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RESUMO

A histéria do Fundo Monetario Internacional (FMI) desde sua criagao apds a Segunda
Guerra Mundial até seu papel nas crises financeiras contemporaneas € marcada por
uma busca continua por estabilidade e cooperagao econémica global. A adaptacao
do FMI para promover o crescimento e a estabilidade em economias em
desenvolvimento destacou a necessidade de abordagens flexiveis diante de desafios
em constante evolucdo. No cenario brasileiro, a crise da divida nos anos 80 levou o
pais a buscar solu¢des por meio de acordos com o FMI, enfrentando dificuldades na
implementacdo das medidas de ajuste. A liberalizagdo comercial e a privatizagao,
embora controversas, conseguiram estabilizar a economia e pavimentar o caminho
para o crescimento futuro. Essa crise também evidenciou a conexao intrinseca entre
politicas econémicas e circunstancias politicas. O Plano Brady, introduzido em 1989,
trouxe a securitizagdo da divida como forma de reestruturar as obrigagdes dos paises
endividados. No entanto, a eficacia desse plano variou entre as nacdes, ressaltando a
complexidade das respostas necessarias durante crises financeiras. O Consenso de
Washington, paralelo ao Plano Brady, promoveu politicas econémicas destinadas a
estabilidade e ao crescimento. O Brasil implementou essas politicas na década de 90,
mas seus resultados e impactos foram amplamente debatidos, ilustrando as
complexas interagdes entre agdes econdbmicas, politicas e sociais. A trajetoria do FMI e
as experiéncias do Brasil refletem a necessidade de abordagens multidimensionais
para enfrentar crises econdmicas complexas. Essas abordagens devem levar em
consideragdo a interdependéncia das economias globais, as realidades politicas

internas e a evolugao das circunstancias econdmicas.

Palavras-Chave: Fundo Monetario Internacional, comércio internacional, Brasil.



ABSTRACT

The history of the International Monetary Fund (IMF) from its creation after World War
Il to its role in contemporary financial crises is marked by an ongoing quest for global
economic stability and cooperation. The IMF's adaptation to promote growth and
stability in developing economies underscored the need for flexible approaches in the
face of ever-evolving challenges. In the Brazilian context, the debt crisis in the 1980s
prompted the country to seek solutions through agreements with the IMF, facing
difficulties in implementing adjustment measures. While controversial, trade
liberalization and privatization managed to stabilize the economy and lay the
groundwork for future growth. This crisis also highlighted the intrinsic connection
between economic policies and political circumstances. The Brady Plan, introduced in
1989, brought debt securitization as a means to restructure the obligations of heavily
indebted countries. However, the effectiveness of this plan varied among nations,
underscoring the complexity of the responses required during financial crises. The
Washington Consensus, parallel to the Brady Plan, advocated economic policies
aimed at stability and growth. Brazil implemented these policies in the 1990s, but their
outcomes and impacts were widely debated, illustrating the intricate interplay between
economic, political, and social actions. The trajectory of the IMF and Brazil's
experiences reflect the need for multidimensional approaches to tackle complex
economic crises. These approaches must consider the interdependence of global

economies, domestic political realities, and the evolution of economic circumstances.

Keywords:. International Monetary Fund, international trade, Brazil
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1. INTRODUGAO

A presente monografia tem como objetivo analisar o cumprimento das
metas especificas impostas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) ao Brasil no
periodo de 1980 a 1994. Durante esse periodo, o Brasil enfrentou desafios
econdmicos significativos, incluindo altos niveis de inflagédo, instabilidade financeira e
desequilibrios macroeconémicos. Para lidar com essas questdes, o governo brasileiro
recorreu ao apoio do FMI, que imp6s metas e condicionalidades especificas como

parte dos acordos de empréstimo.

O cumprimento das metas impostas pelo FMI ao Brasil no periodo em
questdo é um tema relevante para compreender o papel desempenhado pelo Fundo
na economia brasileira e os efeitos das politicas adotadas pelo pais. Ao analisar esse
cumprimento, busca-se investigar se as medidas adotadas pelo governo brasileiro
resultaram em beneficios econdmicos e se houve impactos significativos em areas
como inflagdo, estabilidade econémica, imagem do pais perante investidores
estrangeiros, déficit fiscal, desemprego, desigualdades sociais e regionais, e

competitividade da industria nacional.

Os objetivos especificos dessa pesquisa incluem a identificacdo das metas
e condicionalidades impostas pelo FMI, bem como a analise das politicas adotadas
pelo governo brasileiro para cumprir essas metas. A hipotese a ser testada € que o
cumprimento das metas especificas impostas pelo FMI ao Brasil no periodo de 1980 a
1994 teve impactos significativos na economia brasileira, resultando em mudancgas na
politica econdbmica e em seu desempenho macroecondmico. Serdo levantados
dados e evidéncias para testar essa hipotese e chegar a conclusdes consistentes e
fundamentadas sobre o tema. E possivel que alguns dos impactos positivos tenham
incluido a reducéo da inflagcao, a estabilizacdo da economia e a melhoria da imagem do
pais perante investidores estrangeiros, além da reducdo do déficit fiscal e da
modernizagao das politicas econdmicas adotadas pelo Brasil. No entanto, também é
possivel que tenham ocorrido impactos negativos, como o aumento do desemprego
devido a politicas de austeridade, o agravamento das desigualdades sociais e
regionais € o enfraquecimento da industria nacional em relagdo a concorréncia

internacional.
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A escolha desse tema é fundamentada pela relevancia que ele tem para a
compreensao das politicas econdmicas adotadas pelo Brasil durante o periodo de
1980 a 1994. De acordo com o indice Geral de Precos (IGP) da Fundagdo Getulio
Vargas, o Brasil passou por um periodo de inflacdo elevada, o que motivou a adogao
de politicas econdmicas voltadas para a estabilizacdo dos precos e a modernizagao

da economia do pais.

Segundo Araujo (2015), as mudancgas implementadas pelo Brasil nesse
periodo foram influenciadas pelas condicionalidades e metas especificas impostas
pelo FMI, que teve um papel importante na orientagdo da politica econémica do pais. A
implementacdo dessas metas envolveu uma série de reformas estruturais, como a
abertura comercial e financeira e a modernizacdo do sistema financeiro, que

buscavam melhorar o desempenho econdmico do Brasil.

No entanto, algumas politicas adotadas para o cumprimento das metas
impostas pelo FMI também tiveram impactos negativos na economia e na sociedade
brasileira. De acordo com Araujo (2015), as politicas de austeridade adotadas para o

controle das contas publicas geraram forte retragdo na atividade econémica.

A metodologia adotada nesta pesquisa consiste em uma anadlise
documental e revisao bibliografica dos programas de ajuste do Fundo Monetario
Internacional (FMI) no Brasil entre 1980 e 1994. O objetivo é compreender
criticamente a relagdo desses programas com o contexto histérico, econémico e

politico do pais.

Para embasar essa pesquisa, realizou-se uma revisdo da literatura,
consultando artigos cientificos, livros e relatérios de organizagdes internacionais. Essa
revisdo permitiu obter uma visado geral das politicas econémicas adotadas no Brasil
durante o periodo em questdo, bem como dos impactos dos programas de ajuste do

FMI e da relacéo entre o Fundo e o pais.

Além da reviséo bibliografica, foram utilizadas fontes secundarias como
complemento para a analise como o site do FMI onde est&o disponibilizados relatorios
sobre a situagdo econémica dos paises membros, incluindo o Brasil, e os programas

de ajuste acordados entre o Fundo e os governos.
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Outra fonte importante foram as atas de reunides entre o FMI e o governo
brasileiro. Tais documentos fornecem informagdes sobre as negociagdes entre as
partes e as condi¢cdes impostas pelo Fundo, revelando os aspectos politicos e

estratégicos envolvidos nas discussdes e na implementacao dos programas de ajuste.

