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METODOLOGIA DE FINANCIAMENTO |INTERNACIONAL E ESTRATEGIAS NACIONAIS
DE ESTABILIDADE E DESENVOLVIMENTO EcoONOMICO

por Rodrigo Andade, Lorrayne Porciuncula, Jodo Sigora,
Bruno Rezende, Patricia Rodrigues e Joyce Boreli

1. Introducéo

A crise financeira internacional, que teve inicio em 2008, teve consequéncias que continuardo a
sentidas em um horizonte ainda indefinido. A desaagher da atividade econémica em nivel mundial
representou milhdes de empregos perdidos e a degradacdo das condi¢cées de vida, em especial nas r
mais pobres do mundo. Por outro lado, a crise pode ser uma oportunidade de reflexdo e aprendizadc
repenar os rumos do sistema econémico mundial.

A motivacdo para este artigo surgiu da discussdo sobre as condicionalidades associadas
financiamento do Fundo Monetario Internacional e do Banco Mundial. Até que ponto sua existéncia e at
configuracdo benefiam os paises tomadores de empréstimos e garantem o cumprimento do papel c
instituicbes financeiras? Acreditamos que o momento atual seja ideal para pensarmos de que formr
metodologia de financiamento internacional poderia ser conciliada com as gestrat@cionais de
estabilizacdo econdmica e desenvolvimento.

A segunda secédo deste artigo descreve a metodologia de financiamento internacional. Apresentam
I6gica por tras de seu funcionamento e 0s principais aspectos a serem considerados para doalcanc
objetivos desse financiameritmjuais sejam, a estabilidade macroecondémica e o desenvolvimento.

Em seguida, realizamos um apanhado histérico dos principais eventos envolvendo a metodologia
financiamento. Tal resumo destaca a evolucdo desse andgimégras, a qual esta intimamente relacionada
com a evolugcdo dos programas de ajuste e do préprio mandato do Fundo Monetéario Internacional e
Banco Mundial. A historia dos diferentes tipos de crise reflete as diferentes necessidades enfrentadas
paises para sua recuperacao, bem como o processo de adaptacdo e aprendizado do Fundo e do Banc
cumprir seu papel.

As principais controvérsias envolvendo a metodologia de financiamento sdo enumeradas na qui
secdo. Algumas dessas criticas jA se edakam em mudan¢as na maneira com que o FMI e o Banco
Mundial se relacionam com os paises membros. O principal aspecto abordado é o conflito surgido ent
metodologia de financiamento da forma como € conduzida e as agendas nacionais de desenvolvimer
estabilidade macroecondmica.

Na quinta secéo, iniciaremos uma reflexdo sobre o que realmente se quer dizer quando se fala
objetivos do financiamento. O que estd em jogo, que variaveis sdo afetadas pela maneira com
metodologia de financiamento atuApresentase um conceito amplo de desenvolvimento e suas varias
dimensdes, bem como as dificuldades enfrentadas pelos paises pata.atingi

Por ultimo, enunciaremos algumas das propostas de reforma na metodologia de financiame
internacional, bem comasgerspectivas para o futuro. O objetivo daquelas é aperfeigcoar a capacidade
Fundo e do Banco de cumprir seu mandato, reduzindo, simultaneamente, o nivel de conflito surgido entr
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estratégias nacionais e os programas das instituicbes financeiraadioteais. Ademais, discutimos os
principais impactos da crise econbmica mundial, especialmente sobre os paises menos desenvolvidos
importancia do auxilio financeiro para mitigs. Defendemos que a atuac¢do do FMI e do Banco Mundial
frente a essesonos desafios assume papel central para o sucesso da recuperacéo e retomada do crescin
mundial. No entanto, a questdo que permanece é: recuperacado em direcdo a qué? O verdadeiro suce:
poderd ser obtido se a nova configuragcdo das relacdes ecomoenicks instituicbes financeiras
internacionais trouxer resultados significativos para o desenvolvimento das nac¢des e a superacao da pob

2. O financiamento internacional e as condicionalidades: conceitos fundamentais
2.1De onde vem a necessidade de finmameinto

Dizemos que um pais participa do mercado internacional de bens e servicos quando individu
empresas e governo realizam trocas com o exterior, de acordo com a estrutura de producéo interna
capacidade de importacdo, bem como a disponibilidademeradores e vendedores internacionais. Além
disso, os paises interagem com os demais por meio das transacdes financeiras, e ai podemos citar as cc
e vendas de ag¢les, tomada e concessao de empréstimos comerciais e investimentos internacigrais. As:
manutencdo do equilibrio no balanco de pagamentos € um desafio constante para os gestores publice
campo da economia politica internacional.

Desequilibrios no balanco de pagamentos sdo uma das raz6es mais comuns que levam os pai:
buscar finan@mento externo. Tal situacdo pode advir, por exemplo, de um déficit prolongado na
transacdes correntes, ou seja, quando o pais importa mais do que exporta cronicamente. Para pagal
importacdo de produtos e pelos juros e parcelas de amortizacdo dies diwntraidas no passado, por
exemplo, é necessario que 0 pais possua ou consiga recursos monetarios, geralmente denominadc
moeda estrangeira. Esse dinheiro pode ter duas origens: o ingresso de capitais no pais, advindos das re
de exportacao, pexemplo, ou de suas reservas internacionais. Assim, quando realiza transacdes comerc
e financeiras com os demais, um pais pode gastar mais do que recebe, desde que possua reservas pa
Contudo, devido a finitude das reservas, nao é possival aiém dos proprios meios para sempre. Quando
se esgotam, a Unica alternativa restante para o pais saldar seus pagamentos com o exterior € a contra
empréstimos.

