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SINOPSE

CALDAS, Marina Dutra, A Atuacao do FMI no Contexto Internacional e

0s Empréstimos ao Brasil no Periodo 1994 a 2001.

Universidade Catoélica de Brasilia. Professor Orientador: Francisco
Amilton Wollmann. Junho de 2002.

O Fundo Monetério Internacional (FMI) € uma instituicdo financeira
internacional que auxilia os paises membros, com a disponibilizacdo de
diferentes linhas de crédito na concessdo de empréstimos para o
financiamento de programas de ajustes fiscais e econbmicos. Este
trabalho analisa a relacdo do FMI com paises em um contexto
econdmico internacional, com destaque para México, Tailandia, Russia,
Argentina e Brasil. Analisa as transformacdes da economia brasileira
entre 1994 a 2001, a negociacao do Brasil com o Fundo na aquisi¢cdo de
dois empréstimos, em novembro/1998 (US$ 18 bilhdes), e em
setembro/2001 (US$ 15 bilhdes), e a observancia das metas pelo pais,

previstas no acordo.



ABSTRACT

CALDAS, Marina Dutra, The IMFE Situation on the International Context
and the Lendings to Brazil in the Period 1994 to 2001.

Catolic University of Brasilia. Advisor Professor. Francisco Amilton
Wollmann. June 2002.

The International Monetary Fund (IMF) is an international financial
institution, which helps country members with different credit lines in
giving financial support to implement fiscal and economic adjustment
programs. This paper has the aim to analyze, in an international
economic context, the relationship of the IMF with Mexico, Thailand,
Russia, Argentina and Brazil. The transformations of the Brazilian
economy between 1994 and 2001, the negotiations of Brazil with the
Fund on the acquisition of two borrowings, in November/1998 (US$ 18
billion), and in Setember/2001 (US$ 15 billion), and the goals achieved by
the country in relation to the ones stated in the agreements, are also

analyzed.



1. INTRODUCAO

1.1. O Problema e sua Importancia

O inicio da década de 90, marcada por crises no cenario
econdmico do mundo subdesenvolvido, apresenta uma ruptura dos
mercados financeiros internacionais, causados por diversos conflitos de
ordem econbmica. A crise econbmica levou muitos paises em
desenvolvimento, inclusive o Brasil, a um endividamento externo

significativo, agravando ainda mais problemas de ordem interna.

Na tentativa de solucionar ou evitar uma possivel crise,
principalmente devido a limitada aquisicdo de financiamentos no
mercado internacional de créditos, muitos paises em desenvolvimento
recorrem a ajuda de organismos financeiros internacionais, onde também
se insere o Brasil. Apesar de pais-membro de varias entidades
financeiras como o Banco Interamericano de Desenvolvimento — BID; o
Sistema EconOmico Latino-Americano — SELA; o Banco Africano de
Desenvolvimento — BAD; e de transito junto ao Clube de Paris, o Brasil
apresenta em sua historia econémica recente um alto grau de relacao
com o Banco Mundial — BIRD e com o Fundo Monetario Internacional —
FMI (Almeida, 1989).

A relacdo do Brasil com o FMI diz respeito a procura por
empréstimos e financiamentos de curto prazo, na tentativa de equilibrar a
balanca de pagamentos, assim como, de amortecer, de uma maneira
preventiva, 0S impactos na economia em casos de crises em outros
paises. Tem-se, como exemplos, a crise asiatica no final de 1997, a
moratdria russa de 17 de agosto de 1998, que levou a faléncia de
algumas instituicdes financeiras no mundo desenvolvido, e a atual crise

argentina, fatos que geraram e geram panico nos mercados



internacionais. No caso brasileiro, os financiamentos do FMI evitam ou
buscam minimizar a desvalorizagdo da moeda, a fuga de capitais
estrangeiros, e, principalmente, a superacdo de periodos de incertezas,

durante as crises econdmicas em todo o mundo.

Ao conceder empréstimos financeiros a paises-membros, o FMI,
através dos denominados Convénios Constitutivos, procura assegurar o
sucesso de programas econdmicos que apoia. Para isso, estabelece
parametros basicos que deverdo ser atendidos pelos tomadores do
empréstimo, impondo-lhes exigéncias bastante rigidas. O Convénio
implica também, em obrigacbes ao FMI, como a de promover a
cooperacdo monetaria internacional; facilitar a expansao e o crescimento
equilibrado do comércio internacional; promover a estabilidade cambial;
auxiliar no estabelecimento de um sistema multilateral de pagamentos
relativos a transacbes comerciais entre 0s paises-membros e na
eliminacdo de restricbes cambiais; e colocar a disposicdo dos paises-
membros, recursos para permitir a correcdo de desajustes temporarios

de seus balancos de pagamentos, entre outros (Almeida, 1989).

Cada pais-membro do FMI possui uma determinada quota
expressa em Direitos Especiais de Saque’ - DES, uma unidade de conta
para realizacdes financeiras, podendo ser emitida em moedas fortes ou
na propria moeda nacional. A quota de cada membro é fixada
observando sua respectiva posicdo no comércio internacional,
considerando, também, variaveis como a receita nacional, o nivel de
reservas internacionais e o produto. Durante as negociacfes de um
possivel empréstimo sob o Acordo de Direitos Especiais de Saque, o
Fundo exige do pais mutuario, comprometimentos que devem ser

cumpridos a risco, a exemplo do Programa de Estabilidade Fiscal.

! Em inglés, Special Drawing Rights — SDR. Esta adé&lde valor sera explicado em detalhes no item 3.2
pag. 34.



Assim, um estudo da relacdo do Brasil com o FMI se torna
importante a partir do pressuposto de que uma aquisicdo em curto prazo
de capital pode atenuar, ou pelo menos amenizar uma economia em
crise. A tomada de empréstimos, seja através de um 0Orgao internacional
ou mesmo nhacional precisa ser feito depois de um conhecimento prévio
dos meios e consequéncias do mesmo, lembrando que estarao acatando
dividas com o0 mutuante, os quais devem ser cuidadosamente
analisados, e levados em consideracdo as diversas variaveis
macroecondémicas, como juros a pagar, déficits nas contas correntes ja

existentes, resultados anteriores de empréstimos adquiridos e outros.

As negociacdes econdmicas sao parte importante do contexto das
Relagbes Internacionais. As negociacbes conduzidas no ambito
internacional exigem um amplo conhecimento da situagcdo econdmica
interna do pais e do cenario econdmico internacional, o qual influencia de
maneira importante o andamento do processo negociador. Além do
conhecimento técnico, o processo exige do profissional a capacidade de
avaliar estes conhecimentos e dominar técnicas de comunicacdo e

negociacdo de maneira a conduzir o acordo visando o interesse do pais.

1.1.1. Acordos recentes do Brasil com o FMI

Apés a implementacdo do Plano Real, quando o mundo passava
por rupturas nos mercados financeiros internacionais devido as crises
asiatica e moratoria russa, em 13 de novembro de 1998, o Brasil fecha
um acordo com o FMI. O valor do acordo foi de US$ 18 bilhdes de
dolares, 6 vezes o valor da quota do pais, através de mecanismos de
“stand-by”, também chamado créditos de curto-prazo (uma linha de
creédito para paises com problemas de curto prazo em seu balanco de
pagamentos) e de reservas suplementares, com taxas definidas de

4,25% a.a. As metas e as medidas de politica econdmica foram



estabelecidas no Programa de Estabilidade Fiscal, entregues ao FMI em
28 de outubro de 1998. Dentre as metas elaboradas tinha-se um déficit
primario de 2,6% do PIB no ano de 1999, para o setor publico
consolidado; 2,8% para o ano de 2000; e 3,0% para 2001 (Malan, 1998%).

Em 2001, um segundo empréstimo foi solicitado junto ao FMI,
qgue cobrird o periodo entre setembro de 2001 e dezembro de 2002.
Dentre os motivos para tal empréstimo tem-se a crise de turbuléncias nos
mercados, gerando fuga de capital e declinio da credibilidade dos paises,
dentre outros. O novo programa envolve recursos da ordem de US$ 15
bilhdes ou 400% da quota brasileira no FMI, sendo 25% na modalidade
de um empréstimo "stand-by" e 75% na modalidade de uma
"Supplementary Reserve Facility — SRF”, uma nova linha de créditos
criada pelo Fundo em 1997 para socorrer paises afetados por crises
mundiais (Ministério da Fazenda, ago/2001), a ser sacado de acordo com
um cronograma condicionado ao desempenho fiscal da Unido, estados e
municipios. O Banco Central do Brasil sacou em setembro de 2001, a
guantia de US$ 4,7 bilhdes, referente a primeira tranche ou parcela, que
somados a parcela de US$ 460 milhdes, atingiria a US$ 5,16 bilhdes até
dezembro de 2001 (Bortot, 2001).

A relacdo detalhada dos empréstimos entre o Brasil e o FMI, e
seus respectivos montantes — desembolsos realizados pelo pais,
amortizagbes, juros pagos — encontra-se no Anexo 4, com uma
retrospectiva das transacfes com o Fundo desde 1984 até 2001. No

Anexo 5 tém-se as transacdes detalhadas no periodo de 1994 a 2001.

1.2. Hipotese do Trabalho

Manter a economia brasileira em equilibrio tem sido um desafio
para o0 governo. Os gastos excessivos do setor publico e a ma

administracdo do capital em circulagdo, juntamente com crises no



mercado financeiro internacional tém contribuido para o agravamento no
pais de problemas fiscais, econdmicos e de mercado. Programas
econdmicos sdo elaborados a cada periodo na tentativa de um
ajustamento na balanca de pagamentos e um melhor aproveitamento do
capital publico em areas sociais e econbmicas. Esses programas
geralmente s&o financiados por instituicbes financeiras a exemplo do
Fundo Monetério Internacional, do qual o Brasil € membro desde sua

criacao.

O acordo realizado pelo Brasil com o FMI em 1998, contribuiu para
manter a estabilidade econdmica, dinamizar a economia e promover
melhorias nos indicadores sociais. Entretanto, choques externos e
internos geraram efeitos negativos sobre a atividade econbmica e
balanco de pagamentos, mostrando a fragilidade dos preceitos
estipulados pelo FMI, para se ter continuidade dos resultados antes

obtidos.

1.3. Objetivos do Estudo

1.3.1. Geral:

Este trabalho tem como objetivo geral analisar a atuacdo do FMI
no contexto internacional e os empréstimos feitos ao Brasil durante o
periodo 1994 a 2001.

1.3.2. Especificos:

a) Realizar levantamento dos empréstimos do FMI, no cenério
econdmico internacional, concebidos ao México, Tailandia, Russia

e Argentina.

b) Analisar o Acordo de Direito de Saque - DES, e os principais

mecanismos de empréstimos do FMI chamados Credit Tranche



Drawings - Linhas de Crédito, os quais sao feitos acordos através
de Stand-by Arrangement - Acordos de stand-by, Supplemental
Reserve Facility (SRF) - Financiamento Suplementar, dentre

outros.

c) Analisar os acordos de empréstimos do Brasil junto ao FMI, em
1998 e em 2001, enfocando-se a situacdo econdmica do pais, as
metas fiscais, para 0 setor externo e a meta monetaria

apresentadas ao Fundo, e os resultados efetivamente alcancados.

1.4. Metodologia

O presente estudo utiliza o levantamento bibliografico como
instrumento para se alcancar os objetivos propostos. Os principais
autores que analisam o0s acordos e aspectos relacionados com os
empréstimos do Brasil com o FMI fora pesquisados. As informacdes
relacionadas a situacdo econémica interna do pais no periodo de 1994-
2001, compreendendo contas publicas, politica cambial, inflacdo e
déficits da balanca de pagamentos, utilizardo dados do Instituto de
Pesquisa Econdomica Aplicada — IPEA e do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES. Também utiliza-se de
publicacdes do Fundo Monetério Internacional no Brasil, juntamente com
relatorios do Ministério da Fazenda, e demais O0rgaos responsaveis pela
area de assuntos financeiros do pais, dentre os quais destaca-se o
Memorando de Politicas Econdmicas — MPE e o Memorado Técnico de
Entendimento — MTE que estabelecem os critérios especificos de
desempenho, as metas indicativas e 0s pressupostos a serem aplicados

no ambito do arranjo para o Brasil.

O presente estudo utiliza-se das analises gréfica e tabular para
desenvolvimento. A opc¢ao por estes instrumentos supde a facilidade no

entendimento que se possa ter nas analises realizadas



2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Reviséao Bibliografica

De acordo com Sant'Ana (1997), a quota do Brasil no FMI era de
2.170 milhdes de DES em setembro de 1995, enquanto a dos Estados
Unidos (EUA) chegava a 26.526 milhdes, a mais alta dos paises-
membros, seguida pelo Japédo e Alemanha com 8.241 milhdes. Por outro
lado, as de menor quota estédo as Ilhas Marshall com apenas 2 milhdes, a
Micronésia (arquipélago com mais de 2000 ilhas) com 3 milhdes, Butdo
com 4 milhdes, e outros. Quanto maior for o nimero de quotas maior é o
poder de voto, e 0 montante de crédito disponivel ao pais. Apos a
assinatura dos Termos do Acordo (Articles of Agreement), um pais
membro do FMI, passa a ter sua politica cambial supervisionada atraves
de relatérios que analisam a politica macroecondmica® e seu impacto
sobre o balanco de pagamentos, além de sugerir modificacdes na politica
econbmica do pais. Através de linhas de crédito os paises-membros
adquirem o montante necessario de recursos. Durante as negociacoes, €
elaborada uma “carta de intengcdes” contendo as politicas a serem
adotadas e as metas a serem atingidas durante o periodo do
empréstimo, relacionadas a variaveis como oferta de moeda, montante
de subsidios, taxa de desvalorizacdo da moeda nacional, valor das taxas
de juros, medidas para liberalizacdo do comércio exterior, congelamentos
de salarios, montante de reservas internacionais, limites para
crescimento da divida interna e externa, e montante do déficit publico. A
liberacdo de recursos é feita em prestacdes semestrais, condicionadas
ao cumprimento das metas da carta de intengdes. Os empréstimos do
FMI sdo feitos pelos paises-membros, através da compra de

determinada quantidade de divisas, usando moeda nacional. O pais

2 Compreende: politica fiscal, cambial, monetériadiédamento externo e interno e a balanca de
pagamentos.



entdo se compromete a recomprar sua moeda nacional apdés um
determinado periodo, pagando juros. Assim, 0 montante da moeda
nacional do pais que tomou o empréstimo aumenta nos cofres do Fundo,

e diminui o0 montante da outra moeda nacional que emprestou.

Segundo o Ministério da Fazenda (1998), os investimentos para
liberalizacgo do comércio, programas de privatizagcbes e
desmonopolizacbes e as desregulamentacOes de setores chaves da
economia, bem como o fortalecimento do sistema bancério, passaram de
menos de 15,5% do PIB em 1994, para 18,5% do PIB em 1998. Subiram
também, os investimentos diretos estrangeiros (IDE) de US$ 2 bilhdes
para US$ 23 bilhdes nos mesmos anos. Apesar do sucesso do Plano
Real na contencdo de gastos federais e na modernizagdo do sistema
fiscal, o setor publico ndo financeiro (SPNF) permaneceu como fonte de
preocupacao. O gerenciamento e interpretacdo das financas do setor
publico® sdo bem mais complexos, pois é muito abrangente
principalmente durante inflagbes baixas e estaveis. O desequilibrio fiscal
ex-ante transforma-se em equilibrio ex-post pela inflagdo crescente em
receitas indexadas e gastos nominais s6 parcialmente indexados. A
debilidade das financas publica gera deterioracédo do setor publico, o que,
juntamente com altas taxas de juros, contribui para déficit de 5% a 7% do
PIB e para o aumento da relacéo divida do setor publico/PIB. A constante
despoupanca do setor publico, acarretou na necessidade de um aumento
no financiamento doméstico, que gerou aumento do déficit na conta
corrente da balanca de pagamentos de 0,5% do PIB em 1994 para mais
de 4% do PIB em 1997. Uma meédia de 50% desse déficit tem sido
coberto por IDE, porém a divida externa bruta também cresceu para US$
228 bilhdes, cerca de 28% do PIB, até 1998. O Governo lancou entéo,

um pacote de medidas de aumento da receita e de cortes dos gastos

% Inclui a administracéo federal, a previdéncia ao@ Banco Central, os estados e os municipias, be
como as empresas estatais, estaduais e municipais.



equivalente a 2,5% do PIB, a fim de restaurar a confianca e o retorno das
taxas de juros a niveis pré-crise. Devido as medidas fiscais de
emergéncia aplicadas e as altas taxas de juros, a demanda domeéstica —
principalmente de bens duraveis — decaiu, acarretando declinio
inflacionario, elevando a taxa de desemprego de cerca de 6% para 7,5%.
A crise na Russia em agosto de 1998 gerou mais pressao na conta de
capital. O governo novamente adotou medidas: restringiu a politica fiscal
através de corte orcamentério federal; reducdo dos desembolsos de
empréstimos pelos bancos federais aos estados e municipios; adocéo de
uma meta obrigatoria para o superavit primario do governo federal e
sucessivos aumentos das taxas de juros dos empréstimos do Banco
Central. Essas medidas conseguiram uma certa moderacdo na taxa de
escoamento de reservas internacionais que eram de US$ 70,2 bilhdes
em julho, tendo caido para US$ 42,6 bilh6es em setembro e para US$
45,8 bilhdes no fim de outubro de 1998.

Malan (1998% anunciando o resultado parcial do processo de
cooperacao internacional que teve inicio na semana que se seguiram as
consequéncias da moratoria russa em 17 de agosto de 1998, indica que
durante a Reunido Anual do FMI e do Banco Mundial nos meses de
setembro e outubro, o Brasil julgou ser necessario um primeiro
reconhecimento do carater geral da situacdo; depois, a necessidade de
instaurar mecanismos de contingéncia, prevencdo e precaucao para
evitar e prevenir crises. Anunciou uma série de medidas para lidar com
uma grande vulnerabilidade da economia brasileira, seu crbénico e
estrutural desequilibrio fiscal. Iniciou-se entdo, a elaboracdo de um
programa de estabilidade fiscal para o triénio 1999/2000/2001. As metas
previstas para déficit primario seriam de 2,6% do PIB no ano de 1999,
para o setor publico consolidado; 2,8% para o ano de 2000; e 3,0% para
2001. Em relacdo ao cambio, seria preservado o regime cambial em

vigor. As garantias oferecidas ao FMI, chamado backing mechanism, sé&o



10

as tradicionais, com aval da Republica Federativa do Brasil, cujo valor da
contribuicdo equivale a 600% da cota do Brasil nessa instituicdo, e que
depende da cotacdo dos DES em relacdo ao délar americano. A cotacao
estava em torno de 3 e 3,1 bilhdes de ddlares, o que representava um
financiamento para o pais de aproximadamente US$ 18 bilhbes de
dolares. A contribuicdo seria disponibilizada ao Brasil na forma de uma
combinacdo entre uma facilidade de stand-by - ou um sistema de
empréstimos stand-by -, com caréncia de cinco anos e uma taxa de
cerca de 4,25% a.a.; € um mecanismo de reservas suplementares, com
prazo mais curto devido ao carater emergencial. Esse mecanismo com
um ano e meio de duracédo, pode ser prorrogado por mais um. A taxa
utilizada € a taxa basica do Fundo, 4,25% mais 300 pontos basicos. Essa
combinacgao entre um stand-by e uma SRF, permite uma disponibilizacéo
de recursos mais concentrada no tempo. A primeira teria lugar imediato
nas préximas duas semanas, apos a aprovacdo do programa pela
diretoria-executiva do Fundo. A segunda poderia ser antecipada para o
inicio de 1999 através de mecanismos contemplado no acordo, dos quais
dependia do FMI mais US$ 14,5 bilhées providas do BID, Banco Mundial
e do Banco de Compensacdes Internacionais, isto €, o Banco Central
dos bancos centrais dos Estados Unidos, Japdo, Canada, etc., somando
um total de US$ 41,5 bilhées disponiveis ao pais. Desse total, cerca de
US$ 37 bilhBes seriam necessarios estar disponibilizados nos proximos

doze meses, como carater contingente e preventivo.

Malan (1998") indica que a crise asiatica no final de 97 deu fim a
um longo ciclo de expansdo das economias do sudoeste asiatico em
desenvolvimento, que eram baseados em recursos e empréstimos
externos. O excesso de investimento sobre poupanca doméstica levou a
uma inflagdo de precos em ativos, 0 mesmo ocorrido com o0 Japao no
final dos anos 80 levando o pais a uma recess&o. A crise na Asia foi

agravada de maneira drastica com a moratdria russa, 0 que gerou uma
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situacao de panico generalizado em mercados financeiros internacionais;
levou a uma reavaliagdo de riscos em paises desenvolvidos e em
desenvolvimento; e a faléncia de algumas instituicdes financeiras no
mundo desenvolvido. Percebeu-se, entdo, a necessidade de uma “acao
concertada” por parte dos paises para enfrentar uma crise que poderia
assumir proporcdes mais graves. O Brasil, junto com outros paises da
Ameérica Latina, deu inicio a sua acéo internacional ja em setembro/98,
durante uma reunido em Washington, onde solicitou uma acdo de
natureza preventiva, precaucionaria, e ndo respostas a crises. Indica que
essa era a alternativa que menos custaria ao pais, e que o0 sucesso da
operacdo seria medido na medida em que o Brasil ndo utilizasse a
totalidade dos US$ 41,5 bilhdes a disposicdo do pais, pelo FMI, BID e
Banco Mundial. As reservas internacionais brasileiras chegaram a cerca
de US$ 70 bilhGes em 1998, no més de agosto (moratdria russa) perdeu
US$ 3 bilhdes e, em setembro, US$ 21,5 bilhdes — devido incertezas
politicas em més eleitoral, rumores de desvalorizacdo do Real, boatos,
declaracfes unilaterais de moratdria, e outros. Em outubro perdeu US$ 3
bilhdes, e em novembro cerca de US$ 1 bilhdo, que apesar de
representar 1/3 do total observado em outubro ndo queria dizer que a
crise internacional tivesse sido superada. Em ambito interno, vale
ressaltar que o setor publico brasileiro gasta muito além de seus limites e
capacidade de endividamento. Em setembro de 1998 o Governo tomou
medidas extremamente duras para reducédo de gastos no pais, criando
uma Comissdo de Controle e Gerenciamento Fiscal e foi determinada
aos Ministérios da Fazenda e do Planejamento a criagdo de um
programa trienal de ajuste e estabilidade fiscal, tendo sido implementado
o Programa de Estabilidade Fiscal (PEF) - determinando que fosse mais
forte no primeiro ano, 1999. Foi com base nesse programa que o Brasil
apresentou o pedido de apoio a comunidade financeira internacional,
encaminhado pelo Memorando de Politica Econdémica. Também foi

apresentado ao FMI, o Memorando Técnico de Entendimento que
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explicita o compromisso de alcance das metas apresentadas pelo PEF,
como a preservacao da politica cambial. Em 13 de novembro de 1998 foi
anunciado a disponibilizacdo para o Brasil de cerca de US$ 41,5
bilhées®, dos quais cerca de US$ 18 bilhdes seriam equivalentes a seis

vezes a cota brasileira junto ao FMI, que é na ordem de US$ 3 bilhdes.

Segundo o Ministério da Fazenda (2001), nos ultimos meses de
2001 a economia brasileira vem recebendo choques externos e internos
temporarios, em especial a deterioracdo do ambiente externo e a crise
energética doméstica, o qual provoca efeitos negativos sobre o nivel de
atividade econémica® e sobre o balanco de pagamentos. A producéo
industrial mensal, que havia crescido cerca de 4,9% até marco, declinou
5,3% em apenas 4 meses. Na tentativa administrar a crise de energia, 0
governo anunciou medidas de curto prazo reduzindo a demanda e
aumentando a oferta em carater emergencial. O plano de reducédo do
consumo de energia implantado em junho de 2001 visou diminuir a
demanda, por meios de incentivos de preco e penalidades por seu uso
em excesso (alcancou 20% da meta). O governo promoveu, também,
mecanismos de mercado para a compra e venda de cotas de consumo
energético entre empresas, para abrandar o impacto negativo da crise de
energia na atividade econdmica. Um total de R$ 31 bilhdes serdo
investidos em entalacdes de usinas hidrelétricas e termelétricas no
periodo de 2001-2003. Os niveis previstos de inflacdo foram
ultrapassados em 2001, devido principalmente aos aumentos dos precos
de produtos alimenticios, precos administrativos® - correspondente a 24%
(0,7 ponto percentual) do aumento - e a transmissdo da desvalorizagao

cambial para os pregcos - 38% do aumento (1,11%). A balanca de

4 US$ 18 bilhdes do FMI, US$ 9 bilhdes do Banco Mahd BID e US$ 14,5 bilhdes de 19 bancos
centrais via BIS.

® A economia manteve forte desempenho até marc®@e, Zom um crescimento econdmico em média
de 4,5%. Porém, apresentou no segundo trimestr@ndpuma desaceleracdo da atividade econémica
gerados pelo aumento de incertezas e o necespério @a politica monetaria.