A analise dos acordos firmados entre o FMI e o Brasil também foi
fundamental uma vez que especifica as condi¢des para a concessao de empréstimos e
as metas a serem cumpridas pelo pais. Esses documentos permitem compreender os
compromissos assumidos pelo governo brasileiro perante o Fundo e como eles

influenciaram as politicas econémicas adotadas no periodo.
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2. FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI)

Sobre a origem do FMI podemos entender que:

Quando delegacbes de 44 paises se reuniram em Bretton Woods, New
Hampshire, em julho de 1944, para estabelecer instituicdes para governar as
relagbes econémicas internacionais apés a Segunda Guerra Mundial, evitar
uma repeticao dos fracassos da conferéncia de paz de Paris estava em suas
mentes. A criacdo de um Banco Internacional para Reconstrugdo e
Desenvolvimento ajudaria a restaurar a atividade econdmica, enquanto a
criagdo de um Fundo Monetario Internacional ajudaria a restaurar a
conversibilidade da moeda e o comércio multilateral. Remover as barreiras
ao comércio, como previsto por Wilson um quarto de século antes, néo era
suficiente. Entendeu-se agora ser necessaria uma cooperagdo mais ativa e
institucionalizada (BOUGHTON, 2004, p.3, tradugao livre)."

Com o objetivo de restaurar a atividade econémica e a conversibilidade da
moeda, os delegados pediram o estabelecimento do Banco Internacional para
Reconstrugdo e Desenvolvimento e do Fundo Monetario Internacional. Essas
instituicdes sdo responsaveis por promover a cooperagao econdémica e a estabilidade

financeira entre seus paises membros.

O estabelecimento dessas instituicbes marcou um ponto de virada nas
relacbes econdmicas internacionais e ajudou a garantir a estabilidade financeira e o

desenvolvimento econbmico em muitos paises.

De acordo com INTERNATIONAL MONETARY FUND (2020), em Atrticles
of Agreement of the International Monetary Fund, o Fundo Monetéario Internacional
(FMI) tem como propdésito principal promover a cooperagdo monetaria internacional
por meio de uma instituicdo permanente que fornegca mecanismos de consulta e
colaboracao sobre problemas monetarios internacionais (i). Além disso, o FMI busca
facilitar a expansdo e o crescimento equilibrado do comércio internacional para

contribuir para a promog¢ao e manutengao de altos niveis de emprego, renda real e ao

T “When delegations from 44 countries met at Bretton Woods, New Hampshire in July 1944 to establish
institutions to govern international economic relations in the aftermath of the Second World War,
avoiding a repeat of the failings of the Paris peace conference was very much on their minds. Creation
of an International Bank for Reconstruction and Development would help restore economic activity,
while creation of an International Monetary Fund would help restore currency convertibility and
multilateral trade. Removing the barriers to trade, as envisaged by Wilson a quarter century earlier, was
not enough. A more active and institutionalized cooperation was now understood to be needed.”
(BOUGHTON, 2004, p.3).
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desenvolvimento dos recursos produtivos de todos os membros como objetivos

primordiais da politica econdmica (ii).

Outro propdsito importante do FMI é promover a estabilidade cambial,
mantendo arranjos cambiais ordenados entre os membros e evitando a depreciacéo
cambial competitiva (iii). Para alcancar essa estabilidade, o FMI auxilia no
estabelecimento de um sistema multilateral de pagamentos referente a transagdes
correntes entre os membros e na eliminagao de restricdes cambiais que impedem o

crescimento do comércio mundial (iv).

O FMI também é responsavel por dar confianca aos seus membros,
colocando os recursos gerais do Fundo temporariamente a sua disposicado sob
salvaguardas adequadas, dando-lhes a oportunidade de corrigir desajustes em sua
balangca de pagamentos sem recorrer a medidas destrutivas da prosperidade nacional
ou internacional (v). Com isso, o FMI visa encurtar a duragao e diminuir o grau de

desequilibrio nas balangas internacionais de pagamentos dos membros (vi).

Com base na descricdo dos obijetivos iniciais da organizagao, estes
estavam alinhados com a necessidade da época, quando o mundo estava se
recuperando da Segunda Guerra Mundial e precisava de uma entidade capaz de
coordenar as politicas econbmicas dos paises e evitar crises cambiais.
(INTERNATIONAL MONETARY FUND, 2020).

Afirma em um comentario no Forum Econdmico Mundial de 2008 o ex-
diretor do FMI, Dominique Strauss-Kahn, “Nao podemos falar dia apds dia sobre
globalizagdo sem ter em mente que precisamos de solugbes multilaterais” (REUTERS,
2008). Nesse sentido, o papel do FMI é fundamental na busca por essas solugdes.
Com o surgimento de novas economias em desenvolvimento, o FMI teve que adaptar
sua abordagem para incluir o apoio ao desenvolvimento econémico e a estabilidade
financeira desses paises. Isso é crucial para garantir um crescimento sustentavel e
equilibrado da economia global e para evitar crises financeiras que possam afetar todo

o0 mundo.

No contexto das obrigagbes dos membros estabelecidas no Artigo IV do

Acordo Constitutivo do Fundo Monetario Internacional, reconhece-se que o objetivo
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primordial do sistema monetario internacional reside na facilitagao das trocas de bens,
servigos e capital entre nagdes, visando sustentar um crescimento econémico solido.
Para isso, o compromisso de colaboragao entre os membros e o Fundo é essencial
para assegurar arranjos cambiais ordenados e promover a estabilidade do sistema de
taxas de cambio. Nesse sentido, os membros devem orientar suas politicas
econbmicas e financeiras para a promocdo de um crescimento ordenado com
estabilidade de precos, além de fomentar condigdes econémicas e financeiras solidas
que evitem perturbagdes abruptas. Ademais, € fundamental evitar a manipulagéo de
taxas de cambio e do sistema monetario internacional com o intuito de impedir ajustes
equilibrados nos balancos de pagamentos ou obter vantagens competitivas injustas.
As politicas cambiais adotadas pelos membros devem estar em consonéncia com
esses principios fundamentais delineados no referido artigo do acordo, reforgando a

importancia da estabilidade e cooperagao no ambito econdmico global.

O primeiro tipo de empréstimo do FMI com o qual o Brasil se deparou foi o
Acordo Stand-By (SBA). Esse tipo de acordo € destinado a ajudar os paises a
enfrentar problemas de curto prazo em seu balango de pagamentos. Os programas
baseados em acordos SBA tém metas especificas para solucionar esses problemas,
e os desembolsos do FMI estdo condicionados ao cumprimento dessas metas, o que
€ conhecido como "condicionalidade". Os SBAs geralmente tém duracdo de 12 a 24
meses e 0s pagamentos ao FMI sdo programados para ocorrer entre 3% e 5 anos
apds o desembolso. Além disso, esses acordos podem ser estabelecidos de forma
preventiva, o que significa que o pais tem a opg¢do de nao sacar 0s recursos
aprovados, mas mantém essa opgao caso a situagao se deteriore. O escalonamento
flexivel dos saques permite que o pais concentre o acesso aos recursos no inicio do

programa.

O segundo tipo de empréstimo do FMI é o Programa de Financiamento
Ampliado (EFF). Este programa foi criado em 1974 para ajudar os paises a resolver
problemas de longo prazo em seu balango de pagamentos, que geralmente resultam
de distor¢cdes profundas que requerem reformas econdmicas fundamentais. Os
acordos EFF tém um prazo mais longo em comparagéo com os SBAs, normalmente
estendendo-se por trés anos. Os empréstimos efetuados sob o EFF devem ser

amortizados em um periodo de 4% a 10 anos a partir da data do desembolso.
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3. DISCUSSOES E NEGOCIAGOES ENTRE O BRASIL E O FMI NA PRIMEIRA
METADE DA DECADA DE 80

Durante os anos 80, o Brasil enfrentou graves problemas econémicos,
incluindo uma crise da divida externa que levou o pais a buscar ajuda do FMI. O FMI,
por sua vez, ofereceu empréstimos ao Brasil para ajuda-lo a financiar seu déficit em
conta corrente e implementar reformas estruturais. Essas reformas incluiram a
liberalizagdo comercial e a privatizacao de empresas estatais, com o objetivo de

aumentar a eficiéncia e competitividade da economia brasileira.
3.1. CONTEXTO ECONOMICO BRASILEIRO — 1979 A 1982

Em um relatério de 1985, o FMI descreveu a situagdo econémica do Brasil
como um “quadro de desequilibrios crbnicos”, destacando-se a necessidade de
ajustes macroecondmicos para reduzir a inflagdo e controlar o déficit externo. O
relatério também mencionou a importancia da liberalizagdo comercial e da
privatizagdo como medidas para melhorar a eficiéncia e a competitividade da

economia brasileira.