A economia mundial enfrenta, continuamente, momentos de expansao e contracdo ddesativida
produtivas, comerciais e financeiras. A situacdo politica dos paises, os fenbmenos da natureza, o ritm
progresso tecnoldgico e os avangos e retrocessos das negociacdes multilaterais, dentre outros fat
contribuem para isso. Ademais, a maioegracao global tornou as economias nacionais mais suscetiveis
choques externos, como a recente crise econdmica. O ajuste a circunstancias imprevistas muitas veze:
além da capacidade do pais no curto prazo, 0 que as vezes acaba-frleetessade de auxilio
financeiro internacional. Tal auxilio fa& primordial para que a economia do pais possa se adequar a nov
conjuntura econémica, de modo a recuperar o equilibrio macroeconémico e voltar a crescer.

Quando em situacdo financeira dificil sep por um desequilibrio interno ou devido a choques
exdgenosi e sem mais reservas, 0S paises recorrem aos empréstimos internacionais para saldar
pagamentos no presente e evitar 0 agravamento da situacdo. Esses empréstimos podem vir de trés font
setor privado, de governos nacionais (por meio de ajudas oficiais das instituicdes financeiras

! Os programas de assisténcia oficial ao desenvolvimento (em ir@féisial Development Asssistacedo fluxos de
financiamento administrados com a promoc¢édo dordedemento e benestar dos paises em desenvolvimento como principal
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internacionais. O crédito internacional privado, em geral, tem um Unico objetivo: maximizar os lucrc
esperados, minimizando riscos e prejuizos, preocugsagoincipalmente com o pagamento da divida. Ja
as instituicbes financeiras internacionais (especialmente o Fundo Monetéario Internacional e o Bar
Mundial) possuem objetivos adicionais, estabelecidos em seus mandatos, como a prevencao de dificuld
financeiras futuras nos paises membros, a promocdo de um ambiente favoravel ao crescimento ¢
comércio internacional, o desenvolvimento em bases sustentadas, e a manutencdo da estabilidad
economia mundial.

2.2Como se da o financiamento internacional: andioionalidades

O financiamento internacional junto as instituicdes financeiras tem um carater diferente daquele fe
em instituicbes privadas, como visto acima, uma vez que aquelas tém por objetivo assegurar o b
funcionamento do sistema financeiro mnt&cional (no caso do Fundo Monetério) e a luta contra a pobreza e
promocdo do desenvolvimento (no caso do Banco Mundial). Com o fim de alcancar tais objetivos, es
instituicBes exigem dos paises membros a adocao de medidas especificas. As clausttadasodo FMI
e do Banco Mundial que impdem esse tipo de contrapartida sdo comumente conhecidas |
condicionalidades. Contudo, ndo se pode descartar o carater veementemente politico dessas organizag
aos meios que elas se utilizam para alcancaraigasvos. Criticas com respeito a atuacado das instituices
financeiras internacionais serdo abordadas em mais detalhes posteriormente.

Portanto, as condicionalidades se referem a medidas a serem adotadas emqoigi@s para a
contracao de empréstimos para o desembolso de novas parcelas de um programa ja iniciado. Tanto r
FMI guanto no Banco Mundial, as condicionalidades sdo empregadas como vinculacdes explicitas
liberacdo dos recursos a ado¢do de medidas especificas.

Ao tomar dinheiro empresta com o FMI, o governo de um pais membro concorda em ajustar sua:
politicas econémicas de modo a tentar superar aqueles problemas que o levaram a procurar ajuda finan
em primeiro lugat Essas condicées, por outro lado, funcionam como garantia de maie sera capaz de
pagar pelo dinheiro que |Ihe foi emprestado. Dessa forma, além de ajudar os paises sob ajuste a soluc
seus problemas no balanco de pagamentos, sem com isso colocar em risco a prosperidade naciol
internacional, as condicionatides também contribuem para salvaguardar os recursos do Fundo. Logo,
condicionalidades séo formuladas para garantir que a economia do pais esteja suficientemente saudave
pagar a divida (FMI, 2009c).

As condicionalidades envolvem o monitoramentandjplantacdo dos programas previstos quando da
concessao do empréstimo. A natureza dos programas e das condicionalidades estabelecidas pelo Fundc
caso a caso, de acordo com as singularidades do pais e da situacdo. Mas, em todos 0s casos, O i
principal reside na recuperacao do balanco de pagamentos e na estabilidade macroecondémica, enquar
prepara o campo para um crescimento econémico sustentado (FMI, 2009c).

Por sua vez, as condic¢des incluidas nos acordos de empréstimos do Banco Muoldeinemem
da manutencdo da estrutura macroeconémica do pais, a realizacdo de um programa de ajuste a
(envolvendo agbes politicas e institucionais). Tal programa deve, desse modo, estar de acordo con

objetivo. Compreendem contribuicdes de agéncias doadoras governamentais, em todos os niveis, para paises em desenvolvi
e para instituicdes multilaterais OECD, Glossary of Statistida  Terms disponivel em:
http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=6043 ).