® Tarifas de eletricidade, telecomunicacdes e tramsg, e precos dos derivativos de petréleo.
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pagamentos apresentou de janeiro-junho de 2001, um déficit de US$
13,4 bilhdes — contra US$ 11,2 bilhées no mesmo periodo em 2000 -,
devido a deterioracdo da balanca comercial e ao aumento dos
pagamentos de juros e das remessas de lucros e dividendos. Até junho
de 2001 a balanca comercial obteve um superavit inferior a US$ 0,1
bilh&o, contra o superavit de US$ 0,9 bilh&o nos sete primeiros meses de
2000. Levando em conta o ambiente externo adverso, 0 governo
anunciou iniciativas a fim de obter recursos adicionais para o
financiamento da balanca de pagamentos, como a venda de acgdes de
propriedades do governo, empresas publicas e privadas no total de US$
3,8 bilhdes. As reservas internacionais liquidas, até fins de julho de 2001,
eram de US$ 32,1 bilhdes, US$ 7,1 bilhdo acima do piso estabelecido no
atual SBA’. Ao final de maio, a divida externa total do pais era de US$
34,4 bilhdes (41,7% do PIB estimado). Na area fiscal, o Brasil cumpriu
pelo 11° trimestre consecutivo, as metas programadas no atual SBA para
o resultado primario do setor publico consolidado, com um superavit
primario de R$ 30,4 bilh6es em junho, R$ 8,9 bilhdes (0,8% do PIB anual
estimado) acima da meta para o més. Entretanto, devido a depreciacdo
da taxa de cambio, as metas indicativas para a divida publica liquida ndo
foram cumpridas por pequena margem. No geral, os resultados fiscais
tém sido bons, tal que o governo central no 1° semestre de 2001, houve
um superavit primario de 3,2% do PIB do periodo, e os estados e
municipios atingiram superavit de 1,1% do PIB, cumprindo a Lei de

Responsabilidade Fiscal.

Malan (2001) anuncia um novo acordo feito junto ao FMI, em
setembro de 2001, no valor de US$ 15 bilhdes de ddlares - quatro vezes
sua guota junto ao Fundo —, um acordo que vai até 31 de dezembro de
2002. A credibilidade e o reconhecimento que o Brasil conquistou ao

longo dos dltimos anos possibilitou a aquisicdo do empréstimo,

" SBA — AcordoStand-by relacionado ao acordo realizado junto ao FMI.
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considerando que o pais ndo esta em crise. O sistema bancario brasileiro
€ visto internacionalmente como sendo solido e confiavel, e o pais vem
cumprindo as metas fiscais estabelecidas no primeiro acordo. Dentre os
motivos de um novo acordo - e considerando que o empréstimo feito em
1998 ja esta no fim — foram as mudancas no contexto internacional em
relacdo as perspectivas que prevaleciam alguns meses atras. A
economia norte-americana, por exemplo, cresceu cerca de 5% de seu
PIB no ano 2000. Para 2001, a média estimada foi de 1,5% e 1,6%, 1/3
menor que o0 ano anterior. A Unido Européia cresceu 3% de seu PIB em
2000, e previa um crescimento nao maior que 2% para 2001. O Japéo
deveria ter uma taxa de crescimento negativa este ano, em torno de
menos 0,3%, e a bolsa de Toquio chegou a nivel mais baixos dos ultimos
15 anos. Entretanto, o Brasil em 2000 teve um excepcional desempenho,
podendo ser reeditado em 2001 e 2002 se ndo fosse 0 contexto
internacional adverso, e a crise de energia. O novo acordo traria diversos
beneficios ao pais, pois se considera que o Brasil € um pais que tem
respaldo®. A parte fiscal é questéo importante do acordo, tal que analises
concluiram que era apropriada e adequada uma elevacdo do resultado
primario em 2001 de 3% previstos, para 3,35%. No acordo feito em 1998,
o FMI e 20 Bancos Centrais disponibilizaram ao Brasil cerca de US$ 32
bilhdes de délares, dos quais foram sacados apenas US$ 20 bilhdes. Em
um ano, foi pago US$ 18,2 bilhdes, permanecendo uma divida de pouco
menos de US$ 1,8 bilhdo, derivado do empréstimo tipo stand-by. Com a
aprovacao do novo acordo, prevista para 14/09/2001 o Brasil teria direito
de sacar, se necessario, cerca de 3 bilhdes 694 milhdes de DES®, em
2002 um pouco mais de US$ 4,6 bilhdes. Outras possibilidades de saque
serédo feitas em dez/2001, mar/2002, jun/2002, ago/2002 e nov/2002.

® Nos (ltimos 8 anos o Brasil superou a crise darhiflacdo em 1994; a crise mexicana no final d@419

e inicio de 1995; a crise asiatica, que envolvelohésia, Tailandia, Malasia, Coréia e Filipinasfinal

de 1997; a crise Russa e as faléncias de algumdude ‘hedges’ norte-americanos; a crise e as
expectativas negativas derivadas da flutuacdo embdom o exagero inicial a partir de janeiro e
fevereiro de 1999.

° A cotacdo do direito especial de saque frentedéar dorte americano varia a cada dia.



15

2.2. Marco Teorico

Os empréstimos publicos externos sdo definidos por Areskoug
(1968), como uma aquisicao de fundos financeiros ou reais de uma fonte
estrangeira. Esses empréstimos sdo adquiridos por um governo, ou por
uma agéncia governamental, através do qual poderdo consistir de troca
de moeda, produtos ou servicos. Neste processo, 0 tomador do
empréstimo respeita as devidas obrigacdes de pagamento (quitacdo) da
guantia estabelecida na transacdo, observando as datas especificas e

proporcdes monetarias estipuladas no contrato.

e

A requisicdo dos empréstimos geralmente é efetuada pelo
departamento do tesouro de um governo, um banco central, uma
corporagao de controle de desenvolvimento do governo ou outra agéncia
publica. A agéncia financiadora do empréstimo pode ser uma instituicao
financeira, como o Fundo Monetério Internacional — FMI ou o Banco
Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento (Banco Mundial) —
BIRD, uma agéncia governamental estrangeira como a Agéncia para
Desenvolvimento Internacional dos Estados Unidos, um banco comercial
estrangeiro, ou um agente financiador particular estrangeiro. O
pagamento pode incluir uma amortizacdo da quantia total, ou, em casos
menos realisticos de empréstimos percentuais, 0 pagamento apenas dos

juros impostos (Areskoug, 1968).

Em termos generalizados, a questdo da utilidade do financiamento
internacional se d4 na comparacdo do beneficio social (produtividade)
com o custo social de tal transacdo. Os beneficios e custos devem ser
definidos com base na nocdo de empréstimos do proprio governo, em
como promover o bem-estar do pais, isto é, com base nos objetivos

estabelecidos antes da formulacéo de politicas publicas.
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Varios objetivos tém sido atribuido & politica de governos em
diferentes paises, tanto desenvolvidos quanto em paises em
desenvolvimento. Dentre as mais adotadas tém-se as seguintes politicas:
visar o crescimento da renda nacional; melhorar a situacao trabalhista;
manter o equilibrio da balanca de pagamento; manter a estabilizacdo dos
precos; redistribuir a renda; e atingir o balanco de desenvolvimento
regional (Areskoug, 1968).

Sachs e Larrain (1999), descrevem as trés principais limitacdes ao
esquema basico de empréstimos internacionais. Os controles
administrativos, os efeitos das nacdes grandes sobre as taxas mundiais
de juros, e os problemas de risco e cobranca da divida. Os controles
administrativos, através de restri¢cdes, limitam o acesso dos habitantes de
uma nac¢ado ao mercado de capitais externo. Um controle completo de
capital isolaria o pais financeiramente, o que levaria sua conta corrente a
um saldo zero. Como resultado, uma Iigualdade entre poupanca
doméstica e investimento doméstico, podem ter efeito negativo sobre o
nivel de bem-estar econbmico do pais. Esse controle afeta as taxas
internas de juros, tornando-as diferentes das taxas mundiais, levando em
consideracdo que as taxas de juros seriam definidas separadamente nos
dois mercados, interno e externo. No tocante aos efeitos das decisdes de
poupanca e investimento de uma nacéo sobre a taxa mundial de juros,
em nacdes pequenas, variacdes no investimento e na poupanca internos
nao influenciam muito na taxa mundial de juros. Entretanto, em paises
com grandes economias como a de nag¢les industrializadas, essas
variacoes tém efeitos significativos em tais taxas. Os paises do chamado
G-7, as sete maiores nacOes industrializadas com uma contribuicdo de
cerca de 36% da producdo total do mundo — afetam o equilibrio do

mercado internacional de capital.

Ainda segundo Sachs e Larrain, 1999, este componente

considerando um mercado de capitais mundial e integrado, onde a taxa
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internacional de juros (r,), € determinada de forma que a poupanca
mundial (soma das poupancas de diversas nagdes: S,, = S + S2 +...) seja
igual ao investimento mundial (soma dos investimentos de diversas
nacoes: I, =11 + 12+ ..)), portanto S,, = I,,. Neste caso um pais com uma
grande economia como o0s EUA, certamente afetara a taxa de juros
internacional. Considerando variaveis sem asterisco (I, S, r) a norte-
americana, e com asterisco (I*, S* r*) as relacionadas ao resto do

mundo, o equilibrio global (investimento = poupanca) se dara quando:

I(r) + 1*(r) = S(r) + S*(n),

onde essa condicdo equivale a dizer que o saldo da conta corrente dos
EUA deve ser igual ao oposto da conta corrente do resto do mundo, ou
seja:

S(r)-1(r) = -[S*( -1"(N] — CC(r) = - CC*(1)

Com isso, um possivel déficit na conta corrente norte-americana, é igual
em valor ao superavit da conta corrente do resto do mundo, e vice-versa.
Com uma movimentacdo completa entre as duas regifes, isto €, sem
restricbes, as taxas de juros mundiais seriam Unicas, porém se houver
restricbes em um dos dois mercados — pois ambos tem controle de
capital — as taxas seriam definidas separadamente. Se for considerado
gue a taxa interna dos EUA (rp) seja menor do que a do resto do mundo
(r*a), sua poupanca seria baixa (juros baixos provocam fuga de capital) e
a do resto mundo alta. A taxa domeéstica de juros, na economia norte-
americana, iria, entéo, cair, e a taxa do resto do mundo iria aumentar até
qgue as duas fiquem iguais, voltando ao equilibrio, como observado no
Grafico 1. Neste caso, 0 investimento aumentaria e a poupanga cairia
nos Estados Unidos, e a conta corrente entraria em déficit. No resto do

mundo seria 0 oposto, até que a poupanca mundial se igualasse
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novamente ao investimento mundial. O déficit norte-americano na conta

corrente seria compensado pelo superavit do resto do mundo.

GRAFICO 1

Equilibrio Mundial de Poupanca e Investimento

a b
(equilibrio resto do mundo) (equilibrio EUA)
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Fonte: Sachs e Larrain, 1999.
Sendo: S*: Poupanca do resto do mundo; S: poupanca dos EUA; I*: investimentos do resto do

mundo; |: investimentos dos EUA.

Um outro ponto importante, € que um deslocamento de poupanca
e investimento de uma nacao grande provoca efeitos sobre as taxas de
juros mundiais (e internas) e sobre a conta corrente de outros paises. Por
exemplo, se os EUA tiverem uma queda na taxa de poupanca, a
poupanca mundial sera maior do que o investimento mundial. A taxa de
juros mundial, portanto aumentara, piorando a conta corrente dos norte-
americanos. Segundo Sachs e Larrain (1999): “a grande nacéo fica em
algum ponto entre 0 modelo da pequena nacéo e o caso dos controles de
capital, no efeito do deslocamento da poupanca sobre a conta corrente e
a taxa de juros”. E por ultimo, tem-se o problema de risco e direitos nos
empréstimos internacionais, que limita a extensdo dos fluxos
internacionais de capitais. O modelo basico presume que todos o0s

empréstimos serdo saldados, ou pelo menos que serdo pagos 0s juros.
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Uma determinada divida de empréstimo adquirido pode ndo ser
saldada por dois motivos: insolvéncia, isto €, incapacidade do tomador do
empréstimo de pagar a divida total ou o fluxo da renda atual e futura; ou,
o devedor pode optar por ndo pagar o empréstimo sabendo que sera
dificil para o credor obriga-lo a pagar. Problemas da cobranca legal dos
contratos sao complicados, principalmente quando o credor e o devedor
sdo de paises diferentes, mesmo se o devedor for um governo
estrangeiro. A inadimpléncia do pagamento de empréstimos gera
penalidades para o devedor, incluindo uma ma reputacdo, que podera
prejudicar uma futura negociagdo com o0s credores estrangeiros. As
penalidades impostas podem ser rigidas aos devedores, porém nao
trazem muitos beneficios financeiros para os credores, além de ajudar a
definir limites de seguranca. Algumas das penalidades sdo: suspenséao
de empréstimos adicionais; retirada de empréstimos em curto prazo para
exportacdes e importacdes; tentativa de boicotar o comércio internacional

do pais; tentativa de romper relacfes externas com o pais.
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3. RESULTADOS E ANALISES

3.1. Os Empréstimos do FMI no Periodo 1994 a 2001

3.1.1. Acordos com paises em crise: México, Tailandia, Russia e

Argentina

Como indicado, a crise financeira interna em paises afeta de forma
generalizada o bom andamento da economia mundial como um todo,
gerando problemas nos mercados e nas finangas de outras nacoes.
Neste contexto, uma rapida correcdo destas economias em crise se faz

necessaria a fim de se evitar um contagio em ambito internacional.

De acordo com Fischer (1997), para se evitar uma crise interna, “o
pais precisa de uma solida politica macroeconémica e um forte sistema
financeiro”, que em muitos casos necessita de um financiamento externo.
Na tentativa de uma reducdo na probabilidade de futuras crises e
disperséo desta, assim como socorrer paises com economias ja afetadas
por ela, o FMI, através de uma ajuda financeira procura tentar recuperar
o equilibrio na balanca de pagamentos destes Estados e auxilid-los em

suas politicas fiscais.

No periodo entre 1994 a 2001 diversas nacdes sofreram fortes
impactos em conseqiéncia de crises internas e externas em suas
economias. Alguns destes paises recorreram ao FMI solicitando
empréstimos e financiamentos para sanar seus problemas. Dentre esses
paises destacam-se 0 México, a Tailandia, a Russia e a Argentina, que
optaram por um financiamento do Fundo na tentativa de sanar, ou pelo
menos amenizar seus problemas econdmicos. A Tabela 1 mostra os
acordos feitos entre estes paises e o Fundo no periodo analisado, assim

como as quantias e linhas de créditos adquiridos.



TABELA 1

Transacoes do México, Tailandia, Russia e Argentina

com o Fundo Monetéario Internacional

no periodo1994 a 2001

(em milhdes de DES)

Pais Linha de Crédito Data de Quantia Quantia
(tipo de empréstimo) aprovacao maxima retirada

aprovada pelo pais

México Acordo Stand-by* 01/fev/1995 12.070,20 8.758.02
Acordo Stand-by 07/jul/1999 3.103,00 1.939.50

Tailandia Acordo Stand-by 20/ago/1997 2.900,00 2.500,00
Ruissia Acordo Stand-by 11/abr/1995 4.313,10 4.313,10
Acordo EFF** 26/mar/1996 13.206,57 5.779,71

Acordo SRF*** 20/jul/1998 3.992,47 675,20

Acordo Stand-by 28/jul/1999 3.300,00 471,43

Argentina Acordo Stand-by 12/abr/1996 720,00 613,00
Acordo EFF 04/fev/1998 2.080,00 0

Acordo Stand-by 10/mar/2000 16.936,80 9.756,31

Acordo SRF 12/jan/2001 6.086,66 5.874,95

Fonte: FMI, IMF Survey, mar.2002.

* Para membros com problemas de curto prazo em seu balango de pagamentos.

** | inha de crédito para programas de médio prazo com previsédo de reembolso de até 10 anos e taxas de 4.2% a.a..
*** Criado em 1997 para socorrer paises afetados por crises financeiras em outros paises.
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Neste periodo, o Brasil também optou pela utilizacdo das linhas de

crédito oferecidas pelo FMI, das quais serdo analisadas com detalhe no

decorrer do trabalho.

3.1.1.1. A crise mexicana

A crise financeira no México iniciada em dezembro de 1994 foi

considerada por muitos especialistas como a primeira crise do século a

atingir uma economia emergente perante o novo mundo de mercados

financeiros globalizados. Desde o final dos anos 80, o México ja vinha

acumulando sérios problemas em seu balanco de pagamentos, com

déficits nas contas correntes de até 8% do PIB. Esses déficits acabaram
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por gerar desconfianca dos investidores primeiramente nacionais, mas
também dos internacionais, na capacidade do governo de manter a
paridade do peso e de honrar com seus compromissos externos. A
tentativa de uma desvalorizagdo controlada no final de 1994 acarretou
em fuga macica de capital, reduzindo as reservas de divisas do pais
(Almeida, 2002).

Com seu mercado interno fortemente pressionado, e preocupacdes
em relacdo a divida na conta corrente, além de incertezas politicas e
desvalorizacdo da moeda, o0 pais necessitava urgentemente de reformas
fiscais e econOmicas. As autoridades mexicanas anunciaram entao, um
programa econdmico a fim de estabilizar a economia, retomar a
confiangca no mercado financeiro e aumentar as reformas estruturais. A
contencao da inflacdo foi a principal meta a ser alcangada, assim como a

reducdo do déficit em conta corrente externa.

Com tal propdésito, o México solicitou ao FMI um empréstimo inicial
de US$ 7,8 bilhdes. O pacote financeiro de ajuda, aprovado em 01 de
fevereiro de 1995, foi composto por créditos do tipo stand-by, no valor
total de 12.070,20 milhdes de DES (cerca de US$ 17,8 bilhdes) para um
periodo de 18 meses. De imediato foram liberados 5.259 milhdes de
DES, isto é, os US$ 7,8 bilhdes inicialmente solicitados (300% a quota

mexicana nesta instituicdo™®).

O auxilio financeiro do Fundo ao México se deu a fim de promover
uma resposta internacional adequada para a crise no pais, tendo em
vista a retomada da confianca mundial no sistema financeiro
internacional. A repercussao dos fatos ocorridos no México contribuiu
para um significativo aumento nas pressfes em mercados financeiros e
de troca, principalmente na América Latina, assim como um aumento da

volatilidade de mercados em outras partes do mundo, a exemplo da Asia.

19 A quota do México era de 1.753,3 milhdes de DESS$ 2.6 bilhdes de dolares na época.



23

Com o auxilio de um forte programa apoiado pelo Fundo, o México
passou por um processo de correcdo de problemas internos,
principalmente em sua insuficiente e apertada politica monetaria
doméstica. A participagdo ativa deste pais no cenario econémico
internacional tornou-se mais importante a partir de 1994 como membro
do Nafta, mostrando uma maior integragdo no mercado mundial e
comprometimentos com um regime aberto de cambio e comércio
(Camdessus, 1995).

A crise mexicana confirmou a necessaria urgéncia em acgdes do
FMI na implantacdo de novas técnicas de prevencdo e resolucdo de
crises em um ambiente novo e globalizado. Assim como o México, outros
Estados detentores de papel significativo na comunidade financeira
internacional sofreram crises em suas economias, provocando uma série
de desajustes nos mercados financeiros como um todo, criando um efeito

dominé em outras regibes, como observado durante a crise na Asia.

3.1.1.2. A crise asiatica

Diferente da crise mexicana, a crise asiatica de 1997-1998 se
espalhou de forma diferenciada em diversos paises da regido. Esses
paises eram conhecidos por haver “boa gestdo publica e excelente
performance na manutencdo das altas taxas de poupanca, de
investimento e de crescimento, com grande inser¢cdo econdmica externa”
(Almeida, 2002), o que né&o incluia, dentre as razbes de tal crise,
processos inflacionario ou problemas de politicas fiscais, as quais eram

basicamente corretas.

Especialistas alegam que sua origem se deu devido a rapida
expansdo dos créditos externos privados; déficits de transacfes
correntes; além de uma certa valorizacdo cambial, implicando na reducao

da competitividade comercial dos produtos asiaticos em ambito global.
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O primeiro pais asiatico a refletir a crise foi a Tailandia. Depois de
décadas de sucesso econbmico, com adequadas politicas
macroeconomicas, nos anos 90 a economia tailandesa se deteriorou
progressivamente ficando vulneravel em 1993. O déficit em sua conta
corrente chegou a 8% do PIB em 1996 e a divida externa a 50% do PIB.
Choques externos agravaram ainda mais a situacdo fiscal do pais,
enfraguecendo seu sistema financeiro. Apesar de seu governo negar a
existéncia de problemas em sua economia, algumas medidas foram
adotadas pelo pais no inicio de 1997, buscando uma recuperacao
econdmica, porém foram insuficientes. A crise entdo se agravou e seu
contagio foi inevitavel atingindo diversos paises da regido, muitos ja com
problemas financeiros ndo antes percebidos pelo mercado internacional.
O resultado foi uma rapida desvalorizagdo de moedas asiaticas,
principalmente a da Tailandia, a primeira a ser desvalorizada (Fischer,
1998).

Com a desvalorizacéo forcada do baht tailandés em julho de 1997,
investidores iniciaram uma corrida contra as outras moedas da regiao,
provocando um efeito domind sobre elas. O baht era, até entéo, atrelado
a uma cesta de moedas estrangeiras, que ao despencar, atingiu uma
desvalorizacdo de inéditos 18% frente ao délar. A crise tornou-se ainda
maior em outubro de 1997, com o ataque contra o délar de Hong-Kong

levando a um quase colapso de seu sistema de currency board™".

A Tailandia teve entdo, que enfrentar uma perda significativa da
confiangca em seu mercado. Em consequéncia, reformas estruturais
foram implementadas com urgéncia no pais a fim de se evitar uma
suposta moratoria. O FMI, que desde o inicio da crise chamou a atencéo
do governo tailandés para a difusédo de uma crise em escala mundial,

reuniu-se com diversos paises interessados e instituicbes financeiras

1 O sistema decurrency board(caixa de conversdo) de Hong-Kong era mantido pelaolonia
britanica, do qual foi reincorporado definitivameat China ao final do primeiro semestre de 1997.
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multilaterais na tentativa de evitar um agravamento da situacao fiscal e
econdmica. Na reunido, que aconteceu na cidade de Téquio em 11 de
agosto de 1997, discutiu-se a possibilidade da criagdo de um pacote de
ajuda financeira para financiar o programa de estabilizacdo econdmica
criada pelo governo tailandés com a ajuda dos técnicos do Fundo
(Camdessus, 1997).

O programa de ajuste fiscal e econdmico desenvolvido para o
periodo de 1997-98 visava um ajustamento forcando uma reducdo no
déficit em conta corrente de 5% do PIB em 1997 para 3% em 1998, e da
inflacdo de 9.5% para 5% neste periodo, além de privatizacbes e
controles dos gastos publicos, previu-se também, a retomada do

equilibrio na balanca de pagamentos.

Em 20 de agosto de 1997 o FMI aprovou um acordo tipo stand-by
para a Tailandia autorizando um saque de até 2.9 bilhdes de DES (cerca
de US$ 3,9 bilhdes) para os préoximos 34 meses. De imediato foram
liberados 1.2 bilhdes de DES (US$ 1,6 bilhdes), sendo as parcelas
seguintes liberadas a partir de 30 de novembro de 1997, dependendo do
resultado alcancado pelo programa de ajuste econdmico tailandés. Vale
ressaltar que o valor total do empréstimo equivalia a 505% da quota do
pais junto ao Fundo que era na ordem de 573.9 milhdes de DES (780

milhdes de dolares).

O pacote financeiro, além dos US$ 3,9 bilhdes providos do Fundo,
era composto também por contribuicbes de paises vizinhos e bancos,
como resultado da reunido em Toquio. O Japdo desembolsou US$ 4
bilhdes; Australia, Hong Kong, Malasia, e Singapura US$ 1 bilhdo cada;
e a Indonésia e Koreia US$ 0,5 bilhdo cada. A China ofereceu US$ 1
bilhdo e o Banco Mundial e o Banco de Desenvolvimento Asiatico

contribuiram com US$ 1,5 bilhGes e US$ 1,2 bilhdes respectivamente. No
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total, a Tailandia arrecadou 12,7 bilhdes de ddlares para financiar seu

programa econdémico, mais o empréstimo do FMI.

3.1.1.3. A crise russa

No mesmo periodo em que o México enfrentava sua crise interna e
buscava uma solucdo para ela, a Russia também passava por graves
problemas em sua economia, iniciada depois da dissolucdo da Unido
Soviética no final de 1991. Apesar de uma significativa queda na inflacao,
em conseqUéncia de reformas administradas no primeiro semestre de
1994, no final daquele ano a taxa de inflagdo ainda se encontrava duas
vezes maior que o esperado. Algumas ac¢des foram ministradas pelo
Banco Central Russo na busca de um melhor resultado para a situagao

fiscal do pais, porém estas se demonstraram insuficientes e ineficientes.

Nos primeiros meses de 1995, a RuUssia criou um pacote de
reformas estruturais visando estabilizar sua economia interna a médio
prazo. Dentre as metas, uma rapida queda da inflacdo através de rigidas
politicas monetarias e cortes no déficit fiscal; e adaptacdo a uma
economia de mercado por reformas estruturais, que incluiam medidas de
liberalizacdo do regime de mercado e do setor petrolifero, com abolicdo
de quotas e algumas tarifas de importacdo e exportacdo, além de
eliminar tratamentos discriminatorios. Esta meta em particular agradou o
mercado internacional, pois proporcionou facilidades de acordos
intraestatais com um contraste de precos a nivel mundial (FMI Press
Release No. 95/10).

A fim de assegurar a implementacdo e monitoramento do
programa fiscal, o governo russo criou um “Working Group” ou grupo de
trabalho que incluiu representantes do Ministério das Financas, da
Economia e técnicos do FMI. Na necessidade de um financiamento para

seu programa de ajuste fiscal, solicitou um empréstimo junto ao Fundo,
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que foi aprovada em 11 de abril de 1995. O valor total do pacote
financeiro foi de 4.313,10 milh6es de DES (cerca de US$ 6,8 bilhdes),
100% de sua quota na época, sendo liberada através de créditos de

stand-by para um periodo de 12 meses.

