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1. Introdução 

A crise financeira internacional, que teve início em 2008, teve conseqüências que continuarão a ser 

sentidas em um horizonte ainda indefinido. A desaceleração da atividade econômica em nível mundial 

representou milhões de empregos perdidos e a degradação das condições de vida, em especial nas regiões 

mais pobres do mundo. Por outro lado, a crise pode ser uma oportunidade de reflexão e aprendizado, de 

repensar os rumos do sistema econômico mundial. 

A motivação para este artigo surgiu da discussão sobre as condicionalidades associadas ao 

financiamento do Fundo Monetário Internacional e do Banco Mundial. Até que ponto sua existência e atual 

configuração beneficiam os países tomadores de empréstimos e garantem o cumprimento do papel das 

instituições financeiras? Acreditamos que o momento atual seja ideal para pensarmos de que forma a 

metodologia de financiamento internacional poderia ser conciliada com as estratégias nacionais de 

estabilização econômica e desenvolvimento. 

A segunda seção deste artigo descreve a metodologia de financiamento internacional. Apresentamos a 

lógica por trás de seu funcionamento e os principais aspectos a serem considerados para o alcance dos 

objetivos desse financiamento ï quais sejam, a estabilidade macroeconômica e o desenvolvimento. 

Em seguida, realizamos um apanhado histórico dos principais eventos envolvendo a metodologia de 

financiamento. Tal resumo destaca a evolução desse conjunto de regras, a qual está intimamente relacionada 

com a evolução dos programas de ajuste e do próprio mandato do Fundo Monetário Internacional e do 

Banco Mundial. A história dos diferentes tipos de crise reflete as diferentes necessidades enfrentadas pelos 

países para sua recuperação, bem como o processo de adaptação e aprendizado do Fundo e do Banco para 

cumprir seu papel. 

As principais controvérsias envolvendo a metodologia de financiamento são enumeradas na quarta 

seção. Algumas dessas críticas já se converteram em mudanças na maneira com que o FMI e o Banco 

Mundial se relacionam com os países membros. O principal aspecto abordado é o conflito surgido entre a 

metodologia de financiamento da forma como é conduzida e as agendas nacionais de desenvolvimento e 

estabilidade macroeconômica. 

Na quinta seção, iniciaremos uma reflexão sobre o que realmente se quer dizer quando se fala em 

objetivos do financiamento. O que está em jogo, que variáveis são afetadas pela maneira como a 

metodologia de financiamento atua? Apresenta-se um conceito amplo de desenvolvimento e suas várias 

dimensões, bem como as dificuldades enfrentadas pelos países para atingi-lo. 

Por último, enunciaremos algumas das propostas de reforma na metodologia de financiamento 

internacional, bem como as perspectivas para o futuro. O objetivo daquelas é aperfeiçoar a capacidade do 

Fundo e do Banco de cumprir seu mandato, reduzindo, simultaneamente, o nível de conflito surgido entre as 
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estratégias nacionais e os programas das instituições financeiras internacionais. Ademais, discutimos os 

principais impactos da crise econômica mundial, especialmente sobre os países menos desenvolvidos, e a 

importância do auxílio financeiro para mitigá-los. Defendemos que a atuação do FMI e do Banco Mundial 

frente a esses novos desafios assume papel central para o sucesso da recuperação e retomada do crescimento 

mundial. No entanto, a questão que permanece é: recuperação em direção a quê? O verdadeiro sucesso só 

poderá ser obtido se a nova configuração das relações econômicas e das instituições financeiras 

internacionais trouxer resultados significativos para o desenvolvimento das nações e a superação da pobreza. 

 

2. O financiamento internacional e as condicionalidades: conceitos fundamentais 

2.1 De onde vem a necessidade de financiamento 

Dizemos que um país participa do mercado internacional de bens e serviços quando indivíduos, 

empresas e governo realizam trocas com o exterior, de acordo com a estrutura de produção interna e a 

capacidade de importação, bem como a disponibilidade de compradores e vendedores internacionais. Além 

disso, os países interagem com os demais por meio das transações financeiras, e aí podemos citar as compras 

e vendas de ações, tomada e concessão de empréstimos comerciais e investimentos internacionais. Assim, a 

manutenção do equilíbrio no balanço de pagamentos é um desafio constante para os gestores públicos no 

campo da economia política internacional.  

Desequilíbrios no balanço de pagamentos são uma das razões mais comuns que levam os países a 

buscar financiamento externo. Tal situação pode advir, por exemplo, de um déficit prolongado nas 

transações correntes, ou seja, quando o país importa mais do que exporta cronicamente. Para pagar pela 

importação de produtos e pelos juros e parcelas de amortização de dívidas contraídas no passado, por 

exemplo, é necessário que o país possua ou consiga recursos monetários, geralmente denominados em 

moeda estrangeira. Esse dinheiro pode ter duas origens: o ingresso de capitais no país, advindos das receitas 

de exportação, por exemplo, ou de suas reservas internacionais. Assim, quando realiza transações comerciais 

e financeiras com os demais, um país pode gastar mais do que recebe, desde que possua reservas para isso. 

Contudo, devido à finitude das reservas, não é possível viver além dos próprios meios para sempre. Quando 

se esgotam, a única alternativa restante para o país saldar seus pagamentos com o exterior é a contração de 

empréstimos. 

