco de importacso, quatro de exportagdo e a do mercado livre, por
onde se efetuavam as transacfes financeiras.
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exportagbes em gera. Essa reforma liberalizante era apoiada por técnicos como Roberto
Campos (que queria simplificar o sistema cambial e eliminar as distorgdes de precos geradas
pela estratégia de substituicdo de importacdes) e também pelo FMI*t. No entanto, a mudanca
ndo foi aprovada pelo Congresso e adém de significar a derrota de uma politica
desenvolvimentista do PSI, ndo contou com o apoio politico dos principais candidatos a
sucessdo de Café Filho.

Oliveira (1993), destaca que: “o debate gerado sobre a reforma cambial ilustra o caso
em gue a proposta do Fundo, a ser seguida em outros paises latino-americanos, ndo era uma
mera imposicéo externa. Ao contrario, apenas ganhou atencdo porque foi sustentada por
setores domésticos’. Apesar da atencdo dada a reforma cambial, ndo havia sustentacéo
politica para as propostas de Whitaker que foi exonerado sem ter conseguido implementar a
reforma cambial, nem tampouco defender os interesses da cafeicultura.

No que refere-se as relagdes entre 0 Governo Getdlio Vargas (1951-1954) com o FMI,
constatou-se que a principal caracteristica foi a presenca desta ingtituicdo apenas como
avalista para um empréstimo solicitado ao Eximbank, para obras de infra-estrutura
econdmica. Em seguida, com o suicidio de Vargas, Café Filho (1954-1955) assume a
presidéncia e aplica uma politica monetéria (contragdo monetéria e crediticia) alinhada com o
receituario do FMI. Além de redlizar cortes nos gastos publicos na tentativa de conter um
aumento da inflacdo (apds suicidio de Vargas) e os déficits no BP (acumulados com a guerra
da Coréia), optou por recursos do Federal Reserve Bank em 1954, para cuja aprovacado era

requerido novamente o aval do FMI.

5.1.2 Governo de Juscelino Kubitschek (1956-1960): Acordos stand by

Em 1955, toma posse 0 presidente Juscelino Kubitschek®?, tendo como diretrizes

politico-econémicas, trés orientacdes. a) a promocao do crescimento acelerado da economia,

de modo a colocar o Brasil num novo patamar de desenvolvimento (industrializagdo); b) a

101 sequndo Arantes (2002) essa pol itica estava alinhada novamente ao idedrio do FMI, ou seja, tinhaum caréter

ortodoxo.
192 Que iniciou o seu governo com um apoio macico no Congresso. Esse apoio veio da alianca entre o PSD e o
PTB, que sefizeradurante a elei¢cdo que permaneceu durante todo o seu governo.
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criagdo de novas oportunidades de emprego e elevacdo do nivel de vida da populacéo; e ¢) a
estabilidade politica com a garantia das liberdades democréticas.

Para atingir o primeiro objetivo, promove uma amplaintervencdo do Estado, que passa
a ser o principal agente indutor e impulsionador do processo, quer sinalizando os rumos da
economia e direcionando 0s investimentos através do plangamento, quer investindo
diretamente em setores fundamentais como infra-estrutura e indistria basica'®. No que se
refere a segunda orientacdo, 0 Estado passa a incentivar 0os empresarios nacionais e
estrangeiros para que ampliassem e abrissem novas indUstrias no pais. Para garantir a
estabilidade politica, 0 presidente formou o0 seu ministério com uma maioria de politicos do
PSD, que tinha o0 maior nimero de deputados no Congresso. Reservou para o PTB seis
ministérios, entre eles 0 do Trabaho e o da Agricultura. Para o Ministério da Guerra convidou
0 genera Henrique Teixeira Lott que passou a ser peca-chave no controle dos militares, pois
ndo demonstrava simpatias partidarias, o que permitia neutralizar todas as divisdes entre a
oficialidade. Desta forma, passou a controlar possiveis conflitos e pbéde enfim dar
continuidade a seu projeto, o nacional -desenvolvimentista.

O instrumental do plangamento foi plenamente utilizado por Juscelino Kubitschek
para sintetizar a sua proposta politica de desenvolvimento industrial acelerado. Naguele
momento, a ideologia desenvolvimentista, verdadeiro sinbnimo de industrializagdo, tornou-se
tema de ordem para escapar do chamado subdesenvolvimento. Brum (1996, p.100),

caracteriza bem essa ideologia:

“Acreditava-se que os paises atrasados, para atingirem o desenvolvimento, deveriam
percorrer as mesmas etapas por que passaram o0s atuais paises desenvolvidos. Nesta
percepcdo superficial, o subdesenvolvimento ndo é concebido como fruto de uma
estrutura econdmica mundial de exploracdo, nem como uma caracteristica peculiar
especifica de determinadas sociedades nacionais; é considerado simplesmente um
atraso resultante de um ritmo mais lento de crescimento econdmico linear.”

Nesta concepcdo, a medida que fosse acelerado o crescimento econbémico o0
desenvolvimento seria alcancado. Todavia, diferentemente do projeto nacionalista de Getulio
Vargas, que preferia capitais estrangeiros em forma de empréstimos e financiamento,
Juscelino estimulou e facilitou o investimento estrangeiro nos setores produtivos
(especiamente industriais). Assim, o desenvolvimento industrial durante o Plano de Metas foi

liderado pelo crescimento do departamento produtor de bens de capital e do departamento
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produtor de bens de consumo durdveis, com taxas anuais médias em 1955 e 1962 de 26,4% e
23,9% respectivamente, impulsionando o crescimento do PIB.

Durante o governo de Juscelino Kubitschek, os indices de crescimento da economia
apresentaram-se bastante elevados. Em 1958, o PIB cresceu 10,8%, em 1960, 9,4%. De 1957
a 1961, o PIB cresceu a uma taxa anua de 8,2% resultando em um aumento de 5,1% ao ano
na renda per capita, superando as expectativas do plano.

Segundo Lacerda et al (2001), apesar do crescimento significativo da producdo de
capital e de bens intermediarios, ndo houve maior autonomia no processo de acumulagdo ja
gue o sistema, formado pelas empresas estatais, pelo capital privado estrangeiro e, como socio
menor, 0 capital privado nacional, era caracterizado como um mercado pegueno, sem
sustentacdo para atender uma demanda por bens com grande intensidade tecnolégica. Assim,
as industrias dedicavam-se a producdo de produtos mais leves deixando os mais pesados e
especializados por conta das importagBes, caracteristica basica da nova fase da divisdo
internacional do trabalho, que implicou na instauracéo de uma nova dependéncia financeira e
tecnol 6gica com relacdo aos paises desenvolvidos.

Segundo Arantes (2002, p.94), “o governo JK autorizou através da Instrucéo 113 da
Sumoc'® a importacdo de equipamentos estrangeiros sem cobertura cambial, ou sgja, sem
depositar moeda estrangeira para pagamento dessas importacdes’. Esta situagao incentivou as
importacbes que refletiram em desequilibrios no balanco de pagamentos do pais, de
superavitario em US$ 195 milhdes no ano de 1956, torna-se deficitario em US$ 410 milhdes,
em 1960. A divida externa também cresce, passando de US$ 1,455 bilhdes, em 1955, para
US$ 3,907, em 1960 causando um novo ciclo de deterioracdo das relagbes de troca e
crescimento das despesas financeiras com o servico do capital estrangeiro™®.

Além disso, no contexto internacional via-se a recessdo norte-americana de 1957-1958
gue atingiu toda a América Latina, deteriorando os termos de troca do comércio internacional
de forma a prejudicar os exportadores de produtos primarios. Assim, a conjuntura negativa
dos Estados Unidos fez com que os investidores se tornassem mais prudentes. O FMI passou

aexigir o saneamento da economia brasileira para a liberac&o de novos empréstimos.

103 Brum (1996)

104 Sumoc: Superintendéncia da Moeda e do Crédito. Instituicdo criada em 1945, incumbida de fiscalizar o
sistema bancario nacional, tracar a politica monetéria e cambial do pais e asssessorar 0 governo nas questfes
econdmicas. Foi extintaem 1964 com afundagdo do Banco Central do Brasil S.A., que absorveu suas funcoes.
105 Brum (2000)
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A situacdo agrava-se ainda mais com as pressdes inflaciondrias e, em 1958, o Brasil
assina o primeiro acordo stand by com o FMI. O objetivo era obter um empréstimo de US$
300 milhdes dos Estados Unidos para o qual o aval do FMI era indispensavel. Assim,
segundo Balaban (2001), em marco de 1958, o Fundo envia uma missdo ao pais com rigidas
exigéncias a Juscelino, como um plano de estabilizacdo, liberalizacdo das importacOes,
eliminagdo dos subsidios, ateracdes no sistema cambia e diminuicdo da inflagdo. A partir
dai, o papel da ingtituicdo tornou-se mais visivel no cenério politico brasileiro.

As medidas ortodoxas para controlar gastos colidiam com o Plano de Metas que
envolviam o crescimento econdmico do pais e a mudanca da capital para Brasilia, politica
prioritaria de Juscelino. Preocupado com o impacto negativo sobre seu plano, Juscelino
Kubitschek rompe com o FMI, em 1959. Assim como ocorreu com as politicas de Gudin, a
contracd0 monetaria atingiu varios setores, gerando forte oposicdo. Como condicdo para
renovar o stand by, o FMI pressionou pela aplicacéo das propostas apresentadas pela equipe
do Fundo no ano anterior. Como as medidas para controle dos gastos colidiam com o Plano de
Metas, definidas como prioridades do governo concretizou-se 0 rompimento com o Fundo.

A situacdo gerou grande repercussao politica, pois o presidente utilizou-se da situacéo
para demonstrar 0 nivel de intolerncia dos credores estrangeiros para com o Brasil,
principalmente os norte-americanos que negavam creditos solicitados pelo pais e esvaziavam
a OPA (Operacdo Pan-Americana)'® e passaram a discutir apenas projetos especificos, por
cada pais, se negando a discutir um plano econémico global.

As acdes do governo brasileiro por meio da OPA n&o inviabilizavam que ele buscasse
bilateralmente o intercAmbio e a cooperacdo econdmica dos Estados Unidos que
disponibilizou através do Eximbank US$ 860 milhGes entre o periodo de 1940 e 1959. A
decisdo contou com o apoio da Federacdo das IndUstrias de S&o Paulo e da cupula militar,
rendendo dividendos politicos a Juscelino.

Para justificar o rompimento com a institui¢aéo, Juscelino Kubitschek, em entrevista
citada por Oliveira (1993), é ilustrativo quanto ao conflito entre os requisitos para uma

estabilizacdo ortodoxa e as ambiciosas metas de desenvolvimento:

“Os quatro itens que consubstanciavam as exigéncias do Fundo constituiam, sem
qualquer divida, a simula de um programa, tendo como objetivo a aniquilagéo do
Brasil. Pretendia-se paralisar o pais (...) devolvido, de repente, aos ominosos

108 Segundo Balaban (2001), a OPA foi uma tentativa ambiciosa de cooperac3o internacional para a América

Latina
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tempos do regime colonia (...) Dissipar-se-ia, como por encanto, 0 sonho da
nascente industrializagdo, que era um motivo de orgulho nacional.”

No mesmo depoimento, mostra-se também preocupado com a nova capital e com o

projeto de industrializacéo:

Num beco sem saida, estaria sim, se houvesse me submetido as imposi¢6es do
Fundo, pois, teria de abrir m&o do Programa de Metas; deixaria 0 povo passando
fome; ndo construiria Brasilia; nem realizaria aindustrializagéo do pais.

Desta forma, Juscelino deslocou parte das atencfes das causas internas do aumento da
inflagdo e dos desequilibrios no Balanco de Pagamentos para o exterior. Além disso, com
forca politica interna, apostou na ndo necessidade de efetuar acordos com o Fundo para dar
continuidade a entrada de recursos externos no pais. Essa jogada fez com que o Brasil
recebesse empréstimos mesmo sem ter realizado 0s gjustes necessarios e preconizados pelo
Fundo.

Entretanto, em setembro do mesmo ano, o novo Ministro da Fazenda Sebastido Paes
de Almeida, admite retomar as conversacbes com o0 Fundo. Assim, sete meses depois do
rompimento, o presidente negociou um novo acordo sob condigdes mais brandas, refletindo o
desgjo de atravessar a crise financeira até o proximo mandato presidencial evitando um
conflito com o FMI e com os Estados Unidos, quanto um plano de estabilizacéo
contracionista. O confronto estaria em contradicdo com a crescente dependéncia de capital
estrangeiro gerada pelo governo de Juscelino. Balaban (2001) ressalta sobre esta deciséo que
ao contrario de hoje, apds amargas décadas de inflacdo e hiperinflagdo, a estabilizacdo
implementada por aquele governo, ndo constituia bandeira popular e que a conta gerada com
proj etos ambiciosos poderia ser deixada para 0 préximo presidente.

Sem apoio das organizagdes internacionais, para que o pais desse continuidade aos
projetos iniciados, eram necessarios recursos que sO seriam disponibilizados mediante
financiamento de curto prazo a taxas de juros maiores, contribuindo para a crise de liquidez
do inicio da década de 1960. N&o obstante o significado limitado do rompimento com o FMI,
0 episodio gerou intenso debate no Congresso, pois a 0Oposicdo acusava 0 governo de
irresponsabilidade na administragdo das contas externas, parecendo, em principio, endossar a
desaprovacdo do FMI as politicas brasileiras. Entretanto, maior critica acabou recaindo sobre

compromissos assumidos anteriormente com aguela instituicdo, ainda sob o ministério de
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Alkimin. Transposta essa situacdo, 0 debate sO revigorou-se no inicio dos anos 60 sob a
administragdo de Janio Quadros.

Durante o Governo Juscelino Kubitschek (1956-1960), observou-se o primeiro acordo
com o FMI. A crise norte americana, que provoca uma deterioragdo nos termos de troca dos
paises exportadores de produtos primérios, entre os quais o Brasil, que apresenta aumento da
inflagdo e desequilibrios no Balanco de Pagamentos, bem como um aumento da divida
externa. Assm, em 1958 é firmado um acordo stand by com o Fundo que exige a adocéo de
medidas ortodoxas (liberalizacdo das importagbes, corte nos gastos do governo, com
eliminacdo dos subsidios e ssimplificacdo do sistema cambial) que colidiam com a plataforma
de governo desenvolvimentista.

Isso provoca o rompimento das relagdes (em 1959) e de quebra a renovacdo de um
acordo stand by firmado em 1958. O Fundo foi usado como bode expiatdrio para desviar as
atencOes da crise interna. Sete meses depois, 0 presidente negociou novo acordo sob
condi¢cdes mais brandas refletindo o desgjo de atravessar a crise financeira até a mudanca de
governo evitando-se um conflito com o FMI e os EUA, quanto a aplicagdo de um plano

contracionista.

5.1.3 Governo Janio Quadros (1961-1961): Melhora nas relagdes externas

Em 1960, devido a coalizd momentéanea de votos conservadores com os populares
sensibilizados pelo apelo populista de seus discursos, Janio Quadros € eleito presidente da
Republica.

Com a eleicdo, o debate com o Fundo foi revigorado apresentando acentuada melhora
nas relacbes. Primeiro, pela melhora do ambiente externo, que tornou-se favoravel devido a
nova énfase na América Latina, a Alianca para 0 Progresso, sob a administracdo Kennedy.
Segundo, porque 0 governo implementou severas medidas econbmicas, que vinham de
encontro a politica ortodoxa do FMI, entre as quais: corte nos gastos publicos, contencdo da
expansdo monetéria, edicdo da Instrucéo 204 da Sumoc que extinguia as taxas multiplas de
cambio, corte nos subsidios do trigo e petréleo, controle do crédito e desvalorizacdo de 100%
para o chamado cambio de custo, aplicado as importacdes preferenciais (como petroleo e

papel de imprensa), além de estimular as exportacdes. Tais reformas foram bem recebidas
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pelo FMI, dando assim ao presidente Janio Quadros, condi¢es para renegociar a divida
brasileira com o apoio interno%’.

Oliveira (1993) ressalta que havia grande preocupacdo do governo em ndo caracterizar
as medidas como o resultado da imposicdo do FMI. “E ilustrativa a este respeito uma carta do
entdo representante brasileiro no Fundo, Mauricio Bicalho, ao Ministro da Fazenda, Clemente
Mariani. Nela, Bicalho sugere a elaboragdo de um programa econdmico pelo governo com o
intuito de evitar que medidas necessérias tivessem de ser prescritas diretamente pela misséo
do FMI.”

Tal atitude devia-se ao fato do governo ndo desgjar sofrer desgaste por estar tomando
medidas recessivas por determinacdo do Fundo, ferindo o sentimento de soberania nacional,
em um periodo onde o0 nacionalismo ainda tinha muita forca no Congresso e entre a maioria
da populacdo. Embora de fato houvesse um consenso entre a equipe econémica e o Fundo, o
Brasil anuncia as medidas como unilaterais e, posteriormente requere formalmente um acordo
stand by que resultou num crédito de 160 milhdes de DES. Em seguida, foi firmado um
acordo com o Clube de Paris que permitiu o reescalonamento de uma divida externa de US$
407 milhdes'®®.

Com a abrupta rentncia de Janio Quadros em agosto de 1961, a continuidade da sua
politica econdbmica foi interrompida, deflagrando numa crise sucessoria. Para amenizar o
animo dos militares, foi adotado inicialmente o sistema de governo parlamentarista.

O Estado, que fora o grande condutor do desenvolvimento no geriodo anterior, ndo
mais desempenhava este papel com desenvoltura. Em 1960, a divida externa ja ultrapassara os
US$ 3 hilhdes de ddlares e o servico da divida (juros e amortizacOes) representava 36% das
exportaces brasileiras no ano. O FMI pressiona no sentido de um plano econémico de
rigorosa austeridade, dentro dos padrfes ortodoxos, 0 BIRD recusa-se a aprovar novos
créditos ou a liberar créditos ja aprovados; os bancos credores recuam, exigindo o aval do
FMI. No plano interno, o excesso de emissOes para financiar o ritmo acelerado das obras
publicas na metade da década de 50 reflete em indices inflacioné&rios ascendentes, com

ameaca de descontrole. Com a reducéo das atividades econdmicas, a arrecadacdo tributaria

197 e acordo com Skidmore (1986), durante os meses de maio e junho de 1961, o presidente obteve sucesso nas
negociagdes com os credores internacionais, tendo anunciado um empréstimo de US$ 2 bilh8es incluindo US$
300 milhdes para novos financiamentos, juntamente com a consolidacdo da grande divida com os bancos norte-
americanos (em especial com o Eximbank) e com os bancos europeus (Clube Haia), bem como as autoridades
financeiras internacionais.

108 Arantes (2002)



95
fica estagnada, o balanco de pagamentos apresenta sucessivos déficits e, devido as tarifas
publicas defasadas, verifica-se 0 aumento do déficit pablico™®.

Em sintese, durante o Governo Janio Quadros (1961-1961) a relacdo com o FMI
apresenta efetiva melhora. Primeiro em fungdo da melhora do ambiente externo favoréavel
devido a nova énfase para a América Latina (com a “Alianca para o Progresso”) sob a
administragdo Kennedy. Segundo, pela adogéo de politica ortodoxa do Fundo como: corte nos
gastos publicos, contencdo monetaria, controle do crédito, desvalorizacdo de 100% na moeda
e simplificacdo das taxas multiplas de cambio. Entretanto, 0 governo preocupou-se em nao
caracterizar as medidas como sendo imposi¢cdes do Fundo, requerendo um acordo stand by

somente ap6s 0 anuncio das politicas a serem implementadas.

5.1.4 Governo Jodo Goulart (1961-1964): Crise Sucessbria

Com a renuncia de Janio Quadros, toma posse 0 vice-presidente Jodo Goulart, porém
com uma sé&rie de limitagbes impostas pelo regime parlamentarista, resultado dos vetos
militares, e abre uma nova fase de dificuldades no relacionamento com o FMI. Nesta situacéo
de transi¢cdo sucessoria e instabilidade politica, 0 acordo stand by ndo foi renovado em 1962 e
arenegociacado dadividafoi paralisada.

De setembro de 1961 até janeiro de 1963, houve trés gabinetes parlamentares que
diante do quadro de indefinicdo politica, ndo conseguiam implementar nenhuma politica
consistente. Desse modo, a taxa de inflacgo atingiu 45,5% em 1962, contra 33,2% em 1961.
No fina de 1962, poucos meses antes do plebiscito que restabeleceria o regime
presidencialista, foi apresentado por Celso Furtado, Ministro Extraordinario para Assuntos do
Desenvolvimento Econémico, o Plano Trienal, uma resposta politica do governo a aceleracéo
inflacion&ria e a deterioragdo econdmica externa, que objetivava dar continuidade ao
desenvolvimento do pais *°.

O Plano tinha caracteristicas bastante ortodoxas, caracterizadas pela politica de
contencdo de gastos publicos e de liquidez, reducéo de crédito, desvalorizacdo do cruzeiro,
corte nos subsidios do trigo e do petrdleo, embora tenham sido menos rigorosas que 0s

ultimos planos ortodoxos. O aval do FMI era considerado crucia na estratégia de San Tiago

109 Almeida (2002)
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Dantas para a questdo externa. Assim sendo, foram mobilizados consideraveis esforcos para
impressionar a missdo do Fundo no primeiro semestre de 1963.

Entretanto, com a imposicao dos sindicatos, mobilizados pela recusa dos assalariados
em suportar mais uma vez o peso do gjuste antiinflacionério, ndo foi possivel evitar aumentos
salariais porquanto crescia a mobilizagdo politica. Além disso, promoveu aLel de Remessa de
Lucros, proibindo que lucros reinvestidos pudessem acrescer o valor do capital registrado,
impedindo dessa maneira remessas “em cascata’ por investidores estrangeiros agravando as
relacbes com os Estados Unidos. Estas acles, de espirito nacionalista, diferiram radicalmente
com o tipo de politicas pré-mercado, tradicionalmente prescritas pelo FMI e Banco Mundial e
acabaram por resultar no cancelamento das negociacoes.

As relacbes com 0s norte-americanos pioraram ainda mais quando o governo federal
tomou a decisdo de cancelar as concessdes de lavra de minério de ferro da empresa norte-
americana Hanna Corporation e apoiou a desapropriagcdo, por parte do Governo do Rio
Grande do Sul, dos bens da Companhia Telefénica Nacional, subsidiaria da empresa norte-
americana International Telephone and Telegraph (1TT).

Internamente, devido aos problemas econdémicos e politicos, houve uma retracdo nos
investimentos pelo empresariado provocando o crescimento negativo do PIB per capita que
passou de 6,6% em 1962, para apenas 0,6% em 1963. O balanco de pagamentos que em 1961
era superavitario em US$ 115 milhdes passou a deficitario em US$ 244 milhdes em 1963. A
inflagdo aumentou de 47,79% em 1961 para 74% em 1963 e 91% em 1964,

O efeito da crise é apontado por Lacerda et al (2001) da seguinte maneira: “Em Julho
de 1963, Furtado deixou o0 governo e, a partir de entdo, o acirramento dos conflitos sindicais e
politicos, com a desestabilizacdo politica interna e externa do governo democraticamente
eleito, impediram a implementacdo de qualquer politica de gestédo econdmica mais articulada.
Como resultado, houve aumento das taxas mensais de inflacdo. O fim do governo ocorreu
com o golpe militar de 1964.”

Durante o Governo Jodo Goulart (1961-1964) ndo houve acordos com o FMI. Péde-se
observar nesta fase, devido a crise sucessoria e a instabilidade politica, o desaparecimento do
apoio externo. Assim, em 1962, o acordo stand by n&o foi renovado e a renegociacéo da
divida foi paralisada. Apesar dos esforcos para impressionar o Fundo com o corte nos gastos

publicos, reducdo de crédito, corte nos subsidios do trigo e petréleo, a entrada de novos

19 acerdacet al (2001)
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recursos cessou. Em seguida, devido pressbes dos sindicatos (por aumentos salariais) e com a
implantagéo da Lei de Remessa de Lucros resultaram na piora das relagdes com os norte-

americanos. O fim do governo ocorreu com o Golpe Militar.

5.1.5 Governo Castelo Branco (1964-1967): Afinidades com o FMI

Segundo Cano (2000, p.180), o golpe militar em 31 de marco de 1964 (que tomou o
poder de Goulart) teve grande apoio da conspiracao civil, que cresceu ao longo de 1963, e dos
Estados Unidos. Por meio de Ato Ingtitucional, o General Castelo Branco foi eleito
indiretamente pelo Congresso como Chefe do Estado-Maior das Forgas Armadas, com
mandato até 15 de marco de 1967. Seu governo defendeu a aproximacdo do pais com
investidores estrangeiros buscando melhorar relagbes com os EUA e as organizagoes
internacionais, Banco Mundial, FMI e BID, sob a tematica de que o Brasil defendia a
economia do mundo livre.

As primeiras medidas adotadas pelo novo governo ndo diferiram significativamente de
tentativas anteriores de estabilizagdo, pois, estavam centradas na renovagdo da Lei de
Remessa de Lucros, fim da estabilidade no emprego, politica de reducdo salarial pelos
regjustes inferiores a inflacéo, reducdo dos subsidios e das taxas de cambio. Considerando a
inflagdo como o problema maior, foi adotada uma politica de reducdo de déficit publico,
controle de crédito e dos pregos'*?. A inflagdo caiu para 34,5% em 1965, 38,8% em 1966 e
24,3% em 1967,

Com a adocdo de tais medidas, o novo regime politico obteve apoio dos Estados
Unidos e, consequentemente, dos organismos internacionais. A partir de entéo, todas as agoes
buscavam uma integracdo maior com 0s paises capitaistas desenvolvidos. Em meados de
1964, apos quatorze anos de desaprovagdo da politica econdmica brasileira, o Banco Mundial
anunciou que recomecaria a emprestar para o pais. Destaca-se neste periodo, o Eximbank
americano como credor mais importante, implicando numa presenca discreta do FMI no

monitoramento do programa de estabilizacéo.

111 Cano (2000): obra: Soberania e politica Econdmica na América Latina.
112 Arantes (2002)
113 Brum (1996)
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“A “generosidade’ do governo americano na concessao de novos empréstimos ao
Brasil obedece arazées de ordem politica e econdmica, na sua fungéo de Condutor
da estratégia global do sistema capitalista. Por outro lado, através dos empréstimos,
ou melhor, da exigéncia de relatorios especificos a respeito dos empréstimos-
projeto (...) sobre a performance macroecondmica (...) os Estados Unidos néo s
tem acesso a todas as informag@es relativas ao desempenho da economia, mas se
transformam num supervisor de todos os aspectos da politica econémicabrasileira.”
(BRUM, 1996, p.156)

Somente apds apresentar um novo plano de estabilizagdo, recursos foram liberados
pelos Estados Unidos, que divulgaram um Programa de Empréstimo de US$ 50 milhdes. A
principio, o recurso disponibilizado ndo aumentou o fluxo de capitais para o pais devido a
cautela das agéncias internacionais. Somente no inicio de outubro de 1964 surgiram sinais
estimuladores, com a afirmacdo do Embaixador Lincoln Gordon, sobre o comprometimento
de US$ 222 milhdes para o Brasil. Em dezembro, o diretor da USAID (Agéncia dos Estados
Unidos para o Desenvolvimento Internacional) David Bell, apés visitar projetos financiados
por aquele pais, anunciou um empréstimo de US$ 650 milhdes ao governo brasileiro.