Essas reformas foram controversas e enfrentaram forte resisténcia politica
e social no Brasil. No entanto, o Pais acabou implementando muitas das politicas
recomendadas pelo FMI, o que ajudou a estabilizar sua economia e estabelecer as

bases para um periodo de crescimento econémico nos anos 90.

Em 1979, com o aumento dos precos do petréleo e dos juros, o sistema
financeiro global comecou a ter dificuldades em conceder empréstimos, o que levou
muitos paises a ter que refinanciar suas dividas. Esse processo acabou pressionando
ainda mais as bases de criagéo de crédito. Com as taxas de juros elevadas, os paises
altamente endividados tiveram dificuldades financeiras significativas, o0 que aumentou
o risco dos paises credores. Na década de 1980, o Brasil enfrentou a crise da divida,

que foi resultado desses desequilibrios financeiros globais (SILVA, 2017).

Além das dificuldades enfrentadas no contexto internacional, o Brasil se
deparou com um agravamento dos desequilibrios em suas contas publicas e uma

grande carga de pagamento de juros e amortizagdes da divida externa, decorrente do
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processo de endividamento durante a fase de crescimento econémico da década
anterior (CURI, 2015).

A crise do petréleo de 1979 teve um impacto significativo na economia
brasileira, especialmente em relagao as transagdes correntes. Além disso, a politica
adotada pelo Federal Reserve dos Estados Unidos de combate a inflagdo contribuiu

para um aumento significativo das taxas de juros em todo o mundo.

O segundo choque do petrdleo em 1979 e o brusco aumento das taxas de
juros internacionais, viriam a aprofundar a crise externa brasileira através de uma série
de mecanismos: pelo salto nos juros da divida; por reorientar os fluxos de capital
preferencialmente para os EUA e Europa; e pelo impacto negativo sobre os pregos
relativos das "commodities", itens importantes da nossa pauta de exportacio
(OMETTO; FURTUOSO; SILVA, 1995).

A suspensao das exportagdes de petroleo do Ird e a redugao da produgao
de petroleo pela Organizagédo dos Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) levaram
a um aumento significativo dos pregos do petréleo no mercado internacional. Isso
gerou forte impacto na economia brasileira, que era um importador liquido de petréleo

na época.

Em conjunto, a crise do petréleo e a politica monetaria restritiva adotada
pelo Federal Reserve contribuiram para um aumento significativo das taxas de juros
no Brasil e em outros paises em desenvolvimento na década de 1980. Isso teve um
impacto na economia brasileira, que enfrentou uma crise da divida externa nessa

mesma década.

De acordo com Almeida (2005, p. 245), “durante o governo de Figueiredo,
com Delfim Netto a frente da economia, houve uma relutancia em recorrer ao FMI”.
No entanto, a situacao piorou com a escassez de capitais voluntarios apds a Guerra
das Malvinas em maio de 1982 e, especialmente, com a moratéria do México em
agosto do mesmo ano. O governo brasileiro s6 decidiu recorrer ao FMI quando a
situagao ja havia saido de controle. Esse episddio mostra como a politica econémica
e os fatores politicos estao interligados, e como as decisées do governo podem ter

consequéncias tanto na economia quanto na arena politica.
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A partir do inicio dos anos 1980, varios paises latino-americanos
enfrentaram uma onda de inadimpléncias que levou a uma paralisagao do sistema de
crédito comercial. O México foi o primeiro a enfrentar a crise, seguido por outros
paises, como Argentina, Brasil e Venezuela. Essa crise da divida latino-americana foi
agravada pelo aumento das taxas de juros internacionais e pela reducado dos precos
das commodities, principais itens de exportacdo desses paises (OMETTO,
FURTUOSO & SILVA, 1995).

3.2. ANOS 1980: A CRISE DA DiVIDA BRASILEIRA

Segundo a avaliagdo do Fundo Monetario Internacional (FMI), a crise
enfrentada pelos paises endividados na década de 1980 era principalmente uma
“crise de liquidez”. De acordo com essa visao, uma abordagem ortodoxa, baseada em
medidas de austeridade, traria uma solugao rapida. Assim, a sugestao para os paises
desenvolvidos era propor medidas rigorosas aos paises endividados, de forma que
estes pudessem continuar pagando suas dividas sem depender de ajuda externa
(ARAUJO, 2015).

Essa posicao do FMI isentava os bancos dos paises desenvolvidos de
riscos, transferindo o peso total da crise para os paises endividados, que deveriam
implementar ajustes recessivos para cumprir seus compromissos. Essa estratégia foi
posteriormente rotulada de forma pejorativa como "empurrando com a barriga".
Acredita-se que, com o tempo, a economia global e os paises em desenvolvimento
retomariam o crescimento naturalmente, sem a necessidade de agdes especificas.
“‘Acreditava-se que o0 crescimento econdmico e as receitas provenientes das
exportagdes garantiiam o pagamento das dividas, e o mercado de empréstimos
voluntarios seria restabelecido organicamente para os paises da América Latina”
(ARAUJO, 2015, p. 138).

Essa abordagem do FMI na década de 1980 gerou controvérsias e criticas.
Alguns argumentaram que ela colocava uma carga excessiva sobre os paises
endividados, levando a consequéncias sociais e econOmicas adversas, como
recessdes, aumento do desemprego e diminuicao dos padrdes de vida. Além disso,

havia criticas de que a abordagem negligenciava a necessidade de reformas
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estruturais nos sistemas financeiros e econbémicos dos paises endividados, o que

poderia contribuir para uma recuperacdo mais sustentavel.

Posteriormente, houve um reconhecimento de que abordagens
exclusivamente baseadas em medidas de austeridade ndo eram suficientes para
resolver crises de divida de longo prazo. As estratégias evoluiram, e o FMI passou a
considerar a importancia de politicas de crescimento inclusivas, alivio da divida,
reformas estruturais e assisténcia financeira mais flexivel para ajudar os paises em
dificuldades.

De acordo com Cardoso e Dornbusch (1989 apud ARAUJO, 2015), algo
deu errado nos anos 1980, e a crise que se esperava ter uma solugao rapida arrastou-se
dolorosamente por toda a década. As proje¢cdes do Fundo Monetario Internacional
(FMI) indicavam que as exportacdes brasileiras deveriam dobrar em 1986 em relagao a
1982, porém, na realidade, cresceram apenas 10%. Além disso, a fuga de capital e a
escassez de influxos também foram diferentes das expectativas do mercado. Os
desenvolvimentos ocorridos nos ultimos cinco anos seguiram diregdes muito
diferentes do que se esperava em 1982-1983. Ficou evidente que n&o havia um plano
para que o Brasil retornasse ao mercado voluntario de empréstimos. Embora em 1986
um retorno ao mercado de capitais pudesse parecer possivel, pelo menos nas
declaragdes dos credores, as chances eram novamente muito remotas. “A moratéria
de 1987 e a desordem interna, incluindo uma inflacdo de mais de 600%, foram
suficientes para desencorajar qualquer credor a acreditar que a estratégia da divida

estava funcionando.”

Para Cardoso e Dornbusch (1989), no decorrer da década de 1980, tornou-
se evidente que a estratégia de "empurrar com a barriga" havia fracassado. Ao mesmo
tempo, era claro que o problema nao residia no crescimento da economia global, uma
vez que os paises industrializados estavam apresentando um desempenho acima das
expectativas. “A perspectiva econdbmica do FMI em 1982, como argumento basico,
previa uma taxa média de crescimento de 2,2% para o periodo de 1984 a 1986,

enquanto a taxa real de crescimento foi de fato de 3,1%.” (apud ARAUJO, 2015).