A economia mundial enfrenta, continuamente, momentos de expansão e contração das atividades 

produtivas, comerciais e financeiras. A situação política dos países, os fenômenos da natureza, o ritmo de 

progresso tecnológico e os avanços e retrocessos das negociações multilaterais, dentre outros fatores, 

contribuem para isso. Ademais, a maior integração global tornou as economias nacionais mais suscetíveis a 

choques externos, como a recente crise econômica. O ajuste a circunstâncias imprevistas muitas vezes está 

além da capacidade do país no curto prazo, o que às vezes acaba por levá-lo à necessidade de auxílio 

financeiro internacional. Tal auxílio faz-se primordial para que a economia do país possa se adequar à nova 

conjuntura econômica, de modo a recuperar o equilíbrio macroeconômico e voltar a crescer. 

Quando em situação financeira difícil ï seja por um desequilíbrio interno ou devido a choques 

exógenos ï e sem mais reservas, os países recorrem aos empréstimos internacionais para saldar seus 

pagamentos no presente e evitar o agravamento da situação. Esses empréstimos podem vir de três fontes: do 

setor privado, de governos nacionais (por meio de ajudas oficiais
1
) ou das instituições financeiras 

                                                           
1
 Os programas de assistência oficial ao desenvolvimento (em inglês, Official Development Asssistance) são fluxos de 

financiamento administrados com a promoção do desenvolvimento e bem-estar dos países em desenvolvimento como principal 
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internacionais. O crédito internacional privado, em geral, tem um único objetivo: maximizar os lucros 

esperados, minimizando riscos e prejuízos, preocupando-se principalmente com o pagamento da dívida. Já 

as instituições financeiras internacionais (especialmente o Fundo Monetário Internacional e o Banco 

Mundial) possuem objetivos adicionais, estabelecidos em seus mandatos, como a prevenção de dificuldades 

financeiras futuras nos países membros, a promoção de um ambiente favorável ao crescimento e ao 

comércio internacional, o desenvolvimento em bases sustentadas, e a manutenção da estabilidade na 

economia mundial. 

2.2 Como se dá o financiamento internacional: as condicionalidades 

O financiamento internacional junto às instituições financeiras tem um caráter diferente daquele feito 

em instituições privadas, como visto acima, uma vez que aquelas têm por objetivo assegurar o bom 

funcionamento do sistema financeiro internacional (no caso do Fundo Monetário) e a luta contra a pobreza e 

promoção do desenvolvimento (no caso do Banco Mundial). Com o fim de alcançar tais objetivos, essas 

instituições exigem dos países membros a adoção de medidas específicas. As cláusulas dos acordos do FMI 

e do Banco Mundial que impõem esse tipo de contrapartida são comumente conhecidas por 

condicionalidades. Contudo, não se pode descartar o caráter veementemente político dessas organizações e 

aos meios que elas se utilizam para alcançar seus objetivos. Críticas com respeito à atuação das instituições 

financeiras internacionais serão abordadas em mais detalhes posteriormente. 

Portanto, as condicionalidades se referem a medidas a serem adotadas como pré-requisitos para a 

contração de empréstimos ou para o desembolso de novas parcelas de um programa já iniciado. Tanto no 

FMI quanto no Banco Mundial, as condicionalidades são empregadas como vinculações explícitas da 

liberação dos recursos à adoção de medidas específicas.  

Ao tomar dinheiro emprestado com o FMI, o governo de um país membro concorda em ajustar suas 

políticas econômicas de modo a tentar superar aqueles problemas que o levaram a procurar ajuda financeira 

em primeiro lugar
2
. Essas condições, por outro lado, funcionam como garantia de que o país será capaz de 

pagar pelo dinheiro que lhe foi emprestado. Dessa forma, além de ajudar os países sob ajuste a solucionar 

seus problemas no balanço de pagamentos, sem com isso colocar em risco a prosperidade nacional e 

internacional, as condicionalidades também contribuem para salvaguardar os recursos do Fundo. Logo, as 

condicionalidades são formuladas para garantir que a economia do país esteja suficientemente saudável para 

pagar a dívida (FMI, 2009c). 

As condicionalidades envolvem o monitoramento da implantação dos programas previstos quando da 

concessão do empréstimo. A natureza dos programas e das condicionalidades estabelecidas pelo Fundo varia 

caso a caso, de acordo com as singularidades do país e da situação. Mas, em todos os casos, o intuito 

principal reside na recuperação do balanço de pagamentos e na estabilidade macroeconômica, enquanto se 

prepara o campo para um crescimento econômico sustentado (FMI, 2009c). 

 Por sua vez, as condições incluídas nos acordos de empréstimos do Banco Mundial envolvem, além 

da manutenção da estrutura macroeconômica do país, a realização de um programa de ajuste amplo 

(envolvendo ações políticas e institucionais). Tal programa deve, desse modo, estar de acordo com as 

                                                                                                                                                                                                                 
objetivo. Compreendem contribuições de agências doadoras governamentais, em todos os níveis, para países em desenvolvimento 

e para instituições multilaterais (OECD, Glossary of Statistical Terms, disponível em: 

http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=6043 ). 
2
 Em março de 2009, o FMI lançou o que foi chamado de Linha de Crédito Flexível, que passou a permitir a concessão de 

empréstimos sem a imposição de condicionalidades, desde que o país em questão atenda a critérios determinados. 
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designações do Banco e contribuir a consecução de objetivos específicos de desenvolvimento. Enquanto os 

empréstimos concedidos pelo FMI têm por objetivo assegurar o bom funcionamento do sistema financeiro 

internacional, a principal atuação do Banco reside no financiamento concedido a países em desenvolvimento 

com o objetivo de luta contra a pobreza.  