2Em marco de 2009, o FMI lancou o que foi chamado de Linha de Crédito Flexivel, que passou a permitir a concessao

empréstimos sem a imposicao de condicionalidades, desdepqiea@m questdo atenda a critérios determinados.
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designacdes do Banco e contribuir a consecuedmbgktivos especificos de desenvolvimento. Enquanto os
empréstimos concedidos pelo FMI tém por objetivo assegurar o bom funcionamento do sistema finance
internacional, a principal atuacdo do Banco reside no financiamento concedido a paises em idesetovolv
com o objetivo de luta contra a pobreza.

Além do respeito a estrutura de quotizacbes definidas para cada um dos paises membros, oL
fatores devem ser observados no que se refere a concessdo de empréstimos pelo grupo Banco Mund
acesso aofundos dessa organizacao requer que 0 pais tenha seu préprio programa de desenvolvime
determinando suas estratégias e prioridades, e atenda a determinados requisitos especificos para o ti
pais em questdo. Para os paises que tomam empréstimoagurBtRD (Banco Internacional para a
Reconstrucdo e o Desenvolvimenté)necessario que sejam considerados confiaveis para a concessao
empréstimos. Ja para os paises de baixa renda, os recursos estao disponiveis por meidssacdDao
Internacionalde Desenvolvimenfpoque considera populacédo, rerm capita critérios de qualidade das
instituicées, praticas de governo, histérico do pais junto & organizacdo, anélises de pobreza e impa
social, considera¢cfes ambientais, entre outros (Banco MuaaD5).

Um exemplo de condicionalidade adotada com relagdo ao Brasskdew final da década de 1990,
ap6s as crises da Asia e da Rdssdevido ao efeito de contagio da crise em outros mercados emergentes,
Brasil experimentou uma massiva fugacdgitais, marcada pela dramética reducdo das reservas brasileiras
No periodo anterior a crise russa, o Banco Central registrava um patamar de cerca de 72 bilhdes de do
em reservas; este valor saltou para menos de 40 bilh6es em novembro de 198& @epgada ao pais foi
anunciado oficialmente em 13 de novembro de 1998, no valor de 9 bilhdes de ddlares advindos do BIR

do BI D (Banco I nteramericano de Desenvol vi ment c
20 bilhdes de délares mspaco de trés meses a partir de novembro de 1998 e até 32 bilhées no prazo de
ano, do FMI e de membros do [Banco de Compensa-

imposta aos empréstimos realizados ao pais, estabskeceaomprometimenatcom a manutencdo de uma
forte disciplina monetéria, preservarsi® o regime de cambio relativamente fixo até entdo adotado Ro pais
A recuperacdo da economia brasileira foi rapida e-f@redida, permitindo que o Banco Central viesse a
anunciar, em aHlride 2000, a queda dos juros e o pagamento antecipado de 10 bilhdes de ddélares
montantes sacados no pacote de 1998

2.30s propositos das condicionalidades

Os financiamentos do FMI tém como propdsito, segundo a propria instituicdo, permitir aos pais
alcancar certa estabilidade no balanco de pagamentos no médio prazo, bem como uma taxa de crescin
aceitavel e sustentado, sem efeitos negativos para os paises e seus vizinhos (FMI, 2001a). Para dimir
vulnerabilidade dos paises a choques adversodjisamse politicas macroecondmicas (tais como politicas
monetaria, cambial, comercial e fiscal) e reformas estruturais nas economias dos paises.
condicionalidades estabelecem, assim, salvaguardas adequadas ao uso temporario dos recursos do |
(FMI, 2009a).

De forma geral, a concessao de empréstimos envolve problemas depaigeigal, como o perigo
moral e a assimetria de informacéo, os quais justificam a incluséo de condicionalidades nos contratos.

3 Como a classificagdo da CPIA¢untry Policy and Institutional Assessmeam portugués, Avaliacdo Institucional e de
Politicas por Pais).
* Sobre esse assunto, v. se¢do 3.
® Esse regime seria substitujaon janeiro de 1999, por um regime de cambio flutuante, vigente até hoje.
® Em 2001, fatores como o desabastecimento energético, a crise argentina e os ataques terroristas de 11 de Setembro leve
Brasil a sacar outros 2 bilhdes de ddélares, advindtisttade crédito ainda disponivel do FMI.
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conceitos refererse ao fato de que as irgicoes credoras néo tém total controle e conhecimento sobre as
acOes dos paises devedores, embora cobrem relatorios periddicos e acompanhem de perto a aplicac
dinheiro emprestado. Em todo caso, a instituicdo incorre no risco de 0s recursos sexgpragddos, ou
utilizados para outros fins sem o devido conhecimento da organizacéo financiadora, o que pode mina
intuitos do empréstimo concedido. Isso pode, por sua vez, levar ao fracasso das tentativas de estabiliz
macroecondmica do pais (bemmuao calote dos recursos tomados).