O fim do fluxo de capital internacional destinado a financiar a estratégia de

rolagem da divida foi apontado como o desencadeador da crise que marcou toda a
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década de 1980 e resultou no colapso econémico do Pais. Segundo a argumentacgao
de Bresser Pereira (Pereira, 1991 apud ARAUJO, 2015), a crise brasileira tinha sua

origem nas questodes fiscais.

A crise fiscal trazia consigo duas consequéncias. Primeiramente, reduzia a
capacidade de poupanca do Estado e, portanto, a capacidade de investimento do
pais. Além disso, ao levar o setor publico a emitir moeda para financiar os crescentes
juros da divida, isso exauria os recursos internos e resultava em uma aceleragéo da
inflagdo. E importante ressaltar que o autor inclui a divida interna nesse contexto, uma
vez que, com a suspensao de novos financiamentos internacionais, o Estado ndo tinha
outra alternativa sendo emitir moeda e aumentar rapidamente a divida interna para
financiar seu déficit (Pereira, 1989 apud ARAUJO, 2015).

O cumprimento do servigo da divida significava que o governo brasileiro
tinha que utilizar recursos escassos, o que resultava na reducédo da poupanga publica
e do investimento. Nas palavras de Pereira (1988 apud ARAUJO, 2015, p. 142):
"Quando a poupanga publica se torna negativa, o governo reduz seus investimentos
(e seu consumo) ou aumenta o déficit publico. No entanto, a redugdo dos
investimentos pode estar diretamente relacionada a diminuicdo do déficit publico". Isso
foi evidenciado em 1983 e 1984, quando a reducdo do déficit foi alcancada

principalmente por meio da diminuigao do investimento publico.

Essa analise ressalta a importancia das questdes fiscais na crise brasileira
dos anos 1980. A crise fiscal afetou a capacidade de investimento do Estado,
exacerbou a inflagdo e exigiu o aumento da divida interna para cobrir o déficit. A
reducdo dos investimentos publicos como forma de lidar com a crise fiscal teve
consequéncias negativas para o crescimento econémico do Pais. Essa visao destaca
a necessidade de abordar as questdes fiscais de forma efetiva e sustentavel como

parte de uma estratégia abrangente para superar crises econémicas.
3.3. ACORDOS COM O FMI - 1983 A 1985

De acordo com Sampaio (1988) o procedimento padrao para a liberagao

da politica de assisténcia financeira condicional do FMI foi formalizado pela Diretoria
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Executiva do Fundo em 1979. Ele consistia em quatro elementos essenciais: cartas

de intengdes, parcelamento do crédito, consultas periddicas e medidas prévias.

Na primeira semana de 1983, o Brasil assinou sua primeira Carta de
Intengbes com o FMI, apds rapidos entendimentos e um grande esforgo por parte do
Fundo. Isso marcou o inicio de um programa de ajustamento da economia brasileira
para o periodo de 1983 a 1985. Uma missao do FMI foi designada para acompanhar de
perto as negociagdes no Brasil. Durante varios meses, houve um processo de
negociagodes e varias cartas de intengao foram enviadas ao FMI, contendo metas para a
economia doméstica. “No entanto, ao longo dos dois anos seguintes, sete cartas de
intengdo foram enviadas ao FMI, mas todas acabaram sendo descumpridas”
(PEDRAS, 2009, p. 72).

Sampaio (1988) detalha quatro fases das negociagbes com os credores do

FMI entre 1982 e o fim do governo Figueiredo.

A primeira Fase comega em meados de 1982 e dura até junho de 1983.
Essa fase foi marcada pelo fracasso do Brasil em manter linhas de crédito com bancos
internacionais no ultimo trimestre de 1982 e por um acordo com o FMI no inicio de
1983.

A Primeira Carta de intengdes assinado pelo Brasil sob a direcido do FMI
na primeira semana de 1983 néo foi aprovado pelo Conselho Executivo do érgéo até
o final de fevereiro de 1983. Um diagndstico externo ja havia sido sugerido em
setembro de 1982. A crise era resultado de problemas de liquidez e apenas
temporaria. Na época, o FMI acreditava que o Brasil era incapaz de cumprir suas
obriga¢cdes com os credores devido aos gastos excessivos do governo. Portanto, as
condigdes de ajuste propostas na carta eram extremamente rigidas: queda acentuada
da demanda interna (com implicagdes nas politicas salariais), medidas de austeridade
fiscal e cortes de gastos, inclusive de investimentos (incluindo cortes nos subsidios

agricolas), liberalizagdo econdmica e contragdo do Estado (SAMPAIO, 1988).

Em 21 de fevereiro, antes que o memorando fosse submetido a
consideragdo do conselho do fundo, o governo brasileiro impds uma

maxidesvalorizagdo para o Cruzeiro. Seu objetivo era dificultar as importagdes e
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fomentar o setor exportador, aumentando assim a receita da balanga comercial. No
entanto, o cambio desvalorizado acelerou o processo inflacionario, necessitando de
um maior aperto salarial, fiscal e monetario. Essas novas circunstancias exigiram
novos ajustes no acordo com o FMI. Assim, foi elaborado um adendo a primeira carta,

que acabou ficando conhecido como Segunda Carta de Intencdes.

Apdés a aprovagao da carta, o Brasil recebeu um empréstimo stand-by do
FMI e concluiu as negociagbes com bancos privados internacionais. As autoridades
brasileiras mostraram forte resisténcia em cumprir as promessas feitas no
memorando. Diante do fracasso de alguns de seus objetivos, o governo Figueiredo
tentou implementar, em abril de 1983, varias resolugdes voltadas apenas para o setor
externo, mas de forma isolada e sem o efeito esperado (Baer, 1989 apud ARAUJO,
2015).

A segunda Fase das negociag¢des ocorre de junho de 1983 a novembro de
1983.

No inicio de junho de 1983, sem mais margem de manobra, as autoridades
brasileiras foram obrigadas a retomar as negociagdes com o FMI. Em resposta, o
orgao retomou as consultas com o Brasil fazendo exigéncias especificas: a redefinigao
das metas fiscais e monetarias a partir do acordo de janeiro de 1983, corrigindo as
discrepancias observadas desde o inicio do ano; inclusdo de ajustes fiscais, bem
como o fim dos subsidios as estatais; reducdo de gastos; e elevagdo das tarifas
publicas. (SAMPAIO, 1988)

Em meados de julho, o governo optou por acatar a recomendacao de
alterar a politica salarial. Durante reuniao do Conselho de Seguranga Nacional,
realizada em um clima de intensa tensao politica, foi promulgado o DL 2045 (Decreto-
Lei N° 2.045, de 13 de julho de 1983). “Essa nova legislagéo salarial estabeleceu que,
de agosto de 1983 a 31 de julho de 1985, os reajustes salariais seriam limitados a
80% da variagdo semestral do INPC (indice Nacional de Precos ao Consumidor),
acrescido de um aumento de produtividade determinado pelo Governo, o qual nao
poderia exceder a variagdo do produto per capita do ano anterior” (SAMPAIO, 1988,
p. 178).
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Apesar da aprovagao das medidas propostas, as negociagdes com o FMI
se arrastaram por mais tempo do que o inicialmente previsto, e uma terceira carta de
intencdes nao foi apresentada até 15 de setembro de 1983. Este documento previa
um novo aperto nos ajustes fiscais, um novo aperto no crédito interno, com o objetivo

de conter a inflagdo e aumentar o fluxo de recursos para o exterior.

A Fase 2, a mais dificil segundo Sampaio (1988), terminou com a liberagao
da parcela de US$4,5 bilhdes. A Quarta Carta fortaleceu a intensidade do ajuste,
apertando o financiamento interno para conter a inflagao, e fortaleceu o mecanismo
de monitoramento do FMI ao transformar déficits operacionais e inflagdo em medidas

de desempenho, aumentando assim a supervisao do FMI.