 Além do respeito à estrutura de quotizações definidas para cada um dos países membros, outros 

fatores devem ser observados no que se refere à concessão de empréstimos pelo grupo Banco Mundial. O 

acesso aos fundos dessa organização requer que o país tenha seu próprio programa de desenvolvimento, 

determinando suas estratégias e prioridades, e atenda a determinados requisitos específicos para o tipo de 

país em questão. Para os países que tomam empréstimo junto ao BIRD (Banco Internacional para a 

Reconstrução e o Desenvolvimento), é necessário que sejam considerados confiáveis para a concessão de 

empréstimos. Já para os países de baixa renda, os recursos estão disponíveis por meio da AID (Associação 

Internacional de Desenvolvimento), que considera população, renda per capita, critérios de qualidade das 

instituições
3
, práticas de governo, histórico do país junto à organização, análises de pobreza e impacto 

social, considerações ambientais, entre outros (Banco Mundial, 2005). 

 Um exemplo de condicionalidade adotada com relação ao Brasil deu-se no final da década de 1990, 

após as crises da Ásia e da Rússia
4
. Devido ao efeito de contágio da crise em outros mercados emergentes, o 

Brasil experimentou uma massiva fuga de capitais, marcada pela dramática redução das reservas brasileiras. 

No período anterior à crise russa, o Banco Central registrava um patamar de cerca de 72 bilhões de dólares 

em reservas; este valor saltou para menos de 40 bilhões em novembro de 1998. O pacote de ajuda ao país foi 

anunciado oficialmente em 13 de novembro de 1998, no valor de 9 bilhões de dólares advindos do BIRD e 

do BID (Banco Interamericano de Desenvolvimento). Al®m disso, ño Brasil se habilitou a receber cerca de 

20 bilhões de dólares no espaço de três meses a partir de novembro de 1998 e até 32 bilhões no prazo de um 

ano, do FMI e de membros do [Banco de Compensa­»es Internacionais]ò (Almeida, 2003). Como condi­«o 

imposta aos empréstimos realizados ao país, estabeleceu-se o comprometimento com a manutenção de uma 

forte disciplina monetária, preservando-se o regime de câmbio relativamente fixo até então adotado no país
5
. 

A recuperação da economia brasileira foi rápida e bem-sucedida, permitindo que o Banco Central viesse a 

anunciar, em abril de 2000, a queda dos juros e o pagamento antecipado de 10 bilhões de dólares dos 

montantes sacados no pacote de 1998
6
. 

2.3 Os propósitos das condicionalidades 

Os financiamentos do FMI têm como propósito, segundo a própria instituição, permitir aos países 

alcançar certa estabilidade no balanço de pagamentos no médio prazo, bem como uma taxa de crescimento 

aceitável e sustentado, sem efeitos negativos para os países e seus vizinhos (FMI, 2001a). Para diminuir a 

vulnerabilidade dos países a choques adversos, combinam-se políticas macroeconômicas (tais como políticas 

monetária, cambial, comercial e fiscal) e reformas estruturais nas economias dos países. As 

condicionalidades estabelecem, assim, salvaguardas adequadas ao uso temporário dos recursos do Fundo 

(FMI, 2009a).  

De forma geral, a concessão de empréstimos envolve problemas de agente-principal, como o perigo 

moral e a assimetria de informação, os quais justificam a inclusão de condicionalidades nos contratos. Tais 

                                                           
3
 Como a classificação da CPIA (Country Policy and Institutional Assessment, em português, Avaliação Institucional e de 

Políticas por País). 
4
 Sobre esse assunto, v. seção 3. 

5
 Esse regime seria substituído, em janeiro de 1999, por um regime de câmbio flutuante, vigente até hoje. 

6
 Em 2001, fatores como o desabastecimento energético, a crise argentina e os ataques terroristas de 11 de Setembro levaram o 

Brasil a sacar outros 2 bilhões de dólares, advindos da linha de crédito ainda disponível do FMI. 
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conceitos referem-se ao fato de que as instituições credoras não têm total controle e conhecimento sobre as 

ações dos países devedores, embora cobrem relatórios periódicos e acompanhem de perto a aplicação do 

dinheiro emprestado. Em todo caso, a instituição incorre no risco de os recursos serem mal empregados, ou 

utilizados para outros fins sem o devido conhecimento da organização financiadora, o que pode minar os 

intuitos do empréstimo concedido. Isso pode, por sua vez, levar ao fracasso das tentativas de estabilização 

macroeconômica do país (bem como ao calote dos recursos tomados). 

A concessão de empréstimos sob condicionalidades tem, ao mesmo tempo, duas faces: por um lado, 

permite ao Fundo interromper o financiamento a partir do momento em que o país deixar de seguir os 

parâmetros previamente estabelecidos; por outro, garante ao país devedor a continuidade do acesso aos 

recursos do Fundo, desde que sejam observadas as condições acordadas com a instituição. Os propósitos das 

condicionalidades configuram-se, dessa maneira, como um mecanismo que visa contribuir para reunir uma 

combinação de financiamento e políticas como intuito de solucionar dificuldades econômicas (FMI, 2001a).  