De acordo com o FMI, a Russia obteve progressos na reducéo da
inflagdo no curso de seu programa econdmico para o0 ano de 1995, e
demonstrou determinacdo em prosseguir com 0s objetivos descritos no
programa (FMI, News Brief No. 95/17). Ainda em 1995, o pais também
mostrou alguns sinais de recuperacdo na atividade industrial,
principalmente nas areas de energia, metalurgia e quimica. Entretanto
outras areas nao alcancaram as metas estipuladas no programa, a
exemplo da reforma agraria, e da reestruturacdo do setor bancario (FMI,
Press Release Number 96/13). Um novo programa foi entdo criado e
adaptado ao primeiro, designado a acelerar as transformacbes na
economia russa para um sistema de mercado, enquanto era consolidado

um equilibrio macroecondémico no pais.

O programa econdémico, com algumas modificacbes precisava de
um novo financiamento para sua completa implementacdo. Dentre as
metas estipuladas, além da reducédo da inflacdo a um digito apenas,
previa-se um crescimento real do PIB de 2,3% em 1996 e de 5% em
1998, mantendo-se em 6% a.a. até o final da década. Visava, também,
uma maior viabilidade na balanca de pagamentos, além de assegurar a
eficiéncia do mercado e o completo processo de liberalizagdo do
comeércio. O elemento critico do programa previa uma reducéo do déficit
fiscal de 5% do PIB em 1995 para 4% em 1996, e 2% em 1998.

Um novo acordo com o Fundo foi aprovado em 26 de marco de
1996 através de um Financiamento Ampliado do Fundo (Extended Fund
Facilities - EFF). O FMI autorizou a RuUssia a retirar inicialmente 6.901,00
milhdes de DES (US$ 10,087 milhBes) do qual representava 160% de
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sua quota, e nos proximos trés anos disponibilizaria outras parcelas®?,
somando um total de 13.206,57 milhdes de DES.

Ja sentindo os efeitos das crises na Asia e México em sua propria
economia, e os desajustes internos de ordem politica e fiscal, o governo
russo optou por renegociar o acordo por tipos de empréstimos visando

diminuir as condicionalidades e obter juros mais baixos.

O mercado financeiro russo estava sobre forte pressao desde maio
de 1997 com significativas perdas da confianca de investidores. Apesar
de fuga de capital, o que gerou um gradual aumento nas taxas de juros,
a balanca de pagamentos encontrava-se em déficit devido aos baixos

precos de gas e barril de éleo.

Como resposta ao inicio de uma crise interna, 0 governo russo
tentou corrigir desequilibrios fiscais através da implementacdo de
reformas. Um pacote de ajustes é entdo apresentado em 25 de junho de
1997 a Camara da Assembléia Federal, com medidas de politica
monetéaria visando a defesa das taxas de cambio. Dentre as metas do
pacote de programa de ajustes: reduzir o déficit federal de 5,6% do PIB
em 1998 para 2,8% em 1999; promover o desenvolvimento do setor
privado; formular estratégia de longo prazo no desenvolvimento da

competitividade do sistema bancario.

Um pacote financeiro de auxilio ao pais foi aprovado em 20 de
julho de 1998 sob a linha de crédito do tipo SRF, um novo tipo de
empréstimo criado em 1997 pelo Fundo em consequéncia do enorme
namero de crises financeiras mundiais, e o valor adquirido pelo governo
russo foi de 3.992,47 milhdes de DES (US$ 5 milhdes).

A crise financeira mundial alcancou fortemente a RuUssia em

meados de 1998, quando o pais passava por um processo de transicao

12 As parcelas sob o crédito de EFF seriam desentaslsda seguinte forma: 65% da quota no primeiro
ano, 55% no segundo ano e 40% no terceiro ano.
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malsucedido do socialismo, com um regime de partido Unico, ao
capitalismo com uma “democracia de fachada” (Almeida, 2002). Durante
essa crise interna de governabilidade politica e desvalorizacao
incontrolavel do rublo, a Russia decidiu decretar a moratdria de seu pais
em agosto daquele ano. Dentre os principais elementos geradores dessa
terceira onda de crises, tem-se a queda da confiabilidade da moeda
russa, pois grande parte da divida interna era mantida em ddlar, com o
intuito de atrair capital com altas taxas de juros e rendimento de titulos do
governo. Porém, o cadtico processo de liberalizac&o financeira gerou um
acumulo de obrigacfes externas sem garantias de resgates. A partir de
junho de 1998, o rublo foi submetido a fortes ataques especulativos,
acarretando na perda da estabilidade da moeda. Depois de uma tentativa
fracassada de manter a paridade da moeda russa, o governo resolveu

deixa-la flutuar, levando a moeda a uma inevitavel desvalorizacéo.

A moratdria russa foi decretada em 11 de agosto de 1998 perante
uma visivel escassez de reservas em moedas fortes e taxas de juros
altissimos. As dividas das empresas privadas chegavam a 40 bilhdes de
dolares e a divida interna a 32 bilhdes. Os efeitos da moratdria foram
devastadores, criando um panico generalizado no mercado financeiro
internacional, o qual levou a retiradas de capitais remanescentes nao so
na Russia, em consequéncia da perda da confianca global nos mercados

de capitais.

3.1.1.4. A crise argentina

A economia argentina, foi também abalada pelas instabilidades nos
mercados financeiros desencadeados na época. A crise mexicana no
final de 1994, mais o aumento da instabilidade fiscal na Argentina foram
0s principais causadores dos desajustes econdmicos ocorridos no pais

(FMI, Press Release Number 96/15). A fuga em massa de capital
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estrangeiro gerou uma queda nas reservas internacionais argentinas que
chegou, em abril de 1995, a 1/3 do total.

Entretanto, alguns indices ainda favoraveis a economia, como a
gueda da inflacdo de 2000% em 1990 para 3,9% em 1994, e o aumento
do PIB em 7,7% ao ano entre 1991-94, consequentes do Plano de
Conversibilidade criado em marco de 1991, mantiveram a confianca,
ainda que pequena, de investidores internacionais. O novo regime de
paridade fixa possibilitou a ndo retomada dos surtos hiperinflacionarios
apresentados no final dos anos 80. Um programa econdmico e financeiro
para o periodo 1996-97 foi criado pelo governo na tentativa de aumentar
a eficiéncia e qualidade dos servicos publicos, reduzindo taxas
administrativas, privatizando empresas e bancos, entre outros, na
tentativa de reduzir o déficit pablico e evitar a derrocada de uma crise

que poderia atingir propor¢cées maiores.

Como forma de financiar suas reformas, a Argentina solicitou ao
FMI um empréstimo, aprovado em 12 de abril de 1996, com valor
autorizado para saque de até 720 milhdes de DES (cerca de US$ 913
milhdes) para os proximos 21 meses a ser retirada sob forma de um

credito de stand-by.

Em 1997, a economia argentina cresceu rapidamente,
apresentando uma diminuicédo na taxa de desemprego e com a inflacéo a
indices quase negativos. Entretanto a crise asiatica iniciada naquele ano
gerou uma desaceleracdo do crescimento interno do pais, 0 que
demonstrou a necessidade da adocédo de novas medidas econdémicas e
criacdo de um novo programa de ajustamento para os préximos anos, a

fim de se evitar um contagio financeiro.

O programa adotado para o periodo 1998-2000 previa uma
continuacdo dos ajustes fiscais anteriormente implementados, visando a

retomada do crescimento da economia e aumentar a participagdo no
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comércio mundial até o ano de 2000, com medidas de reformas no
mercado de trabalho e no sistema de impostos, ado¢cao de processos de
privatizacbes e reformas em areas sociais, no sistema judiciario e na
saude (FMI, Press Release No. 98/1). Era esperado, a queda gradual
das taxas de desemprego, e os indices de inflacdo deveriam ser
mantidos a 1 digito apenas, como ocorrera antes do pais ser afetado
pela crise na Asia. O déficit em conta corrente, em funcdo de um
esperado crescimento nas exportacdes, deveria decair para cerca de
3,5% do PIB em 2000. O déficit publico equivalente a 1,4% do PIB em
1997 deveria diminuir para 1% do PIB em 1998, chegando a 0,3% até
2000. Para isso, limitacbes de gastos foram estipuladas a setores

publicos, no controle de déficits desnecessarios.

Uma quantia no valor de 2,08 milhdes de DES'®, ou US$ 2,8
bilhdes foi disponibilizado pelo FMI ao pais para os proximos 3 anos, em
caso de uma eventual necessidade durante a implantacdo de seu
programa de ajustes econdmicos, para o0 acordo assinado em 4 de
fevereiro de 1998 sob a forma de empréstimo do tipo EFF - Extended
Fund Facility, utilizados em programas de médio prazo. Esse
financiamento foi considerado pela Argentina como um empréstimo

precaucionario, ndo sendo utilizado na época.

A economia argentina mostrou-se estabilizada na maior parte dos
anos 90, conduzindo processos radicais e bem-sucedidos de abertura
econdmica; de liberalizacdo comercial; e de privatizacbes de ativos
publicos, que com precos modestos atraiu significativos montantes de
capital externo. A opcao por um regime de cambio fixo, apesar de conter
e controlar a inflacdo tem como aspectos negativos, uma rigidez
monetaria e reduzidas alternativas de ajuste, o que conseqguentemente

gera perda de competitividade.

13 A quota argentina em 1998 era de 1.5737,1 mild@eBES — US$ 2.078 milhdes (FMMF Survey
1998.
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O acumulo de custos adquiridos na insuficiéncia de
competitividade externa, agravada devido a maiores exigéncias impostas
pelos mercados e detentores de capitais de risco, com perdas ja
enfrentadas na Asia e na RuUssia, ameacou as bases do crescimento
argentino. Fragilizada por um regime federal sob a “irresponsabilidade”
de lideres politicos e administradores provinciais vocacionados aos
gastos publicos, a Argentina ndo completou seu processo de ajuste
fiscal, gerando davidas em relacéo a possibilidade do pais de retomar o
crescimento e manter o equilibrio das contas publicas. Em consequéncia,
diminuiu a confianca interna e externa do pais em honrar compromissos
financeiros internacionais, assim como sua capacidade de enfrentar uma

possivel crise interna (Almeida, 2002).

Os problemas internos na Argentina afetaram o Mercosul, gerando
uma crise de confianca no futuro da integracdo regional. Esta
desconfianca foi ainda agravada pela impossibilidade do proprio
Mercosul em contribuir para a superacédo da crise financeira argentina,
“‘que continuou em linha descendente em direcdo a uma possivel

catastrofe cambial” (Almeida, 2002).

Em maio de 2001, de volta ao Ministério da Economia, o Ministro
Cavallo introduz na economia elementos de flexibilizagdo cambial, em
um regime de conversibilidade absoluta e de referéncia exclusiva ao
dolar. Esta medida, entretanto contribuiu para o agravamento da situacao
econdmica do pais, pois a nova medida gerou uma fuga em massa de
capital, acarretando em julho de 2001 o inicio de uma crise argentina que

chegaria a proporcdes nunca antes imaginaveis.

Desde marco de 2000, o FMI havia disponibilizado a Argentina um
auxilio de até 16.936,80 milhdes de DES (US$ 21.499,40 bilhdes) para
um periodo de 3 anos, na tentativa de evitar o agravamento dos

problemas fiscais e econdmicos em que enfrentava o pais. Inicialmente
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foram liberados 5.398,61 milhdes de DES (7,2 bilhdes de dodlares) com

créditos de stand-by, substituindo o acordo sob a forma de EFF de 1998.

Em janeiro de 2001 um novo acordo é firmado com o novo tipo de
empréstimo criado em 1997, o SRF, com valor total de 6.086,66 milhdes
de DES (cerca de 8 bilhdes de dodlares), e em setembro do mesmo ano, a
Argentina conseguiu obter do FMI o aumento deste programa de
financiamento para quase US$ 22 bilhdes, sendo liberados inicialmente
6,3 bilhdes de ddlares. O restante deveria ser desembolsado ao longo
de 2002, porém devido ao nao cumprimento das metas fiscais
estipuladas pelo Fundo, desde o inicio de 2002 as parcelas restantes

permanecem congeladas.

3.2. Direitos Especiais de Saque — DES

Até o final da | Guerra Mundial, todas as moedas nacionais eram
conversiveis a uma taxa fixa, sendo seu valor determinado em termos de
ouro. O sistema monetéario internacional era até entdo, baseado no
padrao-cambio-ouro, o qual era utilizado como reserva de valor. A partir
de 1914, iniciou-se uma tentativa de substituir o ouro pelo dolar
americano, visto que o padrdo anteriormente utilizado, n&do criava

nenhuma provisao para a liquidez internacional.

Entretanto, devido a sua hegemonia financeira, a utilizagdo do
dolar como reserva de valor criou, por duas décadas, uma instabilidade
no sistema monetario internacional (Lobato, 1985). Em conseqiéncia
disso, o FMI criou em 1967 os “Direitos Especiais de Saque” — DES, do

qual passou a ser a reserva de valor utilizada pelo Fundo.

Como indicado por Sant'Ana, 1997, uma quota em DES é
determinada para cada pais, e € utilizada para calcular valores em

possiveis empréstimos. Esta quota € estipulada levando em
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consideracdo alguns aspectos referentes ao pais, como sua posicdo no
comeércio internacional, e variaveis internas como a receita nacional; o
nivel de reservas internacionais e o produto. A quota € revisada a cada

Cinco anos.

As reservas internacionais dos paises sao constituidas por
contribuicdes feitas ao FMI através de DES, juntamente com o0 ouro e a
moeda conversivel. O numero de quotas dos paises-membros mede

também seu poder de voto, e de acesso aos recursos (Almeida, 1989).

De acordo com dados do Fundo Monetario Internacional, 2002, a
quota do Brasil até setembro de 1995 era de 2.170 milhdes de DES, e, a
dos Estados Unidos — EUA, a mais alta dos paises-membros, era de
26.526 milhdes de DES, seguidos pelo Japéo e Alemanha. Em janeiro de
2002, a quota brasileira chegou a 3.036 milhdes de DES, permanecendo
os Estados Unidos como majoritarios, com 37.149 milhdes em DES,

seguidos ainda pelo Japao e Alemanha (Vide detalhes no Anexo 2).

O calculo do valor do DES € basicamente baseado na média das
taxas de cambio de cinco moedas nacionais, sendo revisado a cada
cinco anos. Essa “cesta de moedas” é composta pelas moedas mais
fortes da época, garantindo que estas sejam representantes de outras
moedas utilizadas em transacdes internacionais. A circulacdo das
moedas inclusas na cesta tem forte peso em transacdes financeiras e
comerciais, com significativa importancia para o sistema financeiro

internacional.

No ultimo trimestre de 1990, a cesta de moedas para o periodo de
jan. 1991 a dez. 1995, incluia o ddlar americano, o marco aleméo, o
franco francés, o iene japonés e a libra esterlina. A Tabela 2 indica que o
valor de 1 DES equivaleu em 1995, a US$ 1,57. A partir desse valor
base, pode-se determinar o valor do DES em qualquer outra moeda

nacional utilizando a taxa de cambio do dia.
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TABELA 2
Composicao e Valor do DES
em Junho de 1995

Moeda Participacdo  Quantidade Taxa de Equivaléncia em
% da Moeda cambio uss$

Marco Aleméao 21 0.4530 1.38400 0.327312
Franco Francés 11 0.8000 4.85330 0.164836
lene Japonés 17 31.8000 84.7600 0.375177
Libra Esterlina 11 0.0812 1.59400 0.120433
Dolar Americano 40 0.5720 1.00000 0.572000

1.568758

DES 1=US$ 1.57

Fonte: FMI, Financial Organization and Operation of the IMF, Washington, 1995.

Em 1997, os DES em poder dos paises membros chegavam a
2,6% de suas reservas, desconsiderando as reservas em ouro. Em caso
de um pais possuir em sua quota uma quantidade de DES maior que o
alocado pelo Fundo, este pagara os juros referente a esse excesso. O
mesmo ocorre em caso da diferenca ser menor. “A taxa de juros do DES
€ determinada semanalmente e € igual a média ponderada de
determinados papéis nos mercados monetarios dos cinco paises cujas

moedas compdem o DES” (Sant’Ana, 1997).

A Ultima revisdo da “cesta de moedas” pelo Fundo foi realizada em
11 de outubro de 2000. Durante essa revisdo o Conselho Executivo do
FMI concordou em modificar o método de calculo, e taxas de juros do
DES a partir de 2001. Isso se deu em consequéncia da introducdo do
euro como moeda comum em varios paises da Europa, e também,
devido ao crescente papel dos mercados financeiros internacionais. As
moedas introduzidas a cesta, incluindo a nova moeda européia,

continuam sendo as chamadas moedas de “livre uso”, mais utilizadas em
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pagamentos de transacdes internacionais e mais nhegociaveis nos
mercados de divisas (IMF, SDR ago/2001).

Nessa Ultima revisdo, que entrou em vigor a partir de 1 de janeiro
de 2001, o FMI determinou que apenas quatro moedas iriam compor a
cesta do DES para o periodo 2001-2005. S&o elas: o dolar americano, o
euro, o iene japonés e a libra esterlina. O peso ou participacdo dessas
moedas no DES estd representado na Tabela 3, das quais foram

baseadas em sua importancia nos mercados financeiros do mundo.

TABELA 3

Peso da moeda na cesta que compde o DES

a partir de 01 de janeiro de 2001

(em porcentagem)

Moeda Ultima revis&o Reviséo de
01 janeiro 2001 01 janeiro 1996

Dolar Americano 45 39
Euro’ 29

Marco Aleméao 21

Franco Francés 11

Libra Esterlina 11 11

lene Japonés 15 18

Fonte: IMF, Survey. SDR, 2001.
*Em 1 de janeiro de 1999, o marco alemao e o franco francés foram substituidos por montantes equivalentes de euro na
cesta do DES.

Cabe indicar que o valor do DES estava a US$ 1,27 em agosto de
2001, enquanto 1 ddlar valia 0,79 de DES baseada em taxas quotadas
ao meio-dia no mercado de Londres. Durante as negociacdes entre o
FMI e o Brasil na solicitagdo de um empréstimo em 2001, o DES
correspondia a esse valor em dolar, com pequena divergéncia em
consequéncia da taxas de juros do dia. O valor do DES em 14 de agosto
de 2001 esta indicado na Tabela 14.
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TABELA 4

Valor do DES em 14 de agosto de 2001

Moeda Quantidade Taxa dg Equivalente
da moeda cambio em US$
Dadlar Americano 0.5770 1.00000 0.577000
Euro 0.4260 0.89610 0.381739
Libra Esterlina 0.0984 1.42040 0.139767
lene japonés 21.0000 122.89000 0.170885

US$ 1 =DES 0.787779"
DES 1 = US$ 1.269390

Fonte: IMF, Survey. SDR, 2001.

* A taxa de cambio do iene japonés se expressa em termos de unidades de moeda por délar americano; os demais se
expressam em termos de délares americano por unidade de moeda.

** A regra 0-2 a) do FMI define o valor do délar americano em fungéo do DES sobre a base das quotagGes cambiais em média
do mercado de Londres, expressas com um arredondamento de seis digitos significativos. Em caso de o mercado de Londres
estar fechado, utiliza-se as quotagdes do mercado de Nova York. Se ambos mercados estiverem fechados, utiliza-se as taxas
de referéncia do BCE.

3.2.1. Linhas de crédito

O FMI disponibiliza seus recursos financeiros a paises-membros
dentro de uma série de linhas de crédito, dependendo dos problemas

macroecondmicos a serem resolvidos. Dentre as mais utilizadas tém-se:

a) Saques de Reserva (Reserve Tranche)

Essa linha de crédito ndo esta sujeita a condicionalidades, juros ou
obrigagcdes de recompra por parte do membro solicitante, pois o
requerimento das “tranches” ou parcelas ndo implica em um empréstimo
propriamente dito, mas da retirada de uma quantia referente aos
depdsitos feitos pelo membro nesta instituicio. O montante adquirido
pelo pais equivale a sua reserva de tranche, que é igual a 25% de sua
guota, e pode ser requerida quando o pais necessita de uma retirada de
pequeno valor.
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b) Créditos Stand-by ou Créditos de Curto Prazo (Stand-By
Arrangements - SBA)

A linha de crédito tipo stand-by é a mais utilizada por paises na
busca por um auxilio financeiro do FMI (Vide Anexo 3). Sdo empreéstimos
para membros com problemas de curto prazo em seu balanco de
pagamentos, sendo disponiveis em parcelas semestrais, cada uma com
até 25% de sua quota. Esta linha de crédito € a politica normal do FMI
para empréstimos a paises membros e esta associada a contratos

“stand-by”, com uma duracédo de 12 a 18 meses.

A aquisicdo desse crédito se d4 mediante uma apresentacdo da
proposta de correcao de desequilibrio por parte do pais solicitante, isto €,
dos critérios de performance, que sdo explicitados na “carta de
intencbes”. Os critérios de condicionalidades sdo geralmente mais
aplicados a partir da solicitacdo de acesso a segunda parcela, onde caso
ndo haja o cumprimento de uma das metas, a liberalizagcdo do crédito

concedido é suspenso.

A devolucdo ao Fundo Monetario Internacional do montante
adquirido no empréstimo, mais juros, deve ser feito em no maximo 5
anos, apesar de ser esperado que o pagamento seja realizado em um

periodo entre 2 a 4 anos.

¢) Financiamento Ampliado do Fundo (Extended Fund Facilities - EFF)

O financiamento Ampliado do Fundo, juntamente com os créditos
suplementares (SRF), é a segunda linha de crédito mais procurada por
paises membros. Esse tipo de financiamento foi criado em 1974 para
socorrer paises com desequilibrios de producdo, comércio e precos.

Para membros com “dificuldades estruturais” em seus balacos de
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pagamentos, e, portanto necessitam de um prazo maior para o

pagamento.

Seu objetivo € facilitar a obtencdo de recursos pelo pais em um
periodo mais longo, normalmente de 3 a 4 anos; e em montantes
superiores aqueles permitidos as modalidades de crédito anteriormente
citadas, podendo chegar a 140% da quota do pais. Caso combinado com
um crédito standy-by, o montante podera chegar a 300% da quota,

porém nao deve ultrapassar a 100% anualmente.

Ao solicitar o financiamento ampliado, o pais deve apresentar um
programa de ajustamento com as politicas a serem adotadas, juntamente
com as metas para todo o periodo do empréstimo, detalhadas para cada
12 meses do plano. Assim como o crédito stand-by, a liberalizacdo das
parcelas vai depender da performance do pais. O reembolso do
empréstimo deve ser feita em um prazo que varia entre 4 %2 a 10 anos a
partir do saque. Durante 1994 e 2001 paises como a Russia e Argentina

se beneficiaram com empréstimos desta linha de crédito.

d) Créditos Especiais (Special Facilities)

Em caso dos paises terem que enfrentar dificuldades inesperadas
no meio de um programa de ajustamento com o Fundo, o FMI criou duas
linhas de crédito especiais: 1) Créditos Compensatérios e de
Contingéncia (Compensatory and Contingency Facility) — que cobrem
dificuldades em caso de crises que estdao fora do controle das
autoridades, tais como aumento em taxas de juros internacionais e
queda/aumento nos precos de exportacdo/importacdo. O limite do
montante dos créditos € equivalente a 95% da quota do pais; 2)
Financiamentos de Estoques Reguladores (Buffer Stock Financing
Facility) - financia parte dos custos de formacao de estoques reguladores

internacionais (borracha, acucar, estanho) aprovados pelo FMI. “Nos
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altimos dez anos ndo foi concedido nenhum crédito para estoques
reguladores” (Sant’'Ana, 1997).

e) Crédito Ampliado para Ajustamento Estrutural (Enhanced Strutural
Adjustment Facility — ESAF)

O crédito para ajustamento estrutural foi criado para paises-
membros de baixa renda, das quais enfrentam problemas em seu
balanco de pagamentos. Apesar de pouco solicitada, ela conta com a
ajuda de técnicos do FMI em um programa de ajustamento de 3 anos
envolvendo recursos do Banco Mundial, objetivando, dentre outros

fatores, um aumento na taxa de crescimento econémico do pais.

O empréstimo pode chegar a 190% da quota durante os 3 anos,
dependendo da necessidade e profundidade do programa, sendo
liberados em prestacdes semestrais. Os critérios de performance,
necessarios para a liberalizacdo do financiamento, sdo semestrais e as
metas trimestrais e o reembolso do empréstimo deve ser pago ao Fundo
em um periodo de 10 anos em prestacdes semestrais, a comecar com 5

% anos da primeira aquisicao.

f) Financiamento Suplementar (Supplemental Reserve Facility - SRF)

O SRF foi introduzido em 1997 a fim de socorrer paises que
necessitem de um financiamento rapido e em larga escala, tornando-se
bastante cogitado durante crises internacionais. Ele foi criado em
consequéncia de um significativo aumento na solicitacdo de empréstimos
ao FMI, em um nivel inusitado. O requerimento era feito por paises que
sofriam com altas fugas de capitais devido a queda na confianca dos
mercados, em conseqUéncia principalmente das crises mundiais

ocorridas nos anos 90.
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O objetivo deste financiamento é auxiliar paises emergentes em
uma economia de mercado que passam por dificuldades em adquirir
confiangca no mercado financeiro internacional. O primeiro pais a adquirir

um empréstimo de SRF foi a Koreia, em virtude da crise asiatica.

Os reembolso dos empréstimos devem ser realizados em no
maximo 2 Y2 anos. Todos os empréstimo suplementares tem uma taxa
extra de 3 a 5 pontos percentuais. Os SRF sdo geralmente combinados

com créditos stand-by quando solicitados em empréstimos.