A terceira Fase comecou em dezembro de 1983 e continuou até o terceiro
trimestre de 1984. No inicio de 1984, como proposto pelo FMI, o governo brasileiro
tentou cortar gastos e aumentar as receitas do setor publico. Diante do cenario de alta
inflacdo e deterioragdo dos padrdes de vida, o governo priorizou o combate a inflagdo
por meio de aperto monetario e restricdes de liquidez. Apesar desse esforgo,
dificuldades domésticas caracterizaram o periodo, incluindo a paralisacdo dos
mercados financeiros e a persisténcia da inflacdo (ARAUJO, 2015).

Em margo de 1984, o FMI autorizou a liberagdo dos recursos referentes
aos resultados das negociagdes da Fase 2 com bancos comerciais, totalizando US$
6,5 bilhdes. Poucos dias depois, essas negociacdes resultaram na apresentacao pelo
Brasil de sua Quinta Carta de intengdes, estabelecendo metas de desempenho
econdmico para os trés primeiros trimestres de 1984. O controle da inflacdo foi a

principal prioridade deste 5° memorando.

O efeito imediato foi o aprofundamento da crise econdmica, inflagao alta e
persistente e uma verdadeira revolta social nas ruas: o movimento "Diretas Ja". Dessa
forma, a terceira fase das negociag¢des teve como foco o cumprimento das regras do
FMI pelo Brasil. Diante dos compromissos do governo, apesar da crise social que se
instalava, em julho de 1984 foram iniciadas as negociagdes da Sexta Carta de
intengdes, correspondente ao ultimo trimestre de 1984 e 1985 (SAMPAIO, 1988).
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A Sexta Carta de intengdes foi submetida no final de setembro. De acordo
com Sampaio, a carta ressaltava a dificuldade do governo Figueiredo em afirmar sua
autonomia ante o FMI. A aprovacao foi dada em 9 de novembro de 1984. De acordo
com o calendario proposto por Sampaio, isso marcava a conclusao da terceira fase
das negociagbes com o FMI e o inicio da quarta fase. Nesta nova fase, o Brasil
continuava seus ajustes recessivos, incluindo redugdes na base monetaria. Apesar da
rapida adogdo da Sexta Carta, as dificuldades na implementagdo das resolugbes

estabelecidas aumentaram ao longo do tempo.

A quarta Fase corresponde ao periodo do ultimo trimestre de 1984 a marco
de 1985, quando terminou o governo Figueiredo. Esta fase caracterizou-se pelo
desmantelamento completo do programa do FMI. Conforme apontado por Sampaio
(1988), a execucédo das medidas restritivas propostas na Sexta Carta seria dificil de se
concretizar, mesmo em um cenario politico favoravel. Isso se deve ao fato de que a
prépria evolugdo econdmica, com superavits na balanga comercial, resultava em um
aumento da base monetaria, o que representava uma ameacga aos fundamentos
essenciais da estratégia de ajuste, que consistia na combinacdo de politicas de

contencéo salarial, monetaria e fiscal (SAMPAIO, 1988).

O Governo procurou gerenciar o acordo com o FMI até novembro de 1984,
porém, a expansado da base monetaria, que registrou um aumento de 36% em
dezembro de 1984, impulsionada pelo superavit na balangca comercial, pelo aumento
dos gastos governamentais no final do ano e pelo relaxamento das medidas de
contencao salarial no final de outubro, em meio ao contexto eleitoral, tornavam inviavel
qualquer esfor¢o para cumprir o programa de austeridade acordado (SAMPAIO,
1988).

A Sexta Carta de intencdes foi originalmente planejada para cobrir todo o
ano de 1985, mas nao atendeu aos critérios. A inflagdo acelerou. Nos dois primeiros
trimestres de 1985, diante dos indicios de que os ajustes propostos n&o seriam
implementados, o governo brasileiro e a missdo técnica do FMI negociaram
novamente um novo acordo sobre a orientacdo da politica econdmica. Como
resultado, no inicio de 1985, uma Sétima Carta de intengdes foi apresentada. Seu

conteudo confirmava o mesmo diagndstico da carta anterior. O governo brasileiro e o
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FMI defenderam uma coordenacao interna mais forte, com foco em conter a alta

inflacdo por meio de um forte aperto fiscal e monetario.

No inicio de 1985, as autoridades brasileiras empreenderam esforgos para
conter a expansao da moeda, buscando a aprovagao da 72 Carta pelo conselho do
FMI. No més de janeiro, o fraco desempenho da Balanga Comercial contribuiu para
esse objetivo. No entanto, em fevereiro, 0 governo nao conseguiu conter a expansao
monetaria. Além disso, no ambito fiscal, o governo brasileiro ndo conseguiu aderir as

medidas de contracdo recomendadas.

A falta de coordenacdo da politica monetaria contracionista resultou na
decisdo do Comité Assessor de ndo submeter a Sétima Carta de Intencbes a
avaliacao da Diretoria Executiva do Fundo no meio de fevereiro. Apesar de ter sido
apresentada em 15 de janeiro, a Carta ndo recebeu aprovagao por parte do FMI.

Como resultado, a fase 4 do programa nao foi concluida.

Ao analisar as negociagdes, Sampaio destacou um problema que impediu
0 sucesso dessas transagdes: as metas estabelecidas. Em todas as negociagdes das
cartas de intengdes, foram estabelecidos critérios de desempenho inadequados a
realidade brasileira, tornando seu cumprimento extremamente dificil e mantendo o
governo permanentemente dependente de acordos com o Fundo para evitar a

suspensao do programa de ajuste (SAMPAIO, 1988).

Em marcgo de 1985, o Brasil passou a ter um novo presidente, José Sarney,
€ uma nova equipe econdmica liderada por Francisco Dornelles, que assumiu o cargo
de Ministro da Fazenda. De acordo com Baer (1989 apud ARAUJO, 2015), o principal
objetivo de Dornelles era finalizar as negociagdes que haviam sido iniciadas na gestao
anterior, mas nao concluidas. Nao havia resisténcia por parte do ministro em seguir o
padrao convencional de negociagao nos moldes do FMI. A estratégia proposta por
Dornelles consistia em cinco aspectos: a) redug¢ao dos déficits publicos, o que envolvia
cortes nos gastos governamentais. Apds o periodo eleitoral, 0 governo anterior havia
proposto uma reducao de 15% nos gastos publicos, e Dornelles propunha um corte
adicional de 10%; b) suspensao dos empréstimos de fomento do Banco Central por
90 dias; c¢) aumento da remuneragcao real das aplicagdes financeiras através de

mudancas no calculo do reajuste da corregdo monetaria; d) aumento das taxas de
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juros para conter a demanda do setor privado; e) ajuste da taxa de cambio para baixo,
beneficiando os exportadores com maior remuneragao. O Unico sucesso alcangado
pelo plano foi o combate temporario a inflagdo. A redugdo dos gastos publicos € o
aumento das taxas de juros representavam um risco para a saude financeira de varias

empresas, incluindo algumas estatais.

Outras areas da administragcédo publica se revoltaram diante dos cortes de
gastos impostos, resultando na perda de controle do déficit publico pelo governo em
pouco tempo. As medidas adotadas mostraram-se politicamente inviaveis. No meio
do ano, diante da falta de resultados efetivos alcangcados, o ministro Dornelles
intensificou sua estratégia de redugao do déficit publico por meio de cortes adicionais
nos investimentos e nos custos das empresas estatais. Essas medidas nao atenderam
as expectativas do FMI, mas foram suficientemente impactantes para aumentar as
pressodes internas contra o ministro da Fazenda. Em agosto, devido a forte resisténcia
interna ao choque ortodoxo proposto por Dornelles, em consonancia com as
sugestbes do FMI, as negociagdes recentemente retomadas com o FMI foram
suspensas. O ministro da Fazenda foi removido do cargo e o Brasil entrou em um
estado de paralisagao por mais cinco meses. As negociagdes s6 foram retomadas no
final de janeiro de 1986 (Baer, 1989 apud ARAUJO, 2015).
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4. DESENROLAR DA CRISE ECONOMICA DO BRASIL

Monica Baer analisa a gestdo de Funaro no Ministério da Fazenda,
dividindo-a em duas fases distintas. Na primeira fase, que se estende de setembro de
1985 a meados de 1986, Funaro concentrou seus esforgcos em tranquilizar os credores
internacionais, demonstrando o comprometimento do Brasil em cumprir suas
obrigacdes financeiras. Ao mesmo tempo, durante a Reunido Anual do FMI e do
Banco Mundial em Seul (outubro de 1985), onde foi proposto o Plano Baker, Funaro
assumiu uma posi¢ao de lideranga no grupo dos paises devedores, defendendo a
necessidade de encerrar o processo de ajustes recessivos (Baer, 1989 apud
ARAUJO, 2015).