A lógica de funcionamento das condicionalidades passa pela noção de que as reformas e a adoção de 

políticas prudentes diminuem da vulnerabilidade a crises futuras, configurando um cenário favorável ao 

desenvolvimento econômico. Porém, para que as condicionalidades surtam o efeito desejado, é necessário 

que, de acordo com os parâmetros adotados pelo Fundo, as autoridades dos países sujeitos a elas 

compartilhem dos objetivos amplos dessas reformas, e as vejam como um passo essencial à melhoria da 

situação econômica do país. 

Por meio de consultas formais e informais, o FMI encoraja os membros a adotar medidas preventivas à 

emergência de dificuldades no balanço de pagamentos ou mesmo que atuem em um estágio inicial do 

desenvolvimento de tais dificuldades. As condicionalidades podem ser aplicadas a indicadores de política 

econômica (condicionalidades baseadas em instrumentos) e/ou a indicadores de objetivos de desempenho 

econômico (condicionalidades baseadas em resultados), sendo que a segunda opção dá aos países mais 

liberdade de ação no emprego de suas próprias escolhas políticas para alcançar as metas e objetivos 

propostos. Além disso, observa-se uma tendência à adoção mais freqüente do segundo tipo de 

condicionalidades (FMI, 2002c). 

As condicionalidades devem refletir a capacidade de implementação e as circunstâncias particulares de 

cada país. Há muito o Fundo vem reconhecendo que as causas das dificuldades no balanço de pagamentos 

diferem de um país para o outro e que o financiamento, os ajustes de políticas e o tempo requerido para sua 

correção refletem tais diferenças circunstanciais (FMI, 2002c). O FMI é inteiramente responsável pelo 

estabelecimento e monitoramento das condições relacionadas ao uso de seus recursos. Entretanto, ao 

estabelecer e monitorar condições baseadas em variáveis que não estão em suas áreas principais de 

responsabilidade, o Fundo pode solicitar conselhos de outras instituições multilaterais, particularmente o 

Banco Mundial.  

Hoje, no âmbito do Banco Mundial, a questão das condicionalidades não implica coerção explícita 

quanto à implantação de reformas, e também não prescreve o conteúdo das políticas a serem empregadas. 

Da mesma forma, a própria organização reconhece a importância da independência dos países nessas 

questões para a efetividade do desenvolvimento (Banco Mundial, 2005).  

Segundo o Banco, princípios que devem guiar a questão das condicionalidades na organização 

incluem: a independência (ownership) dos países na formulação do conteúdo das políticas econômicas; a 

harmonização entre as práticas do governo e outros parceiros financeiros, em uma estrutura de prestação de 

contas coordenada; a customização das modalidades do apoio do Banco às circunstâncias do país; e a 

transparência e previsibilidade dos dados e do apoio financeiro (Banco Mundial, 2005). 
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Dessa maneira, pode-se dizer que os propósitos das condicionalidades, em se tratando do Banco 

Mundial, referem-se a recomendações de política econômica que visam à superação da condição de 

subdesenvolvimento e à diminuição da pobreza no país. Tais recomendações incluem reformas sociais, 

institucionais e administrativas que permitam ao país alcançar tais objetivos. Como exemplos de reformas 

pode-se citar a liberalização comercial, com vistas a aumentar a competitividade das indústrias do país, o 

aumento da eficiência na administração da justiça, dentre outros. 

2.4 Como funcionam as condicionalidades 

O FMI advoga o crescimento econômico como um objetivo de suas políticas, reconhecendo que o 

crescimento em uma base sustentável requer o fortalecimento da estrutura produtiva na economia, e isso se 

consegue por meio de reformas estruturais (FMI, 2001a). Nos últimos anos, os programas apoiados pelo 

Fundo têm considerado a importância, no âmbito das condicionalidades, de medidas relacionadas à 

governança nos países tomadores de empréstimos. Tais medidas envolvem, sobretudo, melhorias na gestão 

das finanças públicas (como, por exemplo, o tesouro nacional, o banco central e as empresas estatais) e, de 

uma maneira mais geral, a manutenção de um ambiente econômico próspero e estável (FMI, 2002b). 

As reformas estruturais praticadas nos programas financiados pelo FMI podem ser divididas em dois 

grandes grupos, não necessariamente opostos, que podem ser utilizados conjuntamente. O primeiro grupo 

cobre as políticas projetadas para alcançar a estabilização macroeconômica, por meio de medidas referentes 

à estrutura fiscal, ajustes nos gastos públicos no sentido da consecução de superávits primários, ajustes na 

política monetária e reformas no sistema cambial. Por outro lado, o segundo grupo se refere a políticas com 

o objetivo de melhoramentos da estrutura econômica do país, para a promoção do crescimento e aumento da 

capacidade de absorver de choques externos. Essas reformas podem incluir, dentre outras, a liberalização 

comercial, políticas de preços (nos setores energético e agrícola, por exemplo) e mudanças institucionais e 

regulatórias nos setores financeiro, corporativo e de mercado de trabalho (FMI, 2001b). 