A concesséo de empréstimos sob condicionalidades tem, ao mesmo tempo, duas faces: por um |
permite ao Fundo interromper o financiamento a partir do momento em que o pais deixar de seguir
pardmetros previamente aielecidos; por outro, garante ao pais devedor a continuidade do acesso a
recursos do Fundo, desde que sejam observadas as condi¢cdes acordadas com a instituicdo. Os proposit
condicionalidades configurase, dessa maneira, COmMo um mecanismo queceigaibuir para reunir uma
combinacéao de financiamento e politicas como intuito de solucionar dificuldades econémicas (FMI, 2001¢

A légica de funcionamento das condicionalidades passa pela no¢do de que as reformas e a adogé
politicas prudentes dimiuem da vulnerabilidade a crises futuras, configurando um cenario favoravel a
desenvolvimento econémico. Porém, para que as condicionalidades surtam o efeito desejado, € neces
gue, de acordo com os parametros adotados pelo Fundo, as autoridadessdssspjeitos a elas
compartilhem dos objetivos amplos dessas reformas, e as vejam como um passo essencial a melhor
situacdo econbmica do pais.

Por meio de consultas formais e informais, o FMI encoraja os membros a adotar medidas preventive
emerg@cia de dificuldades no balanco de pagamentos ou mesmo que atuem em um estagio inicial
desenvolvimento de tais dificuldades. As condicionalidades podem ser aplicadas a indicadores de poli
econbmica (condicionalidades baseadas em instrumentos) eidicadores de objetivos de desempenho
econdmico (condicionalidades baseadas em resultados), sendo que a segunda opc¢do da aos paise:
liberdade de acdo no emprego de suas proprias escolhas politicas para alcancar as metas e obje
propostos. Além idso, observ@e uma tendéncia a adocdo mais frequente do segundo tipo de
condicionalidades (FMI, 2002c).

As condicionalidades devem refletir a capacidade de implementacao e as circunstancias particulare
cada pais. H4A muito o Fundo vem reconhecendasguwausas das dificuldades no balanco de pagamentos
diferem de um pais para o outro e que o financiamento, os ajustes de politicas e o tempo requerido par:
correcdo refletem tais diferencas circunstanciais (FMI, 2002c). O FMI € inteiramente redppe&ave
estabelecimento e monitoramento das condi¢cfes relacionadas ao uso de seus recursos. Entretant
estabelecer e monitorar condicbes baseadas em varidveis que ndo estdo em suas areas principe
responsabilidade, o Fundo pode solicitar consellosudras instituicbes multilaterais, particularmente o
Banco Mundial.

Hoje, no ambito do Banco Mundial, a questdo das condicionalidades ndo implica coercdo explic
guanto a implantacédo de reformas, e também néo prescreve o conteddo das politicas @ @egmas.
Da mesma forma, a propria organizacdo reconhece a importancia da independéncia dos paises ne
guestdes para a efetividade do desenvolvimento (Banco Mundial, 2005).

Segundo o Banco, principios que devem guiar a questdo das condicionahdadeganizacao
incluem: a independénciawWnership dos paises na formulacdo do contetdo das politicas econémicas;
harmonizacdo entre as praticas do governo e outros parceiros financeiros, em uma estrutura de prestac
contas coordenada; a customé&agdas modalidades do apoio do Banco as circunstancias do pais; e
transparéncia e previsibilidade dos dados e do apoio financeiro (Banco Mundial, 2005).
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Dessa maneira, pogée dizer que os propésitos das condicionalidades, em se tratando do Banc
Mundial, referemse a recomendacfOes de politica econémica que visam a superacdo da condicéo
subdesenvolvimento e a diminuicdo da pobreza no pais. Tais recomendac¢fes incluem reformas soc
institucionais e administrativas que permitam ao pais alcancarbjaisvos. Como exemplos de reformas
podese citar a liberalizagdo comercial, com vistas a aumentar a competitividade das industrias do pai:
aumento da eficiéncia na administracao da justica, dentre outros.

2.4 Como funcionam as condicionalidades

O FMI advo@ o crescimento econdmico como um objetivo de suas politicas, reconhecendo que
crescimento em uma base sustentavel requer o fortalecimento da estrutura produtiva na economia, € is:
consegue por meio de reformas estruturais (FMI, 2001a). Nos Ultiness @s programas apoiados pelo
Fundo tém considerado a importancia, no ambito das condicionalidades, de medidas relacionada
governancga nos paises tomadores de empréstimos. Tais medidas envolvem, sobretudo, melhorias na ¢
das financas publicas (campor exemplo, o tesouro nacional, o banco central e as empresas estatais) e,
uma maneira mais geral, a manutencdo de um ambiente econdmico préspero e estavel (FMI, 2002b).

As reformas estruturais praticadas nos programas financiados pelo FMI pod#imdsggis em dois
grandes grupos, ndo necessariamente opostos, que podem ser utilizados conjuntamente. O primeiro ¢
cobre as politicas projetadas para alcancar a estabilizacdo macroecon6mica, por meio de medidas refer
a estrutura fiscal, ajuste®s gastos publicos no sentido da consecucao de superavits primarios, ajustes
politica monetéaria e reformas no sistema cambial. Por outro lado, o segundo grupo se refere a politicas
0 objetivo de melhoramentos da estrutura econémica do pais, rara@cdo do crescimento e aumento da
capacidade de absorver de choques externos. Essas reformas podem incluir, dentre outras, a liberaliz
comercial, politicas de precos (nos setores energético e agricola, por exemplo) e mudancas institucion:
reguladrias nos setores financeiro, corporativo e de mercado de trabalho (FMI, 2001b).

