TEXTO PARA DISCUSSAO

N° 102

Banco Mundial:

Um Memorando Brasileiro

Edmar Lisboa Bacha

PUC-Rio — Departamento de Economia

WWWw.econ.puc-rio.br

Julho de 1985

Versdo Revisada



1.  Introducdo!

Discutem-se neste trabalho alguns problemas recentes no relacionamento entre o Banco
Mundial e o Brasil?.

Na secdo seguinte, avalia-se a evolu¢ao dos empréstimos do Banco ao Brasil, no contexto da
crise do endividamento externo ¢ do subsequente programa de estabilizagdo acordado com o Fundo
Monetario Internacional.

A terceira se¢do considera pendéncias relativas a exigéncia de concorréncia internacional para
o suprimento de projetos de investimento financiados pelo Banco.

A questao dos cofinanciamentos do Banco Mundial com bancos comerciais ¢ considerada na
quarta se¢ao, tendo como referéncia um vultoso financiamento ora em estudos para o setor produtor
de energia elétrica.

O tema mais controverso de todos ¢ considerado na se¢do 5, que discute a questio da introdugao
de condicionalidades macroecondmicas nos empréstimos do Banco ao pais.

Sugestoes para a condugdo da politica do pais em relacdo ao Banco sdo apresentadas na secao

6. A secdo final sumariza o argumento e as conclusdes.

2. O Banco e a Crise

Conforme se verifica no Quadro 1, nos ultimos anos aumentou consideravelmente a
participa¢do do Banco Mundial nos financiamentos externos obtidos pelo Brasil. Os desembolsos
brutos daquela institui¢do, os quais dobram de valor entre 1979 e 1982, multiplicam-se novamente
por dois entre 1982 e 1983, estabilizando-se entdo no nivel de $1.2-$1.3 bilhdes de dolares em 1983
e 1984. J4 os desembolsos liquidos do Banco Mundial passam de cerca de 3 por cento da entrada
liquida de capitais externos em 1979-82 para cerca de 15 por cento em 1983-84. O valor dos contratos
assinados também dobra entre 1979 e 1981-82, depois dobra novamente em 1983, quando supera a
marca dos US$2 bilhdes. Entretanto, este valor foi extremamente pequeno em 1984, mal superando
os US$300 milhdes, por motivos parcialmente explicaveis pela descontinuidade administrativa
causada pela expectativa de mudanca de governo em margo de 1985.

Para os proximos dois anos, estima-se que o volume de empréstimos do Banco deva situar-se

1 Preparado para um projeto do SELA sobre as relagdes entre o Banco Mundial e o Fundo Monetario Internacional com
a América Latina. O texto apoia-se em boa parte em estudo sobre as relagdes do Banco com o Brasil, preparado no final
do ano passado por Marcelo José Braga Nonnenberg para a Comissao do Plano de A¢do do Governo Tancredo Neves
(COPAG). Eximindo-os pelo produto final, além de Nonnenberg agradego a Marcelo de Paiva Abreu, Winston Fritsch,
Maria Silvia Bastos Marques e Maria Celina Arraes Vinhosa 0os comentarios a uma versao preliminar.

2 Por Banco Mundial entende-se o Banco Internacional para Reconstrugio e Desenvolvimento (BIRD), excluindo-se suas
afiliadas, a Associagdo Internacional para o Desenvolvimento e a Corporagdo Financeira Internacional. Doravante,
denominar-se-a4 o BIRD de Banco Mundial ou simplesmente Banco.



no nivel de $1.4 bilhdo por ano, portanto num valor sensivelmente menor do que aquele alcangado
em 1983. Um problema aqui reside em que os empréstimos desembolsados para o Brasil vem
ultrapassando o valor de 10 por cento da carteira do Banco, estabelecido por sua Diretoria como o
teto de empréstimos para um sé pais. Portanto, além dos problemas que discutimos a seguir, coloca-
se para o futuro também a questao de como aumentar a capacidade de empréstimos do Banco ao pais.

Obteve-se a aceleracdo de desembolsos através da a provagao pelo Banco, de um Programa de
Assisténcia Especial, visando compensar parcialmente a perda de acesso do pais ao mercado
internacional de capitais a partir do 2° semestre de 1982°.

Este programa consistiu, em primeiro lugar, da aprovacdo de empréstimos setoriais para a
agricultura e as exportacdes, sem a necessidade da apresentacdo de projetos de investimento
especificos. Paralelamente, providenciou-se a suplementagdo de créditos anteriormente obtidos,
aumentou-se temporariamente a participacao do Banco no financiamento de projetos em andamento,
e acelerou-se de modo geral o desembolso dos créditos existentes.

Fica clara a caracterizacdo dessas medidas como um apoio direto ao balango de pagamentos a
partir do fato que se abriram contas especiais no Banco Central para todos os projetos financiados
pelo Banco. Os depositos em dodlares eram feitos, mas a contrapartida em cruzeiros ficava bloqueada
em nome do executor de cada projeto. Sua liberagdo passava entdo a depender de um acerto posterior
entre o executor, o Banco € o Ministério do Planejamento.