A questão da privatização de empresas estatais é uma das mais polêmicas, principalmente quando 

atrelada a discussões de cunho nacionalista. Como argumento central a favor desse mecanismo, defende-se 

que as privatizações visam alcançar ganhos de produtividade por meio da eliminação de subsídios fiscais 

que distorcem incentivos. Combinado a elas, defende-se um pacote de reformas nos aparatos institucional, 

legal e regulatório de modo a permitir a existência das condições ao florescimento do setor privado nesse 

mercado, evitando assim imperfeições como monopólios. Os defensores das privatizações as consideram 

não apenas um alívio nas contas públicas, mas também como pavimento de um ambiente propício à 

inovação, redução de custos e ao crescimento econômico. Deve-se, entretanto, mencionar também aspectos 

comumente levantados contra as privatizações. Por exemplo, alguns têm como indesejável a transferência da 

administração de determinados setores ao capital privado (tais como as indústrias siderúrgica e de produção 

energética), por serem considerados setores estratégicos para a nação. Além disso, a subavaliação do preço 

na venda de algumas estatais e o fato de algumas estatais já serem lucrativas (como nos casos brasileiros da 

Petrobrás e do Banco do Brasil) também são motivos de preocupação.  

Diante de uma ampla gama de reformas estruturais passíveis de serem aplicadas, levanta-se uma 

questão importante no que tange a real capacidade de implantação e priorização das reformas a serem 

empreendidas. A seleção das reformas estruturais é uma tarefa difícil, que não segue receitas prontas e deve 

ser cuidadosamente analisada em cada caso. O que pode ser extremamente relevante para determinada 

situação pode não sê-lo para outra. O que está em jogo, nessa etapa, é a capacidade do país em honrar os 

compromissos acordados com o Fundo e alcançar a estabilidade macroeconômica. 
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As condicionalidades estruturais dos programas de financiamento do FMI costumavam ser limitadas à 

liberalização cambial, comercial e de preços. Além disso, somando esforços para se controlar a inflação, os 

bancos centrais e os bancos comerciais deveriam ter suas funções separadas. Da mesma maneira, a provisão 

de recursos ao orçamento advindos de empresas públicas deveria cessar. Nos programas de financiamento 

de segunda geração, que se seguiram a essa fase inicial de liberalização e estabilização, a separação das 

atividades dos setores público e privado moveu-se para o centro da questão. Nesse sentido, as 

condicionalidades estruturais passaram a estar mais focadas em áreas como privatização, fortalecimento das 

finanças públicas e reforma do setor financeiro (FMI, 2001b). 

Algumas das principais ferramentas utilizadas no monitoramento desses programas no âmbito do FMI 

são: ações prévias, critérios de desempenho quantitativo, parâmetros estruturais e revisões do programa. 

¶ As ações prévias são medidas tomadas por um país antes mesmo da aprovação do financiamento por 

parte do FMI, sinalizando que o programa possui os instrumentos necessários para o sucesso (embora, 

evidentemente, isso possa vir a não ocorrer de fato); 

¶ Os critérios de desempenho quantitativo referem-se a variáveis de política macroeconômica, tais como 

as situações monetária, fiscal e creditícia, as reservas internacionais e os empréstimos externos, e 

condicionam a concessão do empréstimo ao respeito de determinados limites para essas variáveis; 

¶ Os parâmetros estruturais, por sua vez, são medidas empregadas para alcançar os objetivos do 

programa, tais como a melhoria do sistema de controle financeiro do Estado, das operações do setor 

financeiro etc.; 

¶ As revisões de programa fornecem informações aos executivo do Fundo acerca do andamento do 

programa e de suas eventuais necessidades de modificações para que sejam alcançados os objetivos 

propostos (FMI, 2009c). 

Com relação às condicionalidades aplicadas pelo Banco Mundial, suas principais modalidades 

incluem: ações prévias, condições para liberação de tranches
7
, requisitos (triggers) e parâmetros estruturais 

(benchmarks). 

¶ As ações prévias são as condições necessárias para a aprovação do programa de financiamento em 

empréstimos de tranche única; 

¶ As condições para liberação de tranches são aquelas que devem ser satisfeitas antes de uma tranche ser 

disponibilizada em uma operação em que o empréstimo é distribuído em diversas tranches; 

¶ Os requisitos (triggers) consistem em uma série de ações prévias esperadas para operações futuras que 

são críticas para se alcançar e sustentar os resultados de médio prazo do programa de financiamento; 

¶ Os parâmetros estruturais descrevem os conteúdos e resultados do programa governamental nas áreas 

monitoradas pelo Banco (Banco Mundial, 2005). 

Ao longo da última década, as condicionalidades do Banco Mundial mudaram de rumo, passando de 

ajustes econômicos de curto prazo para mudanças institucionais complexas de médio prazo, tais como 

reformas sociais e na administração pública. Em áreas particularmente sensíveis, tais como privatizações e 

                                                           
7
 Tranches referem-se a diferentes linhas de financiamento dentro de um mesmo projeto de concessão de crédito, abarcando 

diferentes financiadores, margens e prazos de vencimento. 
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liberalização comercial, as condicionalidades recuaram, focando agora em questões institucionais de longo 

prazo. Da mesma maneira, as condicionalidades conjuntas do Banco e do FMI têm declinado, havendo 

ambas as instituições se concentrado em suas áreas mais restritas de atuação. 