Apesar da afinidade com o governo militar, o Fundo tinha criticas em relacéo a
politica econdbmica, especiamente com relacdo a indexacdo financeira da economia que fazia
parte de uma abordagem mais gradudista de combate a inflagdo. Isso dificultou as
negociacdes com a instituicdo ao final de 1964, tendo assinado um acordo stand by somente
em 1965. Nesse periodo 0s compromissos multiplicaram-se: 0 Banco Mundial anunciou uma
gama de empréstimos e o FMI um acordo de US$ 120 milhGes e uma linha de crédito sob a
qual o Brasil poderia sacar em qualquer momento. 1sso mostrava que o0 Fundo estava de
acordo com o Programa de Ajuste Econdmico do Governo (PAEG)**.

Apbs este periodo, as relagdes do governo militar com o FMI melhoraram. Comprova-
Se essa Situagdo com 0s sucessivos acordos stand-by negociados, ano apds ano, entre 1965 e
1972. Segundo Almeida (2002), dos quase 570 milhdes de DES concedidos nessa época em
oito operagdes anuais, o Brasil sacou apenas 150 milhGes (em duas tranches de 75 milhdes
cada, as primeiras sem condicionalidades), contentando-se o governo com o aval do Fundo
(que ndo impos restricbes relevantes) para fins de renegociacdo da divida com Credores
oficiais. O BIRD, também passou a emprestar com maior liberalidade ao Brasil, assm como a
USAID cujos recursos, apesar de estarem condicionados a um acordo stand by com o Fundo,

tornou o pais o0 seu quarto maior beneficiario.

114 Balaban (2001)
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Segundo Arantes (2002), para comprovar 0 comprometimento do governo com as
politicas sugeridas pelo Fundo, o governo adotou um conjunto de reformas econémicas
rigorosas, um forte estimulo crediticio e fiscal, efetuou um corte dréstico das importacdes, e
estimulou as exportagdes (que crescem 21%a.a. entre 1961 e 1967 e 42%a.a. entre 1962 e
1967). Além disso, a renegociacdo da divida (que estava praticamente estavel, passou de US$
3,1 bilhdes em 1961 para US$ 3,4 bilhGes em 1967) e a retomada de financiamentos
internacionais permitiram o desafogo no Balango de Pagamentos'®. O PIB cresceu a média
anual de 5% no periodo da recuperacéo (1962-1965) enquanto que no periodo recessivo, a
média anual tinha sido apenas de 2,4% (entre 1962-1965)*'¢. Com saldos positivos o pais pdde
efetuar o pagamento de seus compromissos internacionals sem necessitar de novos
empréstimos.

Observou-se durante o Governo Castelo Branco (1964-1967) a adocdo de politicas
afins as defendidas pelo FMI. O governo defendeu a aproximagdo do pais com investidores
estrangeiros buscando melhorar as relacbes com os EUA e organismos internacionais (Banco
Mundial, FMI e BID). Para tanto, adotou medidas tais como: fim da estabilidade do emprego,
politica de reducéo salarial, reducéo de subsidios e reducdo das taxas de cambio. O FMI
anuncia entdo um acordo stand by de US$ 120 milhdes com possibilidade de saque imediato,
0 que comprovava a concordancia dainstitui¢céo quanto ao Programa de Ajuste Econdémico do
Governo (PAEG).

5.1.6 Governo Costae Silvae Emilio Médici (1968-1973): Melhora na Situagcdo Externa

Castelo Branco pertencia a linha moderada dos militares, mas viu-se obrigado a aceitar
como sucessor seu Ministro General Costa e Silva, por pressdes da linha dura, insatisfeita
pelas crescentes manifestaces das oposicdes e de empresarios que reclamavam dos efeitos
recessivos da politica de estabilizac&o, da crescente desnacionalizacdo e da ndo-retomada de
crescimento a taxas elevadas. Eleito pelo Congresso, em margo de 1967, Costa e Silva toma

15 acerda (2001)
118 Cano (2000)
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posse. Tinha como diretrizes basicas de governo, o crescimento econdmico e a contencdo da
inflagao™’.

Entretanto, em agosto de 1969, se afasta do governo e uma junta militar assume o
poder. Na tentativa de conter as divergéncias entre varios grupos das Forcas Armadas e de
contemplar uma vasta gama de interesses privados, atraindo com isso apoio do empresariado,
a Junta Militar indica (a0 Congresso) como candidato a presidéncia o General Médici (com
mandato até marco de 1974). Dentro das diretrizes da politica econémica do Governo Médici
destacaram-se como pontos essenciais a aceleragdo do desenvolvimento, a contencdo da
inflacdo e o investimento em infra-estrutura (energia, transporte e comunicagéo), siderurgia,
mineracdo, habitacdo, salde, educacdo e agricultura. O seu governo é caracterizado pelo
“milagre econdmico”, embora tenha sido observado um aumento da repressao e uma piora na
questdo socidl.

O periodo caracterizou-se pelas maiores taxas de crescimento do produto brasileiro,
com destague para a producdo industrial com crescimento médio anual de 13,3%, enquanto
gue a taxa de inflagcdo anual permaneceu entre 15,5 e 25,4%, conforme podemos verificar na
TabelaVIII.

TabelaVIII —Produto: Taxasde Crescimento Anual (%): 1968-1973

Periodo PIB Indistria Agricultura Servigos Inflagdo
1968 9,8 14,2 1,4 9,9 254
1969 9,5 11,2 6,0 9,5 20,2
1970 104 119 5,6 105 19,2
1971 11,3 119 10,2 115 198
1972 12,1 14,0 4,0 12,1 155
1973 14,0 16,6 0,0 134 15,7

Média 11,2 133 4,5 11,2 193

Fonte: Vasconcelos (1999, p.253)

Além disso, a economia brasileira beneficiou-se do grande crescimento do comércio
mundial e dos fluxos financeiros internacionais™® para ampliar sua abertura comercia e
financeira em relacéo ao exterior. Segundo Balaban (2001), entre 1968 e 1973, o Brasil recebe

117 Embora tenha conquistado um crescimento de 9,5%aa. do PIB, se defrontou com o crescimento da oposic&o,
com as rebeldias do Legislativo, e com certos 6rgaos de imprensa. Em tal circunstancia, a linha dura editou
medidas, Lei de Imprensa e de Seguranga Nacional, que impunham sangfes a imprensa, resultando em prisdes,
torturas, censuras e repressao que motivaram o aumento da resisténcia, com forgas e movimentos sociais abertos
e clandestinos.

118 A presencade capital estrangeiro naforma de investimentos diretos, especial mente através de empréstimos
foi marcante no periodo.
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um montante de US$ 11,4 bilhdes de recursos externos, que serviram para cobrir o déficit de
TransacOes Correntes'®, sobrecarregado com a remessa de lucros e outros, e ainda para
recompor suas reservas cambiais.

As exportagdes cresceram de US$ 2,7 bilhdes em 1970, para US$ 6,2 em 1973 e as
reservas internacionais de US$ 0,7 bilhdes em 1969, para US$ 6,4 bilhdes em 1973. Com a
melhora da situacdo externa no fim dos anos sessenta e comego dos setenta, os acordos com 0
Fundo mantiveram-se pouco evidentes. Mesmo apods a | Crise do Petréleo, a instituicéo ndo
desempenhou nenhum papel no equilibrio das contas externas brasileiras até o fim dos anos
setenta, ja que havia grande liquidez internaciona e baixas taxas de juros que induziram o
Brasil a aumentar 0 seu endividamento externo. A Tabela IX mostra que, do endividamento
bruto total de US$ 12,6 bilhdes em 1973, metade eram reservas, evidenciando elevado

crescimento de capitais externos no pais.

Tabela I X — Evolucdo da Divida Externa do Brasil: 1965-1973 — US$ Bilhdes

Periodos Divida Externa Bruta Reservas Divida Externa Liquida
1965 3,5 0,5 3,0
1966 3,7 0,4 3,3
1967 34 0,2 3,2
1968 3,8 0,3 3,5
1969 4,4 0,7 3,7
1970 53 1,2 4,1
1971 6,6 1,7 4,8
1972 9,5 4,2 53
1973 12,6 6,4 6,1

Fonte: Vasconcelos (1999, p.196)

Em 1973, o milagre atingiu seu auge, com um crescimento anual de 14% do PIB.
Neste ano, foi verificado ainda elevado aumento na economia mundial, que atingiu
aproximadamente 7% em termos de produto; houve uma maior pressdo na demanda mundial,
devido a escalada dos gastos militares norte-americanos na Guerra do Vietng; e, a expansao
do crédito bancério para o comércio internacional, devido tanto as inovages financeiras como
0 aparecimento do mercado de euromoedas.

Durante o Governo Costa e Silva e Emilio Médici (1968-1973), ndo foi efetuado
nenhum acordo com o FMI. Nesta fase foi observada uma melhora na situagdo externa com

grande crescimento do comércio mundial e dos fluxos financeiros internacionais. Nesse

119 Correspondente a compra e venda de bens e servicos.
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contexto, os acordos com o Fundo continuaram pouco evidentes, pois o Brasil beneficiou-se
intensamente dos recursos dos euromercados. Entretanto, a facilidade de acesso as
euromoedas induziram o pais a aumentar seu endividamento externo, que atinge US$ 12,6
bilhdes em 1973 contra US$ 3,8 bilhdes em 1968.

5.1.7 Governo Geisel (1974-1978): A | Crise do Petrdleo

Em marco de 1974, o Genera Geisel assume a presidéncia. No plano externo,
observa-se a primeira crise do petréleo’?®, iniciada em outubro de 1973, que vai produzir uma
generalizada recessdo mundial. A quadruplicacdo dos precos do petrdleo ndo s6 mostrou o
poder politico e econdmico da OPEP, como também foi consequéncia natural de um
gjustamento do mercado de petrodolares. O aumento exorbitante no preco do petréleo refletia
negativamente sobre o Balanco de Pagamentos do Brasil (pois dependia de 80% de petrdleo
externo), aumentando ainda mais a divida externa conforme pode ser observado na Tabela X.

Tabela X — Evolugdo da Divida Externa do Brasil: 1974-1979 — US$ Bilhdes

Periodos Divida Externa Bruta Reservas Divida Externa Liquida
1974 17,1 52 11,9
1975 211 4,0 17,1
1976 259 6,5 194
1977 32,0 7,3 24,9
1978 435 11,9 31,6
1979 49,9 9,7 40,2

Fonte: Vasconcelos (1999, p.196)

Nessa altura, em razédo do aumento dos juros no mercado financeiro internacional, o
peso dos servigcos na conta de transacOes correntes também comecou a aumentar. O déficit
crescente nesta conta era coberto com o aumento do endividamento, que, apds 1974, passa a
crescer intensamente. Entretanto, o Brasil, bem como outros paises |atino-americanos pouco
se preocupavam com a divida, pois acreditavam que as turbuléncias da economia mundial

seriam passageiras, embora tenha durado uma década. Dessa forma, a economia brasileira

120 Efeito da quadruplicacdo do preco do barril de petrdleo pelos paises membros da OPEP. Os paises ndo
produtores de petréleo, que se endividaram naquele periodo aumentaram suas dividas externas de US$ 40
bilhdes em 1967, para US$ 375 bilhdes em 1980.
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passou a sofrer, no inicio da década de 80, um grave desequilibrio macroeconémico
caracterizado pelo elevado endividamento externo, inflagdo explosiva e perda do dinamismo.

No plano interno, o General Geisel buscou enfrentar os desequilibrios estruturais da
economia com aimplantagdo do |1 Plano Nacional de Desenvolvimento (11 PND)*** buscando
desenvolver o Departamento | da Economia (producéo de bens de capital, petréleo, produtos
quimicos, fertilizantes, energia elétrica e nuclear aém da siderurgia e petroquimica) para
superar a forte dependéncia externa do pais, e eliminar este ponto de estrangulamento que
impedia o desenvolvimento nacional. Segundo Vasconcelos et al (1999) a meta do programa
era manter o crescimento econdmico em torno de 10%a.a., impulsionado por um crescimento
industrial de 12% ao ano. Apesar dos esfor¢os nesse sentido, o crescimento maximo do PIB
durante o governo Geisdl atingiu 9,8%a.a. (1976) e um crescimento médio anual de 6,8%
entre 1974 e 1979, conforme destacado na Tabela XI1.

Tabela X1 —Produto: Taxas de Crescimento Anual (%): 1974-1979

Periodo PIB IndUstria Agricultura Servicos
1974 9,0 7,8 1,0 9,7
1975 52 3,8 7,2 29
1976 9,8 121 2,4 8,9
1977 4,6 2,3 121 2,6
1978 4.8 6,1 (3,0 43
1979 7,2 6,9 4,9 6,7

Média 6,8 6,5 41 5,9

Fonte: Vasconcelos et al (1999)

Para a concretizagdo do Il PND, isto é para o financiamento dos programas de
investimento, o Governo redirecionaria a poupanca interna, além da utilizacdo dos
empréstimos externos'#?, evitando recorrer ao FMI. De acordo com Oliveira (1993): “depois
de 1965, o Brasil parece ter usado os créditos stand by do FMI como uma garantia de créditos
de outras agéncias internacionais, como modo de manter a credibilidade internacional, e como
uma maneira de permanecer de acordo com as exigéncias americanas para assisténcia sob a

Alianca para o Progresso”.

121 segundo Lacerda (2001) o Il PND foi elaborado sob a orientacdo de Jodo Paulo dos Reis, Ministro do
Planejamento, sendo a mais ampla e articulada experiéncia brasileira apos o Plano de Metas. O |1 PND propunha
uma transformagéo estrutural, com vistas a possibilitar a producéo de bens mais sofisticados tecnol ogicamente,
com financiamentos subsidiados e um mercado garantido pela prépria abrangéncia do Plano.

122 Esse momento de industrializago brasileira foi caracterizado pelas grandes empresas estatais — destaque para
Eletrobrés, Petrobras, Siderbras, Embratel, entre outras. No entanto, por determinacéo do Governo, as empresas
estatais sO poderiam ter acesso ao sistema financeiro externo estando impedidas de recorrer ao crédito interno.
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Para a continuidade das grandes obras de infra-estrutura e dos investimentos estatais
patrocinados pelo governo Desenvolvimentista de Geisel, optou-se por recursos do
euromercado, mantenedor de elevado montante de petroddlares, que passaram a ser
emprestados em condigdes extremamente generosas para com 0s tomadores (taxas de juros
praticamente negativas, em face da aceleracéo da inflacdo nos paises centrais).

Apesar dos juros baixos, observou-se um aumento da divida externa liquida brasileira
a qual passou de US$ 11,9 bilhdes em 1974, para US$ 40,2 bilhdes em 1979. No inicio do
governo Geisel, o pais pagava, anuamente, US$ 500 milhdes de juros. Em 1978, a conta de
juros subiu para US$ 2,7 bilhGes e com a elevacdo das taxas de juros internacionais subira
para US$ 4,2 bilhdes no primeiro ano do Governo Figueiredo*??,

Durante o Governo Geisal (1974-1978) ndo houve acordos com o FMI. Em sintese,
guando assumiu a presidéncia, observa-se no plano externo al Crise do Petrdleo que provoca
uma generalizada recessdo mundial. O Brasil € fortemente afetado pela crise, pois, dependia
de 80% de Petroleo externo. Na tentativa de enfrentar o desequilibrio, implanta o Il Plano
Nacional de Desenvolvimento (11 PND), destacando o Estado como promotor do crescimento
econdmico. Para a concretizagdo do Programa € redirecionada a poupanca interna evitando-se
0 socorro do Fundo, embora os recursos desta tenham sido utilizados apenas como modo de

garantir a credibilidade internacional.

5.1.8 12fase do Governo Figueiredo (1979-1982): A Il Crise do Petréleo

O Genera Figueiredo assume a Presidéncia da Republica em 15 de margo de 1979,
para um mandato de seis anos. Tinha a missdo de completar o Projeto Brasil-Poténcia,
consolidando os éxitos econdmicos e politicos. a insercéo do Brasil no Primeiro Mundo e a
implantacdo do regime democrético no pais. Apesar da economia brasileira se apresentar
debilitada no final da década de 70, o PIB cresceu 6,8% em 1979 e 9,2% em 1980, enquanto a

conjuntura econdmica externa ainda ndo era téo grave'*.

123 Carneiro (1990) apud Balaban (2001)
124 Brum (2001)
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Entretanto, com a segunda crise do petréleo em 1979, o quadro econémico externo se
agrava’®. Nesse periodo, 0 pais sentiria 0 impacto da recessdo econdmica nos paises
capitalistas atamente industrializados do Primeiro Mundo, que se prolongou até 1982,
decorrente além da nova ata dos precos de petréleo, das medidas de gjuste de suas economias
impostas pelos respectivos governos. Essas dificuldades provocaram a reducéo do comércio
mundial, resultando na queda das exportacOes brasileiras e na acentuada deterioragdo dos
termos de intercambio comercial (reducdo nos precos de exportacdo e ata de pregos dos
produtos importados). 1sso acarretou, de acordo com Brum (2001), perdas da ordem de US$
43 hilhdes nos seis anos do governo Figueiredo.

Os juros no mercado externo, que até entdo eram baixos'?, apresentam uma elevacéo
aumentando os gastos com o pagamento do servico da divida externa dos paises do Terceiro
Mundo. A partir de 1978, os Estados Unidos, através de uma politica monetaria restritiva,
elevaram unilateralmente as taxas nominais de juros, que chegaram a atingir mais de 20% em
1981. Nesse momento 0s governos europeus e do Japdo, para evitar uma fuga macica de
capitais para os EUA, também elevaram os juros'®’.

Diante de nova deterioracdo repentina dos termos de troca, agora num ambiente de
escassez de crédito (ao contrario do que ocorreu na primeira crise da divida), em dezembro de
1979, o governo brasileiro desvalorizou a moeda domeéstica em 30%. A principio a medida
favorecia o0 crescimento das exportacOes e a reducdo das importagfes, a0 passo que a
volatilidade externa reduziria os incentivos aos exportadores. Assim, em 1982, a balanca
comercia apresentou saldo positivo de US$ 780 milhdes. Porém, esse resultado vinha de
encontro com medidas restritivas as importacbes enquanto que o déficit em transacOes
correntes alcancou US$ 16,3 bilhGes mostrando apenas uma recuperacdo parcia nas contas
externas'®.

Com o desequilibrio externo, o governo mostrou-se ainda preocupado com a inflacdo
gue se agravaria com a maxidesvalorizaco. No sentido de reverter as expectativas de inflacéo

foram implementadas como politica: um amplo controle de precos, prefixacdo da taxa de

125 e acordo com Aratljo (2002), a cotagdo do barril de petrdleo saltou de US$ 12,00 para US$ 23,00 em 1979 e
no segundo semestre de 1980 ultrapassou a barreira dos US$ 40,00. O aumento do combustivel foi repassado aos
produtos industrializados e das matérias primas essenciais que 0 pais importava, resultando em novo
desequilibrio na balanca comercial brasileira, pois aimportacdo de petréleo representava na época mais de 80%
do total consumido no pais.

126 Os empréstimos contratados pelo Brasil no exterior até 1977 haviam sido negociados a taxas flutuantes de
juros entre 4% e 6% ao ano.

127 Brum (2001) e Aratijo (2002)
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variacdo cambial e da correcdo monetéria em 50% para 0 exercicio de 1980. De inicio, a
comunidade empresaria apoiou as medidas. Entretanto, a equipe econdmica do regime militar
foi incapaz de deter a demanda por maiores saérios, refletida pela crescente influéncia dos
sindicatos e da grande oposi¢ao civil, tornou-se mais forte a pressdo dos credores externos.*#.

N&o tendo outra saida, em fins de 1980, o governo optou por frear o crescimento da
economia. Segundo Brum (2002), as principais medidas eram: controle da expansdo da
moeda, corte nos investimentos das empresas estatais, elevacao das taxas de juros internas e
controle do crédito. Em conseqliéncia, queda também dos investimentos privados.

Apesar das medidas anunciadas estarem proximas dos padrées do FMI nenhum acordo
foi selado com a instituicdo. De acordo com Oliveira (1993), em termos de renegociacao da
divida, provavelmente teria sido mais fécil para o Brasil recorrer ao Fundo neste periodo. No
entanto, as autoridades econbmicas minimizaram a importancia desse organismo. O custo
politico pode ter sido uma explicagdo importante para 0 governo.

Segundo Cano (2000), em 1981 voltavam os planos ortodoxos, com seus classicos
instrumentos. reducdo das taxas de juros, cortes no gasto publico, subsidios as exportagdes e
ampliacéo das restricdes as importacdes (aumento de tarifas, sobretaxas, proibicdes e maiores
controles burocraticos, e maior seletividade).

Esse novo conjunto de politicas teve grande impacto no nivel de atividade econémica
num curto espaco de tempo. O emprego e a producdo industrial cairam acentuadamente no
segundo trimestre de 1981 e o PIB apresentou taxas negativas de crescimento pela primeira
vez, desde que comegou a ser calculado no Brasil, em 1947, ficando em —4,3% em 1981.
Devido a contragdo no crédito e das expectativas de depreciacdo, as taxas de juros também
aumentaram.

Oliveira (1993) comenta que, no plano interno, embora os custos da crise fossem
elevados, pareceram inicialmente toleraveis ao governo e aos empresarios; quanto a inflacéo,
apesar de persistente, sua aceleracdo diminuiu. No plano externo, verificase certa
instabilidade, porém, o déficit comercial transformou-se num pegueno superavit e os
empréstimos privados voluntérios permaneceram disponivels.

O gue chama a atencao nesse periodo, foi a aplicagcdo de um programa de estabilizacgo

por parte do Brasil, evitando recorrer ao Fundo, na medida em que o0 apelo teria um enorme

128 Aratjo (2002).
129 Balaban (2001)
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custo politico, reforcando a tradicdo de uma administracéo relativamente autbnoma de crises
cambiais.

Comprovou-se que, durante a primeira fase do Governo Figueiredo (1979-1982) nédo
houve nenhum acordo com o FMI. Com a eclosdo da Il Crise do Petr6leo e com 0 aumento
unilateral das taxas de juros norte-americanas, 0 quadro brasileiro se deteriora. Entretanto, em
1980 o governo optou por frear o crescimento econdmico através de um plano ortodoxo,
baseado no controle da expansdo da moeda, corte nos investimentos das empresas estatais,
elevacdo das taxas de juros internas e o controle de crédito. Em 1981, com a economia ainda
em crise s80 tomadas medidas complementares como o corte nos subsidios as exportacoes,
elevacdo nas taxas de juros e ampliacdo das restrigdes as importagdes. O que chama a atencéo
nesse periodo, foi a aplicagdo de um programa de estabilizacdo pelo Brasil evitando-se

recorrer ao FMI, na medida que o apelo teria um grande custo politico.

5.2 22FASE DE 1983 A 1989: A CRISE DA DiVIDA

5.2.1 22Fase do Governo Figueiredo (1982-1984)

Em 1982, é observada em alguns paises endividados, a falta de condi¢es para arcar
com os juros da divida externa. Nessa situacdo, encontrava-se o México que, em agosto
daguele ano, declara moratéria provocando uma acéo defensiva dos credores em relacéo a
outros paises endividados. Para o Brasil, essa atitude refletiu na suspensdo de novos
empréstimos.

As dificuldades internas e as adteragbes desfavoraveis na economia mundial
provocaram a deterioracdo do quadro econémico brasileiro. De acordo com Arantes (2002),
0s gastos com a importacdo de petrdleo que, em 1978, eram US$ 4,1 bilhdes se elevam em
1982 para US$ 9,0 bilhdes. Os pagamentos de juros que em 1979 atingiam US$ 4,7 hilhdes,
em 1982 chegam a USS$ 10,5 bilhdes.

A divida externa liquida que, em 1979 encontrava-se em US$ 40,2 bilhGes, passa para
USS$ 65,7 bilhdes em 1982, enquanto que as reservas caem de US$ 9,7 bilhdes para US$ 4,0

bilhdes no mesmo periodo conforme podemos observar na Tabela XII.
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Tabela X1l —Evolucdo da Divida Externa do Brasil: 1980-1984 — US$ Bilhdes

Periodos Divida Externa Bruta Reservas Divida Externa Liquida
1980 53,8 59 47,9
1981 61,4 6,7 54,7
1982 69,7 4,0 65,7
1983 813 4,0 773
1984 91,0 12,0 79,0

Fonte: Vasconcelos (1999, p.196)

Segundo Brum (2002), ainda em 1982, para que o0 Brasil fechasse o baanco de
pagamentos com o exterior eram necessarios US$ 6,0 bilhGes de empréstimos. Como ndo
havia tempo de negociar a divida com os 1114 bancos estrangeiros, credores do Brasil na
época, 0 pais teve de sacar 0 restante das reservas disponiveis (délar e ouro) e obteve
empréstimos emergenciais (os chamados empréstimos-ponte) do Tesouro Americano no total
de US$ 1,5 bilhdo, do FMI US$ 500 milhdes, do Banco Internacional de Compensagdes com
sede na Suica mais US$ 500 milhdes, além de vérios outros empréstimos menores negociados
as pressas.

A partir dai, terminava a era de facilidades de crédito externo, com que o Brasil
financiara o crescimento acelerado da economia durante décadas. De acordo com Araljo
(2002), para fazer frente ao déficit verificado anteriormente e aos compromissos externos
(amortizacOes e juros), o pais teve que gerar superavits na balanca comercial, através de
maiores estimulos as exportagdes. Para tanto, em fevereiro de 1983, o governo fez nova
maxidesvalorizagdo de 30% da taxa nominal de cambio. Os formuladores e executores da
politica econdémica do governo ficaram desacreditados.

Sobre a maxidesvalorizagdo Ribeiro (1990) faz a seguinte observacao:

“A maxidesvalorizacdo do cruzeiro, em fevereiro de 1983, veio corroborar a
fragilidade deste conceito, uma vez que representou um significativo aumento na
parcela da divida externa publica. A sistematica subestimacdo da taxa de inflagéo,
implicita no calculo dos indicadores que aferiam o desempenho da economia, fazia
com que as metas preconizadas fossem logo ultrapassadas, dada a escalada
inflacionéria e o grau de indexacdo da economiabrasileira.”