7

A questdo da privatizacdo de empresas estatais € uma das mais polémicas, principalmente qus
atrelada a discussdes de cunho nacionalista. Como argumento central a Evonet=mismo, defende
gue as privatizacbes visam alcancar ganhos de produtividade por meio da eliminacdo de subsidios fis
gue distorcem incentivos. Combinado a elas, defgsedeém pacote de reformas nos aparatos institucional,
legal e regulatério denodo a permitir a existéncia das condi¢cdes ao florescimento do setor privado nes:
mercado, evitando assim imperfeicdes como monopdlios. Os defensores das privatizacdes as conside
nado apenas um alivio nas contas publicas, mas também como pavimento alabiente propicio a
inovacao, reducao de custos e ao crescimento econdémicesBesmtretanto, mencionar também aspectos
comumente levantados contra as privatizacdes. Por exemplo, alguns tém como indesejavel a transferénc
administracdo de deternaidos setores ao capital privado (tais como as industrias siderurgica e de produc
energeética), por serem considerados setores estratégicos para a nacao. Além disso, a subavaliacdo do
na venda de algumas estatais e o fato de algumas estatais jduseatias (como nos casos brasileiros da
Petrobras e do Banco do Brasil) também sdo motivos de preocupacao.

Diante de uma ampla gama de reformas estruturais passiveis de serem aplicadasselavaata
questdo importante no que tange a real capacidadenplantacdo e priorizacdo das reformas a serem
empreendidas. A selecédo das reformas estruturais é uma tarefa dificil, qgue ndo segue receitas prontas e
ser cuidadosamente analisada em cada caso. O que pode ser extremamente relevante para detern
situacdo pode nao 4@ para outra. O que esta em jogo, nessa etapa, € a capacidade do pais em honra
compromissos acordados com o Fundo e alcancgar a estabilidade macroecondémica.
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As condicionalidades estruturais dos programas de financiamento do Rivthasam ser limitadas a
liberalizacdo cambial, comercial e de precos. Além disso, somando esforcos para se controlar a inflagac
bancos centrais e 0os bancos comerciais deveriam ter suas funcoes separadas. Da mesma maneira, a pr
de recursos ao ongento advindos de empresas publicas deveria cessar. Nos programas de financiame
de segunda geracdo, que se seguiram a essa fase inicial de liberalizacdo e estabilizagdo, a separac:
atividades dos setores publico e privado meseupara o centro dguestdo. Nesse sentido, as
condicionalidades estruturais passaram a estar mais focadas em areas como privatizagéo, fortaleciment
financas publicas e reforma do setor financeiro (FMI, 2001b).

Algumas das principais ferramentas utilizadas no monitoremdsses programas no ambito do FMI
séo: acdes prévias, critérios de desempenho quantitativo, parametros estruturais e revisées do programa

1  As ac¢les prévias sdo medidas tomadas por um pais antes mesmo da aprovacgédo do financiament
parte do FMI, sin&ando que o programa possui 0s instrumentos necessarios para o sucesso (embq
evidentemente, isso possa vir a ndo ocorrer de fato);

1  Os critérios de desempenho quantitativo refesema variaveis de politica macroecondémica, tais como
as situacdes moneidy fiscal e crediticia, as reservas internacionais e 0s empréstimos externos,
condicionam a concessao do empréstimo ao respeito de determinados limites para essas variaveis;

1  Os parametros estruturais, por sua vez, sdo medidas empregadas para alcabgetivos do
programa, tais como a melhoria do sistema de controle financeiro do Estado, das operacfes do s
financeiro etc.;

1  As revisbes de programa fornecem informacfes aos executivo do Fundo acerca do andamentc
programa e de suas eventuais nadades de modificacdes para que sejam alcancados 0s objetivos
propostos (FMI, 2009c).

Com relacdo as condicionalidades aplicadas pelo Banco Mundial, suas principais modalidad
incluem: acBes prévias, condicdes para liberacéo de trdnobgsisitos ifiggers e parametros estruturais
(benchmarkyg

1  As acles prévias sdo as condicbes necessarias para a aprovacdo do programa de financiament
empréstimos de tranche Unica;

1  As condicdes para liberacdo de tranches sao aquelas que devem ser satisfeitasraatésdehe ser
disponibilizada em uma operacdo em que o empréstimo € distribuido em diversas tranches;

1  Os requisitostfiggers) consistem em uma série de acdes prévias esperadas para operacdes futuras
sao criticas para se alcancar e sustentar oéawsside médio prazo do programa de financiamento;

1  Os parametros estruturais descrevem o0s conteudos e resultados do programa governamental nas
monitoradas pelo Banco (Banco Mundial, 2005).

Ao longo da ultima década, as condicionalidades do Bancdalislumudaram de rumo, passando de
ajustes econdmicos de curto prazo para mudancas institucionais complexas de médio prazo, tais ¢
reformas sociais e na administracéo publica. Em areas particularmente sensiveis, tais como privatizacd

" Tranchesreferemse a diferentes linhas de financiamento dentro de um mesmo projeto de concessdo de crédito, abarca
diferentes financiadores, margens e prazos de vencimento.
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liberalizacdo cmercial, as condicionalidades recuaram, focando agora em questdes institucionais de lon
prazo. Da mesma maneira, as condicionalidades conjuntas do Banco e do FMI tém declinado, have
ambas as instituicdes se concentrado em suas areas mais resttitas&e.