 

3. Histórico das condicionalidades 

 A ideia de impor condições em uma relação a fim de se receber algo em troca é muito mais antiga 

que o Banco Mundial ou o Fundo Monetário Internacional. Essa via de mão dupla está presente em diversas 

situações, desde a vida cotidiana até as transações político-econômicas mais complexas, e em diversas 

épocas da história. Um exemplo pode ser dado: durante o período da colonização, embora Portugal detivesse 

o monopólio do comércio com o Brasil, o país fez diversas concessões no episódio da abertura dos portos, 

devido a exigências feitas pela Inglaterra sob a forma de condicionalidades. A continuidade da proteção 

militar e política prestada aos portugueses, frente ao império de Napoleão Bonaparte, estava sujeita a essas 

condições (Guimarães, 2008). Outro exemplo mais atual de condicionalidade política é aquela imposta aos 

países que requerem entrada na União Européia. Estes devem promover uma série de reformas estruturais 

para se adequarem aos critérios de elegibilidade para o ingresso no bloco. 

 O uso de condicionalidades é adotado na maior parte dos programas de concessão de crédito, como o 

caso de bancos comerciais e agências de fomento. Por exemplo, o financiamento a projetos de investimento 

funciona, em geral, não com o desembolso imediato dos recursos na íntegra, mas em prestações cuja 

liberação está condicionada a critérios de desempenho (e.g. lucratividade) do projeto. No entanto, ainda são 

as condicionalidades aplicadas pelo FMI e Banco Mundial que figuram no centro dos debates, pela 

importância que têm no relacionamento entre as instituições e seus membros. Nesta seção, pretendemos 

mostrar a evolução das condicionalidades do FMI e do Banco Mundial, a qual está intimamente ligada à 

evolução dos mandatos dessas instituições, desde a sua criação até a década de 2000. 

3.1 Da criação do Sistema Bretton Woods aos anos 1960  

Em julho de 1944, representantes de quarenta e quatro países se reuniram em Bretton Woods, New 

Hampshire ï EUA para criar uma nova ordem monetária internacional para o período pós-guerra. Nesta 

conferência, foram fundados o Fundo Monetário Internacional e o Banco Internacional para Reconstrução e 

Desenvolvimento (BIRD) a fim de constituir o sistema de Bretton Woods. Este consistia em um conjunto de 

regras e práticas acordadas entre os países para regular as transações monetárias internacionais e promover a 

liberalização dos fluxos comerciais. O regime de taxas de câmbio fixas
8
 figurava no coração do sistema, pois 

conferia plena conversibilidade a todas as moedas nacionais e, portanto, um extraordinário grau de 

estabilidade à ordem econômica internacional. Nesse contexto, a função do Fundo Monetário era cobrir 

desequilíbrios temporários nos balanços de pagamentos dos países membros por meio de empréstimos de 

curto prazo, provendo liquidez ao sistema.  

O BIRD, por sua vez, detinha a missão de financiar a reconstrução dos países europeus devastados 

pela segunda guerra mundial. Além dos recursos do Banco, a promoção do plano Marshall pelo governo 

americano foi fundamental para a recuperação da autonomia econômica dos países capitalistas da Europa. 

Nesse propósito, as duas iniciativas foram muito bem sucedidas: ao final da década de 50, os países 

europeus ocidentais já experimentavam um padrão de vida semelhante àquele anterior à guerra, bem como 

taxas de crescimento acima da média. Já o desenvolvimento dos demais estados-membros do BIRD, como a 
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 Padrão ouro-dólar, onde o dólar era fixado a uma razão de 35 dólares por onça de ouro. Todas as demais moedas, por sua vez, 

eram fixas em relação ao dólar. 
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massa de países periféricos e recém independentes, era um objetivo secundário àquela época. Os fluxos 

financeiros para os pa²ses do ñterceiro mundoò concentravam-se sob a forma de assistência oficial ao 

desenvolvimento (ODA), a qual estava fortemente ligada ao estabelecimento de zonas de influência 

estratégica. A partir dos anos 1950, as duas superpotências mundiais na guerra fria ï EUA e URSS ï fizeram 

dos programas de ODA um poderoso instrumento político e de segurança nacional
9
. 

Durante a vigência do sistema de Bretton Woods, tanto o FMI quanto o Banco Mundial (como o BIRD 

ficou conhecido) aprovavam empréstimos a taxas de juros de mercado (não-concessionais) ou em termos 

mais generosos (taxas concessionais). A justificativa para este último tipo reside no efeito indireto que a 

resolução de crises de liquidez tem sobre as demais nações. Ao contribuir para a manutenção da saúde do 

sistema, a atuação do Fundo e do Banco configurava uma modalidade de bem público global. No todo, o 

papel então restrito das instituições de Bretton Woods foi sendo ampliado, de modo que países mais pobres 

começaram, aos poucos, a serem incluídos nos programas de auxílio financeiro com o objetivo de acelerar o 

seu desenvolvimento.  