Brum (2002, p.390), caracteriza essa Situagdo da seguinte maneira: “Em vez de o
Brasil administrar a divida, era a divida que passava a administrar o Brasil. Ou sgja: 0 Brasil
passava a ser administrado em funcdo da divida externa e dos interesses dos credores
internacionas’.
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Tornou-se necessario empreender uma estratégia de negociacdo com 0s grandes
bancos norte-americanos utilizando-se, desde entdo a assisténcia do Fundo Monetério
Internacional. A participacdo do Fundo, além de permitir aporte de recursos daquela
instituicdo, também representou o cumprimento de condi¢cdo essencial para angariar 0 apoio
da comunidade financeira internacional. Em 20 de novembro de 1983, foi anunciado
oficialmente que um programa iria ser encaminhado para andlise do FMI o qual condicionou
Seu apoio a um acordo com bancos comerciais.
De acordo com Giacomello (1986), em janeiro de 1984, o Brasil submeteu quatro
projetos para 125 bancos:

- Projeto um ou Acordo de Crédito e Garantia Credit and Guaranty Agreement):
Visava concessao de um crédito no valor de US$ 4,4 bilhGes, tendo como prestatario o
Banco norte-americano Morgan Guaranty Trust;

- Projeto dois ou Acordo de Crédito Depositado (Deposit Facility Agreement):
destinado a renovagdo automética de US$ 4,7 bilhdes de dolares, como adiantamento
de divida que venceu em 1983, sob a lideranca do City Bank;

- Projeto trés: Manutencdo de linhas comerciais de curto prazo para o financiamento das
exportacOes e importagdes, no valor de US$ 8,8 bilhfes, sob a lideranga do Chase
Manhattan;

- Projeto quatro: Restabelecimento das linhas interbancéarias para compensacdo de
bancos brasileiros no exterior, no valor de US$ 10 bilhdes, com lideranca do Banker’s
Trust.

Os dois primeiros projetos foram assinados em 25 de fevereiro de 1983, em Nova
York, logo ap6s assinada a primeira Carta de Intencdo com o Fundo em janeiro de 1983. Esta
primeira carta de inten¢do foi assinada pelo ministro Ernani Galveas e o entdo Presidente do
Banco Central, Carlos Geraldo Langoni. Continha uma série de medidas, entre as quais a
reducdo do déficit publico, desvalorizacdo da moeda, reducdo dos salérios, eliminagdo das
restricdes quantitativas e fiscais na remessa de lucros, assisténcia técnica e royalties,
eliminagéo dos subsidios agricolas e elevacdo nos precos dos combustiveis.

O Fundo concedeu, a partir desta carta de intencdes, um empréstimo ao Brasil, a ser
liberado em parcelas trimestrais. Para fazer jus ao recebimento das parcelas, o Brasi
comprometia-se a cumprir metas claramente especificadas. Findado o primeiro trimestre, os

auditores do Fundo constataram que os esforcos das autoridades eram unicamente no sentido
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de obter um sado favoravel na balanca comercia que devido aos resultados pouco
satisfatorios levaram a uma segunda carta de intencdes enviada em 24 de fevereiro. A
finalidade era a adaptacdo das metas de desempenho para 1983 ao novo pacote do governo.
Os técnicos do fundo observaram ainda que os demais itens estipulados ndo estavam sendo
respeitados, mormente o combate a inflacéo e a reducéo do déficit pablico.

Uma conseguéncia dramética da crise da divida externa foi a inversdo do fluxo de
capital. Da historica condicdo de receptor de capital externo o Brasil passou a ser, a partir de
1983, um pais transferidor de capital liquido para o exterior, principalmente para os bancos
credores dos paises ricos, dificultando e até mesmo impedindo a retomada do crescimento
econémico em bases sustentaveis por mais de uma década.

Entre 1983 e 1984, houve uma intensa atividade nas negociagdes com os banqueiros
internacionais, com os varios paises do Clube de Paris e com o FMI, que analisou outras 6
cartas de intenges. Segundo Giacomello (1986), as metas iniciamente fixadas revelaram-se
irrealistas. Sucederam-se, entéo, as concessdes a ortodoxia monetarista do Fundo, incluindo
medidas de controle monetério, elevacdo de impostos entre outras, submetendo o desempenho
das economias dos paises endividados ao acompanhamento e a avaliacdo desse organismo
internacional.

A taxa de inflacdo, cuja meta lancada em janeiro estava fixa em 78% para 0 ano,
atingiu o recorde histérico de 211%. A aceleracdo da inflagdo desde o comeco do ano foi
suficiente para inviabilizar a taxa anua projetada. Na verdade, 3 meses apds a aprovacao
formal do programa de estabilizacdo, o FMI cancelou um empréstimo de US$ 2 bilhdes
devido ao fracasso do governo brasileiro em reduzir os déficit fiscais. Foram necessarias
sucessivas hegociagbes durante o ano para adaptar 0 conceito de necessidades de
financiamento utilizado pelo FMI as complexidades do setor publico financeiro brasileiro e a
existéncia de uma ampla divida publica indexada. A troca constante de metas entre 0 governo
brasileiro e os funcionarios do FMI mostrava as dificuldades em adaptar a receita da
instituicdo a economia brasileira™.

Em maio de 1983, o FMI declarou que o Brasil ndo estava cumprindo o programa

satisfatoriamente. Em seguida, o Bank for international Settlements (BIS™') negou a

130 Carneiro e Modiano (1990)

131 Banco de Compensagdes I nternacionais, com sede em Basilea, na Suica, é uma organizacéo internacional que
fomenta a cooperacdo monetéria e financeira em escala internacional e realiza a fungéo de banco dos bancos
centrais.
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renovacdo de um empréstimo a ser pago em meados de julho. Com os projetos um e dois sem
apoio dos bancos e os projetos trés e quatro ndo completados, a proposta culminou no
completo insucesso.

De acordo com Vasconcelos (1999), a divida liquida brasileira neste ano alcangou
US$ 77,3 bilhdes, que além de afetar gravemente o crescimento do pais causou sé&ria
preocupacdo ao Sistema financeiro internacional, incentivando os Bancos a aumentarem suas
provisdes, pois entrariam em crise se ocorresse a quebra do Brasil. Nesse momento o pais
tornou-se o principal objeto de preocupacdo do mercado internacional.

Segundo Giacomello (1986), tem inicio nesse periodo um novo capitulo que poderia
se chamar de:

“a novela financeira do Brasil, isto é, a sucessdo infindavel de visitas de missdes
técnicas do Fundo, enviadas ao Brasil para examinar as contas e propor novas metas
que tampouco seriam cumpridas. O aspecto visivel do folclore em torno das missoes
do FMI esconde o que de fato passou a constituir a esséncia de uma outra série de
componentes da demonologia brasileira em torno dessa ingtituicdo: as
condicionalidades impostas como parte de uma conspiracdo de banqueiros e
governos poderosos para obrigar o pais a reembolsar uma divida ilegitima e
impagavel.”

Trés fatores explicam a amplitude da divida externa brasileira: o crescimento elevado
das taxas de juros, a deterioracdo dos termos de intercambio’*? e as crises do petréleo. No
plano interno, os custos da assisténcia externa ficaram explicitos. A principio, havia menos
ilusdo sobre a efetividade das condicionalidades. uma vez negociadas, esperava-se que as
metas fossem alcancadas sem nenhum tratamento especial. Segundo, a dificuldade em obter
empréstimos adicionais, mesmo em quantias modestas, tornou evidente que os mercados
financeiros ndo estariam acessiveis no curto prazo.

Nestas circunstancias, 0 pais sofreu pressdes nas duas frentes. Internamente, os
argumentos da oposi¢do contra 0 FMI e em favor de uma moratéria repercutiram junto ao
empresariado. O governo Figueiredo enfrentava também pressdes da sociedade com relacdo a

politica salarial, cujas faixas de regjuste salarial podem ser observadas na Tabela XI11I.

132 De acordo com Arantes (2002), entre 1977 e 1982, os pregos das exportagdes brasileiras cairam quase 46%,
em relacdo ao das importagBes. Esse fato, juntamente com a elevacdo das taxas de juros internacionais,
provocaram para a economia brasileira uma perda de cerca de US$ 48 bilhdes, mais da metade da divida externa
liquida verificadaem 1982, equivalente a USS$ 65,7 bilhdes.



112

Tabela XI111: Tabela parareajuste salarial — 1980

Faixasalarial % do INPC
la3sm. 10% acimado INPC
3al0sm. 100%

10al5sm. 80%

15a20sm. 50%

Acimade 20 s.m. Até 50%

Fonte: Giacomello (1986)

Assim, no sentido de minorar 0 sofrimento das classes mais pobres, 0 presidente
revoga a antiga lel salarial e estabelece uma nova tabela de regjustes saariais, buscando

minorar o sofrimento das classes mais pobres. A nova tabela ficou assm:

Tabela X1V: Nova Tabela para reajuste salarial — 1983

Faixa salarial % do INPC
la3sm. 100
3a7sm. 95
7al5sm. 80

15a20sm. 50

Acimade 20 s.m. Livre negociacdo

Fonte: Giacomello (1986)

O instrumento usado para fazer essas alteracGes foi um decreto-lel que entraria em
vigor a partir da data de sua publicacdo. No espaco de 60 dias, 0 Congresso Nacional deveria
voté-lo, aprovando-o ou ndo. No plano externo, encontra-se o0 FMI que pressionava pela
adocdo de medidas severas com relacdo aos salarios, as quais inspiraram o Decreto-Lel 2045
limitando aindexacéo do salario em 80% do indice geral de pregos'*.

O impasse, em torno da politica salaria, persistiu com a rejeicdo da lei salarial pelo
Congresso Naciona requerida pelo Fundo. Apenas quando a evidéncia de desaprovacéo
completa pelos bancos e pelo FMI tornou-se clara, 0 governo e a oposicdo aceitaram as
imposicoes™*. No comeco de novembro, 0 Congresso aprovou uma solucdo de compromisso
garantindo a plena indexacao para os salérios menores, e taxas abaixo da inflagdo para grupos
de rendas mais dltas, através do Decreto Lei (DL) n.° 2065, mais severo que o DL 2024
rejeitado anteriormente'®,

A aprovagdo do Decreto Lel sdaria 2.065 permitiu que um novo acordo fosse

alcancado com o FMI. Em seguida, o Brasil negociou um acordo com o Clube de Paris, com

133 Oliveira (1983).

134 Cumpre-se notar que nesta década o FM| pregava no pacote de condicionalidades o controle dos sal&rios,
tendo como objetivo conter a demandainterna que pressionava ainflacdo.

135 Arantes (2002)
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um novo comité de bancos comerciais e com bancos oficiais dos paises industrializados tendo
como resultado a rearticulagdo dos quatro projetos acordados anteriormente e novos
empréstimos do Clube de Paris, do Banco Mundial e do FMI. O resultado das negociacdes foi
a obtencdo de US$ 6,5 bilhdes para o projeto 1, US$ 5,3 bilhdes para o projeto 2, US$ 10,3
bilhdes para o projeto 3 e US$ 2,5 bilhdes do Eximbank americano, US$ 1,5 bilhdes do Banco
Mundial e US$ 1,6 bilhdes do préprio FMI para o quarto projeto. Como antes, o Fundo teve
um papel importante na coordenacdo do conjunto das negoci agoes™ .

Em fevereiro de 1984, o Brasil assina nova Carta de Intengbes com um pedido de
perddo relativo a determinadas clausulas de desempenho. Argumentando que OS recursos
previstos de US$ 3,5 bilhdes que deveriam ser liberados ndo o foram, e que portanto, seria
necessario modificar as metas estabelecidas para 31 de marco de 1984, relativas a divida
externa liquida, reservas internacionais liquidas e crédito interno liquido das autoridades
monetarias, em funcdo do novo esquema de liberacéo de recursos. O documento ainda registra
gue 0s pagamentos em atraso seriam liquidados a medida que os empreéstimos dos bancos
comerciais comegassem a ser recebidos™’.

Na carta, faz-se mencéo a abrangéncia do Imposto sobre Operacdes Financeiras (10F),
gue incidia sobre as operacfes financeiras e de cambio para importacbes (estendido a
importacdo de petréleo em 1983), sendo eliminado somente para as operacbes com moeda
estrangeira até 1995. Apesar da medida, de modo geral, dificultar a agdo dos empresarios que
gueriam importar equipamentos ou matéria-prima e desonerar os investidores do sistema
financeiro, o primeiro semestre de 1984 foi o periodo mais estavel de toda a negociacao®®8.
Além disso, com a recuperacdo econdmica norte-americana, a restricdo externa a economia
brasileirafoi amenizada.

Em 14 de marcgo de 1984, o governo encaminha mais uma Carta de Intengdes ao FMI.
Com ambiente externo favoravel houve condices de tracar metas menos restritivas,
especialmente com relacdo a inflagdo, estimada para o ano semelhante a observada em 1983,
0 que possibilitou a efetivacdo de negociacdes sem grandes discussies.

Embora numa posicdo mais realista, em setembro de 1984, o governo pediu uma
revisdo do teto inflacionario estipulado anteriormente. Na carta, 0 governo reconhece que néo

tem sido capaz de neutralizar plenamente a inflagdo e ndo faz previsdo sobre a taxa até o fina

136 Cerqueira (1997)
137 Arantes (2002)
138 Gjacomello (1986)
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do ano, argumentando que o ato grau de indexacdo da economia aconselha cautela. Mas
assumiu o compromisso de implementar a reforma bancaria ainda no mesmo ano, promover a
liberalizagdo adicional de precos sob controle, concluir acordos bilaterais pendentes com os
credores oficiais (Clube de Paris), eliminar préticas de taxas multiplas de cambio e restricdes
cambiais, e eliminar o |OF das importagdes até o final de 19853

Nova Carta de Intencfes € assinada em setembro de 1984. Nesta, estava mencionado
sobre 0 gjustamento das contas externas e apresentava o resultado da balanca comercial, que
nos primeiros 8 meses teve um superavit de US$ 8,6 bilhdes, superando o resultado atingido
em 1983. Em seguida, destaca que a inflagcdo continuou em nivel muito mais alto do que o
projetado. Quanto as medidas para solucionar a inflacdo, reafirmara o uso de politica
monetéria restritiva, baseada na contencdo sobre o aumento da base monetéria e dos meios de
pagamento e da manutencdo das taxas de juros em nivels positivos. O governo também se
comprometia em eliminar as préticas de taxas multiplas de cambio remanescentes, as
restricdes cambiais e liberar o comércio exterior de produtos agricolas.

Em dezembro de 1984, foi assinada outra Carta de IntencOes. Esta fixava metas,
critérios de desempenho e linhas gerais de politica econémica para 1985. O afastamento que
observou nas trgjetdrias estabelecidas para 0 quarto trimestre de 1984, bem como o desvio
verificado na programacao prevista para o primeiro trimestre de 1985 em algumas metas fez
com gue a carta deixasse de ser apresentada a diretoria do FMI e, em conseqliéncia, as
parcelas de recursos relativas ao periodo ndo foram desembol sadas.

Apesar das metas acordadas com o Fundo e os resultados efetivamerte verificados no
periodo de 1984 tenham sido discrepantes, o governo brasileiro conseguiu recursos do
organismo*°., Estes provinham das Facilidades de Crédito Adicional e de Financiamento
Compensatério referente as parcelas do segundo ano do acordo tipo ampliado, em apoio aos
programas econémicos e financeiros empreendidos pelo Brasil. Os desembolsos totalizaram
DES 1.496.250 mil, sendo DES 748.125 mil (50%) de recursos proprios do FMI e o restante

139 Giacomello (1986)

140 O cumprimento dos objetivos externos propiciou ao Brasil uma posicdo de liquidez mais sdlida e,
conseguentemente, algum poder de barganha na negociacdo externa. E, apesar do sucesso obtido com a
performance do balan¢o comercial, o governo encontrou dificuldades em cumprir as metas monetérias. Assim, a
decisdo de recorrer ao Fundo foi, mais umavez, uma resposta emergencial auma crise de liquidez em vez de um
compromisso de longo prazo com o ajustamento, embora a experiéncia tenha mostrado que a decisao de recorrer
ao Fundo ndo implica necessariamente em adotar as politicas daquelainstituicao.
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de recursos emprestado pelo mesmo sob a politica de acesso ampliado. Os desembol sos foram
efetuados em trés parcelas de DES 374.000 mil e uma de DES 374.250 mil**,

Segundo Brum (2002), de modo geral, a formula ortodoxa do FMI para combater a
inflagdo e promover o saneamento econdmico estabelecia a adogdo dos seguintes
mecanismos: reducéo da expansdo da base monetaria, aperto do crédito, elevacdo das taxas de
juros, diminuicdo do déficit do setor publico, pelo aumento da arrecadacdo e o corte de gastos
e subsidios, atualizacdo da taxa cambia pela desvalorizacdo da moeda, reducdo das
importagcdes, aumento das exportacOes, e restricdo dos sal&rios. Em suma, “uma politica
econdmica fortemente recessiva’ que causou a queda na producdo e nas atividades
econdémicas em geral, faléncia das empresas, aumento do desemprego e reducédo dos salarios.

Praticamente todos setores da economia (industrias de bens de consumo, de bens de
capital, construcdo civil, comunicacbes e transporte) foram atingidos pela recessdo. As
empresas estatais, em especial, foram obrigadas a reduzir seus investimentos, diminuir as
encomendas e atrasar 0s pagamentos, sob cujos débitos ndo incidia correcdo monetaria. Em
consequéncia, vérias firmas fornecedoras das estatais foram a faléncia ou entraram em
concordata. Com a reducéo e a posterior suspensao do crédito externo, o governo apelou em
maior grau para o endividamento interno, usando o expediente dos juros altos para obter o
financiamento do déficit publico e arolagem da divida interna*.

De acordo com Arantes (2002 p.112), em 1984, utilizando-se dessa politica e de parte
dos recursos provenientes do FMI, o pais pagou US$ 6.468 bilhdes, em amortizagBes e US$
11.449 bilhdes de juros. Porém a divida externa liquida atingiu um montante de US$ 79,096
bilhdes.

Embora tenham sido firmados véarios acordos entre o Brasil e o FMI até 1984, no
periodo seguinte (1985), verificou-se uma menor disposicdo interna em acatar as
recomendacbes do FMI. Isso se deve a recuperacdo, iniciada em 1984, que mudou
radicalmente as perspectivas com relacdo as restricbes que a economia brasileira deveria
sofrer nos anos seguintes. O Brasil mostrou capacidade para crescer, mesmo inserido no
contexto de crise da divida, o que possibilitou uma mudanca também na forma de negociar
com o Fundo.

Assim, de acordo com Carneiro e Modiano (1990), a vontade de permanecer

negociando sob as mesmas regras apresentava sinais de esgotamento. Pode-se perceber tal

141 Giacomello (1986)
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situacdo na dificuldade em aprovar a sétima carta de intengdes e a incapacidade para cumprir
as metas mencionadas na sexta carta, fez com que as negociagoes fossem adiadas para 0 novo
governo que assumiria em marco de 1985. Todas as negociacBes com 0s bancos também
foram suspensas até que 0 novo governo brasileiro regularizasse sua situagcdo com o FMI.

O ano de 1984, também foi marcado pela maior iberdade politica, com a criacéo de
novas legendas (por exemplo: o Partido Democratico Socia, PDS, em substituicdo a Arena e
0 Partido do Movimento Democrético Brasileiro, PMDB), ocorréncia de movimentos
sindicais, e com a sociedade ocupando progressivamente o cenario politico nacional**.

Nesta segunda fase do Governo Figueiredo (1982-1984), o governo necessitou da
assisténcia do FMI para negociar com 0s bancos norte-americanos e com 0s demais bancos
credores, sendo assinadas a0 todo seis cartas de intencdo. Além de permitir o aporte de
recursos para o pais, o Fundo mobilizou-se na atracdo de apoio da comunidade financeira
internacional. O governo, a partir de entdo, passa a se submeter as politicas ortodoxas da
instituicéo.

Assim, no plano interno o governo passa a sofrer pressdo politica e da sociedade
empresarial em favor de uma moratéria. No plano externo, o FMI condicionou um acordo
severo com relagdo aos salarios. Em 1983, o Fundo declara que o Brasil ndo estava cumprindo
satisfatoriamente o programa e cancela um empréstimo de US$ 2 bilhdes. Em 1984, com a
recuperacdo da economia norte-americana, verificou-se menor disposicdo do Brasil em acatar

apolitica do Fundo. Ao todo, foram assinadas seis cartas de intengdes para com o FMI.

5.2.2 Governo José Sarney (1985-1989): Moratoérias Externas

Com a eleicéo de Tancredo Neves no Colégio Eleitoral, chega ao fim o regime militar.
Em sua campanha eleitoral, o presidente eleito afirmara que ndo iria “pagar a divida externa

com afome do povo”, tendo deixado cautel 0sos os bancos credores.

142 Brum (2002)

143 A partir do segundo semestre de 1983 e os primeiros meses de 1984 destaca-se a maior mobilizagso popular
da histéria do pais, que pressionava pela aprovacdo da Emenda Constitucional que instituia elei¢des diretas para
a escolha do presidente da Republica, conhecida como a campanha pelas “Diretas Ja’. Embora a emenda nao
tenha sido aprovado pela Camara dos Deputados (25 de abril de 1984), o que inviabilizava as €lei¢cdes. Nestas
circunstancias, o PMDB articula, aproveitando o embalo da mobilizagéo popular, uma alianca de compromisso
com dissidentes do PDS. Tendo Tancredo Neves como candidato a presidente e José Sarney a vice, a chamada
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Sua equipe traga as diretrizes de politica econémica com quatro objetivos bésicos. a)
crescimento econdmico auto-sustentado, com geragdo de novos empregos e melhoria
progressiva dos salarios e das condicBes de vida da populacdo; b) rigoroso combate a
inflagdo; c) reducdo do déficit publico e controle da divida interna; d) equacionamento do
problema da divida externa e da questdo dos juros, de modo que a transferéncia de capital
para o exterior ndo prejudicasse 0s investimentos necessarios e 0 crescimento econdmico™*.

Entretanto, em 14 de marco de 1985, Tancredo Neves € hospitalizado com grave
problema de salde, impedindo sua posse, vindo a falecer em 21 de abril. Nesta situacéo,
Sarney assume a presidéncia'®.

A transicdo politica para um regime civil, a partir de 1985, faria supor a adocdo de
uma estratégia distinta daquela do periodo anterior. O discurso da oposi¢éo ao regime militar
havia enfatizado a necessidade de uma renegociacdo em termos mais duros com os credores
externos sugerindo que as recomendagdes do FMI ndo minimizavam 0s custos internos
através do gjuste considerando*°.

De acordo com Arantes (2002), observa-se em 1985, o0 debate internacional e interno
sobre a questdo da divida externa que havia crescido bastante'*’. Em setembro do mesmo ano,
0 entéo presidente do Peru, Alan Garcia, decidiu ndo enviar ao exterior mais do que 10% das
exportacOes de seu pais. Os paises devedores se organizavam para enfrentar a questéo da
divida externa. Diante da inviabilidade dos paises devedores em pagarem suas dividas, o0s
paises credores tiveram de adotar nova postura como saida para 0 sistema financeiro
internacional.

Em tal situagdo encontrava-se o Brasil, cuja divida externa liquida durante o governo
Sarney passa de US$ 84,2 bilhGes para US$ 103,5 bilhdes, ampliando ainda mais a

desconfianga dos credores estrangeiros.

Alianca Democrética (PMDB mais a Frente Liberal, que deu origem ao Partido da Frente Liberal) derrotando
assim o candidato Paulo Maluf, do PDS, no Colégio Eleitoral.

144 Oliveira (1993)

145 Cano (2000)

146 Oliveira (1993)

1470 debate ganhou impulso em outubro de 1985, durante as reunides anuais do BIRD e FMI realizadas em
Seul, onde é apresentado o Plano Baker que previa um modelo de renegociacdo das dividas com desconto
padronizado.



118

Tabela XV — Evolugéo da Divida Externa do Brasil: 1985-1990 — US$ Bilhdes

Periodos Divida Externa Bruta Reservas Divida Externa Liquida
1985 95,8 116 84,2
1986 110,3 6,8 103,5
1987 107,5 7,4 100,1
1988 102,6 91 93,5
1989 99,3 10,0 89,3
1990 96,5 10,0 86,5

Fonte: Vasconcelos (1999, p.196)

Prevalece, na realidade, uma estratégia oscilante ao longo dos cinco anos do governo
Sarney com a continuidade da politica anterior nafaseinicial dagestdo Dornelles. Entretanto,
de acordo com Cano (2000), com ainauguracéo da Nova Republica, o governo ndo conseguiu
evitar aumentos salariais, que reforcaram a inflagéo (atingiu 228%a.a.), evidenciando que as
politicas tradicionais ndo apresentavam uma saida efetiva para as dificuldades brasileiras. A
boa posicéo das reservas (US$ 11,6 bilhdes em 1985), deu algum tempo ao governo. Ao
contrario do que havia sido observado entre 1982-1983, parecia possivel nesse momento,
prosseguir a negociagdo com os bancos sem a aprovagdo do FMI.

Com relagdo a politica econdmica adotada pelo governo Sarney, Cerqueira (1996,
p.37), afirma:

“Tendo em vista a postura adotada pelo governo da Nova Republica, com o
presidente Sarney, no sentido de ndo entrar em qualquer acordo com o Fundo
Monetério Internacional que implicasse em uma politica econémica recessiva, 0
Brasil ndo conseguiu formalizar os contratos resultantes da negociacdo concluida
com os credores, e foi obrigado a adotar sete periodos de interinidade, de 01/01/85 a
05/09/86, que nada mais eram do que acordos transitérios com os credores.”

No inicio de 1986, o Brasil renegociou com o Clube de Paris, sem, no entanto, assinar
um acordo com o FMI. Porém, tinha como compromisso manter o Fundo informado sobre a
situacdo econdmica do pais'*®. Embora tenha conseguido desvincular-se de um acordo com o
Fundo, o pais apresentava um quadro recessivo. Na tentativa de encontrar uma nova
aternativa de negociar diretamente com os bancos, mantendo apenas as consultas anuais
previstas no Artigo Quarto do Acordo do Fundo'*°, Sarney nomeia Dilson Funaro como seu
Ministro da Fazenda. O novo ministro lanca, em fevereiro de 1986, novo Plano de

Estabilizacdo da Economia, o Plano Cruzado, tendo como objetivo conter a inflacdo através

148 Almeida (2002).
149 Os Articles of Agreement esta disponivel em: <www.imf.org/external/pubs/ft/aalindex.htm>.
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de uma politica heterodoxa de controle de precos, distinta do receituario convencional, a
manutencdo do crescimento econdmico bem como o poder aquisitivo dos salérios.