3.3. Os acordos de empréstimos do FMI ao Brasil

3.3.1. O Acordo de 1998

3.3.1.1. A Situacao Fiscal do Pais 1994 —1998

O Plano Real, iniciado em 1994 apresentou, logo de inicio, indices
favordveis a economia brasileira, a exemplo da queda inflacionaria,
apesar de o setor publico ndo financeiro (SPNF) permanecer como fonte
de preocupacao devido a sua abrangéncia e complexidade (Ministério da
Fazenda, 1998). A taxa anual de inflacédo, por volta de 2500% em 1993,
reduziu-se para 0,7% até meados de 1998, o que estimulou a
competitividade no mercado e atraiu o0 investimento estrangeiro para o
pais (Pinheiro, et alli.,2001).

Apesar de o PIB per capita ter aumentado de 1994 a 1997, sua
taxa média decaiu 4,1% no mesmo periodo, chegando a uma taxa

negativa de — 0,12% em 1998 conforme mostrado na Tabela 5.
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TABELA 5
Taxas de crescimento real do PIB total

e per capita no Brasil em US$ no periodo de 1994 a 1998

% PIB total em relacdo ao

Ano ano anterior PIB per capita US$
1994 5,85 3546
1995 4,22 4542
1996 2,66 4924
1997 3,60 5022
1998 -0,12 4793

Fonte: Ribeiro, mar.2002.

As varias ac0es, relacionadas com a liberalizacdo do comércio;
programas de privatizacdes; desmonopolizacdes e desregulamentacdes
de setores chaves da economia afim de aumentar a competicdo nos
mercados internos; e fortalecimentos do sistema bancario, aumentaram
os investimentos, de pouco mais US$ 1 bilhdo em 1994 para cerca de
US$ 26 bilhdes em 1998. Em 1995, o aumento destes investimentos em
relacdo ao ano anterior, decorreu principalmente da expansdo do
segmento de maquinas e equipamentos. O crescimento dos
investimentos foi de forma exponencial conforme pode ser visualizado no
Grafico 2. Essas reformas estruturais contribuiram, em uma primeira
instancia, para a modernizagdo da economia e 0 crescimento da

produtividade (Ministério da Fazenda, 1998).
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GRAFICO 2
Brasil - Investimentos
no periodo de 1992 a 2000
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Fonte: IPEA, fev, 2002.

No mesmo periodo, os investimentos diretos estrangeiros (IDE)
subiram de US$ 2 bilhées em 1994 para US$ 28 bilhées em 1998, como

mostra a Tabela 6.

TABELA 6

Investimentos Diretos Estrangeiros — IDE
no periodo de 1993 a 1999

(em milhdes)

Ano Investimento
1993 US$ 1.291
1994 US$ 2.150
1995 US$ 4.405
1996 US$ 10.792
1997 US$ 18.993
1998 US$ 28.856
1999 US$ 28.578

Fonte: IPEA, fev, 2002.
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O aumento no fluxo de capital externo ao pais evidencia as
expectativas positivas desses investidores externos quanto a evolucao
da economia brasileira, contribuindo para que o financiamento do déficit

em transacodes correntes.

Entretanto, a crise dos paises asiaticos de 1997 ainda exigia do
Brasil maiores mudanca no rumo da sua politica econémica a fim de
corrigir seus dois grandes desequilibrios, o das contas publicas e o do
setor externo. Ambas haviam se agravado acentuadamente no periodo
de 1995 a 1997 (Averbug et alli., 2000).

A transferéncia de empresas estatais para o setor publico propiciou
a arrecadacao de bilhGes de reais desde o inicio da década de 90.
Porém, a despeito do volume dessas receitas, a divida publica liquida™
cresceu desde 1994, principalmente devido a esses sucessivos déficits
publicos e ao reconhecimento de antigas dividas acumuladas, os
chamados passivos contingentes ou esqueletos™. Era esperado que a
quantia arrecadada garantisse a melhoria da situacéo fiscal do pais,
enquanto ndo fossem implementadas as medidas da reforma tributaria,
administrativa e previdencidria. Entretanto, o reconhecimento dessas
antigas dividas superou em muito, a receita de privatizacdes (Pégo Filho
et alli., 1999).

No final de 1997, com a crise asiatica e o agravamento do
ambiente financeiro internacional, o Plano Real sofreu diversas pressoes
externas, tornando necessaria a criacdo de um pacote de medidas de
aumento das receitas e de cortes dos gastos no pais. Em conseqiéncia
das altas taxas de juros, a demanda doméstica decaiu, 0 que acarretou

em um expressivo declinio inflacionario como indicado na Tabela 7, onde

14 Corresponde ao saldo liquido do endividamentoRigFSe do Banco Central.
!> Corresponde a dividas juridicamente reconhecig#s @overno, de valor certo, e representativas de
déficits passados ndo contabilizados (o efeito &mico j4 ocorreu no passado) — Banco Central.
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os diferentes valores retratam diferentes metodologias de calculo da

inflac&o.

TABELA 7
Diferentes Indicadores da Inflagdo Anual no Brasil
no periodo 1990 - 1998

ANO INPC (IBGE) IPCA (IBGE) ICV (DIEESE) IPC-SP (FIPE) IGP-M (FGV)

1990 1585,18% 1620,97% 1849,68% 1639,08% 1699,59%
1991 475,11% 472,69% 500,39% 458,61% 458,37%
1992 1149,06% 1119,10% 1127,53% 1129,55% 1174,67%
1993 2489,11% 2477,15% 2702,72% 2490,99% 2567,34%
1994 929,32% 916,43% 1082,94% 941,25% 1246,62%
1995 21,98% 22,41% 46,19% 23,17% 15,24%
1996 9,12% 9,56% 13,18% 10,04% 9,19%
1997 4,34% 5,22% 6,11% 4,83% 7,74%
1998 2,49% 1,65% 0,47% -1,78% 1,78%

Fonte: Ribeiro, mar.2002

* INPC (IBGE) - Mede a variagé@o de precos de produtos e servicos em funcdo do consumo de familias com renda mensal de 1 a 8
salarios minimos. * IPCA (IBGE) - (indice de Pregos ao Consumidor Ampliado). indice calculado pelo IBGE com o objetivo de corrigir os
balancos e demonstragdes financeiras trimestrais e semestrais das companhias abertas. O IPCA é o indice oficial do governo,
funcionando como parametro para o sistema de metas inflacionarias a partir de julho/99. * ICV-SP (DIEESE) - Mede a variagdo de
precos de produtos e servicos em fungdo do consumo de familias com renda mensal de 1 a 30 salarios minimos. * IPC-SP (FIPE) -
Mede a variacdo de precos de produtos e servicos em fungdo do consumo de familias com renda mensal de 2 a 6 salarios minimos. *
IGP-M (FGU) — (indice Geral de Precos do Mercado) - criado (junho/1989) com o objetivo de se possuir um indicador confiavel para as
operacdes financeiras, especialmente as de longo prazo, sendo utilizado para corre¢des de Notas do Tesouro Nacional (NTN) dos tipos
B e C e para os CDB pos fixados com prazos acima de um ano. E composto pelos mesmos fatores do IGP-DI.

No tocante a taxa de inflacdo acumulada em 12 meses, o pico foi
no ano de 1993 chegando a 2702,72% de acordo com o indice ICV
(DIEESE). Nos anos seguintes, com a implementacao do Plano Real, a
mesma taxa decaiu continuamente, ficando a uma média dos indices
indicados na Tabela 7 em 1023,31% em 1994; 25,80% em 1995; 10,22%
em 1996 e em 1997, 5,65%. O ano de 1998 chegou a apontar uma taxa

de inflagcdo negativa de -1,78% de acordo com o indice da FIPE.

Ha a considerar, entretanto, que as taxas baixas de inflacdo geram

aumento do desemprego no pais, conforme preconizado por Phillips. Os
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dados da Tabela 8 mostram que as taxas de desemprego no Brasil se
mantiveram continuas, exceto por uma pequena baixa de 0,42% no ano
de 1995 em relagcdo ao ano anterior. Nos anos seguintes voltam a
crescer e no estado de Sao Paulo o desemprego, de acordo com dados
do Departamento Intersindical de Estatisticas e Estudos Socio-
Econdmicos — DIEESE, chegou a 11,7% em 1998.

TABELA 8

Desemprego no Brasil 1993 - 1998

Taxa % Taxa %
Ano (IBGE) Brasil (DIEESE) SP
1993 5,32 8,70
1994 5,06 8,90
1995 4,64 9,00
1996 5,47 9,90
1997 5,66 10,2
1998 7,60 11,7

Fonte: Ribeiro, mar.2002.

Neste panorama nacional, os acontecimentos externos, como a
crise na Russia em agosto de 1998, geraram pressdo na conta de
capital, onde, como avaliado pelo Ministério da Fazenda, 1998, o
governo novamente adotou medidas fiscais, na tentativa de uma

diminuicdo do escoamento das reservas internacionais do pais.

Entretanto, desde 1995, os deéficits fiscais e em conta corrente
aumentaram substancialmente gerando um aumento nas obrigacOes
publicas e externas, principalmente devido a queda da inflacdo. O déficit
nas contas fiscais, além da influente inflacdo, foram causados pela
politica fiscal mais expansionista do governo, e pelas falhas estruturais
na gestdo financeira do setor publico. No ano de 1995 houve uma

ampliacdo dos gastos do governo federal, e o salario minimo obteve um
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aumentou nominal de 43%, que, com uma taxa de inflacdo de 15% (IGP-
M FGV), piorou o déficit da Previdéncia Social devido ao impacto direto
gue teve sobre as pensfes dos setores publico e privado (Pinheiro et
alli., 2001).

Apesar das renegociacdes com o Tesouro Nacional no periodo de
1993 a 1997, a divida dos estados e municipios aumentaram, como
mostra o Grafico 3, onde evidencia o ndo cumprimento do ajuste fiscal do
governo federal, estados e de municipios e uma queda nas dividas das

estatais dada as privatizacdes que aconteceram no periodo.

GRAFICO 3
Divida Liquida do Setor Publico (1993-1998)
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Fonte: Banco Central do Brasil, ago.1999.

Com as indicacdes do Grafico 3, cabe assinalar que a divida
liquida do governo central cresceu de 15,5% do PIB em 1994 para 25,3%
em 1998. Isso se deu, de acordo com o Banco Central do Brasil, 1999: “a
perda de receita inflacionaria e ao subsidio sobre juros incorridos no
ambito das diversas renegociacdes de dividas de governos subnacionais,
combinadas com resultados primarios pouco significativos”. A divida
publica das empresas estatais, em consequéncia das privatizacoes,
diminuiu de 1996 a 1997, de 5,9% para 2,8% do PIB.
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Enfocando-se o comportamento global da divida liquida do setor
publico, que engloba o setor publico ndo-financeiro (SPNF), mais Banco
Central (incluindo a base monetaria), observa-se na Tabela 9, que houve
um declinio da divida externa liquida até 1996 em decorréncia do
processo de acumulacdo de reservas. A partir de 1998, com as crises
asiatica e russa, e consequente perda de reservas cambiais, a divida

externa aumentou, chegando a 9,9% em 1999.

TABELA 9
Divida Liquida do Setor Publico do Brasil
em % do PIB no periodo 1993-99

Anos Unidades de Interna Externa
governo - total

1993 33,0 18,6 14,5
1994 29,2 20,7 8,4
1995 30,5 24,9 5,6
1996 33,3 29,4 3,9
1997 34,5 30,2 4,3
1998 42,6 36,0 6,6
1999 42,6 32,7 9,9

Fonte: Banco Central do Brasil, 1999.

Os dados da Tabela 9 mostram também, que a divida liquida
brasileira, representada pelas unidades de governo (governo central,
estados e municipios, e empresas estatais), apresentou pequena queda
no ano de 1994 comparadas ao ano anterior, como consequéncia do
superavit primario de 5,09% do PIB. Os anos que se seguiram, porém,
apresentaram um continuo crescimento na evolucdo da divida liquida no
Brasil (Banco Central do Brasil, 1999). Tal aumento esta associado ao
endividamento de estados e municipios e da perda inflacionaria do

governo central.
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O acompanhamento da divida liquida do setor publico serve como
base para o céalculo das Necessidades de Financiamento do Setor
Publico — NFSP*. O Gréfico 4 mostra que as contas publicas
brasileiras'’ a partir de 1995, passaram por uma fase de deterioracéo
significativa de um superavit operacional®® de 1,32% do PIB em 1994,
para um déficit operacional de 7,5% do PIB em 1998. Vale lembrar que
guanto maior o valor percentual, maior o déficit, devido a necessidade de
financiamento e com isso, um maior gasto no setor. Em 1997 houve um
aumento do déficit primario em relacdo aos anos anteriores, que
deteriorou o resultado operacional. Neste ano o déficit do setor elevou-se
para 0,98% do PIB, contrastando com o déficit de 0,09% em 1996 e com

0S superavites nos demais anos analisados.

GRAFICO 4

Necessidades de Financiamento do Setor Publico do Brasil
Fluxos dos Ultimos Doze Meses — 1994 a 1998

6,5
4,5 -
2,5 A
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em % do PIB
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-1,5
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B Primério

-3,5 1

55- B Juros Reais

Fonte: Banco Central do Brasil, 1999.

® Também chamado de déficit nominal ou resultado imalcorresponde & variagdo nominal dos
resultados da divida externa liquida, mais os kiexternos efetivos, convertidos para reais pela ta

média de cambio de compra. (Banco Central, 1999).

" No Brasil, o conceito de setor puablico utilizadogmensuracéo da divida liquida e do déficit pokei
0 setor publico ndo financeiro — SPNF mais Banauti@e (Banco Central)

18 Resultado primario mais juros reais, onde resalfaimario é a diferenca entre arrecadacéo e gdetos
governo.
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O resultado priméario se deve, dentre outros fatores, pela queda
drastica da inflacdo. Houve também, nesse periodo, um aumento dos
gastos com seguridade social em resposta a Reforma Providenciaria da
época, de 4,9% do PIB em 1994 para 5,6% em 1996, chegando a 8,2%
em 1998. Esse aumento impossibilitou o INSS de transferir recursos para
financiar a saude, passando a responsabilidade deste para o Tesouro
Nacional. Ja o pagamento de juros reais, que apresentava um alto déficit
em 1995 de 5,14% do PIB, caiu para 3,66% em 1996, e em 1997 decaiu
para 3,30%. NOos anos que se seguiram, 0S juros reais apresentaram um
aumento significativo, chegando a 7,5% em 1998, propor¢do bem
superior a pequena melhora do resultado primario, com um superavit de

apenas 0,01% no mesmo ano (Pégo Filho et alli., 1999).

A necessidade de financiamento das unidades de governo, em
cada um dos setores enfocados: Operacional, Primario e Juros Reais,
estdo representados na Tabela 10, onde evidencia que por esfera de
governo, os estados e municipios, a partir de 1995, permaneceram
deficitarios em todos os setores, isto é, houve uma constante
necessidade de financiamento por essas unidades. Neste periodo
observa-se que 0 mesmo ocorreu com as empresas estatais em
propor¢cdes menores, apesar de um pequeno superavit no setor primario
em 1996 (-0,08% do PIB) e em 1997 (-0,07% do PIB). O governo
federal, entretanto, apresentou no setor primario, superavits em quase
todos os anos, exceto em 1997, quando obteve um pequeno déficit de
0,26% do PIB. Nos outros dois setores, operacional e juros reais,

permaneceu deficitario a partir de 1995.
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TABELA 10
NFSP por Unidades de Governo no Brasil
No periodo 1994 —1999, em % do PIB

Dez/94 Dez/95 Dez/96 Dez/97 Dez/98 Abr/99

OPERACIONAL

Governo federal e BCB -1,57 1,63 1,62 1,76 5,23 7,70
Estados e municipios 0,56 2,31 1,82 2,24 1,82 1,22
Estatais -0,31 0,84 0,31 0,28 0,5 0,44
PRIMARIO

Governo federal e BCB -3,05 -0,57 -0,38 0,26 -0,57 -0,93
Estados e municipios -0,85 0,17 0,55 0,72 0,21 0,03
Estatais -0,65 0,05 -0,08 -0,07 0,35 0,24
JUROS REAIS

Governo federal e BCB 1,48 2,20 2,00 1,49 5,8 8,62
Estados e municipios 1,41 2,14 1,27 1,52 1,61 1,19
Estatais 0,88 0,79 0,39 0,35 0,15 0,20

Fonte: Banco Central do Brasil, 1999.

O resultado primario nos estados manteve-se deficitario a partir de
1995 devido ao consideravel volume de receitas de privatizacdo nao
utilizadas para abater dividas. No governo federal, o pequeno déficit de
0,26% em 1997 ocorreu majoritariamente na Previdéncia Social, o qual
aumentou em 17,8% o pagamento de beneficios em relacdo ao ano
anterior (Pégo Filho et alli., 1999).

Em relacdo aos resultados operacionais, o governo federal, assim
como as estatais, obtiveram superavit apenas em 1994. Em 1998 o
governo federal apresentou um aumento significativo do déficit em
relacdo ao ano anterior chegando a 5,23% do PIB. Os estados e
municipios permaneceram deficitarios em todos os anos, com seu pico
no ano de 1995 com 2,31%.
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No tocante aos juros reais teve-se déficits em todas as unidades
no periodo de 1994 a 1999, e o governo federal foi o que mais
necessitou de financiamento neste setor com um déficit de 5,8% do PIB
em 1998. Logo em seguida, os estados e municipios, tiveram seu maior
deéficit em 1995 e o menor em 1994. Em todo o periodo, o déficit estatal
nao chegou a 1%, tendo seu maior pico em 1994 com 0,88%. Nos anos

seguintes apresentou um continuo decréscimo.

O desequilibrio das contas do setor publico até dezembro de 1997,
se deu em razédo da deterioracdo do resultado primario. O crescimento
significativo das contas de juros reais em 1998 - subindo mais de quatro
pontos percentuais do PIB, teve como principal motivo a elevacdo das
taxas apoOs as crises asiatica e russa, em setembro de 1997 e agosto de
1998, respectivamente. As taxas de juros incidem sobre grande parte da
divida, e entre 1995 e 1998 sofreram trés grandes choques. O primeiro
foi em marco/95 no contexto da crise do México, atingindo 4,26% ao
més; o segundo foi em novembro/97 — efeitos da crise da Asia — com
juros a 3,04% ao més; e o terceiro choque ocorreu em setembro/98 com
a crise da Russia, quando as taxas atingiram 2,6% ao més (Pégo Filho et
alli., 1999).

A constante despoupanca do setor puablico, acarretou na
necessidade de um aumento no financiamento domeéstico, do qual gerou
aumento do déficit na conta corrente da balanca de pagamentos de 0,5%
do PIB em 1994 para mais de 4% do PIB em 1997 (Ministério da
Fazenda, 1998). Outro fator responsavel pelo aumento do déficit foi a
balanca comercial, que, de um superavit de US$ 11 bilhdes em 1994
passou para um déficit de US$ 3 bilhdes em 1995. A estabilizacdo dos
precos e a rigida politica monetaria — altas taxas de juros — geraram uma
credibilidade financeira no pais e consequentemente, acentuou a
demanda por moeda corrente, valorizando o real face ao délar. Essa

valorizacdo chegou a 30% entre junho de 1994 e fevereiro de 1995. A
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valorizagéo do real juntamente com o saldo na demanda agregada foram
0s responsaveis pela drastica inversdo na balanca comercial (Pinheiro et
alli., 2001).

Desequilibrios crescentes geram riscos, entretanto o governo
apostou que os mercados internacionais de capital dariam margem a
adocdo de uma estratégia de ajustes graduais (utilizada pelo Brasil),
devido a ampla infusdo de capital em economias emergentes e alta
liquidez por esses mercados. A dependéncia por financiamento externo
se acentuou com a deterioracdo das contas correntes brasileiras, sendo
os déficits até entdo, financiados por fluxos de capital de curto prazo.
Com a crise do México em marco de 1995, o Brasil percebeu sua
vulnerabilidade, o que se confirmou com a crise asiatica em outubro de
1997 e evidenciou a necessidade de novos ajustes por parte do governo.
Com a crise Russia em 1998 a vulnerabilidade do pais chegou ao seu

limite suportavel.

No final do ano de 1998, o Brasil apresentava ndo apenas
desequilibrios fiscais, mas também uma falta de credibilidade em seu
regime de politicas gerando sucessivos aumentos em seu prémio de
risco e consequentemente, restricbes no acesso aos mercados. Dois
importantes ajustes foram programados: continuar promovendo
desvalorizagcdes nominais e gradativas do real de em média 8% ao ano,
e melhorar os resultados primarios do setor publico em relacdo a 1997.
Essas medidas se tornaram, porém, insuficientes e tardias nao tendo

sido eficientes para reduzir esses desequilibrios macroeconémicos.

Como indicado, em 1998, durante os meses de agosto e setembro,
o Brasil perdeu US$ 30 bilhdes em reservas. A noticia de um possivel
acordo com o Fundo Monetério Internacional - FMI divulgada em outubro
trouxe ao pais um certo alivio, porém a rejeicdo de uma importante

medida de ajuste fiscal pelo Congresso mais a moratoéria decretada pelo
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estado de Minas Gerais em relacdo as dividas contraidas junto ao
governo federal, acarretou em prejuizos para o pais. No final de 1998 e
inicio de 1999, o Brasil havia perdido cerca de US$ 500 milhdes a US$ 1
bilhdo de reservas por dia. Como ultima fuga, em 15 de janeiro de 1999,
a fim de evitar a “rapida evaporacao das divisas” o governo brasileiro deu
sua ultima cartada deixando a taxa de cambio flutuar livremente através
de um regime de paridade do real, com uma suposta atuacao livre dos

mercados. (Pinheiro et alli., 2001).

3.3.1.2. O impacto das crises mundiais no Brasil

As crises internacionais que ocorreram entre o periodo 1994 e
1998 afetaram diversos paises, inclusive o Brasil. Muitos dos problemas
econdmicos de ordem interna tiveram como causadores, as crises
financeiras ocorridas até mesmo em regides consideradas
economicamente “equilibradas”, como o caso da crise asiatica de 1997.
Essas crises acabaram por provocar graves disturbios no andamento

normal do desenvolvimento econémico dos paises.

Em dezembro de 1994, iniciou-se a crise cambial no México,
implicando efeitos regionais de uma certa amplitude. A desvalorizagcéo da
moeda nacional aumentou significativamente o grau de precaucao
adotado pelos investidores estrangeiros, principalmente nos paises da
América Latina, dentre eles o Brasil (Bevilaqua et alli.,, 2000). A crise
interna mexicana, outro motivo indicado na época pelo entdo diretor-
gerente do FMI, Michel Camdessus, fora a abertura excessiva do
chamado capital “volatil”, isto é, uma excessiva liberalizacdo dos
movimentos de capitais, considerada um “vildo” do sistema financeiro

internacional.

Neste mesmo ano, o Brasil tentava manter sua estabilidade

cambial adquirida através da pratica de pequenos ajustes ou correcoes
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dentro de um sistema de bandas implementadas no Plano Real. Em
ambito internacional o pais propde a seus parceiros do G-7, algumas
medidas de controle dos capitais volateis, ao mesmo tempo em que
estes insistiam na liberalizacdo dos movimentos de capitais. O Brasil se
negou a abandonar por completo o monitoramento nacional desses
capitais (Almeida, 2002).

Durante a crise na Asia em 1997, principalmente na Tailandia e em
Hong-Kong, o Brasil ja sentia o retraimento dos capitais voluntarios ou
investimentos por parte deste continente. O terreno comercial também
sofreu mudancas com o aprofundamento da recesséo na regido através
de retracbes de mercados; alteracdes de precos de produtos e servigos
exportados; diferenciais de competitividade devido as desvalorizacbes

asiaticas.

A adocdo de medidas a fim de conter o contagio asiatico acabou
por afetar diretamente as taxas de crescimento de diversos paises,
chegando a provocar recessées em alguns deles. No Brasil, o governo
optou por um significativo aumento dos juros e adotou uma série de
medidas a fim de evitar ataques especulativos ao Real. Essas medidas,
entretanto, ndo foram forte o suficiente no que se refere aos mercados
financeiros. Em todo caso os juros brasileiros voltaram a diminuir no
decorrer da crise, tendo se ser novamente aumentada em decorréncia da

moratoria russa.

A crise na Russia em 1998 afetou por imediato, paises em todo o
mundo, principalmente o Brasil, do qual j& havia sofrendo com a ainda
preocupante situacio da Asia, em especial no terreno comercial. A
moratoria decretada pelo pais russo teve como consequéncia ao Brasil,
uma violenta saida de capitais de curto prazo e diminuicdo de oferta de
creédito voluntario por instituicbes privadas. O governo brasileiro teve

entdo que implementar as pressas um novo pacote de ajuste fiscal,
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colocando-o em vigor paralelamente a implementacdo de um acordo ja
em andamento, junto ao Fundo Monetario Internacional (Rego Filho et
alli., 1999).

3.3.1.3. A Necessidade de programas de ajustes e financiamento

externo

Em consequéncia de problemas internos e crises externas
percebeu-se, a necessidade da implementacdo de programas
econdmicos e fiscais nos paises, a fim de se evitar um completo
desequilibrio em suas economias. O efeito das crises financeiras dos
anos 90, principalmente a asiatica e a russa gerou, no Brasil, uma
repentina escassez de capital de empréstimo e de crédito comercial, com
uma retirada em massa de recursos estrangeiros, antes aplicados na
economia brasileira. A montagem de um esquema de sustentacdo

financeira em favor do pais, tornou-se entao inevitavel.

Um novo pacote de ajuste fiscal foi condicdo essencial a fim de se
lograr uma ajuda financeira do FMI e de paises membros do G-7 e do
BIS™. Essa ajuda caracterizava-se por uma disponibilizacdo de recursos
de carater preventivo, isto é, antes que se manifestasse uma
inadimpléncia de fato no pais, podendo até acarretar em uma eventual
moratdria, como o caso da Russia. O empréstimo antecipou a utilizagéo
da inovadora linha de crédito criado em 1997 pelo Fundo, chamada

Supplemental Reserve Facility — SRF.