Essas medidas do Banco, se por um lado vier ao encontro da necessidade do pais de contar com
divisas livres numa situagao de penuria cambial, por outro lado cumpriram dois papéis uteis, do ponto
de vista do Banco. E que situagdes economicas parecidas com a do Brasil repetiram-se em diversos
outros paises em desenvolvimento, causando um encolhimento acentuado da fila de espera dos
projetos candidatos a empréstimos do Banco. Deste modo, a falta de investimentos fixos e face a
recusa da maior parte dos paises membros em aceitar as condi¢des estabelecidas pelo Banco para a
concessao de Empréstimos de Ajuste Estrutural, os Empréstimos Setoriais tiveram a fun¢do de

garantir a manutencao do nivel de atividades do Banco, assegurando, assim, sua presenca no processo

de ajuste dos paises em desenvolvimento® °.

3 Os principios para os Programas de Assisténcia Especial foram aprovados pela Diretoria Executiva do Banco em
fevereiro de 1983, tendo o proposito de ajudar os paises em desenvolvimento a restaurar seus esforgos de desenvolvimento
a despeito das circunstancias externas adversas.

4 Os Empréstimos de Ajuste Estrutural do Banco tiveram inicio em 1980. Trata-se de empréstimos para programas — ao
invés de empréstimos para projetos — os quais provém recursos livres em divisas para paises em desenvolvimento com
problemas ‘estruturais’ no balanco de pagamentos. Para se candidatar a esses empréstimos, os governos dos paises
membros devem “reconhecer a necessidade de formular e introduzir, com urgéncia, um conjunto de medidas integradas
destinadas a ajustar a estrutura das atividades produtivas de suas economias a situa¢do externa marcadamente deteriorada.
Em esséncia, o objetivo dos empréstimos de ajuste estrutural tem sido o de apoiar um programa de mudancgas especificas
de politica e de reformas estruturais com o objetivo de se conseguir um uso mais eficiente de recursos...” [Relatério Anual
de 1982 do Banco Mundial, pag. 39].

5 Os Empréstimos Setoriais emergiram no inicio de 1983 como parte dos Programas de Assisténcia Especial. No Relatorio



Quadro 1
Brasil: Financiamento Externo e Contribui¢do do Banco Mundial: 1979-1984 (US$ milhdes)

Item 1979 1980 1981 1982 1983 1984
Déficit em Conta Corrente 10468 12793 11763 16310 6837 -166
Entrada liquida de Capitais 5048 8036 12244 11211 5030 7449
Banco Mundial 226 242 250 405 931 0988
(a) Desembolsos 302 343 387 623 1204 1300
(b) Amortizagdes 76 101 137 218 273 0312
Contratos assinados com Banco Mundial 566 930 1039 1090 2044 0315

Nota: “Entrada liquida de Capitais” ¢ igual a soma dos itens 49-61, 66-68, 72-76, 80-83, 86-88, 90-92 ¢ 95-97 da
apresentacdo detalhada do balango de pagamentos brasileiro em Fundo Monetario Internacional, Balance of Payments
Statistics, 35 (Yearbook, Part 1), 1984: 81-83. As aplicagdes liquidas de capitais do Brasil no exterior ndo estdo deduzidas
desta soma. Outras fontes sdo: Banco Central, Boletim Mensal (varios nimeros) ¢ Relatério do Setor Externo da
Economia Brasileira — 1979/1984 (Brasilia, fevereiro de 1985). A fonte para os Contratos Assinados com o Banco
Mundial e BIRD, Statement of Loans, 30 de novembro 1984. Os dados para 1984 sdo preliminares.

Por outro lado, esses empréstimos também serviram como uma porta de entrada, ha muito
procurada pelo Banco, para poder introduzir critérios de condicionalidade macroecondmica em sua
atuacdo no Brasil. Neste sentido, a forma pela qual o Banco decidiu ajustar seus empréstimos as
condi¢des da crise do endividamento externo deu-lhe uma oportunidade como nunca antes teve de
influenciar a formacao da politica economica de médio e longo prazos no pais. Obviamente, ndo se
trata de um complo do Banco contra o Brasil. A justificativa dos funcionarios do Banco para a
macrocondicionalidade parte da observacao de que eles vém se preocupando de forma crescente com
o fato de os projetos financiados pelo Banco nao estarem atingindo os objetivos almejados, devido a
distor¢des na estrutura basica de incentivos, ndo solucionaveis em nivel dos projetos. Por exemplo,
no caso do Brasil esses funciondrios acreditam que os subsidios ao crédito agricola causaram uma
concentracao da posse da terra maior do que aquela que podera possivelmente ser desfeita através de
reformas agrarias no contexto dos projetos de desenvolvimento para o Nordeste. O mesmo raciocinio
se aplica em nivel setorial. Pois ¢ muito dificil melhorar os programas de satde publica nas areas
rurais quando a estrutura de salarios publicos e o sistema de financiamento de tais programas torna
impossivel o funcionamento apropriado dos postos e centros de saude. Esses exemplos ajudam a
explicar o movimento em dire¢do a empréstimos setoriais € macrocondicionalidade, segundo
funcionarios do Banco. Na realidade, atualmente ha muito pouca controvérsia no governo setores

dentro do Banco, para dar prioridade a questdes sociais.