O plano promoveu uma reforma monetaria radical. De acordo com Vasconcelos
(1999), as principais medidas foram: a) a substituicdo do cruzeiro pelo cruzado; b) extingéo
dada indexacéo, pela eliminacdo da correcdo monetéria; ¢) congelamento dos contratos, das
hipotecas e dos auguéis por um ano e dos pregos por prazo indeterminado; d) regjustes dos
salarios pelo seu valor médio dos ultimos seis meses anteriores, mais um abono de 15% para o
sal&rio minimo; €) criacdo do seguro desemprego entre outros. A idéia basica de combate a
inflacdo estava na chamada inflacdo inercial™®, decorrente da indexacdo da economia através
da correcdo monetéria que estimulava expectativas inflacionarias e a especul acdo financeira.

Nos primeiros quatro meses, margo a junho de 1986, o Plano teve sucesso. Entretanto,
por falta de g ustes adequados no momento oportuno e por ndo terem sido tomadas as medidas
de profundidade complementares para atacar os problemas estruturais, 0 programa comegou a
perder eficacia no segundo semestre de 1986. Ainda em setembro, foi feito um acordo sobre
as amortizagdes devidas em 1985-1986, sendo estendidas as linhas de crédito comercial e
interbancaria.

Segundo Cano (2000), com o agravamento da inflacdo, em novembro de 1986, é
lancado o Plano Cruzado |1, congtituido por dezenas de medidas e decretos. Todavia, 0O
recrudescimento da inflagdo e o0 agravamento das contas externas (o déficit em transacOes
correntes passa de 0,2 bilhdo de ddlares em 1985 para 5,3 bilhGes em 1986) ampliavam o
leque de medidas que a rigor deveriam ser formuladas e ingtituidas com o tempo e as
condicdes politicas necessarias a sua plena discussao.

Com o fracasso do Plano Cruzado e o enfraguecimento da posicdo de reservas (que
caiu de US$ 11,6 bilhdes para US$ 6,8 bilhdes), o Brasil poderia ter recorrido ao FMI. No
entanto, optou-se por uma moratéria parcial da divida externa, declarada em fevereiro de
1987, determinando a suspensdo dos pagamentos dos juros relativos a divida externa de
meédio e longo prazos com os bancos comerciais e o congelamento dos depdsitos comerciais e

interbancarios em agéncias brasileiras no exterior***.

150 Note-se que a inflagdo inercial era apenas uma das causas da inflagéo e ndo sua causa basica. As causas
basicas, isto &, estruturais (custos, demanda, divida externa, subsidios, gastos publicos excessivos entre outros)
ndo eram propriamente atingidas pelo Plano Cruzado. Estas ficavam na dependéncia de medidas mais profundas,
gue seriam tomadas no segundo momento. Desta forma, o Plano Cruzado, em si, caracterizava apenas um plano
emergencial, destinado a corrigir distor¢des conjunturais da economiabrasileira. (BRUM, 2002)

151 Brum (2002)
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De acordo com Batista (1988), um més apds a moratéria, 0 Ministro da Fazenda
divulgou documento no qual mostrava um Programa de Financiamento para o periodo de
1987/1991 e que seria a base das discussdes com 0s governos dos principais paises credores e
com o FMI e o Banco Mundial.

O FMI através dos bancos, respondeu a moratéria com sancdes, especialmente com 0
congelamento do crédito comercial, produzindo divisdes internas no Brasil quanto a posicao
do organismo. Como as linhas de crédito diminuiram, as taxas de inflacdo e juros
aumentaram, for¢ando a retomada das negociacfes e o fim da moratéria

Em abril de 1987, Bresser Pereira assume o lugar de Dilson Funaro no Ministério da
Fazenda e apresenta um programa mais ortodoxo, o Plano de Consisténcia Macroecondmica,
aplicado em junho™*? do mesmo ano. De acordo com Cano (2000), o programa foi apresentado
ao FMI e, embora mantendo a moratdria, propds aos banqueiros internacionais a renegociacao
da divida externa com reescalonamento de seus pagamentos e a securitizagdo de parte do
débito com desconto, onde evidencia a idéia do governo em lancar uma tentativa de chegar a
uma solugdo de compromisso com o Fundo em termos diferentes'*®. Entretanto, a recusa da
proposta foi ostensiva, principa mente pelos EUA, gque exigiam o fim da moratoria.

Com isso, 0 Brasil comegou a demonstrar certa boa vontade para considerar politicas
proximas as impostas pelo FMI. Embora um acordo explicito com o Fundo ndo tenha
ocorrido, pois, um acordo com o Clube de Paris, em janeiro de 1987, deu ao Brasil um novo
impulso para comegar a renovar as negociagdes com os Bancos comerciais. Durante sua
gestdo, a moratdria esteve associada aos propositos de mudanca nos termos da renegociacéo
da divida de forma a obter uma reducdo no estoque do débito e um alivio nos fluxos de
pagamentos. No plano interno, também se tentou um gjuste heterodoxo, complementado com
uma proposta de reforma nas financas publicas de forma a enfrentar a crise fiscal do Estado.

A renegociacdo convencional com o Fundo é retomada com a entrada de Mailson da
Nobrega no Ministério da Fazenda o qual afirmava que sua politica seria do tipo “feijéo com
arroz’, sem sofisticagdo tomando o exemplo mexicano como referéncia. A moratoria é
suspensa e procede-se, ao final de 1987, o pagamento de US$ 1 bilhdo de juros aos credores.
Em dezembro do mesmo ano, o Brasil firma um acordo com 114 bancos para um empréstimo-

ponte de US$ 3 hilhdes destinado ao pagamento de parte dos US$ 4,5 bilhGes de juros

152 \/er arespeito: Soberania e Politica Econdmica na América Latina (CANO, 2000, p.216).
153 O plano envolvia a troca da divida velha por bdnus com prazos de vencimento mais longos e taxas de juros
em conformidade com a capacidade de pagamento do pais.
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devidos, relativo ao periodo de fevereiro a dezembro de 1987*°*. O Fundo manteve apenas um
papel de supervisor da politica econbmica, uma vez que seu aval continuou sendo um
pardmetro importante para a comunidade financeira internacional .

De acordo com Arantes (2002), no inicio de 1988, o Brasil retoma as negociacfes com
o FMI. Nesse novo acordo, foi solicitada a utilizacéo de recursos do Fundo equivalentes a
1,096 bilhdes de DES, na forma de um acordo stand by de 19 meses. Todavia, devido ao nédo
cumprimento das metas, somente o primeiro desembolso no valor de 365,3 milhdes de DES
foi efetivado e o acordo novamente interrompido. Apesar das tentativas de renovagdo do
acordo a perda de controle sobre a inflagdo e o déficit publico impediu um acerto ainda que
temporario.

Em julho de 1989, o pais suspende novamente 0 pagamento dos juros e a expectativa
com relacdo a entrada de uma nova administracdo, a negociacao externa entrou em compasso
de espera caracterizando nova moratéria. No plano interno, verifica-se a escalada inflacionaria
e a deficiéncia na politica fiscal que reflete na falta de credibilidade do Governo; no plano
externo, o impedimento de novo acordo com o Fundo.

Oliveira (1993) cita trés aspectos do papel do Fundo durante a administracéo Sarney
sdo dignos de nota: primeiro, do ponto de vista tedrico, as estratégias oscilaram entre
conciliacdo e confrontagdo com a comunidade financeira gerando, respectivamente, maior ou
menor disposicdo em realizar acordos com a instituicdo; na estratégia conciliatoria, um acerto
com o FMI poderia dar credibilidade ao pais, portanto, deveria anteceder as principais fases
do guste; na estratégia de confronto, o acordo deveria ser selado num segundo momento,
depois que a credibilidade tivesse aumentado em virtude do éxito no combate inflacionério.

Segundo, 0 guste interno cumpria fungdes distintas, porém essenciais em ambas
estratégias. na de conciliagdo, buscava-se assegurar o cumprimento dos termos agendados; na
de confronto, objetivava-se o fortalecimento das autoridades internamente, aumentando seu
poder de barganha na negociagcdo externa. Porém, nenhuma delas chegou a funcionar. Sob
este aspecto, a resisténcia a implementacéo do gjuste interno persistiu sob a democracia e sob
ambas as estratégias, revelando a dificuldade de um guste interno e ndo apenas as
dificuldades inerentes as rel agdes Brasil-FMI.

Por fim, e independente da estratégia adotada, aumentou o grau de flexibilidade do

FMI com relagdo ao desenho do programa de estabilizacdo a ser implementado, ainda que, do

154 Oliveira (1993)
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ponto de vista da definicdo das metas, tenha continuado a prevalecer a metodologia de
programacéo financeira do Fundo.

A partir de 1989, ocorre o aprofundamento da crise econdmica e politica brasileira. A
taxa inflacionéria brasileira chegou a 1.782,9% no ano citado™®. A divida externa atinge US$
99,3 hilhdes e as fontes de financiamento, que desde o inicio da década de 1980 tivera
importante papel no financiamento desta, diminuiram. Enfim, o Estado foi perdendo
paulatinamente sua capacidade de inversdo, deixou de captar poupanca externa e passou a
estar imerso em um cenério de endividamento externo e interno*®.

Surge nesta situagdo de crise econdmica, Fernando Collor de Mello, como “salvador
da pétria para as €lites conservadoras, a desnorteada classe média e para a desinformada
massa de miseraveis, com a promessa de defender a modernidade e os descamisados,
vociferando contra as elites, as multinacionais, que fabricavam carrogcas em vez de
automoveis, e os funciondrios publicos inoperantes e que ganhavam salério de margja.” **’
Dessa forma, conquistou o eleitorado, principalmente da camada mais pobre, e chega ao
poder™?8,

No decorrer do Governo José Sarney (1985-1989), foi verificado apenas um acordo do
tipo stand by (assinado em fevereiro de 1988). Este governo foi marcado também pela
decretacdo de duas moratorias externas: uma em fevereiro de 1987 e outra em julho de 1989.
Nos dois momentos, o FMI respondeu com sangdes, especialmente com o congelamento do
crédito comercial, embora entre aguele periodo (1988) tenha sido acertado um acordo e os
créditos tenham sido liberados mediante cumprimento das metas.

De modo geral, as relagbes do Brasil com o Fundo oscilaram entre momentos de
conciliacdo e confrontagdo, gerando em certos momentos, maior ou menor disposicdo de
realizar acordos com o organismo. Na estratégia conciliatéria, um acerto com o FMI poderia
dar credibilidade ao pais, portanto deveria anteceder as principais fases do guste; na
estratégia de confronto, o acordo deveria ser selado num segundo momento, depois que a

credibilidade tivesse aumentado com o éxito no combate inflacionario. Tanto a estratégia

155 pereira (1998)

156 Batista Jr. (1998)

157 Brum (2002)

158 Ressalta-se que a eleicéo foi realizada num momento de profunda frustragéo da sociedade brasileira com o
governo de Sarney, que fracassara no cumprimento de promessas insistentemente reiteradas; controle da
inflac8o, equacionamento do problema da divida externa, retomada do crescimento econémico e distribuicéo de
renda. Os resultados do pleito apenas revelaram, mais uma vez, o desprestigio dos politicos e a fragilidade do
quadro partidério brasileiro e o desejo de mudanga expresso pela maioria do eleitorado.
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conciliatéria e de confronto ndo chegaram a funcionar persistindo a resisténcia a

implementacdo do ajuste interno. Isso revelou as dificuldades de um gjuste interno e ndo
apenas as dificuldades inerentes as relacbes Brasil-FMI.

Por fim, independente da estratégia adotada e o grau de flexibilidade do Fundo em

relacdo ao programa de estabilizacdo a ser implementado, continuou prevalecendo a

metodol ogia de programacdo financeira do Fundo.

5.3 3*FASE (1990-2002): AJUSTES ESTRUTURAIS

5.3.1 Governo Collor (1990-1991): a Estratégia Neoliberal

Face ao descontentamento da sociedade quanto as politicas de seu antecessor, em 1989
é eleito Presidente da Republica Fernando Collor de Méello™°. No plano econémico, os
principais desafios eram o controle da inflagdo, a solucdo da divida externa e a formulagédo de
uma politica econémica favoravel®. A grande guinada econdmica estava embasada no
pensamento neoliberal e consistia na reorientagdo do desenvolvimento brasileiro e na
redefinicdo do papel do Estado. Esbocava-se um novo projeto nacional com objetivo de
promover a passagem de um capitalismo tutelado pelo Estado para um capitalismo moderno,
baseado na eficiéncia e na competitividade, nos moldes do Consenso de Washington que

sintetizava claramente a politica neoliberal®®*. A funcéo motora central do desenvolvimento

159 Collor foi 0 mais votado entre 22 candidatos no primeiro turno e eleito com 35 milhdes de votos no segundo
turno (contra 31 milhdes dados ao seu opositor) por um partido politico sem expressao. Assume a Presidéncia da
Republica em 15 de mar¢o de 1990, com enorme autoridade, expectativa de mudancas e renovacdo na vida
brasileiraapesar de ndo ter respaldo partidario nem maioria parlamentar.

180 e acordo com Pereira (1998, p.182), para conter tais desajustes, 0 governo lanca, em marco de 1990, o Plano
Collor I. Numa primeira fase era essencialmente ortodoxo, embora com caracteristicas heterodoxas, pois,
consi stia basicamente nas seguintes medidas: a) retencéo dos ativos financeiros, no congelamento de pregos e na
prefixacdo de salarios. Entretanto, em 15 de maio, ap0s se notar que a inflagdo tinha voltado com forga total e
ameagava fugir do controle, iniciou-se a segunda fase do Plano de governo (chamada Plano Eris — maio-
dezembro 1990), cujo carater monetarista e ortodoxo mostra-se claro, pois tinha como objetivos: a) eliminar a
inflagdo residual deixada pelo Plano anterior; e b) realizar gjuste fiscal complementado por uma éncora
monetéria, baseada no controle do crescimento base monetaria. O plano evidenciou o carater enddgeno da oferta
de moeda quando a inflagdo é alta. Apesar da recessao ocasionada pela politica monetéria restritiva a explosdo
inflacionaria foi evitada, porém ndo obteve éxito no controle, aumentando de 6% em maio, para 20% em
dezembro, quando as autoridades monetérias perderam o controle sobre a oferta de moeda. Esta segunda fase
ficou evidenciada também pel o abandono da prefixacéo e a consequiente diminuic¢éo dos salarios.

161 Arantes (2002)
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econdémico deixava de ser do Estado e passava a ser exercida pelo setor privado, nacional e
multinacional.

Inicialmente essas medidas tinham por objetivo: desregulamentar a economia, através
da reducdo da burocracia que inibiam os negdcios, promover o processo de abertura da
economia brasileira, através da reducéo das tarifas de importacdo, expondo as empresas
nacionais a concorréncia internacional para que se modernizassem; tornar o pais atrativo aos
investimentos externos, com a reducéo da participacdo direta do Estado sobre a economia o
gue seria atingido através da privatizagdo das empresas estatais; tornar mais competitivas as
exportacOes brasileiras, através da reforma (privatizagcao) dos portos e reducéo dos custos de
embarque; promover o equilibrio das contas publicas, através de uma reforma tributéria e do
regjuste fiscal; e, a adocéo do sistema de cambio flutuante'?.

Essas medidas expressavam um consenso crescente de que a implementacéo destas
seriam necessarias para estabilizar a economia e reforcavam a nogdo aceita pela administragao
de que era necessario normalizar as relagdes com a comunidade financeira internacional e,
portanto, seria diminuido o potencia de desacordo com o Fundo Monetério Internacional, que
teve a tarefa de colocar em prética a politica neoliberal para a América Latina mediante
aplicacdo de fortes condicionalidades estruturais.

Em conformidade com o Plano Brady, o acerto com o FMI poderia anteceder o acordo
com os bancos credores e, desde 0 inicio, as negociacdes se mostraram relativamente mais
féceis do que nos anos oitenta, embora persistissem as dificuldades internas. Nestas
condicbes, em setembro de 1990, o governo recorre a0 Fundo mediante uma Carta de
IntencOes, assinada pela Ministra Zélia Cardoso de Méello. O objetivo era obter do Fundo um
acordo stand by no valor de US$ 2 bilhGes'®.

Na Carta de Intencdes, segundo Arantes (2002, p.119), coloca-se em evidéncia,
novamente, o combate a inflacdo e a reforma estrutural para a retomada do crescimento
econdmico e a completa integragdo do Brasil na economia internacional. Em relagdo a
negociacdo da divida externa, a Carta destaca o objetivo de alcancar um acordo duradouro
com o0s bancos comerciais, capaz de atender “tanto as necessidades correntes de
financiamento quanto ao elevado volume de endividamento externo que vem afetando de
forma negativa o investimento e o crescimento econémico”. Outras propostas de politicas

podem ser observadas na Tabela X VI, conforme segue:

182 Brum (2002)
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Tabela XVI: Outros Ajustes Estruturais

Paliticas Ajustes

Area Fiscal Aumento dos impostos e medidas paraampliar a base tributéria.
Reforma administrativa com redugdo do nimero de ministérios, redu¢do no nimero
de funcionarios (dispensa de 145 mil funcionarios), leildes de iméveis e frota de

veiculos.

Politica Monetéria Desaceleracdo da demanda interna pela reducéo da liquidez, para conter a inflagdo,

Restritiva mediante politicarestritiva.

Ajuste das Financas Gerar superavit operacional do setor publico de 2,4% do PIB em 1990, parareduzir o

Plblicas pagamento de juros e combater a inflagdo, principal causa da acentuacdo da pobreza
segundo o governo.

Programade Inclui 10 firmas dos setores petroquimico, siderdrgico e de fertilizantes or¢adas em

Privatizagdes US$ 15 bilhGes liquidos. Tinha-se como objetivo o investimento na saide e
educacdo, além do resgate da divida publica mantendo os compromissos com 0s
credores.

Liberalizagéo do Promover a extingéo das préaticas de cAmbio multiplo e as restrigdes cambiais.

Comércio Exterior e
Liberalizagdo dos Fluxos
de Capital

De acordo com as medidas apresentadas na Carta, observa-se que a mesma expressava
o caraer neoliberal de politica econdmica formuladas no Governo Collor. As diretrizes
basicas do FMI passam a ser colocadas em pratica no Brasil, de forma mais sistemética, a
partir deste governo.*®* Entretanto, devido ao fracasso do Plano Collor | e a retomada dos
indices inflacionérios, 0 acordo com o organismo ndo € concretizado.

A retomada mais efetiva das negociactes sd ocorreu depois do Plano Collor 1l e da
mudanca de equipe econdmica, que passou a ser dirigida por Marcilio Marques Moreira, que
substitui Zélia Cardoso de Mello em maio de 1991. De acordo com Chossudowsky (1999), a
designacdo de Marcilio Marques Moreira para Ministro de Economia e Finangas foi bem-
recebida pela administracdo dos Estados Unidos e pelas Instituicdes Financeiras
Internacionais, pois enquanto embaixador em Washington, o entdo ministro desenvolvera
estreito relacionamento pessoal com Michel Camdessus, do FMI, e com David Mulford,
subsecretério do Tesouro dos Estados Unidos.

A equipe foi composta também por Pedro Malan'®®, consultor do BID e ex-diretor

executivo do Banco Mundia. A associagdo de mais de dez anos de Maan com o grupo de

163 Belluzzo at al (2002)

164 No plano externo dois aspectos mereceram destaque. De um lado, alteram-se os termos de renegociacéo do
débito antigo através da divulgagdo e aplicagdo inicial no México do Plano Baker. De outro, reabriu-se o
mercado internacional de crédito voluntério através de aplicagdes em bolsas, colocagédo de bénus e commercial
paper s e alguma recuperacdo do investimento direto.

165 Em substituicéo & Jorio Dauster, que havia declarado por designacéo de Collor, de modo pouco convincente
gue os pagamentos da divida deveriam ser limitados a capacidade do Brasil de fazé-los. Assim, o grupo
consultivo dos 22 bancos comerciais liderados pelo Citicorp vetou o acordo de empréstimo do FMI einstruiu os
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Washington e os lagos pessoais de Marques Moreira eram fatores significativos para a
evolucao das negociagdes da divida do Brasil na segunda parte do governo Collor.

Em junho de 1991, o FMI enviou uma nova missdo a Brasilia, chefiada por José
Fajgenbaum. A equipe, apOs observar as contas nacionais, declara que deveriam ser
estabelecidas novas reformas macroeconémicas gque implicariam emendas na Constituicéo,
caso 0 Brasil quisesse fazer um novo acordo de empréstimo com o Fundo. Essa declaracdo
causa agitacdo no Congresso brasileiro, com acusacdes ao FMI de intromissdo nos assuntos
internos do Estado. O presidente Collor exige entéo a substituicdo de Fajgenbaum na chefia
da missdo “por uma pessoa mais qualificada’. Segundo Chossudowsky (1999, p.174), foi
“Uma vitoria populista do presidente Collor [nessa batalha com o FMI], estampou o New York
Times.”

De acordo com Oliveira (1993), inverteu-se a sequéncia de prioridades da primeira
fase da administracdo Collor na qual se intentou lograr ganhos antiinflacionérios
significativos para entdo passar a negociacdo externa. A fase Marcilio foi caracterizada pelo
gradualismo no combate a inflagdo, para cujo sucesso, 0 acerto externo representava um dos
ingredientes fundamentais.

Em dezembro de 1991, uma nova Carta de Intengbes € assinada e entregue,
pessoalmente pelo presidente Collor a Michel Camdessus, em uma reuni&o realizada durante a
Conferéncia de Cupula da América Latina, em Cartagena, Coldmbia. Esta nova Carta
reafirmava os termos da anterior e tinha como objetivo um novo acordo de empréstimo que
totalizava US$ 2,0 bilhdes. Este novo acordo foi aprovado por Michel Camdessus apos
consultar o Secretario e o Vice-secretério do Tesouro norte-americano, Nicolas Brady e David
Mulford, respectivamente, do governo do presidente Bush. A aprovacdo ficou caracterizada
pela estratégia conciliatoria de Marcilio Marques, para a qual o acordo com o0 FMI constituia
uma peca importante, dada a precariedade das contas publicas e a incerteza quanto aos
resultados a serem obtidos.

A politica econdémica adotada por Marcilio Marques Moreira apresentaria, contudo,
limitaghes sérias. A estratégia de juros elevados, que assegurou um volumoso ingresso de

recursos e conteve a demanda interna trouxe serios problemas para a economia do pais. A

bancos multilaterais a ndo garantirem dinheiro novo ao Brasil. O veto foi sancionado pelo G-7 em reunido
realizada em Washington. A san¢do causou irritacdo da Ministra Zélia Cardoso que na reunido do BID em
Nago6ia, Japdo, em abril de 1991, acusou o G7 de usar de politica desleal ao bloquear o crédito multilateral ao
pais, que de modo geral havia cumprido com as politicas pregadas criteriosamente pelo FMI.
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forte entrada de capitais externos que passaram a compor as reservas do pais (Vide Tabela
XVII) e a liberacdo dos cruzados constituiram o principal fator de expansdo da base
monetaria, secundado pela liberacéo dos cruzados. Para tentar controlar o aumento de liquidez
e com isso a inflagdo (que atingiu 1.200% em 1992), o governo foi obrigado a colocar maior
volume de titulos no mercado, elevando a divida publica e os encargos dai decorrentes. Com
isso, a divida mobiliéria federal subiu em termos reais mais de 50% nos dois primeiros meses
de 1992'¢ e a divida externa atingiu US$ 93,0 bilhdes no ano.

Tabela XVII — Evolugéo da Divida Externa do Brasil: 1990-1994 — US$ Bilhdes

Periodos Divida Externa Bruta Reservas Divida Externa Liquida
1990 96,5 10,0 86,5
1991 93,0 9,4 83,6
1992 110,8 23,8 87,0
1993 114,3 32,2 82,1
1994 119,7 38,8 80,8

Fonte: Vasconcelos (1999, p.196)

Apesar da crise estar aumentando, em julho de 1992, o governo brasileiro alcangou um
acordo sobre a reestruturacdo da divida externa. Entretanto, com a crise politica que culminou
no impeachment de Collor verificou-se uma deterioracdo da economia, obrigando a novo
periodo de espera para a retomada das negociacdes com o FMI.

Em sintese, a estratégia do Governo Collor (1990-1991) era a normdizacdo das
relacdes com a comunidade financeira internacional e, portanto, diminuir o potencia de
desacordo com o Fundo. Para tanto, adota unilateralmente politicas neoliberais nos moldes do
Consenso de Washington. Somente depois de colocadas em prética tais politicas, 0 governo
recorre ao Fundo mediante Carta de Intencdes. Entretanto, devido ao fracasso do Plano Collor
| e aretomada dos indices inflacionérios resultou no ndo acordo. A retomada das negociacdes
s0 ocorre com o Plano Collor 1l e com a mudanga da equipe econdmica, sendo enviada nova
Carta de Intencles, reafirmando os termos da anterior. Este novo acordo é aprovado,
entretanto com a crise politica que culminou no impeachment de Collor verificou-se a
deterioracdo do quadro econdmico obrigado a novo periodo de espera para a retomada das

negociagdes com o Fundo.

166 Arantes (2002)
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5.3.2 Governo Itamar Franco (1992-1994): Continuidade da Estratégia Neoliberal

No final de 1992, Itamar Franco assume a presidéncia. Dois compromissos principais
marcaram a orientacdo do seu governo: resgatar a ética na administracéo publica e na politica,
além de preparar 0 pais para a implantacdo de um plano de estabilizacdo econdmica, com
possibilidade de sucesso. Inicialmente, o governo encontrou dificuldades politicas ndo
obtendo éxito em formar um governo de ampla coalisdo reunindo as forgas politicas que se
insurgiram contra Collor, como foi o caso do Partido dos Trabalhadores (PT) e o Partido
Democrético Trabahista (PDT), que preferiram o caminho da oposi¢éo com vistas as el eicoes
gerais de 1994.

Segundo Brum (2002, p.479), as dificuldades no plano politico decorriam também do
despreparo do préprio presidente, da relativa fragueza da equipe integrante do primeiro
escaldo do governo, especialmente na area econdmica, que se refletiam em frequentes
mudangas no Ministério, da morosidade do Congresso em votar medidas, devido o foco estar
centrado na instauracdo da CPl (Comissdo Parlamentar de Inquérito), do Orcamento, da
pressdo da sociedade e da midia contra a corrupgao e pela ética na politica*®’.

De acordo com Chossudowsky (1999, p.175), o despreparo do novo presidente ficou
expresso quando este “prometeu aumentar os sal&rios reais, abaixar 0s precos das tarifas
publicas e modificar o programa de privatizagdo, sem perceber que tinha as méos atadas pelo
acordo assinado com o FMI no ano anterior.” As declaracOes populistas de Itamar
desagradaram tanto os credores quanto as elites nacionais. Assm, o FMI decidira ser muito
mais rigido com 0 novo governo: @) dos trés ministros da Fazenda indicados durante os
primeiros sete meses do seu governo nenhum deles foi amigavelmente endossado pelo FMI,
gue, nesse meio tempo, enviara seus auditores para monitorar 0S progressos econdémicos nos
termos do acordo em vigor; b) as metas trimestrais para o déficit orcamentério ndo tinham
sido atingidas (e ndo poderiam ser acancadas sem emendas na Congtituicdo). Apesar da
reforma tributéria ter sido aprovada no Congresso, como exigido pelo FMI, o programa foi
considerado invalidado, a liberacdo das parcelas referentes a0 empréstimo stand by foi

suspensa e as negociactes em torno da reforma econémica voltaram de novo a estaca zero.