19 BIS: Bank for International Settlements (BancoGiempensacdes Internacionais), criada em 1930 em
Haia, com base no plano Young, para resolver olpmmbda divida da Alemanha; tem sede em Basiléia e
facilita a cooperacao entre bancos centrais daepanembros. O BIS administra o Acordo de Basiléia
sobre convergéncia internacional de padrdes e mommpiicadas ao capital bancario (1988), que
estabelece regras relativas a fundos proprios éoid bancaria: nivel minimo de capital compattoeh

a estrutura de ativos). Kbard é composto pelo G-10. Em 1997 o Brasil tornou-senbro (Almeida,
2002).
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A aquisicdo desse empréstimo “inaugurou uma nova modalidade
de intervencdo das instituicbes financeiras internacionais” (Almeida,
2002), pois 0 novo pacote era estritamente monitorado pelo Fundo.
Entretanto, o governo brasileiro indicou ser essa a alternativa que menos
custaria ao pais, e que 0 sucesso da operacao seria refletido a partir do
montante do empréstimo utilizado, relacionado ao total disponibilizado
pelas instituicdes financeiras.

Além das perdas de reservas internacionais, indicados por Malan
1998°, os déficits nas transacées correntes no Brasil também cairam,
chegando a 3,27% do PIB em 1996 - comparados aos 0,3% (déficit de
US$ 2 hilhées) no comeco do Plano Real - a dependéncia financeira
brasileira ja se mostrava visivel (Almeida, 2002). O Grafico 5 apresenta
um aumento constante do déficit até final de 1998, o qual chegou a 35
bilhdes de dolares, (3,6% do PIB), e evidenciou a necessidade de um
aporte suplementar de recursos externos, adicionalmente aos

investimentos diretos e o capital acumulado em privatizacdes.

GRAFICO 5
Transacdes Correntes Brasileiras

no periodo 1994 - 1999
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Fonte: IPEA, fev.2002.
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Em setembro de 1998 o governo brasileiro criou a Comissao de
Controle e Gerenciamento Fiscal, e o Programa de Estabilidade Fiscal —
PEF, além da adoc&o de medidas na tentativa de uma reducao de gastos
no pais. Foi com base nesse programa que o Brasil apresentou o pedido
de apoio a comunidade financeira internacional, encaminhada junto ao
Memorando de Politica Econdmica e o Memorando Técnico de
Entendimento que explicita o compromisso de alcance das metas
apresentadas pelo PEF, como a preservacao da politica cambial (Malan,
1998").

A aquisicdo de uma ajuda financeira provida do Fundo foi
divulgada pelo Ministério da Fazenda em outubro de 1998, sendo
também mostrado em plena assembléia anual das instituicdes de Bretton
Woods. O acordo realizado entre o Brasil e o FMI foi baseado em
programas de ajuste fiscal, da qual incluia um aumento de impostos,
para permitir um superavit primario e conter o crescimento da divida
externa (Balieiro, 1998). O governo brasileiro se comprometeu a manter
uma disciplina monetéria firme, porém, sua politica cambial permaneceria
intacta do qual se baseava em um regime de desvalorizacdes
progressivas com uma banda de flutuacdo administrada pelo Banco
Central. Este regime cambial foi implementado em julho de 1994 e sofreu
ligeiro ajustamento em abril de 1995. Em janeiro de 1999, sua forma de
funcionamento foi drasticamente alterada devido a crises no modelo

anterior, tornando-o relativamente satisfatorio (Almeida, 2002).

O pacote de ajuda, anunciado no dia 13 de novembro de 1998,
disponibilizou ao Brasil um total de US$ 41,5 bilh&es, das quais cerca de
US$ 18 bilhdes eram equivalentes a seis vezes a quota brasileira junto
ao FMI. Do total, o pais se habilitou a receber até US$ 32 bilh6es no
prazo de um ano, sendo cerca de US$ 20 bilhBes nos préximos trés
meses a partir de novembro de 1998, em carater contigente e preventivo.

A exata quantia recebida dependeria “do nivel de suas reservas
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internacionais e do grau de implementacdo do pacote de ajuda fiscal”
(Almeida, 2002).

TABELA 11

Acordo do Brasil com o FMI e paises do G-7 e do BIS
Novembro de 1998

Paises e instituicGes participantes Contribuicéo total Desembolso imediato
Fundo Monetério Internacional US$ 18 bilhdes US$ 5,25 bilhdes
Banco Mundial (BIRD) US$ 4,5 bilhdes US$ 1,1 bilhdo
Banco Interamericano (BID) US$ 4,5 bilhdes US$ 1,1 bilhdo
Banco de Compensacdes Internacional (BIS) US$ 14,5 bilhdes* US$ 4 bilhdes
TOTAL US$ 41,5 bilhdes US$ 11,45 bilhdes

Fonte: Almeida, 2002.

* Recursos disponibilizados pelos seguintes paises: Estados Unidos (US$ 5 bi), Reino Unido, Alemanha, Franga, Italia, Jap&o (fora do
esquema do BIS), Canada (G-7) e da Bélgica, Paises Baixos, Suécia, Suica (G-10), Portugal, Espanha, Austria, Irlanda, Luxemburgo,
Finlandia, Dinamarca, Noruega e Grécia.

A estrutura do pacote de ajuda financeira esta apresentada na
Tabela 11. Vale indicar que a contribui¢céo foi disponibilizada ao Brasil na
forma de uma combinacéo entre um sistema de empréstimos stand-by, e
um mecanismo de reservas suplementares (SRF), independente de
condicionalidades®. Essa combinacdo permite uma disponibilizacdo de
recursos mais concentrada no tempo. De inicio, parte desse recurso foi
liberado para integrar as reservas brasileiras, independentemente do

cumprimento de obrigacbes cambiais imediatas.

Devido a desvalorizac6es cambiais da moeda brasileira, o pacote
de apoio financeiro das instituicbes internacionais e do grupo de 20
paises que dele fizeram parte, foi revisto em marco de 1999. Na Tabela
12 estdo as etapas mais significativas do relacionamento do Brasil com o
FMI no periodo de 1992 a 1999.

2 As taxas de juros dos dois mecanismos variam cmefa cotacdo da semana. Na época do acordo as
taxas estavam em 4,25% ao ano ptaiady-by e a mesma mais 0s acréscimos de 3 % para 0 SRF.



60

TABELA 12
Brasil: relacionamento com o FMI

no periodo recente, 1992-1999

Ano Natureza do relacionamento Min. Fazenda
1992 Brasil logra acordo com Clube de Paris sem aval do FMI M. M. Moreira
1994 Brasil faz acordo com credores privados sem aval do FMI F. H. Cardoso
1998 (out) Entendimentos com o FMI para um programa de ajuste fiscal Pedro Malan

13.11.1998  Acordo preventivo com possivel desembolso de até US$ 41,5 bi* Pedro Malan

08.03.1999  Ajuste ao acordo anterior em funcdo da desvalorizagdo cambial Pedro Malan

Fonte: Almeida, 2002.

* Do total, 18 bilhdes eram provenientes do préprio FMI, 4,5 cada do BIRD e do BID e 14,5 de varios paises membros do BIS

3.3.1.4. ProgramacOes de parcelas e avaliacbes, e as Metas

econdmicas quantitativas previstas no acordo com o FMI

Durante as negociacbes do empréstimo junto ao FMI, o governo
brasileiro enviou a equipe técnica do Fundo a chamada “carta de
intencdes” onde incluia o0 Memorando Técnico de Entendimento — MTE.
Este documento estabelece, inicialmente, as metas econémicas a serem
atingidas durante o empréstimo e os critérios especificos de desempenho
da economia, isto €, os aspectos técnicos subjacentes aos planos do
governo conforme discutidos no Memorando de Politica Econémica —

MPE, encaminhado separadamente.

As parcelas do empréstimo, liberadas a partir do cumprimento
das metas introduzidas no MTE, foram disponibilizadas através de
avaliacBes periddicas dos resultados fiscais e econdmicos obtidos
durante o periodo estipulado no acordo, neste caso, 0 triénio
1999/2000/2001. A partir da vigéncia do acordo, uma programacéo de
parcelas e avaliaces é criada, com a cooperacdo de ambas as partes, e

inseridos em um novo MTE, do qual é refeito em cada avaliacao.
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Um total de seis avaliacbes foi previsto para o primeiro ano do
programa, sendo a ultima utilizada para a criacdo do cronograma de
avaliacdes para o segundo ano. Durante os dois primeiros anos,
entretanto, algumas datas e valores foram modificados, e apesar de
apenas quatro avaliacbes terem sido concluidas em 1999 (a primeira e
segunda em conjunto), até o final do programa previu-se um total de oito

avaliacoes. (Vide Anexo 6).

Assim como as programacOes de desembolso, as metas
previstas no programa, foram sendo modificadas durante as avaliagfes,
adaptando-se a realidade econdbmica do pais. As metas, denominadas
quantitativas, foram divididas em trés: Metas Fiscais, que inclui o
resultado primario e divida liquida do setor publico consolidado; Metas
para o Setor Externo, relacionado a divida externa do SPNF; e Metas
Monetarias sob critério de performance para os ativos domesticos
liquidos no Banco Central. Na Tabela 13 estdo relacionadas as metas
fiscais para o resultado primério do setor publico consolidado estipuladas
durante as negociacdes do pacote financeiro ao Brasil, assim como
eventuais modificacbes em consequéncia de avaliacOes realizadas pelo

FMI em conjunto com o pais.

O resultado primario do setor publico consolidado, calculado
através da soma dos resultados primarios cumulativos das varias
entidades que compde este setor, “é medido em reais (R$) brasileiros em
qualquer més especifico, e representa o total de juros liquidos (isto €,
juros liquidos acumulados sobre a divida interna liquida consolidada do
setor publico mais os juros liquidos devidos sobre a divida externa liquida
do setor publico) menos as necessidades de financiamento do setor
publico consolidado” (Ministério da Fazenda, MTE/1998).



TABELA 13

Critério de Desempenho para o Resultado Primario

do Setor Publico Consolidado de 1998 — 2001
do Acordo Brasil - FMI

(e possiveis variagdes devidas as avaliagdes no periodo)
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Piso* em R$ milhbes

Resultado Primario Cumulativo do Setor Publico Cons olidado

Mai/99** Ago/99 Dez/99 Jun/00 Nov/00 Mar/01
(1%e 22 (3% avaliac&o) (4% avaliac&o) (5% avaliag&o) (6% avaliag&o) (7% avaliac&o)
avaliacao)
Periodo Piso Periodo Piso Periodo Piso Periodo Piso Periodo Piso Periodo Piso
1.jan.98 a 1.jan.98 —
31.dez.98 116 31.dez.98 9.368
(estimativa) (preliminar)
1.jan.99 a 1ljan.99 a
31.mar.99 6.006 31.mar.99 9.368
(CD***) (preliminar)
1ljan.99 a 1l.jan.99 a 1ljan.99 a
30.jun.99 12.883 30.jun.99 12.883 30.jun.99 15.473
(CD) (CD) (preliminar)
1ljan.99 a 1.jan.99 a 1l.jan.99 a 1ljan.99 a
30.dez.99 30.018 30.dez.99 30.185 30.dez.99 30.185 30.dez.99 31.098
M1y (CD) (CD) (preliminar)
1.jan.00 a 1.jan.00 a 1.jan.00 a
30.set.00 29.000 30.set.00 29.000 30.set.00 35.300
(M1) (CD) (preliminar)
1.jan.00 a 1.jan.00 a 1.jan.00 a 1.jan.00 a
31.dez.00 36.770 31.dez.00 36.400 31.dez.00 36.720 30.dez.00 38.160
(D) (M1) (CD) (preliminar)
ljan.01 a
3l.mar.01 10.072
(CD)
ljan.01 a
30.jun.01 21.473
(CD)
l.jan.01 a
30.set.01 29.674
(CD)

Fonte: Ministério da Fazenda. MTE, inicial e revisfes, 1998-2001.

* Piso: Resultado minimo para o superavit primario do setor publico consolidado.
** Considerando que ndo houve variacdo em relacéo as metas contidas no MTE inicial de 8/nov/98.

*** CD: Critério de Desempenho. Concentram as aten¢des da opinido publica e dos analistas econdmicos.

depende a aprovagéo dos desembolsos por parte do board do FMI.
**** MI: meta indicativa. Critério de Desempenho a ser definido no ambito da préxima revisdo do acordo.

O cumprimento ou ndo dessas metas é que
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De acordo coma a Tabela 13, durante as 7 avaliacbes do
programa, realizadas entre 1999 e inicio de 2001, foi constado que a
evolucao fiscal foi, em média, melhor que a projetada inicialmente. Para
0 primeiro trimestre de 1999, o piso previsto para o superavit primario do
setor publico consolidado era de R$ 6 bilhdes, entretanto, como
analisado durante a terceira avaliacdo do programa, 0 superavit
ultrapassou R$ 9,3 bilhdes (4,1% do PIB do periodo). Deste total, cerca
de R$ 2,2 bilhBes representam uma arrecadacdo ndo programada de
tributos em atraso no ambito do governo federal (Ministério da Fazenda,
MTE jul/1999). A meta de R$ 12,9 bilhdes, prevista para o primeiro
semestre do ano foi também cumprida e ultrapassada, chegando a R$
15,5 bilhdes.

As avaliacbes seguintes também apresentaram como resultados,
superavits superiores aos pisos estipulados pelas metas previstas. Em
dezembro de 1999, o resultado primario cumulativo do setor publico
consolidado foi de R$ 31 bilhdes comparados a meta inicial de R$ 30
bilhdes. A transacdo entre uma situacdo de quase equilibrio em 1998,
para um superavit de 3,1% do PIB em 1999, ocorreu, dentre outros,

devido as quedas da demanda interna e das importagoes.

O ano de 2000 também superou por completo o piso de superavits
estipulados como meta pelo Governo. De janeiro a setembro deste ano,
0 superdvit primario do setor publico atingiu R$ 35,3 bilhdes (4,4% do
PIB estimado para o periodo), apresentando um recorde de superavit,
acumulado em 12 meses até setembro, de R$ 35,8 bilhdes. O total
previsto para o ano todo de 2000 era de R$ 36,7 bilhdes (3,4% do PIB), e
como a maior parte ja havia sido consolidada até o terceiro trimestre de
2000, néo foi dificil fechar o ano com cerca de R$ 1,4 bilh6es acima do
piso previsto, isto é R$ 38,2 bilhdes (3,5 % do PIB estimado).
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O teto indicativo do programa para a divida publica liquida néao foi,
porém, cumprido durante todo o periodo do programa. Em decorréncia
do rapido fortalecimento do cambio no inicio do més, melhor
desempenho do saldo primario e de declinio maior que o esperado nas
taxas de juros, a divida liquida em marco de 1999 fechou a R$ 470
bilhdes (48,3% do PIB), uma ampla redu¢cdo comparada a meta de R$
506 bilhdes (52,2% do PIB) prevista no inicio do programa. Entretanto,
como indicado na Tabela 14, a divida (ajustada em funcdo da reducao
nas receitas de privatizacdo e de divida passada reconhecida) aumentou
em dezembro de 1999 para R$ 516,6 bilhdes (47% do PIB estimado para
o fim de 1999), ligeiramente acima da meta indicativa definida para o

ano, que era de R$ 513,5 bilhdes.

No final de 2000 a divida publica liquida permaneceu basicamente
inalterada. No final de setembro a divida liquida chegou a R$ 548
bilhdes, pequena diferenca em relacdo aos R$ 550 bilhdes estipulados
como teto indicativo. O ano fechou com uma divida de R$ 563 bilh&es,
cerca de 49,5% do PIB.

“A divida liquida total do setor publico consolidado é medida pelo
conceito de competéncia para a componente interna da divida e pelo
conceito de juros devidos para a componente externa da divida. O
estoque da divida externa e da divida interna indexada ao cambio &
avaliado pela taxa de cambio (R$/US$) prevalecente ao final de cada
periodo” (Ministério da Fazenda, MTE nov/2000).
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TABELA 14
Metas Indicativas da Divida Liquida
do Setor Publico Consolidado 1998 — 2001
do Acordo Brasil - FMI

(e possiveis variagdes devidas as avaliagdes no periodo)

Teto* em R$ milhdes

Divida Liquida Total Pendente do Setor Publico Cons  olidado

Mai/99** Ago/99 Dez/99 Jun/00 Nov/00 Mar/01
(1%e 2° (3% avaliagdo) (4% avaliacio) (5% avaliac&o) (6% avaliac&o) (7% avaliag&o)
avaliacao)
Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto
Final de
dez/98 388.667
(estimat.)
Final de Final de
mar/99 505.677 mar/99 470.492
(M***) (prelimi.)
Final de Final de Final de
jun/99 514.266 jun/99 514.266  jun/99 485.738
M1y M1y (prelimi.)
Final de Final de Final de Final de
dez/99 504.457 dez/99 513.519 dez/99 513.519 dez/99 516.572
M1y M1y (M1) (prelimi.)
Final de Final de Final de
set/00 568.842 set/00 550.000 set/00 548.000
(M1) M1y (prelimi.)
Final de Final de Final de Final de
dez/00 574.128 dez/00 555.300 dez/00 584.500 dez/00 563.163
(M1 (M1 (M1 (prelimi.)
Final de
mar/01 593.000
(M1)
Final de
jun/01 603.000
(M1)
Final de
dez/01 612.50
M) 0

Fonte: Ministério da Fazenda. MTE, inicial e revisdes, 1998-2001.

* Teto: Estoque méaximo pendente do total da divida liquida do setor publico consolidado.

** Considerando que ndo houve variagcdo em relacédo as metas contidas no MTE inicial de 8/nov/98.

*** MI: meta indicativa. Critério de Desempenho a ser definido no ambito da préxima revisdo do acordo.
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TABELA 15
Critério de Desempenho para a Divida Externa
do Setor Publico Nao Financeiro 1998 — 2001
do Acordo Brasil - FMI

(e possiveis variagdes devidas as avaliagdes no periodo)

Teto* em US$ milhdes

Estoque da Divida Externa Total do Setor Publico N& o Financeiro

Mai/99** Ago/99 Dez/99 Jun/00 Nov/00 Mar/01
(1%e 2® (3% avaliagio) (4% avaliacio) (5% avaliag&o) (6% avaliacio) (7% avaliagio)
avaliacao)
Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto
Final de
dez/98 85.595
(efetivo)
Final de Final de
mar/99 87.966 mar/99 83.420
(CD**%) (efetivo)
Final de Final de Final de
jun/99 91.823 jun/99 91.823 jun/99 84.256
(CD) (CD) (efetivo)
Final de Final de Final de Final de
dez/99 93.821 dez/99 93.778 dez/99 93.778 dez/99 87.671
(M1) (CD) (CD) (efetivo)
Final de Final de Final de
set/00 95.795 set/00 95.000 set/00 95.000
(M) (CD) (CD)
Final de Final de Final de Final de
dez/00 96.140 dez/00 96.500 dez/00 95.500 dez/00 89.969
M1y (M1) (YD) (prelimin)
Final de
mar/01 94.500
(CD)
Final de
jun/01 95.200
(CD)
Final de
dez/01 97.500
(CD)

Fonte: Ministério da Fazenda. Ministério da Fazenda. MTE, inicial e revisdes, 1998-2001.

* Teto: Estoque méaximo pendente do total da divida liquida do setor publico consolidado.

** Considerando que ndo houve variacdo em relacédo as metas contidas no MTE inicial de 8/nov/98.

*** CD: Critério de Desempenho. Concentram as atengfes da opinido publica e dos analistas econdmicos. O cumprimento ou ndo dessas metas €
que depende a aprovagao dos desembolsos por parte do board do FMI.

*** MI: meta indicativa. Critério de Desempenho a ser definido no ambito da préxima revisdo do acordo.
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As metas para o setor externo sédo representadas observando o
desempenho do setor publico ndo financeiro, indicadas na Tabela 15. De
acordo com o MTE, “para qualquer trimestre, o estogue da divida
desembolsado e pendente é definido como o estoque da divida
desembolsada e pendente de pagamento ao final do trimestre anterior,
mais os desembolsos brutos que possam ter ocorrido durante o trimestre
em questdo, menos as amortizacdes brutas feitas durante o trimestre em

guestao”.

No final de 1998, inicio do programa de ajuste fiscal do Governo, a
divida externa total do setor publico ndo financeiro chegou a US$ 85,6
bilhdes, o qual manteve quedas insignificantes até o primeiro trimestre de
1999, com US$ 83,4 bilhdes. Em junho a divida voltou a subir em relacao
a marco, ficando em US$ 84,3 bilhdes, apesar de um resultado menor

que o teto indicativo previsto para o periodo (US$ 91,8 bilhdes).

Em dezembro de 1999, a divida externa do SPNF ficou em US$
87,7 bilhdes, cumprindo a meta estipulada pelo Governo (teto indicativo
de US$ 93,8 bilhdes), apesar de novamente ter aumentado em relacao
ao trimestre anterior. O mesmo ocorreu em relacao ao final de 2000, com
uma meta de US$ 95,5 bilhGes e resultado de US$ 88 bilhdes. De forma
generalizada, apesar do déficit ter aumentado periodicamente, ndo foram
altos o suficiente para que evitassem o0 cumprimento das metas

estipuladas no programa.

Uma terceira meta quantitativa inserida no MTE, refere-se as
metas monetarias, que inclui os critérios de performance para os ativos
domeésticos liquidos no Banco Central. Estes ativos séo definidos como a
diferenca entre a base monetaria e as reservas internacionais liquidas no
Banco Central, com valores expressos em reais (R$). A base monetaria é
composta do papel moeda emitido e das reservas totais sobre o0s

depdsitos a vista das instituicbes financeiras (Ministério da Fazenda,
MTE/1998).
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TABELA 16
Critério de Performance para os Ativos Domeésticos
Liquidos no Banco Central 1998 — 2001
do Acordo Brasil - FMI

(e possiveis variagdes devidas as avaliagdes no periodo)

Teto* em R$ milhdes

Estogue Pendente em:

Mai/99** Ago/99 Dez/99 Jun/00 Nov/QQ***** Mar/01
(1%e 2° (3% avaliag&o) (4% avaliac&o) (5% avaliagdo) (6% avaliagdo) (7% avaliac&o)
avaliacao)
Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto
Fev/99
(efetivo)  -10.701
Mai/99 Mai/99
(CD*™*)  .7.152 (efetivo)  -6.442
Jun/99 Jun/99
(CD) -42 (preliminar 7,977
Set/99 Set/99 Set/99
M) -176 (CD) -650 (preliminar  -6.687
Dez/99 Dez/99
Dez/99 Dez/99 :
M) 766 M) 2.640 (M) 4,519 (efetivo)  -5.656
Mar/00 Mar/00
M) 311 M) 311
Jun/00 Jun/00
(M) -6.476 (M) -3.220

Fonte: Ministério da Fazenda. MTE, inicial e revisdes, 1998-2001.

* Teto: Estoque maximo pendente do total da divida liquida do setor publico consolidado.

** Considerando que ndo houve variagdo em relagéo as metas contidas no MTE inicial de 8/nov/98.

*** CD: Critério de Desempenho para os meses intervenientes serdo usadas para auxiliar na avaliagdo do progresso alcancado em busca das metas
indicativas.

**+x MI: meta indicativa. Critério de Desempenho a ser definido no dmbito da préxima revisdo do acordo.

*++*% Metas referentes & nov/00 e Mar/01 ndo foram divulgadas.

Vale ressaltar que o teto indicativo da performance dos ativos

liguidos do Banco Central indica que numeros menores ou mais

negativos estdo dentro do limite estabelecido. Sendo assim, a politica

monetaria do Banco Central do Brasil mostrou-se consistente com o

critério de desempenho trimestral relativo aos ativos domeésticos liquidos

(ADL), no cumprimento das metas monetarias estipuladas no programa

fiscal.
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Em conseqliéncia de um excessivo crescimento da base
monetaria em relacdo ao projetado no programa, um teto indicativo de
R$ 4,52 bilhdes foi previsto para o final de dezembro de 1999, o qual foi

cumprida com ampla margem de diferenca (vide Tabela 16).

A base monetéaria e as reservas internacionais, para qualquer més
especifico, sdo medida em termos da média das posicées diarias de
fechamento nos dias Uteis do més. Durante as avaliagcdes do acordo, os
créditos domésticos liquidos séo revisados podendo ser modificadas em
caso de alteracdes relacionadas a taxa de inflacdo e taxa de cambio, e

fatores macroecondmicos diversos.

Por meio da conducéo da politica monetéria, o Banco Central ficou
responsavel pelo cumprimento efetivo de um regime formal de metas de
inflacdo criada pelo governo em julho de 1999. Este regime fixou metas
anuais para os precos ao consumidor em 8% para 1999, 6% em 2000 e
4% em 2001.

Devido a pressdo do cambio flutuante sobre a inflacdo, a meta
anual previstas para 1999, mensurada pelo indice de Precos ao
Consumidor Amplo - IPCA, nao foi cumprida, apresentando uma taxa de
inflacdo de 8,9%. Em 2000 a taxa decaiu para 5,6%, cumprindo, ainda
que por pequena margem, a meta de 6% para o ano. As metas
indicativas de inflacdo para 2001 foram transferidas para o novo acordo
realizado em setembro de 2001, com uma previsdao maior (5,8% com
margem de tolerancia de aproximadamente 2 pontos percentuais) em

consequUéncia do impacto da crise energética sobre a inflacao.