Na estratégia de tranquilizar os credores, o novo ministro adotou a
"sustentacdo do crescimento" como principio orientador, o que estava em
consonancia com as diretrizes propostas pelo FMI durante a reunido de outubro
daquele ano. Inicialmente, Funaro adotou uma abordagem cautelosa ao lidar com o
Fundo, embora ele acreditasse que o Brasil precisava de maior autonomia na

formulagao da politica econdmica para sustentar um crescimento mais robusto.

No entanto, houve uma mudancga significativa quando um novo pacote
tributario foi divulgado pelo governo brasileiro no final de novembro. Diante das criticas
de que o Brasil mais uma vez estava se alinhando ao programa de ajustes rigorosos do
FMI, Funaro assumiu uma posi¢gdo mais transparente, deixando claro que a
economia brasileira ndo estava mais sujeita a supervisdo do FMI. A partir desse
momento, o caminho para Funaro elaborar politicas com maior autonomia foi
facilitado, tanto pelo governo quanto pelos credores (Baer, 1989 apud ARAUJO,
2015).

Em janeiro de 1986, impulsionado pelos bons resultados econémicos de
1984 e 1985, o novo ministro chegou a um acordo preliminar com os credores
internacionais sem a mediacdo do FMI. Essa abordagem ia de encontro as normas
convencionais de gestao da divida. Naquele momento, o Brasil recusava-se a adotar o
programa proposto no Plano Baker (Baer, 1989 apud ARAUJO, 2015).
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De acordo com o relatério do FMI de abril de 1988, na regido da América
Latina, o crescimento agregado do PIB real desacelerou em 1,5 pontos percentuais
em 1987, principalmente devido a uma marcada desaceleragdo do crescimento no
Brasil, resultante de uma queda nos gastos com investimentos e do declinio dos
salarios reais devido a um aumento acentuado na inflagdo. “A atividade econémica
também desacelerou na Argentina, mas na maioria dos outros paises da regido, o
crescimento da producao foi razoavelmente mantido ou acelerado” (FUNDO
MONETARIO INTERNACIONAL, 1988, p.12)

Em consequéncia disso, o Brasil iniciou novas negociagbes com o FMI e,
em 22 de setembro de 1988, assinou uma nova Carta de Inteng¢des (a oitava), que,
apods ser autorizada em 31 de outubro, permitiu ao pais obter novos empréstimos.

Esse momento marcou oficialmente o término da experiéncia da Moratdria brasileira.

Em setembro de 1988, um acordo foi firmado para encerrar a moratodria, o
qual previa a entrada de novo dinheiro no valor de US$ 5,2 bilhdes. Além disso,
contemplava o reescalonamento de algumas obrigagdes de médio e longo prazos, a
manutencdo das linhas de crédito de curto prazo e a troca de US$ 1,05 bilhdo da
divida antiga por titulos através do Brazil Investment Bond Exchange Agreement
(PEDRAS, 2009).

4.1 PLANO BRADY

Cerca de trés anos apés a divulgacao do Plano Baker, em 10 de margo de
1989, uma nova proposta foi apresentada. Denominado Plano Brady em homenagem
a Nicholas F. Brady, o novo Secretario do Tesouro dos Estados Unidos, o plano foi
revelado em um discurso proferido por Brady durante a Conferéncia sobre a Divida
do Terceiro Mundo, realizada em Washington, capital dos Estados Unidos, e
organizada pela Brookings Institution e pelo Comité de Bretton Woods (PLANO
BRADY, 1989).

O Plano Baker ndo conseguiu alcangar seu objetivo de impulsionar o
crescimento econdmico dos paises em desenvolvimento e resolver a crise da divida
que eles enfrentavam. Nos trés anos entre as duas propostas, a América Latina

testemunhou o agravamento dos problemas inflacionarios em varios paises, com
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alguns chegando perto da hiperinflagéo, além dos desdobramentos tragicos da crise

da divida, que levaram o Brasil a declarar moratéria em 1987.

O Plano Brady, assim como a proposta brasileira de 1987, permitia que os
paises endividados renegociassem suas dividas, buscando até mesmo descontos nas
taxas de juros cobradas. A redugao da divida seria feita através de securitizagao, onde a
divida antiga seria substituida por novos titulos préprios que poderiam ser colocados no
mercado secundario (securitizagdo) de forma voluntaria, tendo os organismos
multilaterais, como o Fundo Monetario Internacional, como garantidores do novo
sistema (ARAUJO, 2015).

Bresser Pereira demonstrou algumas criticas em sua percepgao do Plano
Brady. Ele acredita que o plano apresentava limitagcbes em comparagdo com a
proposta brasileira, uma vez que permitia apenas a securitizagao voluntaria decidida
pelo mercado, proibindo a securitizagdo negociada, que o ex-ministro considerava
necessaria. Entre as caracteristicas positivas mencionadas, destaca-se o retorno do
FMI e do Banco Mundial a um papel mais ativo, o que favorece as economias
subdesenvolvidas: A novidade do Plano Brady, embora ainda envolto em incertezas,
foi a permissao e o estimulo para que o Banco Mundial e o FMI oferecessem garantias
aos novos titulos com desconto emitidos pelos paises altamente endividados (Pereira,
1989 apud ARAUJO, 2015).

i. 4.1.1 Consenso de Washington

N&o seria correto afirmar que o Consenso de Washington era idéntico ao
conjunto de boas praticas preconizadas por Brady em margo de 1989. No entanto, na
pratica, o Consenso, que foi lancado em novembro do mesmo ano, acabou por
direcionar os paises em desenvolvimento a adotarem essas "boas praticas". E, essas
"boas praticas" estavam intrinsecamente vinculadas a condicionalidade para participar
do Plano Brady. Embora a redugao da divida ou dos juros fosse oferecida como parte
do pacote, também era acompanhada por um amplo conjunto de recomendacdes
prescritivas (ARAUJO, 2015).

De maneira geral, o receituario do Consenso de Washington, conforme

compilado por Williamson, foi composto por dez recomendacdes para os paises em
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desenvolvimento (Williamson, 1990 apud ARAUJO, 2015). Estas recomendagobes

foram as seguintes:

10.

Reducao dos déficits fiscais: Os paises da América Latina devem
adotar a disciplina fiscal, evitando gastar mais do que arrecadam em
impostos.

Priorizar os gastos publicos: Os investimentos em saude e educagao
devem ser enfatizados, enquanto outros gastos podem ser delegados a
iniciativa privada, sem prejuizos ao pais.

Reforma tributaria: Recomenda-se uma significativa redugao das taxas
de impostos, visto que altas taxas podem prejudicar a economia e
restringir a iniciativa privada.

Taxas de juros: A determinagdo das taxas de juros pelo mercado é
enfatizada, destacando que elas devem ser essencialmente positivas.
Taxa de cambio: A taxa de cambio deve ser determinada pelas forcas de
mercado, embora o mais importante é que seja competitiva,
possibilitando uma participagao ativa do pais no comércio internacional
de maneira estavel.

Politica de comércio: Propde-se a total liberalizagdo das importacoes,
considerando que 0 acesso a maquinas e insumos importados é um
incentivo importante para as exportagdes.

Investimento direto estrangeiro: O Consenso defende a total liberdade
para o investimento direto estrangeiro, uma vez que ele pode trazer o
capital necessario para o desenvolvimento das forgas produtivas.
Privatizacdo: Recomenda-se a venda de empresas estatais para aliviar
a pressao sobre o orgamento do governo e garantir melhores servigos a
populacgéo.