167 Cumpre ressaltar que varios parlamentares sofreram processo politico e alguns, condenados, acabaram
perdendo os respectivos mandatos.
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Com a demissdo de Eliseu Resende, terceiro ministro da Fazenda de Itamar*®®, assume
em maio de 1993, Fernando Henrique Cardoso, um respeitado intelectual e sociélogo. Em
junho o entdo ministro lancou o Programa de Ac¢do Imediata (PAI)*°, retirando o governo do
imobilismo e sinalizando a orientacdo governamental a curto, médio e longo-prazos'™.

Em 28 de fevereiro de 1994 era anunciada a implantagcdo do Plano de Estabilizacdo
Econémica, mais tarde rebatizado como Plano Real, conforme a designacdo da nova moeda'™.
Segundo Filgueiras (2000), a receita que compatibilizou, num primeiro momento, o combate a
inflacdo com crescimento econdmico e aumento do emprego decorreu dos seguintes pontos:
abertura da economia as importagfes, com a queda das aliquotas do Imposto de Importacéo,
iniciada no Governo Collor, e na sobrevalorizacéo do Real frente ao Ddélar, ambas permitindo
um enorme crescimento das importagdes, peca chave para manter os precos estabilizados.
Quanto a garantia do real forte, s foi possivel com a quebra das barreiras a entrada de
capitais estrangeiros no mercado financeiro, que atraidos pela politica de juros altos formaram
elevado nivel de reservas cambiais.

Vale ressatar que o fluxo de capitais que ingressaram no pais foi de curto prazo, os
guais possibilitaram aumento do volume de reservas ao longo do ano de 1993 e primeiro
semestre de 1994. Os recursos de médio prazo eram formados, em especial, por capitais
volateis em busca de ganhos imediatos, mediante aplicacOes especulativas nos mercados

financeiros e nas bolsas de valorest’.

168 Os outros dois foram Gustavo Krause e Paulo Haddad, que muito pouco fizeram pelo préprio espaco de
tempo que tiveram.

189 O programa continha diretrizes gerais de uma politica radicalmente distinta podendo ser resumida nos
seguintes pontos basicos: a) uma dura politica de estabilizacdo, baseada no combate rigoroso a inflagdo
forcando-a a atingir niveis préximos as dos paises desenvolvidos; b) reordenamento das contas publicas
(federais, estaduais e municipais) através de cortes orcamentérios e a efetivagdo de novas privatizaces de
empresas estatais, c) aprofundamento da abertura econdmica e sua inser¢do na economia internacional; d)
retomada do crescimento da economia brasileira; €) superacdo da situacdo de pobreza e miséria que atinge
elevado contingente da populagéo brasileira; €) manutencdo da estabilidade politica e garantia das liberdades,
nos parametros da democracia.

170 Cano (1999)

171 O Plano de Fernando Henrique, entre o seu andincio (7 de dezembro de 1993) e o surgimento da nova moeda
(julho de 1994), se constituiu em trés fases sucessivas ao longo do tempo: o gjuste fiscal, a criagdo da Unidade
de Referéncia do Vaor (URV) e a ingtituicdo de uma nova moeda (0 Real). Na primeira fase, de 07/12/93 a
28/02/94, o governo se preocupou em criar condicdes fiscais que previam um conjunto de medidas voltadas para
o equilibrio orcamentério com objetivo de combater o déficit publico. A segunda fase do plano iniciou-se em
mar¢o, com a criagdo da Unidade Real de Valor (URV), que serviu como indexador Uinico da economia por um
periodo de quatro meses (compreendido entre 1 de mar¢o e 30 de junho de 1994). A fase final do plano, ocorrida
com aintroducdo da nova moeda a partir de primeiro de julho, se constituiu natransformagdo da URV em Real,
guando ela entdo valia CR$ 2.750,00, cuja converséo foi feita na propor¢do de URV 1=R$ 1.

172 Os capitais garantiam 18 meses de importagdes, quando consideradas as médias mensais dos 12 meses
anteriores a julho de 1994, atingindo, em junho de 1994, US$ 40,5 bilh&es, sendo que 70% desse montante
foram acumul ados durante a gestdo de Cardoso no Ministério da Fazenda.
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Entre dezembro de 1993 e abril de 1994, era renegociada parte da divida externa
mediante acordo firmado entre o Brasil e os bancos comerciais. Em linhas gerais, o acordo de
reescalonamento da divida externa deu-se nos parametros do Plano Brady'’®. Tal plano
implicava uma reducdo do vaor da divida vinculado a adocéo de programas de reformas e a
protecdo adicional aos bancos comerciais por futuras perdas em decorréncia da reducdo da
divida. Fica expressa, portanto, uma importante condicdo imposta no processo de
renegociacdo da divida externa: a utilizagéo dos bdnus da divida no processo de privatizacoes.

No plano externo, com a divida renegociada e a aparente recuperacdo da credibilidade
do pais, e no plano interno, com o controle inflacion&rio e 0 conseqliente incremento da
disponibilidade de crédito, que condicionou um crescimento de 4% no PIB no primero
semestre de 1994 permitindo que se elevasse para pouco menos de 6% no segundo*’, verificar
se um novo modelo econdémico. Assim, sob clima de expectativa e esperanca de um novo
milagre brasileiro, sdo realizadas, em outubro de 1994, novas elei¢es presidenciais.

A consisténcia técnica do Plano Real, a estratégia de sua implantacdo, 0 sucesso no
seu principal objetivo de por fim a ata inflagéo e a forca da midia resgataram a confianca e a
esperanca da populacdo. Nesse momento de expectativas surge como candidato a presidéncia,
Fernando Henrique Cardoso, o qual € eleito ainda no primeiro turno com 54,3% dos votos
validos. O novo presidente assumiu 0 cargo em primeiro de janeiro de 1995, para um mandato
de quatro anos (1995-1998).

Em resumo, Itamar Franco (1992-1994) assumiu 0 governo num momento de forte

instabilidade politica, sem grande apoio popular e com uma maioria fragil no Congresso. Na

173 De acordo com Cerqueira (1996), o acordo da divida externa representou a troca da divida do setor ptiblico
por seis bonus emitidos pelo governo brasileiro: a) Bonus de Desconto (Discout Bond): no valor de US$ 7,3
bilh&es, prazo de amortizacdo de trinta anos, com pagamento Unico do final do Ultimo ano: taxadejuros: libor de
seis meses mais 1% ao ano; atroca da divida antiga pelo Discount bond se deu mediante desconto de 35% sobre
seu valor de face; b) Bonus ao Par (Par Bond), no valor de US$ 10,5 hilhdes; taxa de juros crescente iniciando
com 4%, no primeiro ano, até atingir 6% no sétimo ano, prevalecendo tal taxa até o final do prazo; trinta anos de
prazo para pagamento; ¢) Bonus de Reducdo Temporaria de Juros (Front-Loaded Interest Reduction Bond), no
valor de US$ 1,7 bilhGes; prazo de amortizac&o de quinze anos, com nove de caréncia e treze parcelas semestrais
iguais; taxa crescente de juros iniciando com 4%, atingindo 5% no quinto e sexto anos, passando a ser libor mais
13/16 de 1% ao ano; d) Bonus de Capitalizacdo (Front, Loaded Intlerest Reduction with Capitalisations Bond,
“C” Bond) no valor de US$ 7,9 bilhdes; prazo de amortizagéo vinte anos, com dez de caréncia e pagamento de
21 parcelas semestrais iguais; taxa de juros crescente iniciando a 4% e chegando a 8% a partir do sétimo ano; €)
Bonus de conversdo da Divida (Debt Conversion Bond), no valor de US$ 8,5 bilhdes; taxa de juros, libor de seis
meses mais 7/8 de 1% ao ano; prazo de amortizagdo de dezoito anos com dez de caréncia e pagamento em
dezessete parcelas semestrais iguais; f) Bénus de Dinheiro Novo (New Money Bond), no valor de US$ 2,3
bilhdes, prazo de amortizagdo de quinze anos, com sete de caréncia e pagamento em dezessete parcelas
semestrais iguais; taxa de juros, libor de 6 meses mais 7/8 de 1% ao ano. Em decorréncia do acordo o Banco
Central, deixou de figurar como responsavel pela divida, passando a responsabilidade para a Uniéo.

174 Baumann at al (1999)
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tentativa de reverter a crise politica e social faz declaracGes populistas, que desagradaram os
credores, as elites nacionais, bem como o FMI, que passa a ser muito mais rigido com o
governo, reduzindo quaisquer possibilidades de acordo com o pais. Entretanto, deu inicio ao
Plano Real que tinha em sua esséncia varios preceitos do Consenso de Washington, recebendo

assim, apoio dos emprestadores internacionais.

5.3.2 Governo Fernando Henrique Cardoso (1995-2002): Reformas Estruturais Ampliadas

O novo governo, encabegado por Fernando Henrigue Cardoso, tinha como propdsito,
retirar o pais da crise que durava mais de uma década, reordenar a vida do pais, lancar as
bases de um novo ciclo histérico e criar as condigdbes para uma nova etapa de
desenvolvimento nacional baseado na continuidade do Plano Real.

De modo geral, o plano arquitetado ainda no governo Itamar Franco, teve como
objetivo, o equilibrio das finangas publicas, com um combate direto a inflacdo através da
paridade com o ddlar, medidas de arrocho monetéario, altas taxas de juros, arrocho fiscal e
salarial que reduziram drasticamente a inflagdo (atingindo uma média de 1,2% ao més). No
entanto, essas medidas, combinadas com a continuidade da abertura comercia indiscriminada,
o crescimento das dividas interna e externa, conduziram a uma queda no crescimento do PIB,
a0 aumento da vulnerabilidade externa do pais e o agravamento das condicfes de vida dos
trabal hadores em decorréncia da recessao e do desemprego.

A balanca comercial, que era superavitaria em US$ 10,440 bilhdes em 1994, passou a
deficitaria em 1995 num montante de US$ 3,158 bilhdes, chegando, a 1997, com um déficit
de US$ 8,357 bhilhdes. Segundo Balaban (2001), essa posicdo deficitdria nunca foi

considerada como um problema pelas autoridades econdmicas oficiais.

“Muito pelo contrario, segundo elas, os mesmos seriam financiados, com relativa
tranquilidade, pela entrada dos capitais estrangeiros (de curto e médio prazos),
através de empréstimos, investimentos diretos e em carteira (agdes, titulos do
Governo etc); que possibilitariam inclusive ao longo do tempo, o crescimento das
reservas em poder do Banco Central, 0 que se concretizou a partir de 1994. Além
disso, 0 processo de privatizagdo em curso, com uma maior flexibilizagdo para a
participacdo de capitais estrangeiros constituiram um elemento essencial de toda
essa politica.”
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Entre o periodo dezembro de 1994 e dezembro de 1995, observou-se aumento da

divida mobiliéria federal (em titulos), passando de US$ 72 bilhdes para US$ 112,014 bilhdes,
respectivamente, dificultando ainda mais o gjuste fiscal (ver Tabela XVI1I).

Tabela XVIII —Divida Mobiliaria Federal: 1991-2001 — US$ BilhGes

Periodos R$ milhdes US$ milhdes Divida/PIB
1991 4,0 11,562 3,0
1992 164,0 36,403 9,4
1993 4,98 42,061 9,8
1994 61,78 72,942 134
1995 108,486 112,014 15,9
1996 176,173 169,822 219
1997 255,509 229,033 28,5
1998 323,860 268,118 34,6
1999 414,901 231,918 41,6
2000 518,315 264,527 454

2001* 620,589 267,449 49,8

2001*: Estimativa
Fonte: Arantes (2001, p.167)

A divida externa saltou de US$ 119,7 bilhGes em 1994, para US$ 129 bilhGes em
1995, conforme é observado na Tabela XIX.

Tabela X1 X — Evolugéo da Divida Externa do Brasil: 1995-1999 — US$ Bilhdes

Periodos Divida Externa Bruta Reservas Divida Externa Liquida
1995 129,3 51,8 774
1996 144,1 60,1 839
1997 199,99 52,1 147,89
1998 223,79 445 179,29
1999 225,90 36,3 189,60

Fonte: Vasconcelos (1999, p.196)

A crise mexicana provocou acentuada fuga de capitais especulativos'” do Brasil, que
anteriormente havia atraido grande volume de capitais através de elevadas taxas de juros. As
reservas internacionais do pais, que eram de US$ 43 hilhdes no inicio da nova moeda (julho
de 1994), cairam, sistematicamente, principamente nos meses de marco e abril de 1995,

atingindo o montante de US$ 31,9 bilhdes, uma reducédo de 25,8% em nove meses'’®,

175 utilizados para equilibrar o balanco de pagamentos, que passava a depender cada vez mais de reservas

cambiais.

178 Ressalta-se, ainda, que a fuga de capitais especul ativos culminou na desval orizagéo do Real, com mudanca da
banda cambial informal de R$ 0,82 — R$ 0,86 para uma banda formalizada pelo Banco Central de R$ 0,88 — R$
0,93 e, logo depois, para R$ 0,91 — R$ 0,99. Contudo, essa providéncia causou mais fuga de capitais, agravando
0 problema em vez de resolvé-lo.
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As reservas voltaram a crescer somente apds a adocdo de uma série de medidas
paraelas a elevacdo das taxas de juros, tais como: elevagdo dos depdsitos compulsorios dos
bancos comerciais no Banco Central, reducéo nos prazos dos consorcios e do nimero de
prestagdes nas compras a prazo, elevacdo das aliquotas do Imposto de Importagdo, incentivos
a exportacao e a entrada de capitais especulativos através da reducédo do IOF, aimposicdo de
cotas de importagdo de automoveis. Impds ainda, medidas na &rea fiscal: novos cortes no
orcamento no valor de R$ 9,5 bilhes, mudangca na data de pagamento dos funcionarios
publicos, reducdo no custeio das empresas estatais e dos bancos federais e, no anincio da
inclusdo da Companhia Vale do Rio Doce, no programa de privatizagao*”’.

Nesse novo cenario, de globalizacdo financeira e hegemonia liberal, os mercados
emergentes, no plano interno, tiveram que desregulamentar as atividades econdémicas para
permitir a participacdo dos capitais privados nacionais e estrangeiros, privatizar suas empresas
estatais e realizar reformas estruturais, de caréter liberal: previdéncia social, administrativa e
trabalhista.

Essa agenda, sistematizada pelo Consenso de Washington, completou-se com a adogéo
de planos de estabilizacBo calcados numa estratégia de abertura econbmica, de
sobrevalorizagdo de suas moedas, ancoradas direta ou indiretamente ao dblar, e com o
acumulo de reservas, estas Ultimas atingindo em 1995 US$ 51,8 bilhGes, apesar do déficit
crescente na balanga comercia e de servicos, o nivel de reservas manteve-se até setembro de
1997.

A partir do segundo trimestre de 1996, verifica-se uma retomada mais consistente da
atividade econdmica com taxa de crescimento do PIB (positiva em 2,7%aa) apesar de bem
inferior ao crescimento observado em 1995 (4,2%). Com os primeiros sinais de recuperacéo
no primeiro trimestre de 1996, e tendo em vista, principalmente, as eleicdbes municipais, o
Governo saiu a campo numa ofensiva de marketing, afirmando que tinha chegado a hora do
crescimento, do inicio de um novo ciclo de desenvolvimento auto-sustentado, apoiado na
definitiva estabilizag&o dos precos.

Entretanto, para os observadores mais criticos da economia, esse desgjo estava longe
de se concretizar. Paratal conclusdo, estavam fundados na seguinte observacdo: os elementos
fundamentais do Plano, que seguravam a inflagdo em niveis baixos, continuavam colocando o

pais numa armadilha que contrapunha, de um lado inflagdo reduzida, com estagnacdo

Y7 Filgueiras (2000)
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econdmica ou crescimento mediocre e elevados niveis de desemprego, e, de outro,
crescimento mais elevado, mas com risco de uma crise cambial.

Assim, com 0 aumento no ritmo de atividades, a partir do segundo semestre de 1996,
0s déficits na balanga comercial retornaram de forma vigorosa. De praticamente um equilibrio
do primeiro semestre, superdvit acumulado de US$ 1 milh&o, o pais passou a deficitario em
US$ 5,5 bilhGes no segundo semestre, financiado por reservas internacionais na casa dos US$
60 bilhdes'®.

A partir de julho de 1997, ocorre uma nova inflexdo no ritmo das atividades,
inaugurando mais um momento recessivo da economia, agora decorrente da Crise da Asia'”™.

De acordo com Cano (2002), a crise teve como consequéncia uma nova aceleracéo da
fuga de capitais do Brasil; as reservas do pais que haviam atingido US$ 63 bilhdes em agosto
despencaram, principalmente, a partir de outubro, chegando a US$ 52 bilhdes no final do ano,
retornando, praticamente ao nivel de 1995. Para evitar a fuga de capitais, 0 governo brasileiro
elevou as taxas de juros para 43% ao ano (outubro de 1997), e decretou um novo pacote
econdmico denominado Medidas de Ajuste Fiscal e Competitividade, com 51 itens*®. Via-se,
mais uma vez a intencdo de buscar um novo regime fiscal, anunciado desde o inicio do plano,
em dezembro de 1993, porém nunca atingido em sua plenitude. Esta situagdo provoca o
crescimento acelerado da divida publica, ampliando a fragilidade financeira em todas as
esferas de governo.

Na conjuntura da crise asi&tica, as medidas tomadas pelo governo brasileiro,
principalmente a elevacdo da taxa de juros, no momento em que eram concedidos
empréstimos do FMI aos paises asidticos, tranquilizaram momentaneamente o capital
financeiro, revertendo mais uma vez o fluxo negativo de capitais, que comecou a retornar
logo em seguida. Assim, a partir de janeiro de 1998, as reservas voltam a crescer, atingindo
quase US$ 75 hilhdes considerando-se o recebimento da primeira parcela da Telebras em

agosto, véspera da crise russa®®?.

178 Fjlgueiras (2000)

17 surgida entre outros fatores, em decorréncia de uma répida expansdo dos créditos externos, em particular os
de curto prazo. Elateve forte impacto na América L atina, e, em particular no Brasil, com aretragdo de capitais.
180 Destacam-se entre as medidas anunciadas: no ambito das despesas, a demissdo de 33 mil funcionérios
publicos ndo estaveis da Unido; a suspensdo do regjuste salarial do funcionalismo publico; reducdo de 15% dos
gastos em atividades e o corte de 6% no valor dos projetos de investimento, ambos para 1998. Do lado das
receitas. aumentava-se a aliquota do Imposto de Renda de Pessoa Fisica (IRPF) em 10% e a reducdo das
deducdes, a elevacdo dos precos dos derivados do petréleo e alcool. Estes ajustes deveriam render R$ 20 bilhdes
para os cofres do governo.

181 Averbug (2000)
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Em meados de 1998, a crise atinge a Russia que desvaloriza o Rublo e decreta uma
moratéria unilateral, em agosto do mesmo ano. Novamente, vé-se a instabilidade dos
mercados financeiros internacionais, que colocaram novamente em xeque a estratégia do
Governo e pioraram ainda mais as condi¢des macroecondmicas do pais.

Nesse contexto, o Brasil registra uma queda nas reservas do pais. Do total de US$ 70,2
bilhdes registrados em agosto, cairam em fins de setembro para US$ 45,8 bilhdes, para cerca
de US$ 42,5 bilhdes em fins de outubro chegando a US$ 40 bilhdes em novembro de 1998.
Esse montante representava US$ 20 bilhdes a menos do que o necessério para fechar as contas
externas do ano. Essa situacdo, atrelada ao crescimento do déficit pablico explicitou uma
trgjetéria negativa da economia, com a virtual incapacidade do pais em cumprir seus
COMpPromissos internacionais.

Assim, sob 0 governo Fernando Henrique Cardoso, o pais se viu obrigado a retornar
ao Fundo Monetério Internacional, embora so tenha divulgado o acordo com ainstituicdo dias
apos as eleicbes. Os motivos que levaram o pais a um novo encontro com o FMI foram os
mesmos do inicio da década de 1980: estrangulamento externo e ameaga de uma crise
cambial, com todas as consequiéncias dai advindas, inclusive uma eventual moratéria.

Nesta situacdo, € encaminhada, em 13 de novembro de 1998, nova Carta de Intengdo
solicitando a0 Fundo um empréstimo de US$ 18,023 bilhdes na forma de um empréstimo
stand by, com prazo de 36 meses®®?. Juntamente com a Carta, € encaminhado em anexo um
Memorando de Politica Econémica (MPE) e seguido de um Memorando Técnico de
Entendimentos (MTE)*3. No MTE o pais se compromete em realizar seis avaliacbes em
conjunto com o Fundo (entretanto acabaram por se concretizar sete avaliagbes). Assim,
analisando as negociagdes estabelecidas no MTE pode-se identificar metas quantitativas que,
por sua vez, foram divididas em Metas Fiscais, Metas do Setor Externo e Metas Monetarias.
Além disso, o cumprimento destas asseguraria a liberacdo de recursos nos termos da
Suplemental Reserve Facility (SRF).

NaMeta Fiscal destacam-se:

182 Arantes (2002)

183 MTE: estabelece os critérios especificos de desempenho as metas indicativas e os pressupostos a serem
aplicados no ambito do arranjo para o Brasil além de detal har alguns dados diérios especificos que as autoridades
brasileiras fornecerdo a equipe técnica do Fundo. O MTE apresenta ainda os aspectos técnicos subjacentes aos
planos do governo conforme discutidos no Memorando de Politica Econdmica (MPE) encaminhado
separadamente. Até agosto de 2001, foram assinados entre o Brasil e o FMI, sete MTESs e o contelido, naintegra,
esta disponivel no site do Ministério da Fazenda <www.fazenda.gov.br>.
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a) critérios de desempenho para as necessidades de Financiamento do Setor Publico:
congtituem as metas de cumprimento obrigatério, sob pena de suspensdo da liberacdo das
tranches (parcelas do empréstimo), aém do desgaste na credibilidade da politica
econdmica; as principais metas obrigatorias sd0 0 resultado primario do setor publico
consolidado, teto para a divida externa, piso para as reservas internacionais e proibicdo do
Banco Central de atuar no mercado futuro e a termo de cambio;

b) metas indicativas. sinalizam a consisténcia do programa, apresentando o efeito das
medidas adotadas no programa sobre as diversas variaveis do sistema econbémico; as
principais séo adividaliquida do setor publico consolidado e as metas monetérias,

C) parametros estruturais: contemplam politicas a serem desenvolvidas com prazos e
predeterminados (Ver anexo 11)#,

No Memorando de Politica Econbmica, anexo a Carta, o Governo comprometeu-se
com rigidas politicas monetaria e fiscal. Esta Ultima, colocada com maior énfase, conforme
segue: @) gerar superdvits primarios como porcentagem do PIB equivalentes a 2,2% para
1999, 2,8% em 2000 e 3,0% em 20018 b) divida ptblica: manter em torno de 50% do PIB;
C) taxa de juros:. alteracdo com consulta prévia ao FMI; d) cambio: manter o regime que era
seguido (bandas com alargamento gradativo), meta descumprida devido a crise; €) rigidez na
politica monetaria: limites (ndo definidos) de emissdo monetéria, promessa de reduzir os
depdsitos compulsdrios dos bancos junto ao Banco Central, e uma meta prioritéria, manter a
inflacéo baixa. As metas estabelecidas para o triénio foram 16,8% para 1999 e 6,5% e 5,2%
para os dois anos seguintes, reformulada a de 1999 para 12%; f) acelerar as privatizacoes:
meta de R$ 25,7 hilhdes (reduzida em julho para 13,2), nela agendadas empresas de
eletricidade, saneamento, o Instituto de Resseguros do Brasil e bancos publicos. Estes
deveriam ser reduzidos de 34 para 11, e sua participacdo nos depdsitos do sistema bancario,
em dois tercos; g) divida externa publica de curto prazo: ampliala, no médximo de 6,0 para
US$ 10,0 bilhdes; e h) implementar reformas para flexibilizar o mercado de trabalho, no
sistemactributario e estendendo parao sistema financeiro.

Adicionalmente, o0 Governo se comprometeu a ndo impor controles as saidas de

capital, abdicando de criar mecanismos para interromper a queda de reservas, enquanto

184 Disponivel em: <www.fazenda.gov.br/portugues/document/arquivos/ajuste/financeiro.exe>. Acesso em 05 de
mar. 2002.

185 As metas foram revistas em marco de 1999, para, respectivamente, 3,1/3,25/3,35 com corte dos gastos em
todos os setores.
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estivesse em vigor 0 contrato com 0s organismos internacionais. Por fim, o Memorando
destaca a importancia em realizar mudancas fundamentais no gerenciamento de suas finangas,
gue ficou conhecida como a Lei de Responsabilidade Fiscal. Essa deveria garantir a solvéncia
fisca estabelecendo critérios prudentes para o endividamento publico, aém de proibir
quaisquer novos refinanciamentos, pelo governo federal, da divida estadual e municipal. E a
lel do gjuste fiscal para os estados e municipios sugerida pelo FM| 8¢,

Os estados e municipios deveriam contribuir nessa nova proposta de gjuste fiscal, com
uma mudancga no seu resultado primério consolidado: de um déficit estimado em 0,4%, em
1999 deveriam criar um superavit de 0,5% do PIB em 2000 e 2001. Desta maneira, 0s
superavits propostos nas metas acertadas seriam atingidos. O resultado dos superavits fiscais
foi a queda do investimento produtivo e de gastos com o servico publico, agravando a
recessdo e o desmonte do servigo publico.

Os objetivos dessa politica, mais uma vez, foram 0s mesmos de sempre: de um lado,
conseguir superavits primarios nas contas publicas e, de outro, reduzir o nivel de atividade
econdmica buscando uma reducdo dos déficits na balanca comercial, através da diminuicdo
das importacfes e do incitamento as exportacdes. Tudo isso para tentar demonstrar ao capital
financeiro internaciona a capacidade do pais em pagar suas dividas externa e interna.