3. Histérico das condicionalidades

A ideia de impor condicdes em uma relacédo a fim de se receber algo em troca é muito mais ant
qgue o Banco Mundial ou o Fundo Monetério Internacional. Essa via de m&o dupla esta presente em dive
situacOes, dmle a vida cotidiana até as transacfes poktiomOmicas mais complexas, e em diversas
épocas da historia. Um exemplo pode ser dado: durante o periodo da colonizacdo, embora Portugal deti
0 monopdlio do comércio com o Brasil, o pais fez diversaseszdes no episodio da abertura dos portos,
devido a exigéncias feitas pela Inglaterra sob a forma de condicionalidades. A continuidade da prote
militar e politica prestada aos portugueses, frente ao império de Napoledo Bonaparte, estava sujeita a ¢
condicdes (Guimardes, 2008). Outro exemplo mais atual de condicionalidade politica é aquela imposta
paises que requerem entrada na Unido Européia. Estes devem promover uma série de reformas estru
para se adequarem aos critérios de elegibiligade o ingresso no bloco.

O uso de condicionalidades é adotado na maior parte dos programas de concesséao de crédito, co
caso de bancos comerciais e agéncias de fomento. Por exemplo, o financiamento a projetos de investin
funciona, em geral, ndo ko0 desembolso imediato dos recursos na integra, mas em prestacdes cL
liberacdo esta condicionada a critérios de desempenho (e.g. lucratividade) do projeto. No entanto, ainda
as condicionalidades aplicadas pelo FMI e Banco Mundial que figuram n abyg debates, pela
importancia que tém no relacionamento entre as instituicbes e seus membros. Nesta secao, pretend
mostrar a evolucdo das condicionalidades do FMI e do Banco Mundial, a qual esta intimamente ligad
evolucao dos mandatos dessadtugbes, desde a sua criagdo até a década de 2000.

3.1Da criacdo do Sistema Bretton Woods aos anos 1960

Em julho de 1944, representantes de quarenta e quatro paises se reuniram em Bretton Woods, |
Hampshirei EUA para criar uma nova ordem monetaria irdefonal para o periodo p@sierra. Nesta
conferéncia, foram fundados o Fundo Monetério Internacional e o Banco Internacional para Reconstruge
Desenvolvimento (BIRD) a fim de constituir o sistema de Bretton Woods. Este consistia em um conjunto
regrase praticas acordadas entre os paises para regular as transa¢des monetarias internacionais e prom
liberalizacdo dos fluxos comerciais. O regime de taxas de cambidffguamva no coracdo do sistema, pois
conferia plena conversibilidade a todas asedas nacionais e, portanto, um extraordinario grau de
estabilidade a ordem econémica internacional. Nesse contexto, a funcdo do Fundo Monetério era co
desequilibrios temporéarios nos balancos de pagamentos dos paises membros por meio de empréstim
curto prazo, provendo liquidez ao sistema.

O BIRD, por sua vez, detinha a missao de financiar a reconstru¢cdo dos paises europeus devast
pela segunda guerra mundial. Além dos recursos do Banco, a promocéo do plano Marshall pelo gove
americano foi fadamental para a recuperagcéo da autonomia econdémica dos paises capitalistas da Eur
Nesse propdésito, as duas iniciativas foram muito bem sucedidas: ao final da década de 50, 0s pe
europeus ocidentais ja experimentavam um padrao de vida semelhalteaderior a guerra, bem como
taxas de crescimento acima da média. J& o desenvolvimento dos demaisnestadass do BIRD, como a

8 padréo ouraldlar, onde o délagra fixado a uma razéo de 35 délares por onca de ouro. Todas as demais moedas, por sua vez,
eram fixas em relacéo ao dolar.
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massa de paises periféricos e recém independentes, era um objetivo secundéario aquela época. Os f
financeiros paraopa2 ses do @At er cei rse soma fodna de assstencia oficial aov «
desenvolvimento (ODA), a qual estava fortemente ligada ao estabelecimento de zonas de influér
estratégica. A partir dos anos 1950, as duas superpoténcias mundiais nfiglidetdA e URSS fizeram

dos programas de ODA um poderoso instrumento politico e de seguranca Racional

Durante a vigéncia do sistema de Bretton Woods, tanto o FMI quanto o Banco Mundial (como o BIR
ficou conhecido) aprovavam empréstimos a taxasudes jde mercado (n&mncessionais) ou em termos
mais generosos (taxas concessionais). A justificativa para este ultimo tipo reside no efeito indireto qu
resolucdo de crises de liquidez tem sobre as demais nac¢des. Ao contribuir para a manutencé@alda sau
sistema, a atuacdo do Fundo e do Banco configurava uma modalidade de bem publico global. No tod
papel entdo restrito das instituices de Bretton Woods foi sendo ampliado, de modo que paises mais pc
comecaram, aos poucos, a serem incluidopraggamas de auxilio financeiro com o objetivo de acelerar o
seu desenvolvimento.