Desregulamentacédo: A eliminacdo de regras que impeg¢am o livre
mercado e o fluxo livre de capitais e tecnologia é defendida.

Direitos de propriedade: Considera-se fundamental garantir os direitos
de propriedade para assegurar a seguranga do investidor e do sistema

capitalista como um todo.
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Na década de 1990, o Brasil implementou um amplo programa de
privatizagdo, desregulamentacdo econdmica, livre entrada de capitais e medidas de
austeridade fiscal. A estabilizacdo financeira alcangada em 1994 diferia
significativamente do receituario do Consenso de Washington, pois o Plano Real tinha
uma base essencialmente heterodoxa. No entanto, apds a estabilizagdo, o governo
acabou por adotar muitas das medidas propostas pelo Consenso. O resultado foi uma
década de crescimento econdmico limitado, alta vulnerabilidade a crises externas,
aumento do desemprego e déficits na Balanga Comercial. O desempenho econdmico
desfavoravel do Brasil na década de 1990 contrastou fortemente com a percepgao
predominante no inicio desse periodo, de que um acordo bem-sucedido nos moldes
do Plano Brady traria de volta o crescimento e a estabilidade econdmica (ARAUJO,
2015).

4.2 APLICACAO DO PLANO BRADY NO BRASIL

Durante todo o ano de 1989, a economia enfrentou sérios problemas,
chegando perto da hiperinflagcdo, o que trouxe dificuldades significativas para a
populacao devido aos diversos Planos Heterodoxos malsucedidos. O novo governo
de Fernando Collor de Mello comegou em 15 de marco de 1990, enfrentando uma
situacdo extremamente critica de endividamento publico, uma inflagdo com taxas
superiores a 1.000% ao ano e um déficit primario que ultrapassou 1% do PIB no ano
anterior (PEDRAS, 2009).

Collor eventualmente abandonou a ideia de atuar como seu proprio ministro
da Economia e passou a aceitar, sem restricbes, o Consenso de Washington,
buscando, assim, credenciar-se para renegociar a divida externa sob os termos do
Plano Brady. Essa mudanga de postura implicava em admitir que a politica
macroecondmica teria que ser definida com base nas condi¢des estabelecidas pelos
credores, ou seja, que o pais deveria se alinhar as diretrizes impostas pelos credores
internacionais para buscar a renegociagao da divida (Batista, 1994 apud ARAUJO,
2015).

O governo de Collor foi encerrado em agosto de 1992, em fungdo de um
processo de impeachment. O novo governo, capitaneado por Itamar Franco, vice de

Fernando Collor, empenhou-se em controlar a inflagdo e estabelecer as bases de um
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novo plano econdmico. Nesse momento, o processo de renegociacdo da divida
externa do Brasil, que havia comeg¢ado em 1989 com uma moratéria parcial, estava

progredindo de forma lenta.

Devido a falta de bases econbémicas sélidas, o Brasil ndo conseguiu
alcangar um acordo definitivo com seus credores e, em vez disso, apenas obteve um
acordo preliminar com os bancos comerciais no final do governo de Collor, em 9 de
julho de 1992. As negociagdes para enquadrar o Brasil no Plano Brady se estenderam
até 1994, quando finalmente foi alcangado um acordo sobre os valores e os termos.
Em 15 de abril daquele ano, ocorreu a emissédo dos titulos brasileiros conhecidos
como Bradies (Discount Bonds, Par Bonds, Front-Loaded Interest Reduction Bonds,
Capitalization Bond, Debt Conversion Bonds, New Money Bonds e Eligible Interest
Bonds) (PEDRAS, 2009), de acordo com os dados apresentados na tabela 1 a seguir:

Tabela 1 — Apresentacdo dos chamados Brady Bonds como resultado das

negociagdes entre o Brasil e o Fundo em 1994.

R Mnntantg eEnitidu Da?a de
{US% bilhoes) vencimento

BIB ou Exit Bond 1 150913
DU {interest Due and Unpaid) T 01401401
Discount Bond 7 15/04424
Par Bond 8 15/04424
Flirb (Front-Loaded Interst Reduction Bond) 2 15/04/09
C-Bond 7 15/04414
DCB (Debt Comversion Bond) 8 15/04/12
Mew Money Bond 2 15/04/09
El (Eligible Interst Bond) ] 15/04/06

Fonte: PEDRAS, 2009, p. T4

Segundo informagdes do Banco Central, a celebragdo do acordo resultou
em uma reducgdo imediata de US$ 3,9 bilhdes do total da divida negociada, que era de
US$ 46,7 bilhdes. Além disso, ao longo de 30 anos de pagamento, houve uma
redugao adicional no servigo da divida de aproximadamente US$ 4 bilhdes. De acordo
com Pedras, os acordos também incluiam a transferéncia da responsabilidade pela
divida externa do Banco Central para a Unido, tornando-a devedora das obrigacdes
externas. Essa transferéncia proporcionou uma melhor divisdo das tarefas entre as
autoridades monetarias e fiscais (PEDRAS, 2009).
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O acordo firmado apresentava como caracteristica a existéncia de
garantias, representadas por titulos adquiridos junto ao Tesouro dos Estados Unidos,
para trés dos titulos emitidos, o que fornecia maior seguranga para os credores. Além
disso, o Brasil ganhava a possibilidade real de realizar operagbes com seus novos
titulos. Um ponto ainda mais importante € que o acordo possibilitou ao Brasil recuperar
0 acesso aos mercados internacionais. Assim como aconteceu com outros paises em
desenvolvimento que se beneficiaram dos acordos de reestruturacdo de dividas no
contexto do Plano Brady, o Brasil, ao concluir com sucesso o acordo com seus
credores externos, voltou a ser visto como um devedor soberano no mercado
internacional de capitais. Isso permitiu que o pais restabelecesse sua presenca e
capacidade de captar recursos no cenario internacional (Cerqueira, 2003 apud
ARAUJO, 2015).

No pleito eleitoral de 1994, o ex-ministro da Fazenda do Governo Itamar
Franco foi eleito Presidente do Brasil, impulsionado pelo sucesso do Plano Real na
estabilizagao da inflagdo. No entanto, a partir de 1995, apesar do controle relativo da
inflacdo, a divida publica interna do pais, que consiste na emissdo de titulos do
governo pagos em moeda nacional, comegou a aumentar consideravelmente devido
as escolhas de manter juros elevados e a baixa geracéo de superavit primario. Justo
quando o Brasil estava buscando uma solugdo para a crise da divida externa,
enfrentava o desafio de uma divida interna em crescimento acelerado (ARAUJO,
2015).

No contexto internacional, apesar das criticas enfrentadas pelo Plano Brady
no momento de seu langamento, sua implementacdo no Brasil foi altamente bem-
sucedida. A existéncia de titulos brasileiros negociados livremente no mercado
internacional, possibilitada pelo Plano Brady, estabeleceu as bases para o novo
modelo de endividamento adotado pelo pais, que continua em vigor até hoje. A
estrutura de divida resultante dos acordos do Plano Brady, especialmente a estrutura
de divida mobiliaria, na qual os ativos s&o livremente negociados no mercado
secundario com relativa liquidez, proporcionou as condi¢gées necessarias para a hova
fase do passivo externo brasileiro. Essa nova fase permite uma administragdo muito
mais flexivel da divida, oferecendo ao pais maior margem de manobra na gestao de

seus compromissos financeiros internacionais (PEDRAS, 2009).
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Apesar do aumento significativo da divida interna a partir de 1995, o Plano

Brady proporcionou ao Brasil uma relativa tranquilidade em relagdo a sua divida
externa nesse mesmo periodo. Conforme afirmado por Pedras:

Dados os passos recentes, atualmente o pais conta com uma estrutura de

divida externa ndo somente reduzida, mas diluida ao longo do tempo, com

pontos liquidos e apresentando risco cambial bastante baixo, se comparado

com o inicio da década. Em outras palavras, um dos grandes problemas de

politica econdémica enfrentado pelo Brasil ao longo dos ultimos trinta anos

tornou-se uma questao cuja administracdo é absolutamente confortavel
(PEDRAS, 2009, p. 77).