Além das metas fixadas pelo Programa de Estabilidade Fiscal (PEF), um dos
principais pontos do acordo foi 0 compromisso do pais controlar o déficit nominal, em 1999, a
4,7% do PIB, aproximadamente R$ 42 bilhdes. Isso implicaria na limitagdo de gastos com
juros da divida, deixando o Governo em dificuldades para manter as reservas, com novo
aumento da taxa de juros, sob pena de descumprir 0 acordo com Fundo. Ademais, Filgueiras
(2000) destaca que o Governo se comprometeu ainda com o0s seguintes pontos:

a) as reservas ndo poderiam cair abaixo de US$ 20 bilhdes liquidos, o total de reservas,
excluindo as parcelas do empréstimo ja adiantadas, devendo-se informar ao Fundo,
diariamente, o seu valor;

b) o déficit nominal, em 1998, deveria ficar em R$ 72,8 bilhdes, reduzindo-se para R$
42,6 bilhGes em 1999;

C) o déficit em transagdes correntes, para 1998, deveria atingir 4,2% do PIB;

186 A lei, segundo Cano (2000), estabelece medidas severas para o ndo cumprimento das metas para os gastos
publicos, excluindo desta limitagdo os compromissos com a divida. Na hipétese de governos estaduais ou
municipais ndo pagarem as parcelas de suas dividas com a Unido, esta passara a reter os recursos fiscais
transferiveis aqueles; projeto de lei sobre responsabilidade fiscal que proibe o governo federal de refinanciar as
dividas dos estados e municipios.
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d) aliberagdo da segunda parcela do FMI, em fevereiro de 1999, estaria condicionada a
aprovacao do gjuste fiscal pelo Congresso; e
€) durante o periodo de vigéncia do acordo, o pais teria de demonstrar, por seis vezes,
gue estaria cumprindo o que prometeu: condicdo essencial para a liberacdo dos
recursos acordados.

De acordo com Baaban (2001), no que se refere ao primeiro item, o estabelecimento
do piso pode ser explicado por razdes de politica interna do Fundo. Seus dirigentes quiseram
se defender da acusacédo, por parte, principalmente, de setores do congresso dos EUA, de que
o dinheiro do FMI serviria apenas para garantir aos bancos credores a entrada dos recursos da
ingtituicdo para liquidar seus créditos, como teriam feito recentemente em alguns paises da
Asia. Com esse piso, 0 Fundo pretendia ter uma clausula automética de stop-loss, no caso de
uma acelerada perda de reservas pelo Brasil. Se as reservas caissem ao valor estabelecido,
haveria a necessidade de novas negociacoes e provavelmente o Brasil teria que abandonar a
politica de taxas de cambio fixas.

Depois de encaminhada a proposta de Politica de Ajuste Econdmica (PEF) pelo
governo brasileiro foi anunciado um pacote de empréstimos internacionais no montante de
USS$ 41,5 bilhdes, sendo US$ 18 bilhdes do FMI, US$ 4,5 bilhdes do BIRD, US$ 4,5 bilhdes
do BID e US$ 14,5 hilhes coordenados pelo BIS e o monitoramento iria até 2001'*”. O
montante disponibilizado evidenciou a importancia da economia brasileira no cenario
internacional, pois o vaor disponibilizado foi muito superior as expectativas. Ficou
estabelecido ainda que todos os contratos assinados pelo Governo brasileiro, com essas fontes
de financiamento, seguirdo as metas estabel ecidas com o FMI e sob sua avaliagdo'®.

Segundo Filgueiras (2000), no caso dos recursos do FMI, foram dois os tipos de
empréstimos: um financiamento tradicional (tipo stand by), de US$ 5,4 bilhGes, com caréncia
de cinco anos para pagamento e juros de 4,25% ao ano; e uma outra linha de crédito,
considerada de emergéncia, de US$ 12,6 bilhfes, com prazo de 18 meses (prorrogavel por

mais 12) e juros anuais de 7,25%. Com a liberagdo da primeira parcela do empréstimo pelo

187 Cano (2000)

188 No primeiro ano do programa apoiado pelo arranjo o Brasil realizaria seis avaliagdes em conjunto com o
Fundo. A primeira avaliagdo seria concluida até 28 de fevereiro de 1999; a conclusdo da primeira avaliac@o
disponibilizaria ao Brasil a segunda parcela nos termos da SRF (Supplemental Reserve Facility). Uma segunda
avaliacdo seria concluida até 31 de maio de 1999. Nesta data, seriam estabel ecidos critérios de desempenho para
setembro de 1999 e dezembro de 1999. A terceira avaliagéo deveria ser concluida até 31 de maio de 1999 porém
no antes de 1° de marco de 1999 tornaria disponivel ao Brasil aterceira parcelada SRF.
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FMI, em novembro, equivalente a US$ 9,4 bilhdes, fizeram com que as reservas atingissem
US$ 44 bilhGes em dezembro de 1998'%.

Embora o acordo com as institui¢cbes multilaterais tenha sido concretizado, néo evitou
os efeitos da recesso refletindo na queda das reservas, que atingiram US$ 34,5 bilhdes nos
ultimos dias de marco, e no agravamento da situacdo macroeconémica, dando continuidade a
crise cambial desencadeada a partir da moratéria Russia™®.

A crise externa atrelada as dificuldades dos estados em pagarem suas dividas com a
Unido™** e as dificuldades em aprovar no Congresso Nacional as medidas referentes ao gjuste
fiscal aumentaram a desconfianca do capital financeiro em relagdo ao cumprimento das metas
de déficit publicos combinadas com o FMI**?, Nessas circunstancias, o Banco Central
anunciou, em 12 de janeiro de 1999, a subida da banda cambial para R$ 1,20/1,32; mas, o
mercado reagiu para cima, ampliando a especulacdo contra o cambio. A turbuléncia forcou a
demissdo do presidente do Banco Central, no dia 15 de janeiro, quando entdo foi instituido o
cambio flutuante.

A reacéo foi ainda maior, fazendo a taxa subir, atingindo 1,92 (28 de janeiro de 1999),
R$ 2,15 (3 de marco de 1999), e, dai em diante, variar em torno de R$ 1,80'%*. Na corrida ao
ddlar, o Banco Central ofertou US$ 11 bilhGes na tentativa de segurar o cdmbio. Entretanto,
as perdas foram ainda maiores, a divida interna, inicialmente em torno de US$ 47 bilhGes,
atingiu aproximadamente US$ 54 bilhdes™.

A intensa desvalorizacdo cambial levou a uma renegociagdo do programa econdmico
com o FMI, através de nova Carta de Intencdo (22 Carta), encaminhada em marco de 1999, no
contexto do acordo stand by que havia sido acertado com a ingtituicdo em novembro de 1998.

Com este novo acordo, foram realizadas outras quatro avaliacdes das metas acertadas no MTE

189 Disponivel em: <www.fazenda.gov.br>. Acesso em 10 abr. 2002. Acordos com o FMI.

190 Adicionalmente, somou-se a essa dificuldade econdmica algumas circunstancias politicas, entre as quais, a
antecipagdo do debate sucessorio, impulsionado pela prépria base parlamentar do Governo, com a disputa por
espagos politicos na administragéo, dificultando uma ag8o mais articulada no Congresso levando a derrota da
proposta do Governo em taxar os aposentados do setor publico; a reacdo mais forte de alguns segmentos da
sociedade civil contra a recesséo, os juros altos e o desemprego e a posse dos governadores de oposi¢éo, em
alguns dos estados mais importantes da Federacdo. Tudo isso desembocou, no comeco de 1999, num quadro
politico muito mais complicado, em especial para se implementar medidas duras e impopulares reclamada pelo
FMI e pelo capital financeiro internacional.

191 Explicitada pela moratéria da divida estadual decretada pelo governador de Minas Gerais, Itamar Franco,
ironicamente, o antecessor de Cardoso na Presidéncia da Republica, periodo no qual foi arquitetado o Plano Real
e aeleicdo de Cardoso.

192 Fj|gueiras (2000)

193 Cumpre ressaltar que isso atingiu em cheio vérios bancos, empresas e consumidores endividados em délar
além da parte dolarizada da divida publicainterna (cerca de US$ 56 bilhges).



140

(Ver anexo Il). N&o apenas as metas quantitativas tornaram-se ultrapassadas com a

desvalorizagdo do real, mas também as préprias premissas que nortearam as negociacoes

realizadas no Ultimo trimestre do ano passado. Os textos das revisdes que se seguiram,

continuaram a apontar para a necessidade do gjuste fiscal como forma de garantir, ndo apenas

0 gjuste das contas publicas, mas a regularidade no pagamento dos credores da divida publica
interna.

No Memorando de Politica Econdmica, encaminhado em anexo, destaca-se 0 motivo

gue levou o governo a abandonar a politica de cambio fixo para adotar a de cémbio

flutuante'*®. Com relacdo a mudanga, 0 memorando registra que:

“O novo regime de cambio flutuante exigira uma nova ancora nominal para a
politica econdmica. Politica monetéria, combinada com o fortalecimento do ajuste
fiscal e uma politica salarial firme no setor publico, sera fundamental paraimpedir o
retorno da espiral inflacionédria e assegurar uma rdpida desaceleracdo da taxa de
inflagdo, umavez absorvido o impacto da desval orizagéo do real sobre os precos dos
bens comercializaveis.”

Arantes (2002), afirma que com a ado¢do do novo sistema cambial, 0 governo
pretendia sair de um déficit comercial de US$ 6,4 bilhGes em 1998 para um superavit proximo
a US$ 11 bilhdes. No entanto, o pais amargou um déficit de US$ 7,69 bilhdes em 1999. A
desvalorizacdo do real gerou impactos sobre a divida publica externa e interna indexada ao
délar com um aumento de 11 para 53% do PIB.

Assim, na tentativa de reduzir a relacéo divida/PIB, o governo decidiu colocar como
meta atingir superavits primarios do setor publico consolidado de 3,1% do PIB em 1999,
3,25% em 2000 e 3,35% em 2001. Essa meta passa a ser fator decisivo na politica do gjuste
econdémico do governo, objetivando assegurar o equilibrio da economia e evitar a inflacéo.
Outrossim, para poder cumpri-la, 0 governo teria que fazer cortes orcamentarios crescentes
com graves consegiiéncias econdémicas e sociais para o pais.

A politica adotada pelo governo federal provocou graves conseqiiéncias na economia.
Somente no primeiro quadrimestre de 1999, as despesas com juros chegaram a R$ 32 hilhdes
contra um valor de R$ 21,1 bilhdes no mesmo periodo do ano anterior, apresentando um
crescimento de 53%. A divida liquida do setor publico subiu de R$ 386 bilhdes, 42% do PIB,
para R$ 467,8 bilhdes, 51,9% do PIB até abril de 1999.

194 Cano (2000)
195 A questdo foi muito polemizada, pois a sobrevalorizacso do real dificultava as exportacdes.
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A partir de marco de 2001, como reflexo de uma conjugacéo de fatores, tais como a
desaceleracdo econdmica dos Estados Unidos, Europa e Japdo, ocorreu uma reducdo do fluxo
de capitais para os paises em desenvolvimento, como o Brasil. A nova situacéo reduziu os
investimentos estrangeiros no pais, além da crise na Argentina e da falta de energia'®®,
provocando sucessivas desvalorizaces da moeda (chegando a 30%) comprometendo a
producdo das empresas e o0 crescimento do pais. A medida adotada inicialmente para
contornar a crise se deu através da emissdo de titulos cambiais e venda de papel moeda no
mercado, entretanto ndo surtiram efeito. Em seguida, as taxas de juros foram elevadas,
chegando a 18,25%a.a., em junho de 2001.

Nesse contexto, a equipe econdmica do Governo deu inicio (agosto de 2001) a uma
nova negociagdo com o Fundo. Assim, em agosto de 2001 é assinada a 32 Carta de Intengdes
dirigida ao FMI, solicitando um empréstimo, do tipo stand by, no montante de US$ 15,650
bilhGes e o cancelamento do acordo aprovado em dezembro de 1998. A liberacdo desse
recurso teve carater preventivo, prevendo o reforco das reservas internacionais e garantia
contra novos atagques especul ativos contra o real™?’.

No Memorando de Politica Econdmica'®® anexo a Carta de Intengdes é apresentado o
desempenho da economia brasileira. Inicialmente, afirma-se na carta que os indicadores
apontam para uma desaceleracdo da atividade econdmica impactada por choques externos e
internos temporéarios, reflexo da deterioracdo do ambiente externo e a crise energética que
deverdo ter efeitos negativos sobre o nivel da atividade econdmica e o balanco de pagamentos
para 0 ano. Ao tentar explicar a crise de energia, o documento afirma que esta foi
desencadeada pel os baixos niveis de precipitacado, que afetaram a producdo de energia, e, pelo
guadro regulatério que ndo proporcionou incentivos suficientes para o investimento privado.
Para sanar o problema estava previsto que o setor privado serd responsavel por mais de dois
tercos do investimento de R$ 31 bilhdes.

Quanto a necessidade de obtencdo de recursos para o financiamento do balanco de

pagamentos, 0 governo destaca a venda de agdes de propriedade do governo no total de US$

196 A crise ndo ocorreu essencialmente pela falta de chuvas, mas sim pela falta de investimentos em geracéo e
transmissdo de energia. Esta crise comprovou o absurdo da politica de privatizag&o e do ajuste fiscal com o corte
dos investimentos publicos.

197 Conforme Almeida (2002), pela utilizag&o desses recursos, o Brasil paga entre 4,5% e 5% de juros anuais por
25% do valor do empréstimo e 7,5% pelo restante.

198 pisponivel em: <www.fazenda.gov.br>.
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3,8 bilhdes, sendo US$ 650 milhdes provindo da venda de agdes da Petrobrés. Além disso,
apresenta que a divida publica liquida atingira 54% do PIB em 2001.

Com relacdo a divida externa, o texto destaca que o valor de US$ 239 hilhdes (41,7%
do PIB estimado) manteve-se no mesmo nivel do final de 2000. Quanto ao desempenho da
area fiscal, o texto apresenta que, em junho de 2001, o pais cumpriu pelo 11° trimestre
consecutivo, as metas programadas no atual SBA '*° para o resultado primério do setor publico
consolidado o qua atingiu R$ 30,4 bilhdes em junho, R$ 8,9 bilhdes (cerca de 0,8% do PIB
estimado para o periodo) acima da meta programada para o fim de junho. O memorando
afirma que o superavit primério atingiu 3,2% do PIB, refletindo a continuada contencéo dos
gastos, embora projete uma politica fiscal ainda mais austera com a geracéo de superdvits de
2,7% para 3,5% em 2002, assim como metas de 3,5% do PIB para 2003 e 2004.

Sobre as privatizacdes, o governo afirma que realizou leildes bem sucedidos de
licencas para localizagédo e avaliagdo de jazidas de petrdleo e efetuou concessdes de usinas
hidrelétricas e de duas das trés bandas de telefonia movel que seriam vendidas no ano. O
governo destaca ainda a continuidade com importantes reformas estruturais e institucionais,
gue deverdo promover o fortalecimento da confianga do mercado e o financiamento do déficit
em transagdes correntes. Este Ultimo, segundo o memorando, atingird US$ 26 bilhGes em
2001. Todavia, o0 investimento direto estrangeiro (IDE) devera cobrir 80% desse déficit. De
acordo com o Memorando de Politica Econdmica fica claro o desequilibrio das contas
externas brasileiras e a dependéncia dos capitais externos para enfrentar a situacao.

Em correspondéncia assinada pelo Ministro da Fazenda Pedro Mallan e o Presidente
do Banco Central Arminio Fraga Neto, foi encaminhada, em 30 de novembro de 2001, uma 42
Carta de Intencdo novamente contendo em anexo um Memorando de Politica Econdmica
(MPE) e com outro Memorando Técnico de Entendimentos (ver Anexo 11). Esta tinha como
objetivo a avaliacdo do programa stand-by (de 15 meses) acordado em agosto de 2001,
destacar 0s progressos acancados e, apresentar politicas adicionais e perspectivas para
20022, O governo confirma ainda que adotara quaisquer medidas adicionais necessérias para
garantir o cumprimento dos objetivos acordados e que durante a vigéncia do Acordo as
autoridades brasileiras continuardo o habitual e estreito didlogo mantido com o Fundo.

Na carta, 0 governo apresenta como medida para aumentar a eficiéncia da rolagem das

dividas e possivel reducdo do custo de sua rolagem, a emissdo de titulos indexados ao cambio

199 SBA: Sistema de Avaliagdo do acordo stand by.
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em duas etapas. d) emissdo de titulo denominado em moeda doméstica remunerada por taxa
de juros pés-fixada e b) emissdo de instrumento financeiro livre de risco cambial &tripped
foreign exchange insurance instrument)?**. O governo plangja usar esse novo procedimento
apenas para rolar a divida indexada ao caBmbio existente. Ademais, seria mantida a intengéo de
reduzir o nimero dessas operacdes, ao longo do tempo, conforme as condicbes de mercado
permitam e de aumentar o estoque da divida indexada a0 cdmbio apenas em circunstancias
extraordinérias.

Em agosto de 2002, o governo brasileiro solicita um acordo stand-by com o FMI, com
prazo de 15 meses, no valor de DES 22.821 milhdes, montante equivalente a cerca de US$ 30
bilhdes, dos quais US$ 10 bilhGes estariam no ambito do Programa de Financiamento de
Reserva Suplementar (SRF). Na Carta, 0 governo solicita ainda o cancelamento do Acordo
stand-by, aprovado pela Diretoria Executiva do FMI, em 14 de setembro de 2001, com
término programado para dezembro de 2002.

Juntamente com a Carta, segue em anexo um MTE que estabelece metas especificas
(na forma de critérios de desempenho, metas indicativas e parametros estruturais) a serem
cumpridas no ambito do novo Acordo (Ver Anexo 1V). Em relacéo as politicas delineadas no
MPE, também anexado a carta, 0 Governo diz estar preparado para tomar quaisquer outras
medidas de politica que venham a ser necessarias para garantir a consecucdo dos objetivos
estabelecidos no Memorando.

Este dltimo acordo tinha como objetivo principal diminuir as incertezas no campo
externo e reduzir a preocupacdo quanto a orientacdo da politica macroecondmica apos a
eleicdo presidencial, facilitando assm a transicdo para O governo que assumira a
administracdo federal a partir de 20032%2,

A Diretoria Executiva do FMI, ap6s concluir a primeira revisdo do desempenho do
Brasil no ambito desse acordo stand-by, de agosto de 2002, e aprovado em setembro, permite
a0 Brasil sacar 0 equivalente a até DES 2,28 bilhfes (cerca de US$ 3,1 bilhdes), dos quais
1,14 bilh&o de DES (cerca de US$ 1,5 bilhfes) seriam nos termos SRF. O saldo de 18,26

200 v/er site <www.fazenda.gov.br>

201 A s medidas paratal mudanca foram dispostas no MTE em anexo acarta.

202 A Carta de Intencdo (Ago/2002) informa que os candidatos lideres nas pesquisas de opinido ja haviam
recebido explicacfes sobre os elementos fundamentais do programa e se comprometeram a apoiar o Programa. O
Memorando de Politica Econdmica e o Memorando Técnico de Entendimentos, ambos em anexo, serdo
distribuidos aos candidatos que lideram as pesquisas de opinido o0 mais breve possivel.
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bilhdes de DES (aproximadamente US$ 24,6 bilhdes) fica disponivel para saque ao longo de
2003, apbs concluidas as revisdes.

Em reunido com a Diretoria Executiva sobre o Brasil, Horst Kéhler, Diretor Gerente e

Presidente, fez a seguinte declaracdo correspondente a liberacdo dos recursos.

“ O desempenho do Brasil no contexto do seu Acordo Stand-by com o Fundo foi, até
0 momento, exemplar e todos os critérios de desempenho e parémetros estruturais
foram alcancados. Com vistas a construir sobre esse solido resultado e sobre o
compromisso do Governo eleito de manter a solidez das politicas fiscais e
monetarias dos anos recentes, 0 Fundo espera manter uma cooperagdo proxima e
produtiva com as autoridades brasileiras naimplementacéo de sua agenda de politica
no periodo afrente”.

Ao contrario do acordo firmado durante o Governo Itamar Franco, que havia
equacionado o problema da divida externa do pais diretamente com os bancos privados®®,
sem o aval do FMI, nos anos 90, a guda financeira foi uma tentativa de proteger a economia
brasileira a partir da crise russa, que poderia desembocar numa crise cambial aguda, com a
decretacdo inevitavel da moratéria. Os acordos firmados, a partir de novembro de 1998, entre
o Brasil e o FMI tém como ponto importante a ser destacado o cumprimento, pela primeira
vez na histéria de seu relacionamento com aquela instituicdo, de todas as metas estabelecidas
nos Memorandos Técnicos de Entendimento, ndo somente as metas fiscais, politicas

prioritarias, mas também as metas denominadas parametros estruturais, conforme podemos
observar no Gréfico I.

203 3o ambito do chamado “Plano Brady”, através datroca de titul os vel hos por novos e com o alongamento dos
prazos de pagamento e aredefini¢do das taxas de juros.
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Gréfico | Resultado Primério do Setor Publico — em USS$ bilhdes

Resultado Primario do Setor Publico - em US$ bilhdes
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Além disso, pesou nessa decisd@o de desembolso dos paises desenvolvidos e das
instituigbes financeiras internacionals, a defesa dos seus interesses no Brasil e o receio do
agravamento da enorme instabilidade ja presente, naguele momento, nos mercados
financeiros, com ameaca de precipitacdo de uma recessdo mundial, que vinha entdo se
anunciando ja ha algum tempo.

Analisando as Cartas de Intencles fica evidente que o Fundo exerce forte influéncia na
politica doméstica brasileira, especialmente na aprovacdo de mudancas de natureza técnica.
Entretanto, quanto a responsabilidade das crises, esta foi jogada exclusivamente sobre os
paises periféricos, com o FMI e o capital financeiro internacional, desconsiderando,
completamente, as complexas circunstancias que levaram a crise, reduzindo-as tdo somente a
erros de avaliacdo e da politica econdmica dos governos e a irresponsabilidade dos seus
governantes.

Desse modo, desresponsabilizaram os Estados Unidos, que elevou a sua taxa de juros
para poder financiar seus déficits fiscal e comercial. A atitude norte-americana fez com que os
recursos financeiros disponiveis no mercado internacional desaparecessem, provocando além
da reducdo dos niveis de atividade de sua economia, mas também de outros paises,
provocando uma recessdo mundia (marcada pela queda nas exportaces dos paises

periféricos deteriorando suas balangas comerciais e seus balangos de pagamentos).
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Desconsideraram também a responsabilidade dos emprestadores (bancos privados dos
paises desenvolvidos) que tinham a obrigacdo, tal qual os dirigentes dos paises periféricos de
avaliarem corretamente a evolucdo da conjuntura mundial e os riscos nela envolvidos. E
evidente que, todo e qualquer processo de endividamento e uma possivel moratéria dos
agentes econdémicos, tem no minimo dois sujeitos responsavels. 0 emprestador e o que toma
emprestado. Segundo Balaban (2001), o fato é ainda mais evidente quando se trata de
empréstimos internacionais, onde estdo envolvidos governos, tomadores ou ndo de
empréstimos.

Sob esta Otica, a argumentacdo do FMI para explicar a crise era, em resumo, a
seguinte: os paises periféricos estavam em dificuldades porque consumiam além de suas
capacidades produtivas, obrigando-os a importar a diferenca entre 0 consumo e producao;
isso, por sua vez, implicava no endividamento externo, como forma de equilibrar os seus
balancos de pagamentos.

Além disso, quando houvesse crises de confianca decorrentes dos desequilibrios das
contas nacionais, 0 FMI propunha-se a disponibilizar recursos, embora os acordos s6 seriam
firmados caso os paises aplicassem durissimas condicionalidades que deveriam ser expressas
nas cartas de intencdes, contendo conjunto de metas referentes as taxas de inflagdo, déficit
publico, politicas de exportacdo e importacao, taxas de juros e de cambio, entre outras. Tudo
isso devidamente monitorado por funcionarios do Fundo, que deveriam auxiliar na adequacdo
das politicas econdmicas desses paises aos parametros estabelecidos nos acordos, situacao
observada no Brasil, a partir do Governo Collor, embora de forma mais acentuada apos a
implantagdo do Plano Real no Governo Fernando Henrique Cardoso.

Em sintese, Fernando Henrique Cardoso (1995-2002) assume 0 pais hum ambiente
cercado de expectativas no ambito nacional e externo. No plano doméstico tem forte apoio da
sociedade e do Congresso Nacional. No plano externo, em razdo dos gustes estruturais
implementados conquista o apoio dos grandes emprestadores internacionais, especialmente do
FMI, por ter visto sua politica neoliberal implementada. Assim, quando observadas as crises
sistémicas no cendrio internaciona (iniciada com a crise do México, em seguida da Asia e
posteriormente RUssia e Brasil) o pais recebeu recursos de curto prazo do FMI
(principalmente com o acerto dos acordos stand by), embora tenha se submetido a duras

condicionalidades que produziram o aumento da divida publica e o agravamento social..
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5.4 CONCLUSAO PARCIAL

Estudando a histéria do Brasil a partir da Conferéncia de Bretton Woods (1944),
podemos observar que durante os diferentes governos foram mantidas relagbes com o FMI,
oscilando entre momentos de conciliacdo e confrontacdo, gerando em certos momentos, maior
ou menor disposi¢do de concretizar os acordos com o0 organismo.

Analisando estes momentos, pode-se concluir que o FMI, mesmo quando néo houve
acordos, exerceu papel de avalista para a obtencdo de créditos dos bancos internacionais e de
governos, portanto, sua participacéo esteve longe de ser meramente técnica, pois trata-se de
um Orgdo que intermedia a execucdo de medidas de interesse do sistema financeiro
internacional.

Ressalta-se, ainda, que os acordos assinados com o FMI s6 foram possiveis quando o
governo brasileiro se submeteu as politicas ortodoxas do organismo e, quando ndo foram
implementadas tais politicas, os recursos foram suspensos. Nos momentos de crise, sempre
gue se tentava adotar politicas que visassem o crescimento da economia e ndo a recesséo, 0
Fundo ndo aceitava redlizar acordos com o Brasil. Esta situacdo pode ser observada nos
governos de Kubitschek, Goulart e Sarney.

Observando ainda os critérios das vérias Cartas de Intencdes encaminhadas ao FMI na
década de noventa, comprova-se que este foi 0 periodo de maior intensidade nas relagbes com
ainstituicéo, que passa aimpor duras condicionalidades ao Brasil.

O gue chama a atencdo neste periodo, é que o pais pela primeira vez na histéria do
relacionamento com este organismo cumpre praticamente todas as metas acertadas nos
memorandos técnicos de entendimento em nome do desenvolvimento econdmico. O resultado
dessa politicafoi praticamente o desmonte do Estado brasileiro (marcado pelas privatizagdes),
0 agravamento da crise econdmica e a continuidade do problema social.