70

3.3.2. O Acordo de 2001

3.3.2.1. A Situacéo Fiscal do Pais 1999 - 2001

O novo regime de paridade do real, adotado pelo governo em
janeiro de 1999, permitiu a flutuacdo das taxas de cambio procurando
evitar a evasao de divisas do pais, assim como, conter a crise cambial ja
visivel no final de 1998. De imediato 0 novo regime gerou uma
desvalorizagcdo excessiva da moeda brasileira durante o primeiro ano,
que atingiu em fevereiro (auge da desvalorizacdo) uma taxa de R$ 2,16
frente ao dolar, comparados a taxa de R$/US$ 1,21 antes da crise. ApOs
alguns meses, a economia retomou seu processo de normalizacéo e o

dolar voltou a cair (Averbug et alli.,2000). As variacfes da taxa de cambio
pode ser visualizadas no Gréfico 6.

GRAFICO 6
Taxa de cambio nominal — R$/US$
No periodo out/1998 a jul/2000 (final do periodo)
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Fonte: Banco Central, set/2000.
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A mudanca do regime cambial no Brasil foi considerada por
especialistas como sendo a transicdo mais bem-sucedida entre os paises
emergentes?!, pois a desvalorizacdo do real (R$), que coincidiu com o
lento crescimento da economia na época, causou apenas moderado
impacto nas atividades da economia e na inflacdo. Muitos acreditavam
gue com a desvalorizacdo da moeda, o Brasil seguiria 0os passos do
México na crise de 1995, que neutralizou sua desvalorizacdo com uma
alta de 50% na inflagdo. Entretanto, o processo de ajuste brasileiro
mostrou semelhanca com o ocorrido na Coréia do Sul em 1997, com
uma valorizagdo nominal e baixa influéncia na taxa de inflagao (Pinheiro
et alli., 2001).

Tendo em vista o quadro historico de inflagdo no pais, 0 governo
brasileiro previu um impacto muito maior do novo regime cambial, sobre
os indices inflacionarios. Mas a inflacdo mensal durante o ano de 1999
permaneceu quase inalterado, mostrando pouca variacdo em relagao a
dezembro de 1998 (0,09%) e final de janeiro de 1999, pois logo apoés a
implementacdo do novo regime de paridade da moeda apresentou uma
taxa de apenas 0,64%. O pico mais alto, calculado pelo IPC-DI (FGV), foi
em fevereiro de 1999 durante o auge da desvalorizacédo, com 1,41% em
relacdo ao més anterior, mas no més seguinte decaiu para 0,95%. Os
outros dois picos, em julho/agosto e em outubro/novembro se deram

devido ao “tarifaco®”

e por efeito da entressafra, respectivamente
(Galvéas, 2000). Os detalhes da variacdo de precos sao mostrados no
Grafico 7, onde se destaca o movimento ciclico, refletindo acdes do

governo na administracao de preco.

2L 0 impacto da crise externa brasileira de 1999foégio significativa quanto a do México e Asiajgpo
0os bancos ja estavam mais preparados para a p@rapde desvalorizacdo devido a experiéncia
adquirida nas crises anteriores. Além disso, @rsiatfinanceiro brasileiro estava relativamente bem
época da crise.

%2 Série de aumentos nas tarifas e precos adminissatlo setor publicos: planos de satde (8,71%),
telefone (10,44%), gasolina (10%), luz (24%), agLia05%), dentre outros (IPC/FIPE).
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GRAFICO 7

Variacdo % Mensal da Inflacéo (final do periodo)
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Fonte: FGV, ago, 2000.

No final de 1999, a taxa de inflacdo ficou em menos que 10% na
maioria dos indicadores de inflacdo, exceto o calculado pela FGV: o IGP-
M. A média de inflagdo no ano ficou em 11% comparados aos 0,92% em

1998, porém voltou a cair em 2000 ficando em 6,5%, com uma economia
mais adaptada ao novo regime cambial.

Em 2001, as taxas de inflacdo retomaram seu crescimento, com
indices anuais de 9,44%, calculado pela INPC (IBGE), e 10,38% pelo
IGP-M (FGV). O aumento nas taxas inflacionarias mostrou-se visivel ja
no primeiro trimestre do ano, devido a pressdes nas taxas de juros
consequentes da ruptura financeira argentina e desaceleracdo da
economia americana. A crise de energia no segundo trimestre e 0s
atentados de 11 de setembro no terceiro trimestre do ano, que lancou a
economia mundial num estado de grande confus&o, agravaram o quadro
de incertezas, comprometendo a meta de inflacdo estabelecida pelo
governo, para o final de 2001 com uma taxa entre 4% e 6% (lpea, 2002).
A média anual de inflacdo para 2001 foi de 8,8%, um aumento de 2,3%
em relacdo ao ano anterior. Para 2002, a previsdo é de uma taxa anual

de 4,7%. Na tabela 17 tem-se os diferentes indicadores da inflagdo no
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Brasil, destacando que a diferenca entre eles é devido a metodologia de

calculo diferentes.

TABELA 17
Diferentes Indicadores da Inflagdo Anual no Brasil
no periodo 1998 - 2001

ANO INPC (IBGE) IPCA (IBGE) ICV (DIEESE) IPC-SP (FIPE) IGP-M (FGV)

1998 2,49% 1,65% 0,47% -1,78% 1,78%
1999 8,43% 8,94% 9,57% 8,64% 20,10%
2000 5,27% 5,97% 7,21% 4,38% 9,95%
2001 9,44% 7,67% 9,42% 7,13% 10,38%

Fonte: Ribeiro; Wilhelm, maio 2002.

As metas de inflacdo, assim como as metas fiscais foram
estabelecidas logo apos a adocdo do regime de flutuacdo cambial,
procurando combater antigos desequilibrios macroeconémicos e acelerar
o crescimento da economia. As metas fiscais, supervisionadas pelo FMI
em consequéncia do acordo estabelecido em 1998, implicaram em
ajustes na receita e nos gastos do pais. A lei de Responsabilidade Fiscal
foi aprovada, e estabeleceu padroes de comportamento para diversos
niveis do governo definindo tetos para gastos do setor publico (Pinheiro
et alli., 2001).

Depois da desvalorizacdo da moeda, ao contrario das previsdes
de queda do PIB que poderia chegar a 7%, feitas por especialistas, teve
um ligeiro crescimento ja no primeiro trimestre de 1999, na ordem de 1%
no ano. Dentre as razbes, tem-se 0 movimento de substituicdo de
importacdes na industria e, consequentemente, aumento da producéo
desses setores, além do préprio setor agricola e excelente safra colhida;
e a queda das taxas de juros reais®® (Averbug et alli., 2000). Nos dois

ultimos trimestres de 1998, o PIB havia recuado 2,8% devido reflexos da

2 A taxa deovernightdo ano ficou em 25,6% em 1999 comparados a ta28 886 em 1998 (IBGE).
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crise da Russia e a politica monetéria contracionista em préatica no Brasil.

O ano de 1998 fechou com um PIB negativo em 0,12.

Apesar do moderado crescimento do PIB, se comparado o produto
do ultimo trimestre de 1999 com o mesmo trimestre de 1998, observa-se
um crescimento de 3,6%. Devido ao forte crescimento da industria no
altimo trimestre de 1999 (7% dessazonalizados), e da retomada das

exportacdes, o PIB encerrou o ano com aumento de 0,8%.

Ao longo de 2000 o ritmo de atividade econdmica esteve acelerado
em reflexo do crescimento da industria ja no final do ano anterior. Em 12
meses a producéao industrial aumentou de 7,5% em dezembro de 2000, e
em consequéncia, o PIB apresentou um significativo crescimento com
4,46%. Em 2001 o PIB voltou a cair, fechando o ano com uma média de

1,5%. Os detalhes estao contidos na tabela 18.

TABELA 18

Taxas de crescimento real do PIB total

e per capita do Brasil em US$ no periodo de 1998 a 2001

Periodo % PIB total em PIB per capita US$
relacdo ano anterior
1998 -0,12 4793
1999 0,79 3163
2000 4,46 3493
2001 1,50 2922

Fonte: Banco Central, Maio, 2002.

Mesmo com um ligeiro aumento na inflacdo, e crescimento
insignificante do PIB (1% em média), a taxa de desemprego em 1999 se
manteve estavel, em aproximadamente 7,6%, mesmo indice apresentado
no final de 1998. Apesar do numero de empregos ndo ter aumentado,

registrou-se um comportamento atipico da Populacdo Economicamente
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Ativa (PEA) que se manteve estagnada, isto €, o nUmero de procura por

emprego decaiu (Averbug et alli., 2000), como indicado no Grafico 8.

GRAFICO 8
Desemprego no Brasil 1998 — 2002
em % da PEA

(final do periodo)

1998 1999 2000 2001 2002*

Fonte: Ipea, abr. 2002.

* estimativa.

Em 2000, a taxa de desemprego teve uma leve queda, ficando em
6,3%. Isto se deu em decorréncia ao aumento do emprego industrial e do
emprego com carteira assinada em 3,2% e 2,2%, respectivamente.
Segundo a PME, o nivel de ocupacdo média cresceu 4,3% em relacdo
ao ano anterior (Ipea, 2001). O indice de desemprego no final de 2001
fechou com pequena queda de 0,1% em relagdo a 2000, e a previséao

para 2002 € de uma continua diminuicdo nas taxas.

Apesar de dados positivos em relacdo aos indices de inflacdo e do
PIB, a desvalorizacdo da moeda em 1999 gerou efeitos negativos sobre
a divida liquida do setor publico. A divida interna, assim como a divida
externa do setor publico, teve alta significativa durante todo o periodo
analisado. Como indicado na Tabela 19, em 1999 a divida externa quase

que dobrou, apresentando um aumento de 90,2% em relacdo a 1998,
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devido principalmente as incertezas dos mercados internacionais com o

novo regime cambial no Brasil.

TABELA 19
Divida Liquida do Setor Publico
1998 — 2001
(em R$ milhdes)

Ano Divida interna Divida externa
1998 328.693,0159 57.176,6141
1999 407.809,9292 108.768,7452
2000 451.841.2298 111.322,2884
2001 530.022,0425 130.844,9780

Fonte: Ipea, mar. 2002.

Devido, dentre outros fatores, ao pagamento (parcialmente
antecipado) da maior parte do acordo financeiro internacional de 1998 a
divida externa total havia caido de US$ 241 bilhdes em final de 1999
(45,6% do PIB) para cerca de US$ 232 bilhdes (40,8% do PIB) em
agosto de 2000 (MPE, nov. 2000). Porém o ano de 2000 fechou com

uma divida pouco acima da registrada em 1999.

As contas publicas brasileiras, indicadas no Grafico 9,
apresentaram déficits durante todo o periodo analisado, exceto pelo
resultado primario, que a partir de 1998 demonstrou um crescente
superdvit ndo visto desde 1995.
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GRAFICO 9

Necessidades de Financiamento do Setor Publico
Fluxos dos Ultimos Doze Meses — 1998 a 2001

75 - B Operacional
M Primario

W Juros Reais

1998

-3

Fonte: Ipea, fev. 2002.
(+) Déficit; (-) Superavit.

A partir de 1998, o déficit operacional apresentou quedas
significativas, o que implicou em menores gastos do governo em relacéo
a este setor. Em 2000 as contas do setor publico operacional
necessitaram de R$ 13 bilhfes para seu financiamento, cerca de 1/5 dos
R$ 68 bilhdes gastos em 1998. Este resultado se deu devido ao
crescente superavit primario que passou de R$ 106 milhdes em 1998
para R$ 38 bilhdes em 2000. Os déficits nos pagamentos de juros reais
também diminuiram, porém em propor¢cdes menores que 0 operacional,
necessitando de um financiamento de R$ 51 bilhdes em 2000
comparados com os R$ 68 bilhdes gastos em 1998. Aumentou, porém
em 2001 para R$ 60 bilhdes, 5,07% do PIB.

Em relacdo as unidades de governo, a Tabela 20 evidencia que

todos os setores - governo central, estados e municipios, e estatais - no
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gue se refere ao pagamento de juros reais, apresentaram elevados
déficits durante o periodo de 1998 a 2001. O governo federal e Banco
Central foram 0os que mais necessitaram de financiamento, que apesar
de uma pequena queda de 5,53% em 1999 para 3,19% em 2000, voltou
a subir em 2001, com gastos de até R$ 40 bilhdes, 5,32% do PIB.

TABELA 20
NFSP por Unidades de Governo
1998 - 2001 (em % do PIB)

Dez/98 Dez/99 Dez/00 Dez/01

OPERACIONAL

Governo federal e BCB 5,23 3,17 1,31 1,46
Estados e municipios 1,82 0,50 0,70 0,46
Estatais 0,5 -0,26 -0,83 -0,54
PRIMARIO

Governo federal e BCB -0,57 -2,35 -1,88 -1,86
Estados e municipios 0,21 -0,22 -0,55 -0,88
Estatais 0,35 -0,65 -1,08 -0,95
JUROS REAIS

Governo federal e BCB 5,8 5,53 3,19 3,32
Estados e municipios 1,61 0,71 1,25 1,34
Estatais 0,15 0,40 0,24 0,41

Fonte: Ipea, abr. 2002.

A pesar de apresentar um superavit primario em todo o periodo,
principalmente em consequéncia do crescimento conjunto das receitas
tributarias e das contribuicdes da seguridade social, o governo federal foi
a unidade de governo que mais necessitou de financiamento, com um
déficit operacional que chegou a R$ 30 bilhdes em 1999 e de juros reais
a R$ 53 bilhdes. Dentre as maiores causas, teve-se o desperdicio de
recursos com reformas desnecessarias em ministérios e secretarias,

além da criacdo constante de novos 6rgdos e novas despesas, sob o
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pretexto de fiscalizar e controlar os servigos objeto de concessbes ou

"regular" um setor qualquer®* (Galvéas, 2000).

As contas das empresas estatais apresentaram pequeno superavit
a partir de 1999 no que se refere aos resultados operacionais e primarios
com um total em final 2000 de R$ 9 bilhdes e R$ 12 bilhdes
respectivamente. O resultado positivo foi obtido principalmente pelas
empresas estatais, particularmente a Petrobras do qual foi beneficiado
pelos altos precos internacionais do petrdleo. Ambas apresentaram

quedas em 2001, mas em pequena proporcao.

No tocante aos estados e municipios, estes obtiveram um
crescente superavit primario a partir de 1999, porém até 2001 este valor
nado havia chegado a 1% do PIB. A Lei de Responsabilidade Fiscal
adotado em final de 2000 contribuiu para a manutencdo da disciplina
fiscal, principalmente dentro do contexto dos acordos de reestruturacéo
de dividas que beneficiaram cerca de 180 municipios (Ministério da
Fazenda, MPE, nov.2000).

A sucessao de choques que ocorreram entre 1999 e 2001 -
escassez de energia, a crise da Argentina, a desaceleracdo econdémica
dos EUA — gerou desequilibrios em diversos setores da economia
brasileira, e consequentemente um aumento do déficit na conta corrente
do pais, que em 2000 necessitou de um montante no valor de US$ 52,8
bilhdes para o financiamento deste e de amortizacdes da divida (Carro,
2001).

Em relacdo aos investimentos diretos estrangeiros, o ano de 1999
fechou com uma arrecadacéo de IDE ao valor total de US$ 28,5 bilhdes -
US$ 8,8 bilhdes correspondente a recursos dirigidos a operacdes de

privatizacbes — pouco abaixo dos US$ 28,8 bilhBes arrecadados em

24 )4 estdo funcionando as Agéncias Nacionais degindflétrica - ANEEL, Petrleo - ANP,
Telecomunicacdes - ANATEL, Saude Complementar - AMilancia Sanitaria — ANVS e a Agéncia
Brasileira de Inteligéncia, dentre outras (Sar2060)
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1998. Esta pequena queda se deu em consequéncia do retraimento
inicial dos investidores estrangeiros em relacdo a flutuacéo das taxas de
cambio adotada em inicio de 1999. Este valor aumentou em 2000 para
US$ 32,8 bilhdes, entretanto no final de 2001, os investimentos
estrangeiros voltaram a cair, principalmente no dltimo trimestre do ano
com um declinio temporario dos mercados americanos, ficando em
pouco mais de US$ 22 bilhdes (Vide Tabela 21).

TABELA 21

Investimentos diretos estrangeiros — IDE
No periodo de 1998 — 2001

(em milhdes)

Ano Investimento
1998 US$ 28.856
1999 US$ 28.578
2000 US$ 32.779
2001 US$ 22.635

Fonte: Ipea, fev, 2002.

O resultado da balanca comercial também afetou as contas
publicas, apresentando forte retracdo do comércio exterior brasileiro em
1998 e 1999. As crises nos mercados internacionais afetaram as
exportacdes brasileiras, principalmente de produtos basicos, que cairam
30% no periodo 1997/99. Em 2000, entretanto as exportacdes subiram
15% em relacdo ao ano anterior devido ao adiantamento dos efeitos da
desvalorizagdo cambial com a queda na demanda mundial de
importacdes e interrupcdo dos créditos para o comeércio exterior (Piccinini
et alli., 2001). Durante janeiro e fevereiro de 2001, o saldo comercial
registrou um déficit de US$ 399 milhdes, refletindo um aumento continuo
das importacdes de bens intermediarios e de capital, assim como a

manutencao da pressao dos precos do petréleo.
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O efeito negativo das contas do setor publico exigiu do pais
maiores esfor¢cos na tentativa de fechar o balanco de pagamentos no
final de cada ano. Em 1999 e 2000 a balanca de pagamentos fechou em
vermelho com déficits de US$ 7,8 bilhdes e US$ 2,3 bilhGes
respectivamente. Com a diminuicdo nos investimentos estrangeiros, 0
pais necessitou em 2001, recorrer mais as captacdes externas para
fechar suas contas, que apesar de obter um superavit de US$ 2,597
bilhdes em janeiro, jA no segundo més do ano houve um déficit no
balanco de pagamentos de US$ 125 milhfes, e em mar¢co aumentou
para US$ 659 milhdes (Carro, 2001).

3.3.2.2. Crises internas e externas, e o impacto no Brasil

O ano de 1999 foi marcado pela ado¢cdo de um novo conjunto de
politicas macroeconémicas, baseado em contencdo fiscal, metas de
inflacdo e flutuacdo da taxa de cambio. Esta politica, alinhada com
reformas estruturais implementadas pelo governo, teve como objetivo
principal um crescimento sustentavel ao alcance do pais, 0 que
inicialmente se confirmou com uma taxa de crescimento de mais de 4%
do PIB em 2000. Em 2001, entretanto, a taxa de crescimento da
economia apresentou drastica queda alcancando um valor ndo superior a
1,5% do PIB. A recuperacdo econdmica brasileira, principalmente em
relacdo ao indice de endividamento publico sobre o PIB e o déficit em
conta corrente, foi interrompida neste ano devido a uma série de choques
externos e internos, levando especialistas a questionar a capacidade de
0 novo regime de politicas em conseguir manter o crescimento na

economia (Pinheiro et alli., 2001).

Os indicios de uma possivel crise financeira no pais argentino
comecaram a aparecer ja no final de 1998 em consequéncia do aumento

com gastos publicos, impedindo que o pais completasse com seu
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programa de ajuste fiscal. O ajuste serviria para interromper 0 processo
de dependéncia financeira externa, mas acabou agravada com a
desvalorizacdo brasileira em janeiro de 1999. A partir de entdo, a
capacidade da Argentina de superar suas fragilidades fiscais e
insuficiéncia de competitividade externa foi colocada em duavida. Em
inicio de 2001 a situacao financeira do pais foi agravada com a adoc¢éao
de um regime de conversibilidade absoluta frente ao ddlar do qual
implicou em fuga em massa de capital, levando o pais a enfrentar uma
crise financeira com propor¢cbes de uma possivel moratéria (Almeida,
2002).

A situacdo econdmica argentina acabou por minar economias de
todo o mundo, principalmente a dos paises vizinhos, o que inclui o Brasil.
Os problemas conjunturais (crise energética, denuncias de corrupcao
politica), e as dificuldades estruturais (falta de competitividade externa)
combinadas com a deterioracao das condi¢cdes argentinas representaram
uma real “ameaca ao equilibrio de um ciclo que vinha prometendo uma
fase virtuosa, depois de anos de baixo crescimento e de correcao de
desequilibrios fiscais” (Almeida, 2002). A fim de evitar uma excessiva
fuga de capital, com a ameaca de presséo inflacionaria, o Brasil teve que

apelar novamente para a pratica de juros altos.

Além das incertezas geradas pelas dificuldades argentinas, o Brasil
ainda teve que enfrentar os efeitos da desaceleragdao econdmica nos
Estados Unidos. De acordo com a Agéncia Nacional de Pesquisa
Econbmica Americana a economia do pais entrou em recessao em
marco de 2001, levando empresas a fazerem cortes de pessoal e
despesas de capital (Carro, 2001). Esta diminuicdo na atividade
econdmica norte americana implicou em uma reducao do fluxo de capital
para a América Latina e restringiu 0 mercado para as exportacdes

brasileiras (Pinheiro et alli., 2001).
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No ambito interno, o segundo trimestre de 2001 foi afetado por
uma crise energética no pais, em consequéncia da pior seca nos ultimos
70 anos (cerca de 90% da energia brasileira € gerada por hidrelétricas),
além de deficiéncias na regulamentacéo e baixos indices de investimento
no setor elétrico (Pinheiro et alli., 2001). O racionamento de energia teve
impacto direto na atividade econOmica, e conseqglentemente sobre as
receitas e despesas dos diferentes niveis de governo. A fim de se evitar
interrupgcbes no fornecimento de energia, 0 governo brasileiro criou em
18 de maio de 2001 a Camara de Gestao da Crise de Energia Elétrica —
CGCE, com objetivo de reduzir 20% da oferta de eletricidade de junho a
novembro principalmente nas regibes Sudeste, Centro-Oeste e Nordeste
(Pégo et alli., 2001).

3.3.2.3. O retorno do Brasil ao FMI

Até marco de 2000 as autoridades monetarias brasileiras ja haviam
feito uso de aproximadamente 26,5 bilhdes de dolares, dos US$ 41,5
bilhdes disponibilizados pelo FMI em novembro de 1998. Em abril deste
ano, devido aos bem sucedidos langamentos de global bonds na vertente
comercial, o governo brasileiro decidiu dispensar a utilizacdo do restante
dos recursos disponiveis, além de efetuar o pagamento de mais de US$
10 bilhdes devidos ao FMI e BIS (Almeida, 2002).

Em 2001, em vista das conseqéncias da crise argentina e seu
impacto negativo sobre a atividade econdmica, além da crise de energia
e do aparecimento de novas incertezas nos mercados financeiros
internacionais, o governo brasileiro resolve firmar um novo acordo com o
FMI, abandonando o que estava em vigor. De acordo com 0 secretario-
executivo do Ministério da Fazenda, Amaury Bier, o acordo firmado em
1998 que vigoraria até final de 2001, havia perdido a sua utilidade, pois
ndo mais oferecia recursos significativos ao pais (0 governo s6 poderia

sacar US$ 1,2 bilhdes), além de que, os numeros da economia brasileira
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haviam mudado. “O novo acordo com o FMI daria maior credibilidade ao
pais, assegurando o direito de sacar um empréstimo maior” (Caetano et
alli., 2001).

A intencéo inicial do novo acordo foi de conseguir um reforco de
US$ 7 bilhdes para cobrir o déficit nas contas externas em final de 2001,
estimado em US$ 27 bilhdes. O caos econdémico vivido pela Argentina e
a crise energética espantaram os investidores, reduziram o crescimento
da economia e frustraram a expectativa sobre um desempenho melhor

das exportacoes.

Em 3 de agosto de 2001 o governo brasileiro e o FMI firmaram um
acordo considerado preventivo, a fim de reforcar as reservas
internacionais e evitar novos ataques especulativos contra o real. O valor
total do empréstimo foi de US$ 15,7 bilhdes, com juros anuais entre 4,5%
e 5% referentes a 25% do valor do empréstimo e de 7,5% de juros para o
restante (Almeida, 2002). O valor do novo financiamento, que cobrira o
periodo entre setembro de 2001 a dezembro de 2002, corresponde a
cerca de 400% da quota brasileira junto ao Fundo, e € composta pelas
linhas de crédito de uso convencional pelo Brasil: 25% na modalidade de
stand-by e 75% na modalidade de uma Supplementary Reserve Facility -
SRF.

3.3.2.4. Programa de avaliacbes e metas previstas no MTE para o

novo acordo

O novo Memorando Técnico de Entendimento — MTE, formulado
no contexto do acordo de 2001 e 2002, foi incluido junto a “carta de
intencdes” e encaminhado a equipe técnica do FMI em setembro de
2001. Como j4 indicado, o MTE é o documento que especifica os critérios
de desempenho (CD), e as metas indicativas (Ml), aléem da programacao

de avalia¢des do acordo.
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A liberacdo das parcelas do empréstimo esta subordinada a uma
programacado inicial de 4 avaliacbes periddicas (vide Anexo 7) que
analisara os resultados obtidos em relacéo as metas previstas no acordo.
As avaliacbes realizadas pelo FMI em final de setembro/2001 e
dezembro/2001, juntamente com representantes do governo brasileiro,
foram consideradas satisfatérias, e um total de cerca de US$ 9,8 bilhdes

do empréstimo foi, entdo, disponibilizado.

No tocante as metas indicativas, com a desvalorizacdo cambial de
1999 o Brasil resolve negociar com o FMI a substituicdo das
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) pelo superavit
primario, como meta de desempenho da economia. A alegacéo foi a
impossibilidade de estimar com precisdo que taxa de inflacdo ou de juros
resultariam do novo contexto. Ao adotar o superavit primario como meta
de desempenho o resultado nominal passou a ser uma simples meta
indicativa (Giambiagi, set/2001).

No contexto do novo acordo, as metas fiscais previstas para o
setor publico consolidado foram de um superdvit priméario de 3,35% do
PIB em 2001. Prevé-se que em 2002, esta meta atinja um valor nao

superior a 3,5% do PIB.