A adogado das diretrizes do Consenso de Washington resultou em uma
década de baixo crescimento econémico e altos niveis de desemprego para o Brasil.
Em contrapartida, a adesdo ao Plano Brady representou o fim da crise da divida
externa e proporcionou ao pais a oportunidade de construir uma curva de negociagao

de titulos em moeda nacional nos mercados internacionais.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

A acédo do governo brasileiro na década de 1990, ao recomprar titulos de
divida emitidos em moeda estrangeira e substitui-los por novos titulos denominados
em Reais, representa um momento simbdlico. Embora nao signifique uma completa

eliminagao da obrigagédo de pagar dividas em moedas estrangeiras.

O Brasil assim também como outros paises subdesenvolvidos do sistema
financeiro mundial foi historicamente coagido a contrair empréstimos em moedas
sobre as quais ndo tém controle sobre as taxas de cambio e juros. Até hoje o pais
ainda enfrenta a responsabilidade de honrar pagamentos de dividas em moeda

estrangeira, embora também seja credor em outras ocasides.

O Plano Brady representou uma oportunidade para as nagdes em
desenvolvimento quebrarem um paradigma de longa data. Desde o século XIX, a
unica maneira de acessar capital de instituicbes internacionais, seja de bancos
privados ou entidades institucionais, era por meio de um servigo da divida que deveria
ser realizado em moeda estrangeira. Essa clausula, que perdurou por décadas,
poderia ser descrita como "inflexivel" ao longo dos séculos XIX e XX. No entanto, em
1989, essa obrigatoriedade comegou a ser flexibilizada devido a possibilidade de
securitizacdo da divida, o que permitiria a troca dos titulos por outros denominados
em moeda local, uma abertura que foi promovida pelo tesouro dos Estados Unidos e
pelo FMI.

E importante esclarecer que, mesmo que essas medidas representem um
progresso significativo, muitos paises ainda permanecem na situagdo de contragao
da divida em moeda estrangeira. Isso ocorre devido a auséncia de um mercado para
suas moedas ou a escassez de recursos. No entanto, € fundamental reconhecer a
mudanga de abordagem do FMI em relagdo a gestdo das dividas das nagbes em

desenvolvimento.

Diante de dificuldades enfrentadas entre 1979 até 1982, o Brasil teve que
tomar medidas dificeis, muitas das quais foram delineadas pelo FMI. A implementagao
dessas politicas, como a liberalizacdo comercial e a privatizagdo, nao foi isenta de

controvérsias e desafios internos. No entanto, apesar da resisténcia politica e social,
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essas reformas ajudaram a estabilizar a economia e a criar as bases para um futuro
crescimento. E evidente que as decisdes tomadas naquele periodo ndo apenas
impactaram a economia, mas também demonstraram como as questdes econémicas

estdo intrinsecamente ligadas a esfera politica.

Embora as reformas mencionadas possam ter criado as bases para um
futuro crescimento econémico, € importante notar que esse crescimento nao foi
uniforme e ndo beneficiou igualmente todas as camadas da sociedade. Além disso, o
Brasil enfrentou uma série de desafios econémicos e politicos nas décadas seguintes,
incluindo problemas persistentes de desigualdade, corrupgao sistémica e instabilidade

politica.

No geral, esse periodo turbulento da histéria econédmica do Brasil e das
relacbes com o FMI demonstrou a necessidade de encontrar equilibrio entre as
demandas internas e as influéncias globais. As licbes aprendidas nessa época ainda
ecoam nas abordagens econdmicas e nas estratégias de negociacdo do pais,
ressaltando a importancia de medidas equilibradas, politicas sensiveis e a

compreensao das complexas interagdes entre economia e politica.

A crise da divida brasileira na década de 1980 trouxe a tona uma série de
desafios complexos e divergentes na busca por solugdes eficazes. O Fundo Monetario
Internacional (FMI) descreveu essa crise como uma "crise de liquidez", argumentando
que medidas de austeridade rigorosas poderiam ser a solugdo necessaria para paises
endividados. Essa abordagem, embora ortodoxa, transferiu o peso da crise para os
paises devedores, sobrecarregando-os com medidas de ajuste recessivas para

cumprir suas obrigagoes.

A concluséao inevitavel € que uma abordagem unica nao serve para lidar
com crises tdo complexas. A compreensao de que politicas multidimensionais sao
necessarias para enfrentar crises de divida levou a uma evolugéo nas estratégias do
FMI, incluindo maior consideracéo pelas condicbes econbmicas e sociais dos paises

devedores.

Em retrospecto, os anos 1980 ilustram a complexidade das crises de divida

e a necessidade de uma abordagem holistica e adaptativa para enfrentar desafios
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econdmicos. As licdes aprendidas nesse periodo ecoam na formulagao de politicas
econdmicas e nas estratégias de gestdo da divida, ressaltando a importancia de uma
visdo mais ampla que considere tanto os aspectos econdmicos quanto 0s sociais em

um esforgo conjunto para superar crises.

Os acordos com o FMI entre 1983 e 1985 revela a fragilidade da relagéao
entre o Brasil e o FMI, bem como as limitagdes dos acordos estabelecidos. Essa
tumultuada implementagédo dos acordos com o FMI evidencia a falta de eficacia das
politicas econdmicas e a incapacidade do governo em enfrentar desafios internos. A
resisténcia interna destaca a desconexao entre as politicas propostas e as
necessidades e expectativas da populacao brasileira. Além disso, a persisténcia da
inflacdo e a incapacidade de coordenar as politicas monetarias e fiscais refletem a
falta de planejamento eficaz e a falta de capacidade de resposta do governo diante de

problemas econémicos cruciais.

Essa tumultuada implementacdo também ressalta a dependéncia do Brasil
das diretrizes do FMI e de outras instituicées financeiras internacionais, o que levanta
questdes sobre a soberania econdmica do pais. A incapacidade de cumprir muitas
das metas estabelecidas nos acordos sugere que essas politicas foram impostas sem
levar em consideragao adequadamente a realidade econémica e social do Brasil. Em
ultima analise, esse periodo histdrico destaca a necessidade de uma abordagem mais
holistica e adaptativa para a gestdo econémica, em vez de depender excessivamente
de instituigdes financeiras internacionais e de politicas que nao sao sensiveis as

necessidades da populacéo brasileira.

Embora o Consenso de Washington n&o seja exatamente idéntico ao Plano
Brady, ambos estdo relacionados as questdes econdmicas e a busca por solugdes
para a crise financeira enfrentada por muitos paises em desenvolvimento, incluindo o
Brasil. O Consenso de Washington propds uma série de recomendacdes de politica
econbmica que se concentravam na estabilizacdo macroeconémica, na abertura
econbmica e na promogado do livre mercado. Essas recomendagbes eram
frequentemente vistas como um conjunto de "boas praticas" que os paises em
desenvolvimento deveriam seguir para alcangar o crescimento econbémico e a

estabilidade financeira.



37

O Brasil implementou muitas dessas politicas durante a década de 1990,
influenciado pelo Consenso de Washington, especialmente apds a estabilizagdo da
economia com o Plano Real em 1994, mas é importante ressaltar que o Plano Real,
mencionado como parte da influéncia do Consenso de Washington, foi uma politica
econdmica notadamente ortodoxa. O Plano Real priorizou a estabilizagdo da moeda e
o controle inflacionario por meio de politicas monetarias rigidas, como a ancora

cambial e taxas de juros elevadas para conter a inflagao.

O Consenso de Washington e o Plano Brady, refletem as complexidades
das respostas politicas e econémicas adotadas pelos paises em desenvolvimento
durante um periodo de crise financeira e mudancas estruturais. Suas implementagdes
variaram em termos de sucesso e impacto, e suas influéncias moldaram a trajetoria

econdmica de muitos paises, incluindo o Brasil.
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