Entretanto, a responsabilidade sobre o endividamento e o consequiente agravamento da
crise social ndo pode ser unicamente culpa dos agentes externos (FMI, Bancos Internacionais,
G7, entre outros). Culpar unicamente estes agentes € tentar abrandar a responsabilidade dos
paises sobre as politicas de gjuste econdmico e reformas econdmicas necessarias. E evidente
gue todo e qualquer processo de endividamento e uma possivel moratoria (conforme
observado no governo Sarney), é também responsabilidade dos governos e das dlites, que se

submetem as politicas impostas pel os agentes externos.
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O estudo analisou as diversas fases do relacionamento entre o Brasil e o Fundo
Monetario Internacional (FMI), a partir da Conferéncia de Bretton Woods, em 1944, que
lancou as bases da cooperacdo entre as nagBes para a solucdo dos problemas monetarios
internacionais protegendo assim a economia global de colapsos devastadores como o ocorrido
nos anos 30. Para tanto, tinham como meta um sistema monetério estavel, caracterizado pela
conversibilidade monetaria baseada no padréo ouro ddlar, pelo estabelecimento de taxas de
cambio fixas em relagdo ao dilar e pela extingdo de praticas e restricbes prejudiciais,
sobretudo controles cambiais e desvalorizagbes monetérias competitivas. Essas politicas
passaram a ser o principal objetivo do Fundo que teve sua estrutura organizada para cumprir
trés servicos basicos. supervisdo econdmica, assisténcia financeira e assisténcia técnica na
area monetaria e financeira.

Em especial a assisténcia financeira foi condicionada a participacéo relativa de cada
pais nos recursos da Ingtituicdo. Assim, desde o inicio, 0s paises-membros com maior volume
de recursos (quotas) no organismo, como os Estados Unidos da América (18,25%), tem
direito a sacar maior volume de recursos. O Brasil, apesar de ser um dos maiores quotistas,
possui participacdo de apenas 1,49%. As quotas, também passaram a determinar 0 nimero de
votos de que cada pais dispde, atribuindo maior poder em questdes de politica econdmica,
especiamente aos EUA.

Posteriormente, foi criada outra modalidade, os acordos stand by, que permitem ao
associado efetuar sagues de recursos além do que sua quota permitiria, contanto que ficasse
explicito suas intengdes em termos de politica econdbmica e se disponha a cumprir as
condicionalidades da instituicao, supervisionadas constantemente pela instituicéo.

As condicionalidades, ou sga, as exigéncias de politicas econdmicas deveriam ser
apresentadas nas Cartas de Intencfes, e passaram a constituir um dos elementos essenciais
para obtencdo de recursos destinados a atenuar os problemas de balango de pagamentos e
facilitar 0 processo de gjuste internacional, muito embora, passaram a ter outro objetivo, o de

garantir o cumprimento dos compromissos com os credores internacionais.
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Analisando-se a histéria do FMI, observou-se trés fases distintas de atuacdo dessa
instituicdo no apoio aos paises membros. Na primeira fase (1944-82), quando um pais
recorresse aos servigos do Fundo, eram estabel ecidas como condicionalidades para a liberacéo
dos recursos, a adocdo de politicas recessivas que permitiam acancar o equilibrio no Balango
de Pagamentos pela ampliac8o das exportacOes e reducdo das importacfes. Para atingir o
primeiro, era necessario reduzir a atividade industrial voltada para o0 mercado interno e para
alcancar a segunda, era requerida a reducdo dos salarios. Caracterizava-se, assim, um
receitudrio ortodoxo e recessivo que em muitos casos, significou uma restricdo ao crescimento
dos paises em desenvolvimento.

Nessa fase, em razéo do acesso facilitado ao grande fluxo de capitais internacionais a
taxas de juros baixas e a iniciativa de reconstrucéo da Europa (pos-Guerra), o FMI ndo teve
papel de destague no apoio financeiro aos paises deficitarios, porém, agiu como supervisor do
sistema de paridade de Bretton Woods (criado para garantir a estabilidade cambial), no qual
0s paises membros tinham de definir o valor de suas moedas em relagdo ao ddlar norte-
americano ou ao ouro e obter aprovacdo prévia do Fundo caso a paridade variasse acima dos
10% permitidos.

Entretanto, em 1971, o governo norte americano, devido a desvalorizagdo do délar e a
decretacdo do fim da paridade do délar com o ouro pdem fim ao sistema, caracterizando o
maior calote internacional e motivando o surgimento dal e Il Crises do petrdleo. Somada essa
situacdo a elevacdo e flexibilizacdo das taxas de juros e a liberacdo do fluxo de capitais,
observou-se ainda, a ampliacdo da divida externa dos paises subdesenvolvidos, em especial
dos paises latino-americanos.

Na segunda fase (1983-89), esses fatos conduziram a uma alteracéo no papel do FMI,
gue passa a ter uma postura mais abrangente. Os créditos por sua vez, continuaram provindo
de bancos comerciais, sobretudo norte-americanos, embora, 0 problema da divida tenha
passado a ser visto como uma ameaca ao Sistema banc&rio e a estabilidade do sistema
financeiro internacional. Para conter uma possivel moratoria dos paises em desenvolvimento
foram concedidos os empréstimos-ponte, mediante o aval do FMI.

As condicionalidades da Instituicdo, nesse momento, foram a remocéo dos obstaculos
ao livre fluxo do comércio e investimentos, a eliminagdo de préticas protecionistas e
discriminatérias ao capital estrangeiro, realizacdo de reformas dos sistemas financeiros

internos e a sustentacdo de programas de conversdo de dividas em investimentos. Essas
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medidas tinham como objetivo a geracdo de superavits no Balanco de Pagamentos e nas
contas publicas para fazer frente aos servicos da divida externa.

Outras iniciativas para restabelecer o equilibrio externo das economias da Ameérica
latina foram o Plano Baker (1983-1984) e o Plano Brady (1985-1989). Através do Plano
Baker, os Estados Unidos e os organismos internacionais (Banco Mundial e o FMI) realizam a
primeira revisdo da divida dos paises em desenvolvimento, tendo como objetivo em seguida
fortalecer o sistema econdmico/financeiro dos devedores. Entretanto, o plano ndo teve
sucesso, pois, apenas reafirmou a ortodoxia de que o problema da divida era decorrente da
escassez temporaria de liquidez e reconhecia a importancia do crescimento econémico como
premissa bésica para 0 pagamento do servico da divida externa.

No que refere-se a0 Plano Brady, observou-se o0 desgjo de reescalonamento do
pagamento das dividas antigas mediante concessdo de novos créditos (especiamente dos
paises que compunham o Clube de Paris) e a ampliacdo dos prazos de pagamento, embora
devessem ser cumpridas as condicionalidades ampliadas, bem mais rigorosas e combinadas
com o desempenho macroecondmico. As medidas de gjuste ficaram mais claras nesse plano,
cujas diretrizes de gjuste passaram a ser 0s parametros das cartas de intencoes.

A situacdo de dependéncia e crise econdmica nas contas externas de muitos paises em
desenvolvimento associada com a propria necessidade de expansdo da base capitalista dos
paises desenvolvidos resultou em uma nova proposta para o sistema capitalista, chamado de
Consenso de Washington.

A principal caracteristica original desta iniciativa foi a énfase dada as chamadas
reformas estruturais do Estado, que visavam dar um novo tratamento a crise dos paises
subdesenvolvidos, porém, causaram uma série de crises sistémicas na década seguinte.

Por fim, no inicio da Ultima fase (década de 90), p6de-se observar um aumento de
liquidez financeira, embora os credores sO tivessem dispostos a liberar novos empréstimos
caso estes fossem utilizados para liquidar os juros devidos sobre os débitos antigos, para
evitar novas moratérias. Além disso, sO concordaram em rolar as dividas caso as nagoes
devedoras aceitassem condicionalidades baseadas no Programa de Ajuste Econémico (PAE)
do FMI, que pregava as reformas estruturais, sob a promessa de que o receituario neoliberal
geraria equilibrio nas contas externas e crescimento econémico. Configuram-se entre as

principias politicas do PAE, as politicas de contenco salarial; restricbes monetarias e
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crediticias com juros altos, e outras, para fortalecer alguns setores mais criticos, tal como:
gjuste fiscal para eliminacéo do déficit publico.

De certa forma eram politicas semelhantes as da década de 80, porém, na esséncia, é
gue se via a distingdo: a contencdo salarial vinha mais para diminuir pressoes nos custos
publicos e empresariais, e elevacao dos juros internos ndo era tanto para conter o investimento
privado, mas para atrair a entrada do capital internacional, necessario para financiar o
aumento das importacoes de bens e de servicos (especialmente do turismo) e o pagamento do
servico da divida externa, compulsorio pelos acordos de renegociagdo. O corte do gasto
publico tinha como propdésito a diminuicdo do tamanho e da agdo do Estado®®.

A politica de combate a inflacdo estaria complementada com a liberalizacdo do
comércio exterior, com a diminui¢do acentuada de barreiras administrativas, tarifarias e nao
tarifarias barateando duplamente as importacdes (pela politica cambial, que ao contrério da
anterior, baseada em desvalorizagdes para estimular as exportagdes, foi orientada para a
valorizacdo congtituindo alavanca para estimular as importacfes) e, com isso, pressionando
para baixo os precos dos produtos similares nacionais. Desta forma, a maioria dos novos
gjustes dispensou 0 congelamento ou o controle de precos.

Além dessas medidas, eram necessérias outras reformas complementares, que trariam
maior eficacia ao setor publico e ao privado. De forma resumida esse conjunto de reformas
consistiram de: a) drésticas reducdes de tarifas e barreiras as importagdes (e as exportacoes);
b) reformas financeiras; c) reformas tributarias e d) reformas da administracdo publica, as
guais vinham sendo realizadas por diversos paises a partir da década de 80, embora mais
intensamente apds o Consenso de Washington.

Mais especialmente no caso brasileiro, a historicarelagdo com o FMI iniciou em 1944,
com a participagdo do pais, na Conferéncia de Bretton Woods, através de uma delegacdo
composta por Souza Costa (chefe de delegacdo e na época Ministro da Fazenda), Eugénio
Gudin, Octavio de Bulhdes e Roberto Campos. A partir dessa data, pdde-se verificar que
diversos governos mantiveram relagcbes com o FMI. Todavia, para analisar como ocorreram
essas relacdes e o reflexo das politicas desse organismo sobre a economia brasileira, tomou-se

como base de andlise, a historiado FMI e seus diversos momentos no cenario mundial.

204 Cano (2000)
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A fase inicia se estendeu de 1944 a 1982, englobando os Governos Dutra, Vargas,
Café Filho, Kubischeck, Janio Quadros, Jodo Goulart e o Governo dos Militares (Castelo
Branco, Costa e Silva, Médici, Geisel e uma parte do Governo Figueiredo).

Durante o governo Dutra, 0 pais apresentava uma situacdo confortavel no Balanco de
Pagamentos, além de manter boas relacbes com os Estados Unidos, ndo necessitando de
recursos do Fundo.

Com relacdo ao Governo Vargas, observou-se que este ndo era bem visto pelo governo
norte-americano, principalmente por suas posi¢oes nacionalistas. A0 mesmo tempo, por ter o
apoio da classe trabalhadora, Vargas jamais se submeteria as politicas do FMI, que serviu
apenas de avalista para um empréstimo solicitado ao Eximbank para obras de infra-estrutura
economica.

O Governo Café Filho, apesar de aplicar uma politica monetéaria contracionista,
alinhada com o receituério do FMI, além de efetuar cortes nos gastos publicos, para conter um
aumento da inflacdo e os déficits no BP, preferiu o ndo acordo, optando, em 1954, por
recursos do Federal Reserve Bank, embora sob o aval do Fundo.

Entretanto, com a crise norte-americana, observou-se a deterioracdo nos termos de
troca dos paises exportadores de produtos primérios, entre os quais o Brasil, nesse momento
sob 0 Governo JK que apresenta consideravel aumento da inflagdo, desequilibrios no Balangco
de Pagamentos, bem como o0 aumento da divida externa. Nessa situagcdo, 0 pais vé como
alternativa firmar um acordo stand by com o Fundo, que exige a ado¢éo de medidas ortodoxas
tais como, liberalizacdo das importacdes, corte nos gastos publicos, com eliminacdo dos
subsidios e simplificacéo do sistema cambial.

Essas medidas colidiam com a plataforma de seu governo desenvolvimentista,
provocando o rompimento das relagdes, em 1959, e a renovacéo do acordo firmado em 1958.
A principio o custo do ndo acordo foi pequeno, pois 0S recursos externos com o patrocinio dos
Estados Unidos continuavam sendo concedidos a América Latina. Essa situagdo néo durou
muito tempo, e, sete meses depois o pais voltou a hegociar com o Fundo sob condi¢Bes mais
brandas, refletindo o desgjo de atravessar a crise até a mudancga de governo com a aplicagdo
de um plano contracionista, sem entrar em conflito com a Institui¢ao.

Assim, durante o governo Janio Quadros, as relagdes com o Fundo melhoraram.
Primeiro em razdo da melhora no ambiente externo, que se encontrava favoravel devido a

nova énfase dada para a América Latina com a Alianca para o Progresso, sob a administracéo
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Kennedy. Segundo, porgue Janio Quadros implementou as politicas ortodoxas preconizadas
pelo Fundo, tais como: corte nos gastos publicos, contengdo monetéria, controle do crédito.
Além disso, desvalorizou em 100% o cambio e efetuou uma reforma no modelo cambial. O
governo preocupou-se também em ndo caracterizar tais medidas como sendo imposi¢fes do
Fundo requerendo um acordo stand by somente apds o anuncio da implementacdo de tais
medidas, evitando-se assim o0 desgaste politico.

Com a renuncia de Quadros, e a deflagracdo de uma crise sucessoria, 0 apoio externo
desapareceu. O acordo stand by ndo foi renovado em 1962 e a renegociacdo da divida foi
paraisada. Em seguida, para impressonar o Fundo foram efetuados cortes nos gastos
publicos, nos subsidios do trigo e do petréleo e créditos reduzidos. Apesar dos esforcos, a
entrada de novos recursos cessou. Em seguida, devido a pressdo dos sindicatos (por aumentos
salariais) e com a implementacdo da lel de remessa de lucros as relagbes com os norte
americanos se agravam.

Com o golpe militar, em 1964, assume Castelo Branco. O novo governo defende a
aproximagdo do pais com investidores estrangeiros, especialmente com os EUA e com os
organismos internacionais. Para tanto, adotou medidas tais como: fim da estabilidade do
emprego, politica de reducdo salarial (mediante corre¢do abaixo dos indices inflacionarios),
reducéo dos subsidios. Dessa forma o pais consegue fechar um acordo de US$ 120 milhdes
com o FMI, comprovando a concordancia da instituicdo quanto a0 Programa de Ajuste
Econdmico do Governo (PAEG).

Durante o Governo Geisel, é observada uma melhora no plano externo, cm grande
crescimento do comércio mundial e dos fluxos financeiros internacionais, especiamente do
euromercado, tornando menos importante um acordo do pais com o Fundo. Entretanto,
guando Geisel assumiu a presidéncia, os anos do milagre econdmico haviam ficado paratras e
0 pais comecgava a sofrer uma longa crise. No plano externo com a desvalorizacdo do délar e a
ndo mais convertibilidade daguela moeda em ouro provocou a | Crise do Petrdleo. Esta por
sua vez, atingiu profundamente o Brasil que importava mais de 80% do que consumia. Na
tentativa de enfrentar a crise, implanta o 1l Plano Nacional de Desenvolvimento (II PND),
destacando o Estado como promotor do crescimento econdmico. Para a concretizacdo do
Programa é redirecionada a poupanca interna, evitando-se recorrer ao FMI.

Em 1979, sob o Governo Figueiredo, eclode a Il Crise do Petrdleo e o aumento das

taxas de juros norte-americanas, provocando uma piora do quadro econémico brasileiro.
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Nessa situacdo, 0 governo opta, em 1980, por frear o crescimento econémico através de um
plano ortodoxo?®®, evitando-se recorrer ao Fundo na medida que o apelo poderia teria elevado
custo poalitico.

A segunda fase de relagbes do Brasil com o FMI inicia em 1982 e termina em 1989,
englobando uma segunda fase do Governo Figueiredo e o Governo Sarney. Nessa fase, devido
amoratdria Mexicana observa-se uma agao defensiva dos credores em relagdo a outros paises
endividados. Para o Brasil, atitude refletiu na suspensdo de novos empréstimos. Além do
quadro mundial desfavorével, ampliam-se as dificuldades internas devido a ampliacdo dos
gastos com a importagéo de petréleo e o pagamento de juros. Essa situagdo motivou o acerto
de novos acordos com o FMI até o final do Governo Figueiredo.

Assim, para negociar com 0s bancos norte-americanos € com 0s demais bancos
credores a participacdo do Fundo foi essencial. Além de permitir o aporte de recursos para o
pais, o Fundo mobilizou-se na atragdo de apoio da comunidade financeira internaciona. O
governo, a partir de entéo, passa a se submeter as politicas ortodoxas da instituicéo apesar das
pressdes politicas e da sociedade empresarial em favor de uma moratéria. No plano externo, o
FMI condicionou um acordo severo com relacdo aos saldrios. Em 1983, o Fundo declara que
o Brasil ndo estava cumprindo satisfatoriamente o programa e cancela um empréstimo de US$
2 bilhdes.

O Governo Sarney foi marcado pela decretagdo de duas moratorias externas. uma em
fevereiro de 1987 e outra em julho de 1989. Nos dois momentos o Fundo respondeu com
sancdes, especiamente com o congelamento dos créditos.

De modo geral, as relagdes com o Fundo oscilaram entre momentos de conciliagéo e
confrontacdo, gerando, em certos momentos, maior ou menor disposicdo de realizar acordos
com o organismo. Na estratégia conciliatoria, buscava-se conquistar maior credibilidade para
0 pais, portanto, medidas de gjuste deveriam ser implementadas antes de um acordo; na
estratégia de confronto, o acordo deveria ser firmado num segundo momento, ou sgja, quando
apresentado éxito nos combate inflacionario. Tanto a estratégia conciliatéria como a de
confronto ndo chegaram a funcionar, persistindo a resisténcia em cumprir o acordo. 1sso
revelou as dificuldades de um gjuste interno e ndo apenas as dificuldades inerentes as relactes
Brasil-FMI. Por fim, independente da estratégia adotada, o grau de flexibilidade do Fundo em

205 Entre as principais medidas tomadas destacam-se: o controle da expansdo da base monetéria e de crédito,
corte nos investimentos estatai s, aumento dos juros internos, além de medidas complementares como o corte nos
subsidios as exportaces e ampliagéo das restri¢des as importacoes.
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relacéo ao desenho do programa de estabilizacdo a ser implementado, apesar de continuar
prevalecendo a metodologia de programagéo financeira do Fundo.

A terceira fase de relacdes com o FMI ocorre a partir da década de 90 e engloba os
governos Callor, Itamar Franco e Fernando Henrique Cardoso. O Governo Collor tinha, desde
0 inicio, como estratégia normalizar as relagdes com a comunidade financeira internacional e,
diminuir o potencial de desacordo com o Fundo. Assim, num primeiro momento adotam-se
politicas neoliberais nos moldes do Consenso de Washington, para em seguida recorrer ao
Fundo. Entretanto, o fracasso do Plano Collor | e a retomada dos indices inflacionarios,
resulta no ndo acordo. Somente com a mudanca da equipe econdmica e com o Plano Collor I1,
as negociaces sdo retomadas. O novo acordo € aprovado, porém, o impeachment de Collor e
a persisténcia da crise econdmica obrigam o pais a novo periodo de congelamento das
negociacdes com o FMI, assim permanecendo também durante o governo Itamar Franco.

O governo Fernando Henrique Cardoso, teve no plano doméstico, forte apoio da
sociedade e do Congresso Nacional. No plano externo, face aos gustes estruturais
implementados, conquista 0 apoio dos grandes emprestadores internacionais, especialmente
do FMI, devido especialmente a politica neoliberal implementada.

Assim, quando ocorreram crises sistémicas na década de noventa (com destague para a
crise do México, em 1994/95, Asia, 1998/99, Russia, em 1998/99), e com reflexo no Brasil,
este recebeu recursos de curto prazo do Fundo, embora sob duras condicionalidades, as quais
foram expressas nas cartas de intencdes e materializadas num conjunto de metas referentes as
taxas de inflac8o, déficit publico, taxas de juros e de cambio. Tudo isso, monitorado por
funcionarios do FMI e com adequacdo das politicas econdmicas aos parametros defendidos
pelo organismo. Portanto, uma das caracteristicas marcantes do governo FHC foi a
implementacdo de todas as politicas preconizadas pelo Fundo, inclusive com o cumprimento
de praticamente todas as metas acertadas.

Além disso, no plano econdmico foram observados prolongados déficits no Balancgo
de Pagamentos, elevada dependéncia de capitais externos e a respectiva fuga desses recursos.
Portando, um dos desafios a serem enfrentados pelo pais é o de aumentar sua capacidade de
auto-financiamento, 0 que requer maior esforco de poupanca publica e privada, além da
melhor utilizacdo das divisas geradas pelas exportacdes. Para tanto, € necessario recuperar a

eficicia das politicas macroecondémicas disciplinando os fluxos externos monetarios e
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financeiros. Todavia, observando-se os principios democréticos (de justica social e equilibrio
€condmico).

Para finalizar, € imprescindivel mencionar que este estudo ndo visou a producdo de
alternativas ao modelo e praticas do FMI, bem como de aternativas politicas aos paises em
desenvolvimento, em especial para o Brasil. Mas, a expectativa € que o0 estudo desenvolvido
tenha contribuido para identificar pistas importantes que possam conduzir a producdo de

aternativas, em diferentes condicbes econdmicas e politicas, para o pais.
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Anexo I: Linhas bésicas de atuacdo do FMI: Os servigos ordindrios, concessionarios e

especiais.

a)

b)

b)

<)

b)

Os servicgos ordinarios séo:

Acordos Stand by ou Direito de Giro (1952) — freqlentemente com duragdo entre 12 e 18 meses,
destinados a corrigir desequilibrios temporarios ou ciclicos no setor externo dos paises. O desembolso €
submetido a um escalonamento trimestral condicionado ao desempenho econémico segundo metas pré-
definidas. Embora as condicionalidades pertencentes a essa linha de crédito contenham alguns aspectos
de reformas estruturais, elas sdo, em geral menos exigentes. O pagamento pode ser efetuado num prazo
de 3 anos a5 anos apos cadaretirada; e

Extended Fund Facilities ou Servico Ampliado do Fundo (SAF) (1974) — créditos de trés anos,
prorrogaveis por mais um. Originalmente sdo programados como fonte de crédito de longo prazo para
lidar com desequilibrios no balanco de pagamentos originado por problemas macroecondmicos e
estruturais. Segundo Tévora (2002), o pais que solicita essa linha de crédito deve apresentar um
programa real gando as politicas e objetivos para o periodo total do acordo, devendo também a cada ano
detalhar as politicas que serdo implementadas nos 12 meses seguintes. Representa 140% da quota do
pais tomador, porém, 0 pais s6 consegue empréstimo se tiver passado pelas linhas anteriores;

Os servicos concessionarios ou favoreci dos s&o destinados aos paises pobres?®®:

Structural Adjustment Facility (SAF) — segundo Tavora (2002), foi criado em 1986 com objetivo de
fornecer recursos para os paises membros mais pobres para dar suporte a ajustamentos de médio prazo,
bem como reformas estruturais. Nessa linha de crédito os recursos eram liberados em prestaces anuais,
0 que reduziria a influéncia do Fundo sobre o desempenho do pais, dada a distancia entre cada
liberagdo. Em novembro de 1993, o Executive Board decidiu que nenhum novo auxilio seria feito
através desta linha de crédito

Enhanced Sructural Adjustment Facility (ESAF) — criado em 1987, ampliado e renovado em 1994.
Tem por objetivo ajudar paises de baixa renda que pretendem implementar ajustamentos estruturais no
médio prazo. Atualmente estdo habilitados parafazer uso deste servico oitenta paises de baixarenda. Os
paises devem desenvolver em parceria com o Fundo (e eventualmente com o Banco Mundial) um plano
de acdo de trés anos. Neste plano as autoridades domésticas devem descrever os objetivos econdmicos,
as politicas macroecondmicas e estruturais e as prioridades definidas. As medidas de gustamento
destinam-se ao fortalecimento do balango de pagamentos, bem como o crescimento da economia
durante o periodo recessivo. Os SRAE sdo empréstimos e ndo compras de moedas de outros paises
membros. As parcelas sdo liberadas semestral mente, baseadas no alcance dos critérios de desempenho
(sho avaliadas metas trimestrais e critérios de desempenho semestrais) e pagas em dez prestacdes
semestrais, comegando no segundo semestre do quinto ano e terminando 10 anos apods a data de cada
liberagdo; e,

Poverty Reduction and Growth Facility (PRGF) — criado em 1999 em substituicdo a ESAF, segue as
mesmas diretrizes daquela linha de crédito.

Os servigos de financiamento especiai s s8o:

Systemic Transformation Facility (STF), ou seja, Servigos para Transformagéo Sistemética — linha de
crédito que vigorou de abril de 1993 a abril de 1995. Foi criado para proporcionar assisténcia financeira
as economias em transicdo com graves problemas de continuidade em seus acordos comerciais e de
pagamentos. Os recursos eram limitados a 50% da cota do pais membro (independente de uso de
recursos em outras linhas de financiamento) e podia ser retirado em duas parcelas. A reutilizacao deste
Servico ocorria num prazo de quatro adez anos,

Compensatory and Contingency Financing Facility (CCFF), ou seja, Servicos de Financiamento
Compensatdrio e Contingencial 2’ — mecanismo de crédito criado em 1963 para fornecer Assisténcia

206 Essa modalidade de crédito é destinada apenas aos paises em desenvolvimento com niveis de renda per capita

baixos.