No inicio dos 1960, os paises industrializados da Europa e o Japdo avancavam vigorosamente err
recuperacdo. A partir de entdo, as nacdes desenvolvidas passaram a \s& emssl ativamente em
programas multilaterais de assisténcia, voltados principalmente as scaléreas. Sob a influéncia do
Banco Mundial, houve um gradual aumento dos fluxos financeiros para paises em desenvolvimento, mu
dos quais acordados sobnda;6es concessionais de empréstimo. Além disso, com o passar da décac
pressdes crescentes sobre o regime de cambio fixo levaram o FMI a ampliar seu escopo de atuagéao ori
de modo a manter a estabilidade do sistema. Conforme veremos a seguir ondasfante, pois o sistema
entrou em colapso no inicio da década seguinte.

3.2A década de 1970: a queda do Sistema de Bretton Woods

A década de 1970 foi marcada por fluxos financeiros diferentes daqueles que predominaram
periodo anterior. Os programas aksisténcia oficial estagnaram e passaram a declinar com o tempo, tant
em ndamero quanto em volume concedido. Os Estados Unidos, maior provedor de ODAs, diminu
significativamente o fluxo de novos financiamentos, pois acreditava que 0S programas wam esta
cumprindo satisfatoriamente seu papel como ferramenta politica. Além disso, a eficacia dos programas
pouco confiavel, devido ao desenvolvimento erratico e instavel dos paises beneficiados.

A aus°®°ncia de condici onalpola2dteisc al siog aedxaps| i"csa r¢
especialistas, por gue o0s programas de assi st
pol 2t i c-sesa0medidad temmadas pelo pais beneficiario para potencializar o impacto do dinhei
recebido e gvimentar o caminho para o crescimento, como 0 aumento dos investimentos produtivos
reformas estruturais. Sem clausulas claras condicionando o desembolso dos recursos a implementaca
reformas adequadas, ndo havia garantias de que o financiamentiriausep objetivo (i.e. aceleracédo do
desenvolvimento).

Outra caracter2stica marcante da d®cada de 1
liberdade de movimento do capital, aliada as novas tecnologias de informacdo e comunicacéa, &onduz
consolidagdo de um mercado financeiro global, caracterizado por um volume e velocidade de fluxos

° A concessdo de auxilio financeiro foi utilizada como ferramenta de seguranca durante a Guerra Fria, com impactos de cu
politico e econdmico. Ao fazerem isso, as duas superpoténcias mundiais reafirmavam sua influéncia sobre os paises beneficiz
procurando ao mesmo tempo conter a expanséao da influéncia da nagéo adversaria.
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capital nunca visto ant€s Os grandes bancos comerciais e demais empresas do setor financeiro passara
ter um papel mais relevante nas relacfes en@ma® mundiais, tornaneke maiores, mais numerosos e
presentes em ambito multinacional.

No entanto, os acontecimentos da década que provavelmente mais impactaram a economia gl
foram os choques do petréleo. Tanto em 1973 quanto em 1979, algunhdipaigrpaises exportadores de
petréleo se reuniram em um cartel para fixar os precos internacionais. Como consequéncia, 0S paise
OPEP passaram a registrar extraordinarias receitas de exportagdo. Esse enorme volume de recu
conhecidos como petroddks, ndo possuia utilizacdo imediata nos paises exportadores, e logo precisava
reinvestido externamente. O mecanismo de reciclagem funcionava da seguinte forma: os petrodélares ¢
depositados em grandes bancos comerciais americanos e europeas,Sy@evez competiam para realizar
empréstimos a taxas de juros cada vez menores.

Os principais receptores de petroddlares reciclados acabaram por ser 0os governos e empresas
novos paises industrializados (NICs), que empregavam 0s recursos pararfinericiosos projetos de
desenvol vi ment o. N«o f oi " toa que a d®cada de
muitos paises latinoamericanos e asiaticos, 0s quais chegavam a apresentar taxas de crescimento da
de dois digitos. Todé, essa prosperidade foi acompanhada por um alto nivel de endividamenta-externo
Embora houvesse preocupacgfes quanto a sustentabilidade da divida, estas ndo eram levadas muito a s
gue nao havia perspectivas de subida das taxas internacionaissdeguuturo proximo. Por conseguinte,
os fluxos financeiros para os paises em desenvolvimento, antes concentrados sob a forma de empréstim
governos e instituicdes como o Banco Mundial, passaram a ser predominantemente privados, com dest
para odancos comerciais envolvidos na reciclagem de petrodolares.

A crise do petréleo, por outro lado, teve um impacto negativo consideravel na maior parte das nac
industrializadas, as quais presenciaram a deterioracao de suas transacdes correntes presstesebre
o balanco de pagamentos. Além disso, as iniciativas dos governos para estimular as economias domeés
ndo surtiam mais efeito, embora a inflacdo fosse crescente devido a elevacdo dos precos energétic
alimenticiod?. Os desequilibrios gados a partir do choque do petréleo levaram a grandes dificuldades de s
manter a paridade das principais moedas do mundo frente ao délar. O sistema de taxas de cambio fixas
sinais de ndo ser mais sustentavel.