Como observado na Tabela 22, o Brasil tem mantido forte
desempenho na area fiscal. Em junho de 2001 o pais cumpriu, pelo 11°
trimestre consecutivo (considerando também os resultados obtidos no
acordo de 1998), as metas programadas para o resultado primario do
setor publico consolidado. Neste més o superavit primario acumulado do
setor atingiu R$ 30,4 bilhdes, o que é cerca de 0,8% do PIB anual
estimado, acima da meta programada. A meta para final de setembro
também foi alcancada, acumulando R$ 41,2 bilhdes no periodo, R$ 6,8
bilhdes (cerca de 0,6% do PIB anual estimado) a mais, previstos

anteriormente.
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TABELA 22
Critério de Desempenho para o Resultado Primario
do Setor Publico Consolidado de 2001 - 2002
no Acordo Brasil - FMI

(e possiveis variagdes devidas as avaliacdes no periodo)

Piso* em R$ bilhdes

Resultado Primario Cumulativo do Setor Publico Cons olidado

14/set/01** Final Set/01 Final Dez/01 Final Mar/Q2***** Final Jun/02
(1% avaliacio) (2% avaliacio) (3% avaliacio) (4% avaliacio)
Periodo Piso Periodo Piso Periodo Piso Periodo Piso Periodo Piso
1l.jan.01 a
30.jun.01 30,4
(preliminar)
1l.jan.0l1 a ljan.0l a
30.set.01 34,4 30.set.01 41,2
(CD) (preliminar)
ljan.0l a l.jan.01 a ljan.0l a
30.dez.01 40,2 30.dez.01 40,2 30.dez.01 43,7
(CD) (CD) (preliminar)
1.jan.02 a 1l.jan.02 a 1l.jan.02 a
30.mar.02 11,4 30.mar.02 11,4 30.mar.02 11,4
(CD) (CD) (CD)
1.jan.02 a 1l.jan.02 a 1l.jan.02 a
30.jun.02 25,0 30.jun.02 25,0 30.jun.02 25,0
(M) (M1 (MI)
1.jan.02 a 1.jan.02 a 1.jan.02 a
30.set.02 34,1 30.set.02 34,1 30.set.02 34,1
(MI) (MI) (MI)

Fonte: Ministério da Fazenda. MTE, inicial e revisdes, set/2001 a mar/2002.

* Piso: Resultado minimo para o superavit primario do setor publico consolidado.

** Resultado acumulado no exercicio.

*** CD: Critério de Desempenho. Concentram as atengdes da opinido publica e dos analistas econdmicos. O cumprimento ou ndo dessas
metas € que depende a aprovagdo dos desembolsos por parte do board do FMI.

**** MI: meta indicativa. Critério de Desempenho a ser definido no ambito da préxima revisdo do acordo.

*rikk Relatério de avaliacéo ainda nao divulgado pelo Ministério da Fazenda.
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Conforme avaliagcdo do acordo realizado, no final de 2001, o
desempenho do setor publico havia atingido 3,7% do PIB, registrando um
superdvit primario de R$ 43,7 bilhdes, bem acima da meta de R$ 40,2
bilhdes (3,35% do PIB) estabelecidos pelo governo. Apesar de uma piora
do cenéario macroecondmico no ano, devido as crises diversas, 0s
resultados fiscais de Estados e Municipios demonstraram um
desempenho bem superior ao previsto pelo governo, sinal de que a
combinacdo de renegociacdo das dividas estatais e municipais, e a
implantacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal surgiram efeito
(Giambiagi, jan/2002).

Em contrapartida, dado a depreciacdo das taxas de cambio, as
necessidades de financiamento do setor publico acumulado atingiram
R$ 28,8 bilhdes (4,9% do PIB) no periodo de janeiro/2001 a junho/2001,
contra 3,1% do PIB no mesmo periodo de 2000 (Ministério da Fazenda,
MPE set/2001). Em setembro a NFSP aumentou consideravelmente,
chegando a R$ 65,9 bilhdes (7,5% do PIB), e o ano de 2001 fechou com
um acumulado de 3,6% do PIB (Ministério da Fazenda, MPE mar/2002).

No tocante a divida publica liquida, como observado na Tabela 23,
os resultados apresentados em 2001 permaneceram pouco abaixo do
teto da meta indicativa prevista no acordo, sendo cumpridas por
pequenas margens. Em setembro a divida liquida do setor publico ficou
em R$ 671 milhdes, diferenca minima em relacéo a previséo inicial de R$
680 milhdes. O ano de 2001 fechou com uma diferenca um pouco maior
comparada com 2000, com cerca de R$ 661 milhdes comparados a

previsdo de R$ 700 milhdes.
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ELA 23

Metas Indicativas da Divida Liquida
do Setor Publico Consolidado 2001 — 2002

no Acordo Brasil - FMI

(e possiveis variagdes devidas as avaliagdes no periodo)

Teto* em R$ bilhdes

Total da Divida Liquida do Setor Publico Consolidad o

14/set/01** Final Set/01 Final Dez/01 Final Mar/Q2**** Final Jun/02
(1% avaliac&o) (2% avaliac&o) (3% avaliac&o) (4% avaliac&o)
Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto
Final de Final de
set/01 680,0 set/0l 671,9
(MI¥**) (prelimin.)
Final de Final de Final de
dez/or 700.0  gez01 7000 dez/o1 660.9
(M1) (YD) (prelimin.)
Final de Final de Final de
mar/02 7200 mar/02 7200 mar/02 700,0
(M1 (M1 (M1
Final de Final de Final de
jun/02 730,0 jun/02 7300 jun/02 720,0
(M) (M) (MI)
Final de Final de Final de
set/02 750,0 set/02 750,0 set/02 730,0
(M) (M) (M)

Fonte: Ministério da Fazenda. MTE, inicial e revisGes
* Teto: Estoque méaximo pendente do total da divida liquida do setor publico consolidado.
** Resultado acumulado no exercicio.
*** MI: meta indicativa. Critério de Desempenho a ser definido no ambito da préxima revisao do acordo.
**** Relatorio de avaliacdo ainda ndo divulgado pelo Ministério da Fazenda.

, set/2001 a mar/2002.

Embora as metas para a divida publica liguida em 2001 tenham

sido modestamente cumpridas, o reflexo do aumento das necessidades

de financiamento do setor publico implicou em significativo crescimento

da divida do setor em relagdo ao ano anterior. Até o terceiro trimestre de

2001 a divida liquida havia subido para 51,9% do PIB, em comparacao

com os 49,4% registrados em dezembro de 2000. Ao final de 2001, a

divida foi de 53,3% do PIB, onde “cerca de 1 ponto percentual dessa

divida representa o reconhecimento por parte do governo de passivos
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anteriormente  ndo-registrados, como parte do programa de
reestruturacdo nos bancos federais levado a cabo em 2001” (Ministério
da Fazenda, MPE mar/2002).

As metas para o setor externo, estabelecidas no novo acordo,
apresentam caracteristicas mais restritivas do que o estabelecido no
acordo anterior. Isso se explica pelas dificuldades que o Brasil encontrara
para obter financiamentos e investimentos externos, em consequéncia do
cambio flutuante, além da queda na atividade econbmica dos Estados
Unidos (Giambiagi, set/2001). No geral os indices da divida externa total
do setor publico ndo financeiro se mantiveram abaixo do teto indicativo
estabelecido pelo acordo com o FMI no contexto 2001-2002. Conforme
indicado na Tabela 24, em final de setembro de 2001 a divida do setor
ficou em US$ 88,9 bilhdes, comparados a meta de US$ 95 bilhdes para
este periodo. Desde o final do ano de 2000 a parcela publica da divida
tem apresentado um declinio constante em seus indices, devido em
parte, ao empréstimo do Fundo (Ministério da Fazenda, MPE mar/2002).
O setor publico néo financeiro fechou o ano de 2001 com uma divida de
US$ 85,3 bilhdes (meta de teto indicativo de US$ 94,8 bilhdes), indice
nao visto desde junho de 1999% (US$ 84,2 bilhdes), sendo relativamente
menor que os US$ 89,9 bilhdes apresentado em dezembro de 2000. Vale
lembrar que o SPNF abrange a administracdo federal, a previdéncia
social, o Banco Central, os estados e 0s municipios, bem como as

empresas estatais, estaduais e municipais.

2 Em dezembro de 1999 a divida do SPNF estava en8@8%ilhdes.
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TABELA 24
Critério de Desempenho para a Divida Externa
do Setor Publico Nao Financeiro 2001 — 2002

no Acordo Brasil - FMI

(e possiveis variagdes devidas as avaliagdes no periodo)

Teto* em US$ bilhGes

Estoque da Divida Externa Total do Setor Publico N& o Financeiro

14/set/01* Final Set/01 Final Dez/01 Final Mar/Q2**** Final Jun/02
(1% avaliacio) (2% avaliacio) (3% avaliacio) (4% avaliacio)
Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto Periodo Teto
Final de Final de
set/01 950 set/01 88,9
(CD***) (prelimin.)
Final de Final de Final de
dez/01 94.8 dez/01 94,8 dez/01 85,3
(CD) (CD) (prelimin.)
Final de Final de Final de
mar/02 96,4 mar/02 96,4 mar/02 96,4
(CD) (CD) (CD)
Final de Final de Final de
jun/o2 96:5 jun/io2 965 jun/o2 965
(CD) (CD) (CD)
Final de Final de Final de
set/02 97,6 set/02 97,6 set/02 97,6
(CD) (CD) (CD)

Fonte: Ministério da Fazenda. MTE, inicial e revisGes

* Teto: Estoque méaximo pendente do total da divida liquida do setor publico consolidado.

** Resultado acumulado no exercicio.

*** CD: Critério de Desempenho. Concentram as aten¢des da opinido publica e dos analistas econémicos. O cumprimento ou ndo dessas
metas é que depende a aprovacgdo dos desembolsos por parte do board do FMI.

**** Relatorio de avaliacdo ainda néo divulgado pelo Ministério da Fazenda.

, set/2001 a mar/2002.

Os critérios de desempenho para as metas monetéarias referentes

ao novo acordo sado mais realistas do que os fixados em dezembro de

1998 (primeiro acordo), embora para que sejam atingidos exijam um

ajuste fiscal

mais duro.

Estas metas dizem respeito aos ativos

domeésticos liquidos do Banco Central, que representam a diferenca entre

a base monetaria e as reservas internacionais. No contexto do acordo de

setembro de 2001, as metas serdo formuladas no contexto do regime de

metas de inflacdo, medida pela variacdo do indice de Preco ao
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Consumidor Amplo - IPCA (Ministério da Fazenda, MTE set/2001),

indicados na Tabela 25.

TABELA 25
Previsdo em % sobre a Taxa de Inflacdo
de 12 Meses dos Precos ao Consumidor
Projecéao Central 2001 — 2002

(e possiveis variagdes devidas as avaliacdes no periodo)

Variagcédo da Taxa de 12 Meses do IPCA

lasetor ., Setol - Dez/ol  Mar02"*  Jun/02_
(1* avaliagdo) (2° avaliagdo) (3° avaliagdo) (4* avaliagao)
Set/01 6,0 6,5
Dez/01 5,8 5,8 7.7
Mar/02 58 5,8 58
Jun/02 53 53 53
Set/02 4,2 4,2 4,2
Dez/02 3,5 3,5 35

Fonte: Ministério da Fazenda. MTE, inicial e revisdes, set/2001 a mar/2002.
* Resultado acumulado no exercicio.
** Relatorio de avaliagdo ainda ndo divulgado pelo Ministério da Fazenda.

Em consequéncia do choque de oferta promovido pela crise
energética e pela pressdo do cambio sobre a inflacdo, as metas
inflacionarias estipuladas para 2001 foram a de uma taxa anual de 5,8%,
podendo chegar a 7,8% (em 1998 a meta foi de 4%). Ainda em setembro
a projecdo de 6% de inflacdo previstas pelo governo foram
ultrapassadas, ficando em 6,5%, dos quais cerca de 2,14% refletiram
reajustes nos precos contratuais (incluindo tarifas de energia,
telecomunicacbes e transportes, e precos dos derivados de petroleo)
(Ministério da Fazenda, MPE, mar/2002). Apesar de o indice de inflagédo
para este més ter apresentado um valor acima do previsto, a meta foi
alcancada em consequéncia da banda maxima de 8% estabelecida no

acordo.
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Refletindo o impacto dos aumentos de precos dos alimentos e de
precos administrados (1/4 da inflacdo observada), o ano de 2001 fechou
com uma inflacdo mais alta do que o esperado. Em comparacdo com a
meta inicial de 5,8%, a taxa de inflagdo em dezembro chegou a 7,7%,
bem acima dos 6% do limite superior da meta oficial, e dos 6,8% do limite
estabelecido pelo Acordo Stand-By para consultas com o0s técnicos do
FMI. Para 2002 a meta de inflacdo é de 3,5%, com previsdes de que a
alta nos juros ird reduzir as pressdes sobre os precos neste ano. Vale
lembrar que "os juros altos contribuem para desaquecer a atividade
econdmica e diminuem o espaco para o repasse de uma alta de custos

decorrente do cambio aos precgos” (Cristina, 2001).

As projecOes inflacionarias centrais foram definidas de maneira
prospectiva, um dos aspectos considerados nas avaliagdes trimestrais do
programa. Neste contexto sdo incorporados ndo somente informacdes
sobre a evolucdo prevista dos precos administrados, como também os
efeitos sazonais. O Banco Central também dara continuidade aos
intercambios periédicos de informacdes com o corpo técnico do FMI
(Ministério da Fazenda, MPE mar/2002).

Até a concluséo de segunda avaliacdo do programa, em dezembro
de 2001, de uma forma geral, o Brasil tem mostrado resultados
satisfatorios ao cumprir com as metas indicativas previstas no acordo.
Para ajudar a orientar as expectativas inflacionérias a meédio prazo, e de
acordo com a regulamentacdo em vigor, “em junho de 2001 o governo
fixou a meta de inflacdo para 2003 em 3,25%, com uma margem de
tolerancia de aproximadamente 2 pontos de porcentagem” (Ministério da
Fazenda, MPE set/2002).
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4. CONCLUSAO

Desde a criacdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) em 1946,
diversos paises obtiveram algum tipo de auxilio do Fundo, seja ajuda
financeiro ou acessoria técnica em programas macroecondmicos. A
procura por empréstimos junto ao FMI na década de 90 se intensificou
em decorréncia das diversas crises economicas ocorridas no mundo. A
desvalorizacdo da moeda mexicana em meados de 1994 abalou os
mercados financeiros internacionais, principalmente os da América
Latina. Como consequéncia, houve um desequilibrio do mercado
financeiro internacional, contribuindo para a derrocada de crises na Asia

em 1995, na Rassia em 1997 e a mais recente, na Argentina em 2001.

Os auxilios do FMI atravées de empréstimos foram de vital
importancia para o financiamento de programas de ajuste fiscal e
econdmico nos paises em crise. Estes financiamentos, disponibilizados
de acordo com a respectiva quota do pais em Direitos Especiais de
Saque, foram alocados sob a forma de linhas de crédito tipo stand-by,
complementadas pelas Reservas Suplementares, criada em 1997. O
stand-by € a linha de crédito mais utilizada, devido a sua rapida
disponibilizacdo de recursos financeiros, seguidas da linha de
Financiamento Ampliado do Fundo e pelo Crédito Ampliado para Ajuste

Estrutural.

As crises mundiais abalaram também o Brasil, apesar da atividade
econdmica brasileira apresentar um crescimento gradual desde 1994
com a criagcdo do Plano Real, que baixou drasticamente as taxas de
inflacdo. Em janeiro de 1999, a instituicdo do cambio flutuante levou a
uma desvalorizacdo do real, levando a um novo aumento nas taxas de
inflacdo, que em final de 2001 chegou a 9% do PIB. Adicionalmente, os
paises em crise diminuiram seus investimentos no Brasil, o que afetou

principalmente a balanca comercial dos paises envolvidos. Em novembro
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de 1998 o Brasil solicitou empréstimos internacionais da ordem de US$

41,5 bilhdes, dos quais cerca de US$ 18 bilhdes provieram do FMI.

Apesar de uma situacdo mundial critica, a confianca dos
investidores estrangeiros na economia brasileira garantiu ao Brasil
investimentos externos, que subiram de US$ 2 bilhdes em 1994 para
US$ 32 bilhdes em 2000. A divida liquida do setor publico, entretanto,
apresentou significativo aumento, com déficits de R$ 530 bilhdes de 1994
a 2001, principalmente pelo endividamento e pelo ndo cumprimento do

ajuste fiscal de estados e municipios.

A crise Argentina, os desequilibrios brasileiros diversos, incluindo a
crise energética, e a desaceleracdo da economia americana, levaram o
Brasil a renegociar em setembro de 2001 o acordo de empréstimo
solicitado ao FMI em 1998. Esta negociacdo teve um carater mais
preventivo de problemas futuros do que de resolucdo de problemas

econdmicos e fiscais atuais.

As metas estipuladas em ambos os acordos Brasil-FMI foram
atingidas em quase todos o0s requisitos. O pais apresentou forte
desempenho na area fiscal, principalmente em relacdo ao superavit
primario do setor publico ndo financeiro, que aumentou de R$ 9 bilhdes
em 1998 para R$ 43 bilhdes em 2001. Entretanto, este superavit ndo foi
suficiente para atender a demanda do setor publico, cuja divida

apresentou um aumentou significativamente no periodo.

De maneira geral, pode-se concluir que o Brasil aproveitou o0s
recursos tomados junto ao FMI principalmente para cobrir os déficits da
conta corrente do setor publico, compensar a perda de investimentos
externos, e aumentar as reservas nacionais, amenizando as pressfes

internas sobre a inflagcao.
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ANEXO 1

1. O Fundo Monetario Internacional - FMI

1.1. FMI - Conceito, objetivo e funcéo

O Fundo Monetéario Internacional (FMI) € uma organizacao
internacional composta por 183 paises-membros com o objetivo de
promover, de acordo com seu estatuto, a cooperagao internacional;
facilitar o crescimento equilibrado do comércio internacional; promover a
estabilidade das taxas de cambio; reduzir os desequilibrios nos balancos
de pagamentos reduzindo assim as ameacas ao sistema internacional

(FMI, Articles of Agreement).

O FMI possui trés funcdes principais a fim de se alcancar esses
objetivos. S&o eles: 1. Vigilancia das economias dos membros do FMI,
7com énfase especial a politica de taxas de cambio; 2. Fornecimento de
assisténcia financeira (na forma de créditos e empréstimos) aos
membros com problemas na balanca de pagamentos, para apoiar ajustes
e reformas; 3. Fornecimento de assisténcia técnica para a

implementacao de politicas fiscais e monetérias.

O Fundo foi criado em 1946, para que pudesse haver liberalizacéo
nos pagamentos internacionais, comecando a funcionar em 1947,
quando as restricdes as financas internacionais dominavam. Os paises-
membros poderiam recorrer a ele em caso de desequilibrio em seus
balancos de pagamentos, em contra partida, s6 poderiam desvalorizar
suas moedas perante autorizacdo do Fundo, e apenas em casos de
“desequilibrios fundamentais”, clausula muito utilizada por paises

subdesenvolvidos (Sant'Ana, 1997).
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Uma melhoria na balanca de pagamentos de um pais pode afetar
de modo adverso o balanco de pagamentos de outro, do qual utilizara a
desvalorizacdo de sua moeda como forma de defesa. Constantes
desvalorizacdes podem levar ao colapso do livre comércio, razdo pela

qual sdo submetidas ao controle do Fundo.

Desde sua criagcdo, o FMI tem mantido seus propdsitos, porém,
suas operacdes - do qual envolvem pesquisas sobre questdes
econOmicas internacionais, assisténcia financeira e técnica - tém sido
desenvolvidas a fim de se adaptar as necessidades e mudancas de seus
paises-membros numa economia mundial em constante evolucdo (FMI,

Articles of Agreement).

O FMI também promove conferéncias, seminarios, sessdes de
discusséo e outros eventos sobre questdes econdémicas internacionais.
Desde 1980 o Fundo comecou a fornecer assisténcia subsidiada aos
paises mais pobres, com o lancamento do Instrumento de Ajuste
Estrutural, entdo denominado Instrumento de Ajuste Estrutural Ampliado
— IAEA. Em 1999, o IAEA foi expandido e seu nome mudou para
Instrumento de Crescimento e Reducdo de Pobreza (ICRP). O FMI
também assiste as nacdes mais pobres através do programa de perdéo

de dividas a Paises Pobres Altamente Endividados — HIPC.

1.2. Historico (Criacao)

Com o término da Segunda Guerra Mundial, em 1945, o sistema
financeiro internacional encontrava-se em caos, em virtude, também, do
protecionismo que imperava. Apenas o dolar e o franco suico eram
conversiveis na época, impondo estritos controles de cambio sobre

pagamentos internacionais (Sant Ana, 1997).

Diante da necessidade de se estabelecer uma cooperacao

monetaria internacional até o fim da guerra, representantes da Gra-
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Bretanha — chefiadas por Keynes — e dos Estados Unidos — chefiados
por White — apresentaram duas propostas em uma conferéncia mundial
na cidade de Washington, EUA, em setembro de 1943, o qual contava

com a participacao dos Estados Unidos, Canada e Inglaterra.

Ambos os planos apresentados propunham a criagdo de uma
instituicdo internacional com o objetivo de financiar os balancos de
pagamentos, economizar meios de pagamentos internacionais e garantir
uma estabilidade da taxa de cambio. A Unido de Compensacoes
Internacionais®®, plano inglés, propunha a criacdo de uma moeda
internacional, o Bancor, representando uma certa quantidade de ouro
usado s por governos ou bancos centrais em transacdes internacionais.
Os paises superavitarios deveriam depositar os Bancors provenientes de
seus superavits e os deficitarios tomariam empréstimos (em Bancor) para
financiar esses déficits. Esses paises-membros teriam um limite de
recursos disponiveis junto a Unido e seriam controlados tanto como
devedores, sofrendo penalidades por uso cada vez maior de sua quota,
quanto como credores o qual deveriam sempre fazer empréstimos. As
penalidades incluiam desvalorizacdo da moeda nacional e controles

sobre a saida de capital.

O Fundo de Estabilizacdo Internacional®’

proposto pelo
Secretario do Tesouro Americano Herry White — tinha como objetivo
fornecer um volume limitado de moeda estrangeira (100% de sua quota)
a um membro que enfrentasse dificuldades de balanco de pagamentos.
“O pais deficitario, em vez de ter um saldo negativo junto ao Fundo,
como no plano Keynes, tomaria recursos do Fundo de Estabilizacao
Internacional mediante a venda de sua moeda e compra da moeda de
outro pais-membro” (Sant'Ana, 1997). O plano norte-americano previa

um financiamento mais liberal, e o ajustamento dar-se-ia mediante

% International Clearing Union
%" United Nations Stabilization Fund
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restricbes ao comércio e mudancas nas taxas de cambio. Permitia
medidas discriminatorias de comércio assim como o plano inglés, porém,

a proposta de Keynes ndo mencionava reducéo de barreiras tarifarias.

Ao contrario da proposta inglesa, apenas os paises devedores
sofreriam penalidades em caso de excederem suas quotas em
empréstimos, o qual incluiam a sugestdo do Fundo para que fossem
adotadas politicas econdmicas apropriadas. A moeda internacional
utilizada pelo Fundo de Estabilizacdo Internacional seria a chamada

Unitas.

O acordo de Bretton Woods teve como base a proposta norte-
americana, apesar de bastante modificada. Uma conferéncia
internacional foi entdo convocada nesta cidade, no estado de New
Hampshire, EUA, de 1 a 22 de julho de 1944, estabelecendo assim um
acordo internacional para o pés-guerra. Nessa ocasiao foi entdo criados
o Fundo Monetério Internacional — FMI, e o Banco Mundial, assim como,
0 estabelecimento de taxas de cambio fixas. O Brasil participou dessa

conferéncia, assinando o acordo no mesmo ano.

2. Arelacdo entre o FMI e os paises-membros

2.1. O Papel do Fundo

Concebido como uma instituicdo monetaria, e assim recebendo
poderes de empréstimos, o FMI foi encarregado de supervisionar
acordos monetarios internacionais, tendo como objetivo assistir seus
membros para que possibilitem solucionar seus déficits de pagamento
sem adotarem medidas que possam ameacar a prosperidade nacional e

internacional (Bergsten et alli, 1986).
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Desde antes de Bretton Woods, ja se era discutido qual a melhor
maneira de contribuir para a assisténcia dos paises, se através de
empréstimos automaticos ou condicionais?®. Em seus primeiros anos de
funcionamento, as operagbes do Fundo envolveram condicionalidades
minimas, entretanto, a partir de 1953, 0s paises que desejassem
empréstimos maiores, em relacdo a suas quotas, teriam que se submeter
a uma (alta) condicionalidade. A baixa condicionalidade implica a paises
ao qual o FMI reconhece ter uma “necessidade no balaco de
pagamentos”, mas ndo questiona o0 pais em suas medidas para a
resolucdo do problema. A alta condicionalidade implica em uma
concordancia e supervisionamento do Fundo, em relagcdo ao programa
de medidas a qual o pais utiliza na eliminacéo de seu déficit, assim como
o comprometimento deste na implementacdo desse programa. A
aquisicdo de empréstimos sobre a alta condicionalidade fornece ao

mutudério um “selo de aprovacéo” do FMI.

Segundo Boletim do FMI a condicionalidade é entendida como
“elemento essencial da contribuicdo que o Fundo realiza para atenuar os
problemas da balanca de pagamentos dos paises membros e para
facilitar o processo de ajuste internacional”. No item 2.2 o tema sera mais

discutido.