207 A parcela, segundo Giacomello (1986, p.291), representa 100%aa da quota de cada pais membro. A primeira
parcela, de 50%aa, € liberada automati camente entretanto, para obter a segunda parcela, o pais devera
representar um programa de estabilizagcdo econdmica com prazo de um acinco anos. A recompra pode ser feita
num prazo de trés a cinco anos



d)
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Financeira aos paises membros que passam por quedas tempordrias nas exportagdes ou financiamento
compensatorio para excessos de custos com importagcBes de cereais, além de servir para sanar
dificuldades relacionadas a fatores externos imprevistos que podem afetar os acordos efetuados com o
Fundo Monetério. Os recursos eram liberados de uma s6 vez e as condi¢des do empréstimo eram apenas

gue o membro afirmasse que cooperaria com a instituicdo no esfor¢o de encontrar, se fosse o caso,
solugdes mais adequadas ao equilibrio do Balango de Pagamentos. Segundo Tévora (2002), esta linha
de crédito foi eliminada (passando a se chamar Compensatory Financing Facility). A retirada foi

limitada a 45% da quota do membro para cada evento (perda de receitas ou aumento nos custos de
importacéo) ou 55% para o caso de ambos o0s eventos acontecerem;

Supplement Reserve Facility (SRF), ou seja, Servico de Complementacdo de Reserva — tipo de
assisténcia financeira criada em 1997, destinada a sanar dificuldades excepcionais de balango de
pagamentos causadas por uma grande necessidade de financiamento de curto prazo decorrentes de uma
perda de confianga do mercado. O pagamento pode ser efetuado em até um ano e meio podendo ser
prorrogado para até dois anos e meio, mediante autorizagéo dos diretores do FMI;

Contingent Credit Line (CCL), ou seja, Linha de Crédito Contingente — esta linha objetiva evitar a
propagacdo de uma crise de um determinado pai's que também pode recorrer a0 SCR. Foi criada em
1999 para paises membros preocupados com a vulnerabilidade de seu mercado em decorréncia de um
subito contégio decorrente das incertezas verificadas entre os paises subdesenvolvidos. As necessidades

desta linha de financiamento decorrem de circunstancias que estéo fora do controle do pais-membro,

resultado de perturbacfes adversas nos mercados de capitais em outros paises. A principio ndo ha
limites para retiradas (embora espera-se que ndo ultrapassem 500% da quota do membro). A linha tem
prioridade de pagamentos por parte dos paises membros e tem maturacdo de 1,5 a 2,5 anos. Quanto

maior a maturacao, mais elevada é a taxa de juros cobrada (sobretaxa)®®.

Emergency Assistence, ou seja, Assisténcia de Emergéncia — criado em 1962 destinado para resolver
problemas no balango de pagamentos decorrentes de desastres naturais. Os recursos além de ndo serem
liberados em parcelas, ndo estdo sujeitos a critérios de desempenho. Em 1996 o Fundo estendeu a
facilidade aos paises que enfrentaram problemas no balanco de pagamentos provocados por distirbios

civis ou conflitos internacionais armados. Para ambos 0s casos o crédito esta limitado a 25% da quota,

embora, em casos especiai s possa ser ampliado.

208

Segundo Tavora (2002), para que os paises possam receber recursos desta linha devem atender a alguns

critérios: “a) ndo apresentar problemas no balanco de pagamentos; b) adotar politicas que estejam de acordo com
0 desejo do FMI; c) boas relagdes com os credores privados; d) possuir um programa econdmico satisfatorio, ou
sejaestar em equilibrio, exceto pela possibilidade de um contégio.”
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Anexo Il: Resumo dos Principais fatos e evolucdo do FMI no cen&io econdmico

internacional.

TabelaV: O FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL: Principais Datas

1944

1-22 de julho: na conferéncia de Bretton Woods (New Hampshire), nos Estados Unidos, sdo discutidos e aprovados os
Articles of Agreement (Estatutos) constitutivos do FMI edo BIRD ou Banco Mundial.

1945

27 de Dezembro: entram em vigor os Estatutos daguelas institui¢cdes financeiras Internacionais apds a assinatura de 29
paises, correspondentes a 80%aa da sua quota (capital social) inicial.

1946
- Camille Guitt é designado diretor geral do FMI (junho de 1946 amaio de 1951).

27 de Setembro — 5 de Outubro: Primeira Reunido anual do Conselho dos Governadores (Board of Governors) do FMI e do
Banco Mundia em Waschington. Asquotasiniciais do Fundo montam US$ 7,4 bilhdes.

1947
1 deMarco: Inicio das operagesdo FMI.
8 de Margo: Primeiro empréstimo (drawing) do Fundo & Franca).

1952
13-14 de Agosto: A Alemanhae o Japdo, poténcias derrotadas na Guerra, tornam-se membros do Fundo.
1 de Outubro: S&o aprovados os termos para os acordosstand-bysaques e encargos com os paises membros.

1958
- Efetua-se o primeiro aumento geral de cotas, elevando o total aUS$ 15 bilhdes.

1962

5 de Janeiro: O Comité Executivo (Executive Board) adapta os termos e condigdes dos Acordos Gerais de Empréstimos
(AGE).

1963

29 de Setembro: O conselho de Governadores aprova o plano para o estabel ecimento dos Direitos Especiais de Saque (DES
ou SDR nasiglainglesa deSpecial Drawing Rigths).

1969
Entraem vigor aprimeiraemendaao Convénio Constitutivo, quecriavao DES.
25 de Junho: estabel ecida a Facilidade para o Financiamento deBuffer Stocks.

1970

1 de Janeiro: Encerra-se a Quinta Revisdo Geral de Quotas, elevando o total a DES 28,9 bilhdes, o equivalente na época a
US$ 28,9 hilhdes.

1971

15 de Agosto: Os Estados Unidos informam o FMI de que cessam 0 seu compromisso de comprar e vender ouro. As taxas
de cambio definidas em relagéo a um peso em ouro (par values) e a livre convertibilidade do USD — duas caracteristicas
principais do sistema de Bretton Woods— deixam de existir.

18 de Dezembro: depois de meses de negociagdes, 0 Acordo Smithsonian permite o realinhamento das taxas de cambio das
moedas dos paises industrializados e aumenta o prego do ouro. O FMI estabel ece um regime temporario de taxas centrais e
margens mais amplas para suaflutuagdo

1973

19 de Marco: comega o regime de “flutuagdo generalizada’com a decisdo da Comunidade Européia de introduzir uma
flutuag&o arti culada das suas moedas em rel agdo ao dolar americano.

1974

12-13 de Junho: o Comité Executivo estabelece aoil facility destinada a facilitar o financiamento dos custos acrescidos de
importacdo de petrol eo em resultado do aumento do prego deste durante o “ 1.° choque petrol ifero”.

13 de setembro: o Fundo cria aExtensed Fund Facility afim de dar apoio de médio-prazo aos membros com problemas de
balanga de pagamentos em resultado das alteragdes estruturai s em curso — nomeadamente o aumento generalizado do prego
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do petroleo.

1976

5 de Maio: o Executive Board estabelece um Trust Fund, financiado com os lucros da venda de ouro, para dar apoio 3|
bal anca de pagamentos de paises em desenvol vimento.

1977
4 de Fevereiro: o Fundo concede o primeiro empréstimo com os fundos doTrust Fund.

1982

13 de Agosto: 0 México, face as dificuldades em satisfazer os seus compromissos em moeda estrangeira, declara uma
moratoria unilateral dos mesmos dando assim origem a chamada “crise da divida’. O Fundo apdia programas de
gjustamento do México. Outros paises, nomeadamente da América Latina, sentem igualmente dificul dades em satisfazer a
suadividaexterna.

1985

2 de Dezembro: O Diretor Geral do FMI e o Presidente do Banco Mundial expressam o seu apoio ao plano sugerido pelo
Secretario americano do Tesouro, James Baker, para facilitar o pagamento da divida externa pelo paises em
desenvolvimento. Este plano incluia medidas de ajustamento a adotar pel os pai ses devedores e um aumento do volume dos
empréstimos destinados a esse ajustamento.

1986

27 deMarco: O FMI estabel ece a Facilidade de Ajustamento Estrutural (SAF — Structural Adjustement Facility) destinada a
apoiar programas de aj ustamento econdmi co dos pai ses em desenvol vimento de baixo rendimento.

1987

29 de Dezembro: estabelecida a Facilidade Alargada de Ajustamento Estrutural (ESAF — Extended Structural Adjustment
Facility) destinadaaapoiar programas de ajustamento de trés anos aos pai ses em desenvol vimento de baixo rendimento.

1988

23 de Agosto: O Comité Executivo do Fundo cria a Facilidade de Financiamento compensatério e de Contingéncia para
compensar os membros das quedas de ganhos de exportagéo devido a circunstancias fora do seu controle e para ajudar a
manter os programas de gj ustamento face achoques externos.

1989

3-4 Abril: o Comité Interino solicita a0 Comité Executivo que tome em consideragdo as propostas de alivio da divida
formuladas pelo Secretario americano do Tesouro Nicholas Brady.

1992
Abriil-Maio: o Comité Executivo aceitaaadesao de varios pai ses anteriormente membros da ex-Uni&o Soviética.

1993

16 de Abril: o Comité Executivo aprova a criagdo da Facilidade de Transformacdo Sistémica (STF — Sistemic
Transformation Facility) destinada a dar assisténcia aos paises em transi¢ao do sistema de diregéo central da economia ao
sistema de mercado.

13 deMaio: aRepublicadaKirguisiaeo primeiro membro autilizar aSTF

1995

1 de Fevereiro: na sequiéncia da crise de pagamentos que o pais atravessa, 0 Comité Executivo aprova um empréstimo de
12,1 bilhGes de DES ao M éxico, o maior empréstimo ate entdo efetuado aum pais.

1996

16 de Abril: o Fundo estabelece um Padréo Especial de Disseminag&o de Informagdo econémica 8DDS — Special Data

Dissemination Standard) para os paises com, ou procurando ter, acesso aos mercados internacionais de capitais. Estamedida
permite aos operadores econdmicos terem informagdo correta e pertinente sobre as economias. Note-se que a adesdo a esta
SDDS e voluntariamas ele acaba por atuar principa mente pelanegativa: pais que ndo divulgue estas informagdes e olhado

com desconfianga pelos operadores internacionais pois da a impressdo de ter algo a esconder sobre a sua situagcdo

econdmica, 0 que e um desincentivo aconcessdo de empréstimos ao pais ou ao investimento direto.

1997

25 de Abril: o Comité Executivo aprova a emissao de Noticias de Informag&o (PIN's — Press Information Notices) paraa
Imprensa como forma de divulgar dados sobre a situagdo econdmica dos paises objeto de analise durante as consultas
realizadas ao abrigo do Artigo 1V dos Estatutosdo FMI.

1998
8 de Abril: 0 Uganda converte-se no primeiro pais areceber alivio da divida (cercade US$ 350 milhSes em termos de Valor
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atualizado Liquido) no ambito dalniciativa sobre a Dividados Pai ses pobres altamente endividados.

1999

Setembro: A Facilidade Reforgada para o Ajustamento Estrutural (FRAE; ‘ESAF’ em inglés) e substituida pela Facilidade
paraaReducéo da Pobreza e o Crescimento.

2000

23 de Margo: na seguiéncia do pedido de demissdo, antes do termo do seu terceiro mandato, do ex-diretor Geral Michel
Camdessus, da Franca, foi eleito para as fun¢des o alemdo Horst Koller, anteriormente Presidente do BERD — Banco
Europeu de Reconstrucdo e Desenvolvimento.

Fonte: IMF Chronology inSurvey Supplement on the Fund
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Anexo I11: Principais Parametros Estruturais acertados com o FMI na Carta de Intencdo de

novembro de 1998 e marco de 1999.

PrincipaisPar ametros Estruturais Data Indicada
1°MTE (08/11/1998): Primeira Avaliacao Final de
a) Aumento daaliquotada CPMF para0,38%aa nov/1998
2.0. MTE (13/05/1999): Segunda Avaliacio Fina de
a) submeter ao Congresso Projeto de Lei sobre sistema de previdéncia privadacomplementar mai/1999
b)submeter ao Congresso Projeto de Lei sobre sistema de previdéncia para os trabal hadores do setor

privado

) apresentar ao Congresso Projeto de Lei de Responsabilidade Fiscal

d)editar nova regulamentacdo dispondo sobre a exposicdo dos bancos em cambio externo, em| Final de ago/1999
conformidade com os padr8esinternacionais nessa area

€) propor um plano de agdo visando gerar aperfeicoamentos estatisticos que permitam a adesdo do
Brasil ao Padr&o Especia de Disseminacdo de Dados

f) submeter ao Congresso Nacional o plano plurianual que incorpore aperfeicoamentos ao processo
orcamentario.

g)implementar os aperfei coamentos administrativos restantes no sistemade previdénciasocial

h) submeter ao Congresso Nacional projeto de lei ordinaria a respeito do sistema de previdéncia dos Final de
servidorespublicos nov/1999

i) resolucdo sobre bancos estaduais (a maioria deles devem ser privatizados, reestruturados,
convertidos em agéncias de fomento ou liquidados

3°MTE (08/1999): Terceira Avaliacdo Atéfinal de

a) submeter ao Congresso Nacional o plano plurianual que guiarda selegéo de prioridades de despesas ago/1999

durante os exercicios civis de 2000-2003.

b) submeter ao Congresso Nacional projeto de lei ordinaria a respeito do sistema de previdéncia para

os trabalhadores do setor privado, incluindo regimes especiais para autbnomos e para trabalhadores

rurais.

¢) avancar naresolucdo da questdo dos bancos estaduais, inclusive no que se refere a privatizagao do Atéfinal de

Banespa. nov/1999
4° MTE (02/12/1999): Quarta Avaliacdo Atéfinal de
a) plano de acdo visando gerar aperfeicoamentos estatisticos que permitam a adesdo do Brasil ao nov/1999

Padrao Especial de Disseminacao de Dados.
b) reduzir para no méximo dois pontos percentuais a aliquota do imposto sobre operacdes financeiras Atéfinal de
(IOF), sobre operactes cambiais rel ativas a compras no exterior feitas por residentes através de cartdo fev/2000
de crédito, tal como identificado no Ad Memoire de recente missdo dos Departamentos Juridico e
Monetario e Cambial do Fundo.

¢) inicio daimplementag&o dareformado INSS com anovaférmulapara o céalculo dos beneficios de
aposentadoria.

a) san¢do e inicio daimplementacdo dalegislacdo regulamentadora da reforma administrativa.
b)sancdo daLei de Responsabilidade Fiscal

c)conclusdo das auditorias dos bancos federais em andamento e avanco na preparagdo de uma
estratégia abrangente com afinalidade defortalece-10s.

d) progressos adicionais no equacionamento da situacéo dos bancos estaduais, incluindo a concluséo Atéfinal de
daprivatizagdo do BANESPA. jun/2000
€) progressos substanciais naimplementacao dos planos de privatizagéo parao ano 2000, ai incluidaa
privatizacdo de empresas el étricas, do IRB-Brasil RE, bem como a venda da participag8o minoritéria
do tesouro em empresas.

f) definicdo de uma estratégia abrangente para o fortalecimento dos bancos federais, em tempo
oportuno.

j) equacionamento da situagcdo da maioria dos bancos estaduais, ai incluida a privatizagdo do BEM,|  Atéfinal de

BEG, BEC, BEA, BEP e Banestado. dez/2000
5° MTE (01/06/2000): Quinta avalia¢io Atéfinal de
a) promulgacgéo einicio deimplementacdo dalegislagéo regulamentadora dareformaadministrativa. jun/2000

b) promulgacdo da L ei de Responsabilidade Fiscal.

¢) apresentagdo no Congresso de Proposta de Emenda Constitucional, seguida de lei ordinaria,
estabel ecendo um sistemaexplicito parataxar os produtos derivados de petrdleo, afim de compensar o
impacto adverso na receita da liberalizagdo do mercado de petréleo. A nova tributagdo sobre os
produtos derivados de petrdleo entraraem vigor quando daliberagdo do mercado de petréleo.

d) progressos substantivos na execucéo dos planos de privatizagdo do governo para o ano de 2000,
incluindo as privatizagGes das empresas €l étricas e de resseguros, assim como avendade participacoes
aciondrias minoritarias.
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€) progressos adi cionai's no equaci onamento da situagéo dos bancos estaduais, incluindo aprivatizagéo
do BANESPA edo BEM.

f) divulgacdo de uma estratégia abrangente com a finalidade de fortalecer os bancos federais num|  Atéfinal de
prazo adequado. dez/2000
6° MTE (28/11/2000): Sexta Avaliacdo Atéfinal de
@) avancos substanciais haimplementac&o dos planos de privatizagéo para o ano de 2000, incluindo a dez/2000

privatizacdo do BANESPA.

b) defini¢do de umaestratégiaabrangente visando o fortal ecimento dos bancosfederais.

¢) concluséo do equacionamento de problemas da maior parte dos bancos oficiais estaduais incluindo
as privatizagbes dos bancos estaduais do Amazonas (BEA), Ceard (BEC), Goiés (BEG), Maranhdo
(BEM), Piaui (BEP), e Santa Catarina (BESC)

Ao longo de 2001

7°MTE (29/03/2001): Sétima Avaliagéo Atéfinal de
a) edicdo de novaregulamentagdo destinada aos investimentos dos fundos de pensdo complementar. jun/2001
b) defini¢cdo de uma estratégiaabrangente visando o fortal ecimento dosbancosfederais.

¢) aprovacdo dos textos restantes da | egislagdo referente aimplementacdo dareformaadministrativa.

d) apresentag8o ao congresso de EC com afinalidade de introduzir legislagdo uniforme aos impostos

devalor agregado estaduais (ICMS).

€) apresentacdo de legislagdo introduzindo um tributo explicito sobre produtos de petréleo, apés a| Atéfinal de
sancdo de emenda constitucional relevante. set/2001
f) avancos adicionais quanto a privatizagdo dos bancos estaduais federalizados e do Instituto de

Resseguros do Brasil (IRB).

g) desenvolvimento de um sistemade classificacdo derisco paraos bancos (“ratings’). Atéfinal de
h) implementagdo de metodol ogias e programas para a avaliacdo do desempenho dos model osinternos nov/2001

de mensuragdo de risco de mercado dos bancos.
i) conclusdo do projeto do novo sistemade supervisdo bancériaadistancia.

Fonte: Ministério daFazenda: <http://www.fazenda.gov.br/portugues/fmi/>.
Elaboracao: Autor
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Anexo IV: Principais Parametros Estruturais acertados com o FMI na Carta de Intencdo de

novembro de 2001.
Principais Par @metros Estrutur ais Negociados Data Indicada
1°MTE (12/09/2001): Oitava Avaliacdo
a) Concluséo do projeto do novo sistemade supervisdo indireta de bancos. Atéfinal de

b) Apresentacdo de proposta de legislagdo ao Congresso para permitir a introducgdo de tributacdo dez/2001
explicitasobre produtos de petréleo, apds aaprovacéo daemendaconstitucional pertinente.

¢) Progressos nos leil 6es de privatizagdo dos bancos estaduai s federalizados.

d) Conclusdo da revisdo e conversdo para os padrfes internacionais do plano de contas para as
instituicoes financeiras.

€) Progressos adicionais em relagéo aos | eil des dos bancos estaduai s federalizados. Atéfinal de
f) Desenvolvimento de um sistema de monitoramento sistematico doslimites operacionais, incluindoa| margo de 2002
medicdo do indice de capitais da Basiléia, do patrimonio liquido minimo, da exposicdo em moeda
estrangeirae do provisionamento sobre o portfélio de crédito dos bancos, com dados fornecidos pelos
bancos ao Departamento de Supervisdo Indiretado Banco Central.

g) Inicio da divulgagdo pelo BCB, em maior frequiéncia, dos relatérios consolidados da andlise do
cumprimento pel o sistemabancério do limite paraativosfixos e do quociente de capital daBasiléia.

h) Progressos adicionais em relagéo aos | eil 6es dos bancos estaduai s federalizados. Atéfinal de
i) Apresentacdo ao Congresso de proposta de legislagdo que permita a criagdo de fundos de jun/2002
previdéncia complementar para servidores publicos civis federais, apos a promulgacdo de legislacdo
pertinente.

i) Desenvolvimento de sistema de monitoramento com afinalidade de verificar aqualidade dos dados
contébeis fornecidos ao Departamento de Supervisdo Indiretado BCB, em termos da consisténcia dos
dados e da exatiddo das alteraces significativas informadas quanto a dados contébeis, como niveise
composi¢ao de crédito, riscos de crédito de portfélio ediversificagdo derisco.

1) Desenvolvimento de conjunto simplificado deindicadores, apartir dos dados atualmenteinformados|  Atéfinal de
a0 Departamento de Supervisdo Indireta do BCB, para aferir a solidez econdmica e financeira dos Set/2002
bancos e das institui¢des financeiras ndo-bancérias, e de registro dos maiores tomadores de recursos
do sistemafinanceiro.

m) Conclusdo da atualizagdo das normas existentes relativas ao licenciamento de empresas e
individuos para operar ou atuar como funcionarios de institui¢ées financeiras, incluindo a adogéo de
abordagem de estagios multipl os para o processo de licenciamento; aintroducdo de exigénciaparaque
as empresas apresentem planos operacionais detal hados antes do licenciamento, incluindo informagéo
sobre a estrutura e organizagdo da empresa, controles internos e gestdo da empresa; e aexigénciade
que o processo de licenciamento inclua as consideragBes sobre o impacto causado pela nova
i nstitui cdo financeira guanto a concentracdo de mercado e a concorréncia.

2° M TE (24/01/2002): Nona avaliagdo

a) confirmaos parametros acertadosno oitavo MTE
3° MTE (26/03/2002): Décima avaliacao

a) Progressos adicionais em relacio aos | eil 6es dos quatro bancos estaduais Atéfinal de
federalizados restantes. mar/2002

b) O BCB deverainiciar adivulgagdo, em bases mais freqliente, dos rel atorios consolidados daandlise
do cumprimento por partedo sistemabancario, do limite de ativo fixo e do quociente de capital da
Basiléia

¢) Progressos adicionais em relagao aos | eil 6es dos quatro bancos estaduais Atéfinal de
federalizados restantes. jun/2002

d) Apresentac&o ao Congresso de proposta de legisl a¢co que permitaacriacdo de fundos de pensio
complementar paraservidores publicoscivisfederais, apds apromulgacdo dalei bésicapertinente.

€) Desenvolvimento de um conjunto deindicadores modernos, apartir dos dados atual mente Atéfinal de
reportados ao Departamento de Supervisdo Bancériado BCB encarregado da supervisdo adistancia, set/2002
paraaferir asolidez econdmica e financeirados bancos e das institui¢ces financeiras nao-bancérias; e
de um cadastro dos maiores tomadores de recursos do sistemafinanceiro.

4° MTE (20/06/2002): Décima Primeira avaliacdo

a) confirmaos pardmetros acertadosno oitavo M TE
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Anexo V: Principais Parametros Estruturais acertados com o FMI na Carta de Intencdo de

Agosto de 2002.

Principais Par @metros Estrutur ais Negociados Data Indicada
1° M TE (04/09/2002)
a) Edicdo de medidalegislativa que transforme a contribui¢do social parao Programade Integragdo Atéfinal de
Saocial (PIS) em um imposto sobre o valor agregado (IVA), como primeiro passo rumo aconversao da dez/2002

COFINSemum VA, apésum periodo de aproximadamente 12 meses de observacgéo do
funcionamento do novo sistema.

b) Progressos adicionais com rel agdo aos | eil 6es dos quatro bancos estaduai s federalizados restantes.
¢) Conclusdo darevisdo das diferencas entre as préticas internaci onalmente aceitas e aquel as adotadas
no Brasil parao uso de auditores externos independentes, afim de avaliar aconveniénciade
implementar tais praticasinternacionais.

d) Desenvolvimento de um conjunto simplificado deindicadores, apartir dos dados contabeis

atual mente informados ao Departamento de Supervisao Indiretado BCB, paraaferir asolidez
econdmica e financeiradasinstitui¢des financeiras ndo bancérias.

€) Desenvolvimento de um sistemade monitoramento com afinalidade de verificar aqualidade dos
dados contébei s apresentados ao Departamento de Gest&o de | nformagdes do SistemaFinanceiro do
BCB em termos de consisténcia e exatiddo dos dados.

g) Apresentacdo ao Congresso de legislagdo para reduzir o grau de vinculagdo das receitas federais Atéfinal de
(liquidas de transferéncias para estados e municipios). mar/2003
h) Apresentacdo ao Congresso de legislacéo para suprir a parte da perda de receita, ndo compensada
por outras medidas, resultante dareducéo esperada da CPMF, prevista para 2004.

Fonte: Ministério daFazenda: <http://www.fazenda.gov.br/portugues/fmi/>.

Elaboracao: Autor




Anexo VI: Acordos e relacbes do Brasil com o FMI, 1944-2002.
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Brasil: historico do relacionamento com o FM |, 1944-2002

Data Etapas historicas do relacionamento Min. da Fazenda
1944 Convénio constitutivo do FMI, em Bretton Woods A. da Souza Costa
1946 Entrada em vigor do FMI; Brasil ratifica com excegdes (Art. 8) P. Correia e Castro
1954 FMI concede aval para empréstimo do Eximbank dos EUA Oswaldo Aranha
1955 Relatério do FMI recomenda reforma cambial Eugénio Gudin
1957 Apoio do FMI areformatarifariabrasileira José Maria Alkmin
1959 Pres. J. Kubitschek rompe com o FMI por razdes politicas Lucas L opes
1961 Rentncia do Presid. Janio Tabelas interrompe acordo Clemente Mariani

1965-72  Sucessivos acordos stand-by; relacionamento néo politizado G. Bulhbes/Delf.
Netto
1967 Reunifes do FMI-BIRD no Rio de Janeiro; criacdo dos DES Delfim Netto
1971 Fim do sistema de Bretton Woods; flutuacao de moedas Delfim Netto
1974-79  Crises do petréleo; varios empréstimos bancarios comerciais M. H. Simonsen
1982 Crise da divida externa na América L atina; programas de ajuste Delfim Netto (*)
1984 Suspensdo do acordo por ndo cumpri mento de metas Delfim Netto ()
1987 M oratoria dos pagamentos externos; suspensdo de créditos Dilson Funaro
1991-92 Tentativas ndo exitosas de acordo; afastamento politico Zélia Cardoso Méello
1992 Retomada dos contatos, mas inexisténcia de acordos Marcilio M. Moreira
1992 Brasil logra acordo com Clube de Paris sem aval do FM|I M. M. Moreira
04.1994  Brasil faz acordo com credores privados sem aval do FM| Fernando H. Cardoso
1993-97  Relacionamento discreto, guase distante, mas sem politizacdo FHC-Pedro Maan
1998 (out) Entendimentos com o FMI paraum programa de ajuste fiscal Pedro S. Malan
13.11.98 Acordo preventivo com desembolso de até US$ 41,5 bi (stand-by/SRF) Pedro S. Malan
08.03.99  Ajuste ao acordo anterior em funcao da desvalorizacéo cambial Pedro S. Malan
05.04.2000 Reembolso antecipado dos créditos concedidos no acordo Pedro S. Malan
28.6.01 Saque de US$ 2.007 hilhdes (DES 1,6016 bi), do acordo de 1998 Pedro S. Malan
03.08.01  Anuncio daliberacdo de mais US$ 15 bi, em caréter preventivo Pedro S. Malan
23.08.01  Cancelamento do acordo de 1998 e pedido de novo acordo Pedro S. Malan
25.09.01  Acordo stand-by e SRF até 12.2002: DES 12.144 bi (US$15.650 hi) Pedro S. Malan
25.03.02 Revisdo do acordo stand-by de 2001: liberados mais US$ 5 bilhdes Pedro S. Malan

(*) Ministro do Planejamento encarregado dos organismos internacionais
Fontes. Relatérios anuais do FMI; Ministério da Fazenda, Banco Central do Brasil; Gesner Oliveira (1993);
Paulo Roberto de Almeida (2002).