No início dos 1960, os países industrializados da Europa e o Japão avançavam vigorosamente em sua 

recuperação. A partir de então, as nações desenvolvidas passaram a se envolver mais ativamente em 

programas multilaterais de assistência, voltados principalmente às suas ex-colônias. Sob a influência do 

Banco Mundial, houve um gradual aumento dos fluxos financeiros para países em desenvolvimento, muitos 

dos quais acordados sob condições concessionais de empréstimo. Além disso, com o passar da década, 

pressões crescentes sobre o regime de câmbio fixo levaram o FMI a ampliar seu escopo de atuação original, 

de modo a manter a estabilidade do sistema. Conforme veremos a seguir, não foi o bastante, pois o sistema 

entrou em colapso no início da década seguinte. 

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

A década de 1970 foi marcada por fluxos financeiros diferentes daqueles que predominaram no 

período anterior. Os programas de assistência oficial estagnaram e passaram a declinar com o tempo, tanto 

em número quanto em volume concedido. Os Estados Unidos, maior provedor de ODAs, diminuiu 

significativamente o fluxo de novos financiamentos, pois acreditava que os programas não estavam 

cumprindo satisfatoriamente seu papel como ferramenta política. Além disso, a eficácia dos programas era 

pouco confiável, devido ao desenvolvimento errático e instável dos países beneficiados. 

 A aus°ncia de condicionalidades ligadas ¨s chamadas ñboas pol²ticasò explicaria em parte, segundo 

especialistas, por que os programas de assist°ncia n«o trouxeram os efeitos desejados. O termo ñboas 

pol²ticasò refere-se a medidas tomadas pelo país beneficiário para potencializar o impacto do dinheiro 

recebido e pavimentar o caminho para o crescimento, como o aumento dos investimentos produtivos e 

reformas estruturais. Sem cláusulas claras condicionando o desembolso dos recursos à implementação das 

reformas adequadas, não havia garantias de que o financiamento cumpriria seu objetivo (i.e. aceleração do 

desenvolvimento). 

 Outra caracter²stica marcante da d®cada de 1970 foi o advento da chamada ñrevolu­«o financeiraò. A 

liberdade de movimento do capital, aliada às novas tecnologias de informação e comunicação, conduziu à 

consolidação de um mercado financeiro global, caracterizado por um volume e velocidade de fluxos de 

                                                           
9
 A concessão de auxílio financeiro foi utilizada como ferramenta de segurança durante a Guerra Fria, com impactos de cunho 

político e econômico. Ao fazerem isso, as duas  superpotências mundiais reafirmavam sua influência sobre os países beneficiários, 

procurando ao mesmo tempo conter a expansão da influência da nação adversária.  
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capital nunca visto antes
10

. Os grandes bancos comerciais e demais empresas do setor financeiro passaram a 

ter um papel mais relevante nas relações econômicas mundiais, tornando-se maiores, mais numerosos e 

presentes em âmbito multinacional.  

No entanto, os acontecimentos da década que provavelmente mais impactaram a economia global 

foram os choques do petróleo. Tanto em 1973 quanto em 1979, alguns dos principais países exportadores de 

petróleo se reuniram em um cartel para fixar os preços internacionais. Como conseqüência, os países da 

OPEP passaram a registrar extraordinárias receitas de exportação. Esse enorme volume de recursos, 

conhecidos como petrodólares, não possuía utilização imediata nos países exportadores, e logo precisava ser 

reinvestido externamente. O mecanismo de reciclagem funcionava da seguinte forma: os petrodólares eram 

depositados em grandes bancos comerciais americanos e europeus, que por sua vez competiam para realizar 

empréstimos a taxas de juros cada vez menores.  

Os principais receptores de petrodólares reciclados acabaram por ser os governos e empresas dos 

novos países industrializados (NICs), que empregavam os recursos para financiar ambiciosos projetos de 

desenvolvimento. N«o foi ¨ toa que a d®cada de 1970 representou um per²odo de ñmilagreò econ¹mico para 

muitos países latinoamericanos e asiáticos, os quais chegavam a apresentar taxas de crescimento da ordem 

de dois dígitos. Todavia, essa prosperidade foi acompanhada por um alto nível de endividamento externo
11

. 

Embora houvesse preocupações quanto à sustentabilidade da dívida, estas não eram levadas muito a sério já 

que não havia perspectivas de subida das taxas internacionais de juros no futuro próximo. Por conseguinte, 

os fluxos financeiros para os países em desenvolvimento, antes concentrados sob a forma de empréstimos de 

governos e instituições como o Banco Mundial, passaram a ser predominantemente privados, com destaque 

para os bancos comerciais envolvidos na reciclagem de petrodólares. 

A crise do petróleo, por outro lado, teve um impacto negativo considerável na maior parte das nações 

industrializadas, as quais presenciaram a deterioração de suas transações correntes e crescente pressão sobre 

o balanço de pagamentos. Além disso, as iniciativas dos governos para estimular as economias domésticas 

não surtiam mais efeito, embora a inflação fosse crescente devido à elevação dos preços energéticos e 

alimentícios
12

. Os desequilíbrios gerados a partir do choque do petróleo levaram a grandes dificuldades de se 

manter a paridade das principais moedas do mundo frente ao dólar. O sistema de taxas de câmbio fixas dava 

sinais de não ser mais sustentável. 