Durante a vigéncia do regime de BretWdioods, a liquidez de que o sistema necessitava para realizar
transacdes internacionais era garantida pela saida de dolares dos EUA. Porém, a crescente emiss:
dolares indicava que cedo ou tarde o governo americano nao poderia mais lastrear todaatisekeny
ouro. O problema foi agravado pelos excessivos gastos militares realizados durante a Guerra do Vietna
final da década anterior, somado aos freqlientes ataques especulativos a moeda americana, 0S
alimentavam desconfiancas quanto ao pddeddlar e a estabilidade do sistema. Assim, em agosto de 1971
o presidente Richard Nixon, anunciou o fim da paridade -@dler. Seguindo essa tendéncia, ja em 1973, as
principais moedas do mundo flutuavam livremente. O sistema Bretton Woods chegaraNo éntanto,
nao seria o fim das instituicbes com ele criadas, as quais modificaram e reafirmaram seus papéis na |
conjuntura.

19" A consolidacdo do sistema financeiro internacionaloeaumento fluxos financeiros foram acompanhados pela
desregulamentacéo e liberalizagcdo dos sistemas financeiros nacionais para acompanhar a nova tendéncia de liberdade dos fi.
" De 1973 a 1981, os empréstimos feitos por bancos privados aos paisseewoliimento saltaram de 6,5 bilhdes de délares
para a quantia de 293 bilhdes. World Banarld Development Report 1988, 37.
12 Muitos paises desenvolvidos vivenciaram, na década de 70, um periodo de estagflacdo, marcado pela desaceleracéo da ati
econdmica acompanhada pela escalada de precos.
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Apdés a queda do sistema de Bretton Woods, propagseaas preocupacdes acerca do futuro do
sistema monetario. Apés inumsra infrutiferas reuniées e tentativas de reforma, representantes de pais
industrializados chegaram a conclusao que o sistema funcionaria melhor se deixado por si sG, com taxe
cambio flutuantes determinadas pelo mercado. No entanto, devido adendi&titios fluxos internacionais
de capital, os governos poderiam intervir para evitar variagdes bruscas na taxa de cambio, as quais tend
desestabilizar as economias nacionais e o comércio internacional. Além disso, o FMI teve 0 seu pe
estendido, passdo a ser o guardido da estabilidade do novo sistema. Seu mandato passou a incluir fung
de prevencdao e resolucdo de crises, por meio do monitoramento do sistema cambial e aconselhamentt
paises membros.

Ademais, o Fundo Monetario e o Banco Mundiabgaram a realizar operacdes de empréstimo de
ajuste estrutural, em resposta ao segundo choque do petréleo. Segundo a nova modalidade, os p
deveriam realizar adaptacdes em sua estrutura produtiva a fim de estimular o setor exportador e, as
recupear a estabilidade de longo prazo do balanco de pagamentos. Esse tipo de programa passou :
utilizado em larga escala durante as crises de divida externa nos anos 1980. Sua ascenséo trouxe a Q!
das condicionalidades para o centro dos debates, cormes a seguir.

3.3A década de 1980: as crises de divida externa

Uma série de choques externos somada a altos niveis de endividamento levaram grande parte
paises em desenvolvimento a crises de divida externa. As crises de primeira geracdo, como fica
posteriormente conhecidas, foram caracterizadas por recessfes e dificuldades financeiras cronica
marcaram a década de 1980.

Os fluxos financeiros para os paises em desenvolvimento, durante a década de 1970, for
predominantemente privados. Embora tantcontribuido para a ampliacdo da capacidade produtiva e taxas
incriveis de crescimento econdmico, o volume de empréstimos comerciais acarretou a escalada da di
externa para patamares insustentaveis nesses'paimsdeterminados paises, como o Byasirte dos
recursos era utilizada para financiar o consumo corrente (como a importacdo de petréleo), o que signi
gue nédo se gerariam receitas futuras para a quitacéo da divida.

Em 1979, com a segunda crise do petr6leo, o mundo testemunhou a exples@oecos da
commodity Como os combustiveis permeiam todos os segmentos da atividade econémica, a elevagao ¢
de precos passou a representar um grave problema para varias nacdes desenvolvidas. Como conseql
alguns governos adotaram uma postugarosa de combate a inflacdo, em especial o dos Estados Unidos
Devido a magnitude da economia americana, a elevacéo da taxa de juros doméstica influenciou para cinr
niveis internacionais da taxa de juros. Logo, os paises cujo endividamento extgmeml@nsinantemente
posfixado™ foram atingidos em cheio pelo crescimento exponencial do servico da divida, justamen
guando passavam por uma desaceleracdo econdmica no plano domestico.

Ademais, o mundo observou a ascensdo de governos conservadores nogriripaises
industrializados, como Ronald Reagan nos EUA e Margaret Thatcher no Reino Unido. As nov:
administragdes posicionarase de forma enfatica para enfrentar as dificuldades econdmicas domestica
Para tal, as medidas corretivas adotadas emmhamplo corte de gastos governamentais, e neles se
incluiam tanto os programas de ajuda oficial quanto os fluxos financeiros publicos para os paises
desenvolvimento.

13Em alguns paises latirmmericanos, o estoque de divida externa como proporcdo do PIB chegou & ordem de 50% antes
estouro da crise.
1 Divida pésfixada é aquela cujo pagamento de juros é flutuante, daadape corrente de mercado.
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