Séo trés os tipos de déficits tradicionalmente reconhecidos pelo
FMI, e cada qual recebe uma resposta politica adequada. Os primeiros
sdo os déficits temporario, geralmente ocorridos devidos a fatores
climaticos ou a variagbes ciclicas nos termos de comércio ou da
demanda internacional. Geralmente ndo necessitam de uma acao de
ajuste, mas de um financiamento. Os desequilibrios fundamentais sao
déficits que persistem além do ciclo como um todo, sendo utilizada uma

politica de desvalorizacdo para aumentar a competitividade,

%8 Condicionar- 1.P6r ou impor condicdo a. 2.Estabelecer commligéo. — Dicionario Aurélio da
Lingua Portuguesa. Nova Edicd8€8l. . Ed. Nova Fronteira. Rio de Janeiro, ag®319
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acompanhada por financiamentos em caso do déficit persistir durante o
periodo de ajustamento. O terceiro déficit refere-se as quedas

temporarias nas exportacoes.

Independente do caso, algum tipo de financiamento poderia ser
necessario, porém deveriam ser temporarios até que o balanco de
pagamento se recompusesse. O proposito da condicionalidade seria de
assegurar que esses empréstimos realmente girassem, “0 que exigia que
ele garantisse que o0 ajustamento realmente aconteceria caso o déficit
nao fosse inerentemente auto-reversivel” (Bergsten et alli.,, 1986). Com
iIsso, 0 Fundo se autodenomina, como esséncia de seu mandato, uma

“Instituicdo de ajustamento”.

2.2. Credibilidade junto aos mutuarios

O acesso aos créditos provenientes do Fundo, além de aumentar
diretamente a liquidez de um pais, propicia a eles um “selo de
aprovacao”, o qual restabelece a credibilidade e restaura a capacidade
de recorrer ao mercado internacional de capitais. A falta de credibilidade
pode dificultar a aquisicdo de empréstimos por um pais, nos mercados
de capital privado. Diversas criticas, entretanto, foram na década de 80
atribuidas ao FMI como um “emprestador”, principalmente pelos paises
mutuarios. "O Fundo tem sido acusado de adotar uma abordagem
doutrinaria monetarista e de ser insensivel as situacfes individuais dos
paises tomadores de empréstimos; de impor condicbes onerosas nao
razoaveis; de ter preconceitos ideoldgicos contra o socialismo e a favor
da livre imprensa, e mesmo de perpetuar a dependéncia” (Bergsten et
alli., 1986).

Os programas adotados pelo FMI também receberam criticas,
principalmente durante a administracdo Reagan nos Estados Unidos. O

“selo de aprovacao” do Fundo corria o risco de ser desvalorizado, pois
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seus programas ndo ofereciam nenhuma esperanca razoavel de
conseguir ajustes duradouros. Foi acusado também de ampliar demais
sua funcao intermediéario, papel atribuido aos bancos comerciais. Sua ma
reputacdo j4 vinha desde os anos 60, devido a sua insisténcia em
ajustamentos rapidos e brutais, principalmente no Terceiro Mundo. Na
década de 70 tornou-se muito mais um emprestador de Ultima instancia,
em consequéncia ndo sO da reputacdo adquirida, mas devido a
disponibilidade de empréstimos provenientes de bancos comerciais.
Paises industriais e recém-industrializados, e varios em
desenvolvimento, jA& com acesso ao mercado internacional de capitais,
nao mais precisavam financiar seus pagamentos de déficits junto ao FMI,
somente em casos de imprudéncia e recuperacdo de seu “selo de

aprovacao”.

Inicialmente o FMI ndo respondeu a essas criticas, 0 que
consequentemente se agravou. Devidas essas controvérsias e a
crescente importancia do problema da divida internacional, o qual
poderia ser afetado por um colapso no papel do Fundo como mutuante,
foi realizado em 1982 pelo Instituto de Economia Internacional, uma
conferéncia® para examinar as questdes de credibilidade, sendo
composta de um grupo de economistas profissionais independentes e

membros da equipe do Fundo.

O objetivo da Conferéncia de Airlie House (Williamson, 1983), era
inicialmente de construir um conjunto de estudo de casos a fim de prover
uma base de informacdes aos “leigos” a respeito da performance do
Fundo em promover programas de ajustamento em paises mutuarios,
assim como sua responsabilidade em conceder esses empréstimos.

John Williamson, organizador da conferéncia, também incluiu na agenda

2 A Conferéncia de Airlie House sobre a condiciatedie do FMI foi realizada em Airlie House,
Virginia, EUA, de 24 a 26 de marco de 1982.
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em pauta, as principais questbes politicas com as quais o FMI se

defrontava no desenvolvimento dos seus programas de empréstimos.

O Fundo Monetario Internacional, assim como qualquer instituicao
financeira seja o Banco Mundial, o Banco de Compensacgoes
Internacionais, o BIRD ou outras entidades internacionalistas criadas a
partir do sistema de Bretton Woods serdo sempre de uma forma ou outra
criticada. Isso se da devido ao grande poder que exercem sobre paises
devedores, principalmente os do chamado Terceiro Mundo (Wassall,
1996).

Antes de receber o dinheiro do empréstimo solicitado as
instituicbes financeiras, principalmente ao FMI, 0s governos devem
concordar com os “criterios de performance”, ou condicionalidade
(conditionality), contidas nas “cartas de intencfes”, anexa ao contrato de
empréstimo. Essa condicionalidade implica, de acordo com Don Wassal,
na retirada de quantidades crescentes do dinheiro que iria para o
desenvolvimento interno afim conseguir pagar os juros sobre a quantia
adquirida no empréstimo. Muitos paises acabam ndo conseguindo quitar
com a divida, sendo obrigados a tomar outro empréstimo, criando uma
armadilha onde mais e mais riqgueza passa para as maos de banqueiros

internacionais.

Durante os anos 80, a divida dos paises em desenvolvimento
cresceu astronomicamente, chegando ao trilhdo de ddlares. Nesse
periodo cresceu também a solicitacdo de empréstimos junto ao FMI,
elevando sua influéncia sobre o destino das nacdes devedoras. O FMI
passa entdo, a cumprir uma funcdo de controle das politicas econémicas

dos paises deficitarios, em particular dos paises dependentes.
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2.3. A Clientela do Fundo: disparidades

A clientela do Fundo divide-se em dois grupos. O primeiro € 0
grupo dos paises com mais acesso ao mercado internacional de capitais,
e como mencionado anteriormente, ndo precisam recorrer ao Fundo em
circunstancias normais. Entretanto, necessitam dele enquanto houver a
probabilidade de problemas de credibilidade. O segundo grupo, o qual
concentra-se a clientela do Fundo, inclui a maioria dos paises em
desenvolvimento mais pobres, sem acesso substancial aos empréstimos
dos bancos comerciais, necessitando do FMI como uma fonte para o

financiamento de seus balancos de pagamentos (Bergsten et alli., 1986).

Certamente o papel que o Fundo desempenha com o grupo de
paises com “credibilidade em potencial”, se difere com o papel que
mantém com os paises mais dependentes de seu financiamento. Apesar
disso, o FMI tem procurado preservar o principio do tratamento uniforme

para todos, evitando dividir os seus membros em categorias.

Esse tratamento igualitario, entretanto, pode ser prejudicial a
ambos. O grupo de paises tomadores de grandes empréstimos dos
bancos comerciais, necessitam de tempos em tempos, ter acesso a
recursos com significativo grau de condicionalidade a fim de manter seu
“selo de aprovacao” do FMI, e, conseqlentemente, a aquisicao de crédito
junto ao mercado financeiro privado. A baixa condicionalidade e os
recursos incondicionais nao oferecem atrativos a esse grupo, embora
possam achar convenientes utiliza-los enquanto estiverem disponiveis
em termos favoraveis. A aplicacdo desse recurso, geralmente apresenta
elevadas taxas de juros nos creéditos de modo que o0s paises com
credibilidade nao sejam incentivados a explorar os recursos do Fundo,

em vez de pedir emprestado aos bancos comerciais.

Em contrapartida, esse recursos sao de crucial importancia para o

segundo grupo de paises, o qual a condicionalidade deve variar de
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acordo com o déficit. Nesse caso, os impactos financeiros relacionados
as altas taxas de juros, podem ser contrabalancados por uma expansao
da Conta de Juros Subsidiados, notando assim a pratica do tratamento
discriminatério de seus membros nesse contexto especifico. A utilizacao
de recursos de alta condicionalidade sdo também importantes a paises
mais pobres, pois proporcionam servicos de consultoria e orientacdo em

sua politica local quando esta se mostrar inadequada.

Em resumo, sugere Bergsten, 1986: “0 Fundo deve restringir seu
papel ao de um ocasional emprestador em Ultima instéancia para 0s
paises que tenham plena credibilidade, mas deve procurar desempenhar
um papel maior no financiamento de déficits temporarios para o grande
grupo de membros do Fundo que ndo sao grandes tomadores de

empréstimos no mercado internacional de capitais privado”.
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FMI: Quota de Alguns Membros, Poder de Voto, e Representantes

28 de fevereiro de 2002

(em um total de 183 membros)

QUOTA VOTOS
Milhdes Porcentagem Membro Representante Porcentagem

Membros de DES sobre total Suplente NUmero sobre total

Alemanha”  13.008,2 6.12 Ernest Welteke 130,332 6.02
Hans Eichel

Angola 286,3 0.13 Julio Marceline V. Bessa 3,113 0.14
Aguinaldo Jaime

Argentina” 2.117,1 1.00 Jorge Luis Remes Lenicov 21,421 0.99
Mario Blejer

Austrélia” 3.236,4 1.52 Peter Costello 32,614 1.51
Ken Henry

Austria” 1.872,3 0.88 Klaus Liebscher 18,973 0.88
Gertrude Tumpel-Gugerell

Bélgica™ 4.605,2 2.17 Guy Quaden 46,302 2.14
Gregoire Brouhns

Bolivia™ 171,5 0.08 Jacques Trigo Loubiere 1,965 0.09
Juan Antonio Morales

Brasil™ 3.036,1 1.43 Pedro Sampaio Malan 30,611 1.41
Arminio Fraga Neto

Canada’ 6.369,2 3.00 Paul Martin 63,942 2.95
David A. Dodge

China™ 6.369,2 3.00 DAI Xianglong 63,942 2.95
LI Ruogu

Dinamarca”  1.642,8 0.77 Bodil Nyboe Andersen 16,678 0.77
Karsten Dybva

Eqgito 943,7 0.44 Youssef Boutros-Ghali 9,687 0.45
Mahmoud Abul-Eyoun

Espanha’ 3.048,9 1.44 Rodrigo de Rato Figaredo 30,739 1.42
Jaime Caruana Lacorte

Estados 37.149,3 17.49 Paul H. O'Neill 371,743 17.16

Unidos™ Alan Greenspan

Etidpia 133,7 0.06 TEKLEWOLD Atnafu 1,587 0.07
ALEMSEGED Assefa

Finlandia™ 1.263,8 0.59 Matti Vanhala 12,888 0.59

Matti Louekoski
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FMI: Quota de Alguns Membros, Poder de Voto, e Representantes — cont.
(em um total de 183 membros)

28 de fevereiro de 2002

QUOTA VOTOS
Milhdes reentagem  Membro Representante Porcentagem

Membros de DES sobreltota Suplente NGmero sobre total

Franca 10.738,5 5.06 Laurent Fabius 107,635 4.97
Jean-Claude Trichet

Grécia~ 823,0 0.39 Lucas D. Papademos 8,480 0.39
Nikolaos C. Garganas

Hungria™ 1.038,4 0.49 Zsigmond Jarai 10,634 0.49
Almos Kovacs

india™ 4.158,2 1.96 Yashwant Sinha 41,832 1.93
Bimal Jalan

Italia™ 7.055,5 3.32 Giulio Tremonti 70,805 3.27
Vincenzo Desario

Japao” 13.312,8 6.27 Masaru Hayami 133,378 6.16
Masajuro Shiokawa

Koreia ™~ 1.633,6 0.77 Nyum Jin 16,586 0.77
Chol-Hwan Chon

México 2.585,8 1.22 Francisco Gil Diaz 26,108 1.20
Guillermo Ortiz Martinez

Nova 894,6 0.42 Michael Cullen 9,196 0.42

Zelandia Donald T. Brash

RUssia” 5.945,4 2.80 Aleksei Kudrin 59,704 2.76
Tatyana Paramonova

Suécia’ 2.395,5 1.13 Urban Béacktrém 24,205 1.12
Sven Hegelund

Suica” 3.458,5 1.63 Jean-Pierre Roth 34,835 1.61
Kaspar Villiger

Tailandia™ 1.081,9 0.51 Pridiyathorn Devakula 11,069 0.51
Pakorn MALAKUL NA AYUDHYA

Uruguai™ 306.5 0.14 César Rodriguez Batlle 3,315 0.15
Marcelo Brasca

Venezuela’ 2.659,1 1.25 Diego L. Castellanos 26,841 1.24

Maritza Izaguirre Porras

Fonte: FMI, IMF Survey, fev. 2002.

* Percentual relacionado aos atuais 183 membros participantes no Departamento de Direitos Especiais de Saque — DES.

** O poder de voto varia em algumas questdes relacionadas ao Departamento Geral, com uso de fontes financeiras naquele Departamento.
*** Esses paises tem aceitado as obrigacdes estipuladas no Artigo VIII, Secdes 2, 3, e 4 do Artigo de Concordancia.
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ANEXO 3
Créditos do FMI a alguns dos paises membros
no periodo 1990 a 2002

Valor do Valor do
Linha de crédito Ano Pais empréstimo em empréstimo em
milhdes de DES milhdes US$*
Argélia 300,00 470,63
1991 Argentina 780,00 1.223,63
india 551,92 865,83
india 1.656,00 2.597,87
1992 Brasil 1.500,00 2.353,14
1994 Argélia 457,20 717,24
1995 México 12.070,20 17.835,22
Acordos Russia 4.313,10 6.800,00
Stand-by 1996 Argentina 720,00 1.041,00
1997 Koreia 5.550,00 8.369,57
Tailandia 2.900,00 3.900,00
1998 Brasil 2.170,80 3.697,22
México 3.103,00 4.123,00
1999 Russia 3.300,00 4.500,00
Uruguai 70,00 95,00
2000 Argentina 10.850,14 14.500,00
Uruguai 150,00 197,00
2001 Brasil 2.193,53 2.500,00
Peru 128,00 166,00
Peru 255,00 316,00
2002 Uruguai 594,10 754,14
1991 Argentina 4.020,25 6.306,80
1995 Argélia 1.169,28 1.795,00
Acordos EFF 1996 Russia 6.901,00 10.087,00
1998 Argentina 2.080,00 2.800,00
1999 Peru 383,00 512,00
1994 Bolivia 100,96 158,38
Acordos ESAF .
1998 Bolivia 100,96 138,00
Brasil 9.117,33 14.302,88
1997 Koreia 9.950,00 12.630,43
Acordos SRE Russia 3.992,47 5.068,00
Argentina 6.086,66 7.726,34
2001 Brasil 9.950,87 12.531,53

Fonte: FMI, maio 2002.

* Considerando as cotagfes de DES na época.
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(em DES)
Facilitadores de Ajuste Social/ Fundos
Conta Genérica de Recursos para Reducéo de Pobreza/ .
Facilitadores de Crescimento
CGR FAS/FRP/FC Total
Ano
Compras (Entrada de Empréstimos Entradas e Empréstimos
Recursos)** Contas Cobrancas
Parcelas COM iUros
Pagas a0as u
- pag R embutidos
Desembolso Recompras Desembolso Armotizacdes Desembolso  Armotizagdes
1984 1.744.150.000 0 199.381.476 0 0 0 1.744.150.000 0 199.381.476
1985 0 64.470.000 331.867.869 0 0 0 0 64.470.000 331.867.869
1986 0 525.539.063 302.789.318 0 0 0 0 525.539.063 302.789.318
1987 0 876.975.001 233.726.655 0 0 0 0 876.975.001 233.726.655
1988 365.300.000 691.366.667 186.219.337 0 0 0 365.300.000 691.366.667 186.219.337
1989 0 633.459.374 201.610.837 0 0 0 0 633.459.374 201.610.837
1990 0 563.679.682 170.103.692 0 0 0 0 563.679.682 170.103.692
1991 0 414.537.498 109.773.022 0 0 0 0 414.537.498 109.773.022
1992 127.500.000 411.243.748 63.546.518 0 0 0 127.500.000 411.243.748 63.546.518
1993 0 360.378.123  27.729.692 0 0 0 0 360.378.123  27.729.692
1994 0 93.520.844 9.729.405 0 0 0 0 93.520.844 9.729.405
1995 0 32.273.438 6.531.118 0 0 0 0 32.273.438 6.531.118
1996 0 48.210.938 3.344.453 0 0 0 0 48.210.938 3.344.453
1997 0 23.707.029 1.513.490 0 0 0 0 23.707.029 1.513.490
1998 3.419.010.000 15.539.062 736.930 0 0 0 3.419.010.000 15.539.062 736.930
1999 4.450.140.000 1.445.924.533 338.964.674 0 0 0 4.450.140.0000 1.445.924.533 338.964.674
2000 0 5.074.245.000 254.911.701 0 0 0 0 5.074.245.000 254.911.701
2001 5.277.183.000 0 104.383.748 0 0 0 5.277.183.000 0 104.383.748

Fonte: FMI, IMF Survey, mar. 2002.
* S&o empréstimos destinados a investimentos de cunho social para desenvolvimento do pais beneficiario, (ndo tem caracteristicas de auxilio econdmico) com
prazos mais longos, e taxas de juros subsidiadas. Geralmente destinados a paises com indices sociais mais agravantes de pobreza.

** Investimentos FMI-Pais
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Transacoes entre o Brasil e o FMI,

Desembolsos e Amortizacfes detalhadas
de 01 de Janeiro de 1994 a 31 de Dezembro de 2001

(em DES)

Conta Genérica de Recursos

Facilitadores de Ajuste Social/

Fundos para Reducao de Pobreza/

Facilitadores de Crescimento

CGR FAS/FRP/FC
Data
Compras (Entradas de Empréstimos Entradas e Empréstimos
Recursos)

Desembolso Recompras Descricao Amortizagdes Descricao
28.fev.94 0 15,583,333 0 0 Programa Ampliado de Financiamento (CO)
14.mar.94 0 15,583,337 0 0 Programa Ampliado de Financiamento (CO)
27.maio.94 0 31,177,087 0 0 Programa Ampliado de Financiamento (CO)
30.ago.94 0 15,583,337 0 0 Programa Ampliado de Financiamento (CO)
29.nov.94 0 15,593,750 0 0 Programa Ampliado de Financiamento (CO)
02.mai.95 0 8,167,969 0 0 Stand-by (Crédito Ordinario - CO)
02.ag0.95 0 8,167,969 0 0 Stand-by (Crédito Ordinario)
02.ago.95 0 7,769,531 0 0 Stand-by (Crédito Substituto)
01.nov.95 0 8,167,969 0 0 Stand-by (Crédito Ordinario)
02. fev.96 0 8,167,969 0 0 Stand-by (Crédito Ordinario)
02. fev.96 0 7,769,531 0 0 Stand-by (Crédito Substituto)
02.mai.96 0 8,167,969 0 0 Stand-by (Crédito Ordinario)
02.ag0.96 0 8,167,969 0 0 Stand-by (Crédito Ordinario)
02.ago.96 0 7,769,531 0 0 Stand-by (Crédito Substituto)
01.nov.96 0 8,167,969 0 0 Stand-by (Crédito Ordinario)
31.jan.97 0 8,167,967 0 0 Stand-by (Crédito Ordinario)
31l.jan.97 0 7,769,531 0 0 Stand-by (Crédito Substituto)
01.ago.97 0 7,769,531 0 0 Stand-by (Crédito Substituto)
02.fev.98 0 7,769,531 0 0 Stand-by (Crédito Substituto)
31.jul.98 0 7,769,531 0 0 Stand-by (Crédito Substituto)
15.dez.98 542,700,000 0 0 0 Stand-by (Crédito Ordinario)
15.dez.98 2,876,310,000 0 0 0 Stand-by (SRF - novo acordo)
01.fev.99 0 7,769,533 0 0 Stand-by (Crédito Substituto)
06.abr.99 3,636,090,000 0 0 0 Stand-by (Reserva Suplementar)
09.dez.99 814,050,000 0 0 0 Stand-by (Crédito Ordinario)
14.dez.99 0 1,438,155,000 0 0 Stand-by (SRF - novo acordo)
05.abr.00 0 1,438,155,000 0 0 Stand-by (SRF - novo acordo)
05.abr.00 0 1,818,045,000 0 0 Stand-by (Reserva Suplementar)
12.abr.00 0 1,818,045,000 0 0 Stand-by (Reserva Suplementar)
28.jun.01 1,601,600,000 0 0 0 Stand-by - Antecipagao
28.set.01 3,316,958,000 0 0 0 Stand-by (Reserva Suplementar)
28.set.01 358,625,000 0 0 0 Stand-by - Antecipagéo

Fonte: FMI, IMF Survey, mar.2002.
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ANEXO 6

Brasil: Programacéao de Parcelas e Avaliacbes
1999-2001

(em US$ milhdes)

Valores* e Fontes

Data da avaliagédo

Condicdes e Observacdes

688,897(TC**)
4.133,387(SRF)

4.133,387 (SRF)

516,673 (TC)
1.653,355 (SRF)

516,673 (TC)
1.653,355 (SRF)

1.033,346 (TC)

275,559 (TC)

826,677 (TC)

275,559 (TC)

275,559 (TC)

275,559 (TC)

275,559 (TC)

2.dez.1998
(reunido da Diretoria do FMI)

30.mar.1999
(reunido da Diretoria do FMI)

28.jul.1999
(reunido da Diretoria do FMI)

29.nov.1999
(reunido da Diretoria do FMI)

24.maio.2000

27.nov.2000
(reunido da Diretoria do FMI)

28.fev.2001

30.abr.2001***

30.jul.2001

30.0ut.2001

US$ 16.533,545 (média total)***+*

Disponivel com aprovacao da Diretoria

Concluséo da primeira e segunda
avaliagbes e cumprimento dos Critérios de
Desempenho ao final de dezembro de 1998

Concluséo da terceira avaliacdo e
cumprimento dos Critérios de Desempenho
relevantes no &mbito do programa

Conclusédo da quarta avaliacdo e
cumprimento dos Critérios de Desempenho
relevantes no ambito do programa

Concluséo da quinta avaliagdo e
cumprimento dos Critérios de Desempenho
relevantes no ambito do programa

Os recursos foram disponiveis em
31/05/2000, apés o cumprimento dos
Critérios de Desempenho relevantes no
ambito do programa

Conclusédo da sexta avaliacao e
cumprimento dos Critérios de Desempenho
relevantes no &mbito do programa

Conclusédo da sétima avaliacdo e
cumprimento dos Critérios de Desempenho
relevantes no ambito do programa

Cumprimento previsto dos Critérios de
Desempenho relevantes no ambito do
programa

Concluséo prevista da oitava avaliacao e
cumprimento dos Critérios de Desempenho
relevantes no &mbito do programa

Cumprimento previsto dos Critérios de
Desempenho relevantes no &mbito do
programa

Fonte: Memorando Técnico de Entendimento de 1998 a 2001, Ministério da Fazenda.
* Valores em milhdes de US doélares, considerando a média de 1DES = US$ 1,269390.
** TC: Tranche Credit. Parcelas do Crédito tipo stand-by. SRF: Supplemental Reserve Facility. Programa de Financiamento de Reserva

Suplementar.

*** Até a sétima avaliacdo, as parcelas foram repassadas normalmente nas datas indicadas. O equivalente a oitava avaliacdo, assim como as
liberagbes das parcelas restantes estdo representadas apenas como uma previsdo feita na época, interrompidas devido ao novo acordo em
negociagao.

**+ Média total referente apenas aos US$ 18 bilhdes financiados pelo FMI. Os valores previstos inicialmente foram modificados até o
desembolso de abr/2001, a diferenca seria acrescentada as parcelas restantes.
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Brasil: Programacao de Parcelas e Avaliagbes
2001 e 2002

(em US$ milhdes)

Valores* e Fontes

Data de Disponibilidade Inicial

Condicdes e Observacdes

455,235 (TC*)
4.210,513 (SRF)

455,235 (TC)

455,235 (TC)
4.210,513 (SRF)

455,235 (TC)
4.210,513 (SRF)

481,750 (TC)

481,750 (TC)

US$ 15.504,979 (Média total)***

14.set.2001

15.dez.2001

22.mar.2002

14.jun.2002

30.ag0.2002

29.nov.2002

Aprovacédo do Acordo Stand-by

Concluséo da primeira avaliacao (final
set/2001) e cumprimento dos Critérios
de Desempenho pertinentes
previsto no acordo

Concluséo da segunda avaliagdo (final
dez/2001) e cumprimento dos Critérios
de Desempenho pertinentes
previsto no acordo

Concluséo da terceira avaliacao (final
mar/2002) e cumprimento dos Critérios
de Desempenho pertinentes
previsto no acordo

Concluséo da quarta avaliacdo (final
jun/2002) e cumprimento dos Critérios
de Desempenho pertinentes
previsto no acordo

Cumprimento dos Critérios de
Desempenho pertinentes previsto no
acordo (final set/2002)

Fonte: Memorando Técnico de Entendimento de set/2001 a mar/2002, Ministério da Fazenda.

* Valores em milhdes de US doélares, considerando a média de 1DES = US$ 1,269390.

** TC: Tranche Credit. Parcelas do Crédito tipo stand-by. SRF: Supplemental Reserve Facility. Programa de Financiamento de Reserva

Suplementar.

** Média Total considerando que os valores até a 2* avaliagdo (valores exatos desembolsados) foram modificados em relagéo & previsdo
inicial. A partir da 3° avaliac&o os valores permaneceram como previstos inicialmente em set/2001.
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Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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