Durante a vigência do regime de Bretton Woods, a liquidez de que o sistema necessitava para realizar 

transações internacionais era garantida pela saída de dólares dos EUA. Porém, a crescente emissão de 

dólares indicava que cedo ou tarde o governo americano não poderia mais lastrear toda aquela quantia em 

ouro. O problema foi agravado pelos excessivos gastos militares realizados durante a Guerra do Vietnã, no 

final da década anterior, somado aos freqüentes ataques especulativos à moeda americana, os quais 

alimentavam desconfianças quanto ao poder do dólar e a estabilidade do sistema. Assim, em agosto de 1971, 

o presidente Richard Nixon, anunciou o fim da paridade dólar-ouro. Seguindo essa tendência, já em 1973, as 

principais moedas do mundo flutuavam livremente. O sistema Bretton Woods chegara ao fim. No entanto, 

não seria o fim das instituições com ele criadas, as quais modificaram e reafirmaram seus papéis na nova 

conjuntura. 

                                                           
10

 A consolidação do sistema financeiro internacional e o aumento fluxos financeiros foram acompanhados pela 

desregulamentação e liberalização dos sistemas financeiros nacionais para acompanhar a nova tendência de liberdade dos fluxos. 
11

 De 1973 a 1981, os empréstimos feitos por bancos privados aos países em desenvolvimento saltaram de 6,5 bilhões de dólares 

para a quantia de 293 bilhões. World Bank, World Development Report 1988, 37. 
12

 Muitos países desenvolvidos vivenciaram, na década de 70, um período de estagflação, marcado pela desaceleração da atividade 

econômica acompanhada pela escalada de preços. 
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Após a queda do sistema de Bretton Woods, propagaram-se as preocupações acerca do futuro do 

sistema monetário. Após inúmeras e infrutíferas reuniões e tentativas de reforma, representantes de países 

industrializados chegaram à conclusão que o sistema funcionaria melhor se deixado por si só, com taxas de 

câmbio flutuantes determinadas pelo mercado. No entanto, devido à volatilidade dos fluxos internacionais 

de capital, os governos poderiam intervir para evitar variações bruscas na taxa de câmbio, as quais tendem a 

desestabilizar as economias nacionais e o comércio internacional. Além disso, o FMI teve o seu papel 

estendido, passando a ser o guardião da estabilidade do novo sistema. Seu mandato passou a incluir funções 

de prevenção e resolução de crises, por meio do monitoramento do sistema cambial e aconselhamento dos 

países membros. 

Ademais, o Fundo Monetário e o Banco Mundial passaram a realizar operações de empréstimo de 

ajuste estrutural, em resposta ao segundo choque do petróleo. Segundo a nova modalidade, os países 

deveriam realizar adaptações em sua estrutura produtiva a fim de estimular o setor exportador e, assim, 

recuperar a estabilidade de longo prazo do balanço de pagamentos. Esse tipo de programa passou a ser 

utilizado em larga escala durante as crises de dívida externa nos anos 1980. Sua ascensão trouxe a questão 

das condicionalidades para o centro dos debates, como veremos a seguir. 

3.3 A década de 1980: as crises de dívida externa  

Uma série de choques externos somada a altos níveis de endividamento levaram grande parte dos 

países em desenvolvimento a crises de dívida externa. As crises de primeira geração, como ficaram 

posteriormente conhecidas, foram caracterizadas por recessões e dificuldades financeiras crônicas, e 

marcaram a década de 1980. 

Os fluxos financeiros para os países em desenvolvimento, durante a década de 1970, foram 

predominantemente privados. Embora tenham contribuído para a ampliação da capacidade produtiva e taxas 

incríveis de crescimento econômico, o volume de empréstimos comerciais acarretou a escalada da dívida 

externa para patamares insustentáveis nesses países
13

. Em determinados países, como o Brasil, parte dos 

recursos era utilizada para financiar o consumo corrente (como a importação de petróleo), o que significa 

que não se gerariam receitas futuras para a quitação da dívida. 

Em 1979, com a segunda crise do petróleo, o mundo testemunhou a explosão nos preços da 

commodity. Como os combustíveis permeiam todos os segmentos da atividade econômica, a elevação geral 

de preços passou a representar um grave problema para várias nações desenvolvidas. Como conseqüência, 

alguns governos adotaram uma postura rigorosa de combate à inflação, em especial o dos Estados Unidos. 

Devido à magnitude da economia americana, a elevação da taxa de juros doméstica influenciou para cima os 

níveis internacionais da taxa de juros. Logo, os países cujo endividamento externo era predominantemente 

pós-fixado
14

 foram atingidos em cheio pelo crescimento exponencial do serviço da dívida, justamente 

quando passavam por uma desaceleração econômica no plano doméstico. 

 Ademais, o mundo observou a ascensão de governos conservadores nos principais países 

industrializados, como Ronald Reagan nos EUA e Margaret Thatcher no Reino Unido. As novas 

administrações posicionaram-se de forma enfática para enfrentar as dificuldades econômicas domésticas. 

Para tal, as medidas corretivas adotadas envolviam amplo corte de gastos governamentais, e neles se 

incluíam tanto os programas de ajuda oficial quanto os fluxos financeiros públicos para os países em 

desenvolvimento.  
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 Em alguns países latino-americanos, o estoque de dívida externa como proporção do PIB chegou à ordem de 50% antes do 

estouro da crise. 
14

 Dívida pós-fixada é aquela cujo pagamento de juros é flutuante, dado pela taxa corrente de mercado. 