Anual do Banco de 1983 [pag. 40], os Empréstimos Setoriais sdo assim apresentados: “Ha situagdes em que reformas de
politica focalizadas em setores especificos sdo mais apropriadas do que programas de ajuste estrutural para todo o pais.
Estes empréstimos podem envolver desenvolvimento das exportagdes, reabilitagdo e modernizacdo de estruturas
existentes, e provisdo de insumos agricolas como parte de um programa para modificar a estrutura de incentivos”.



Conforme se discute na Secao 5, as diferencas do pais com o Banco referem-se a questdes
relacionadas a manutencao do controle interno tanto sobre varidveis macroecondmicas criticas, como
sobre os instrumentos basicos da industrializagdo do pais.

Embora se tenha conseguido acelerar os desembolsos, o programa de empréstimos do Banco
ao Brasil encontrou enormes percalgos em sua implementacgdo, tanto em 1983 como em 1984. O
principal problema foi a deficiéncia cronica de recursos de contrapartida, numa situacdo de intensa
austeridade fiscal e monetaria.

O Banco Mundial financia apenas uma parcela dos custos dos projetos. No caso do Brasil, de
acordo com Nonnenberg, esse percentual tem variado entre 30 e 40 por cento do total, embora chegue
a 70 por cento em alguns casos. O restante deve ser obtido através do Tesouro, receita propria (no
caso de empresas estatais), ou recursos de terceiros (externos e internos). Contudo, as restrigdes
impostas ao dispéndio publico, conjugada com a alteracdo das prioridades dos projetos ao longo de
sua execugao, fizeram com que os aportes de contrapartida fossem com frequéncia em ritmo inferior
ao previsto. Em consequéncia, os recursos externos complementares também demoraram mais a
entrar no pais, causando um retardamento na execu¢ao dos empréstimos, como nos casos do Polo
Nordeste e do Departamento Nacional de Estradas de Rodagem.

Nao foram somente os cortes fiscais os responsaveis pela falta de recursos domésticos de
contrapartida. Também a politica de restricdo ao crédito bancario impediu as aplicagdes do Banco
Central em programas de valor elevado financiados pelo Banco Mundial — especialmente na area
agricola e na agroindustria. Deste modo, o programa de apoio a agroindustria (PRONAGRI), que foi
objeto do maior empréstimo jamais concedido pelo Banco — US$400 milhdes — ficou mais de um ano
sem recursos por causa da contracdo das operacdes de crédito do Banco Central.

Mesmo havendo recursos definidos, houve casos em que o Ministério do Planejamento impds
restrigdes especificas aos investimentos e as importagdes de empresas estatais, impedindo a
consecucao dos empréstimos do Banco Mundial. Também ocorreram significativas alteracdes das
prioridades atribuidas pelo governo brasileiro a setores e projetos. Assim, projetos que anteriormente
tinham sido prioritarios, como o de desenvolvimento da siderurgia, deixaram de sé-lo. Nao obstante,
ainda que com um desembolso de recursos extremamente mais lento, continuaram sendo financiados
pelo Banco. Ademais, setores como os de aco e de energia elétrica ficaram a mingua de recursos
proprios, devido a uma politica de reajustes de precos publicos a taxas inferiores as de inflacao.

Todos esses impedimentos aos programas do Banco emergiram no contexto do programa de
estabilizagdo acordado pelo governo brasileiro com o Fundo. Isto deu origem a alguns atritos entre
os funcionarios das duas institui¢des, ja que as politicas impostas por uma estavam impedindo os
desembolsos da outra. Neste contexto, o caso mais extraordinario ocorreu em 1984, quando o

comportamento inesperadamente bom das exportacdes brasileiras causou uma elevagao inusitada no



nivel das reservas internacionais do pais, tendo por consequéncia um agrava mento da dificuldade do
Banco Central em manter a expansao monetaria nos niveis acordados com o Fundo. O Banco Central
passou entdo a dificultar a entrada dos financiamentos do Banco Mundial para impedir um estouro
ainda maior das metas monetarias do programa de estabilizacao — fato que, por um lado, desagradou
profundamente os funcionarios do Banco e, por outro, fortaleceu as demandas do governo brasileiro
para um relaxamento das rédeas do Fundo.

Embora agravados pelas deficiéncias do sistema de planejamento do governo brasileiro da
€poca, os problemas acima relatados foram de natureza conjuntural, tendo a ver com as dificuldades
da manutencao de uma politica de desenvolvimento econdmico — mesmo quando apoiada em recursos
externos — quando a dire¢do geral da politica monetaria e fiscal e contracionista. Neste sentido, nesta
primeira fase do pos-crise, o0 Banco Mundial teve um papel essencialmente subordinado em relacao
as prioridades acordadas com o Fundo para a condugao da politica macroecondmica do pais.

Nao tem sido somente conjunturais, entretanto, as dificuldades recentes na execucdo dos

programas de empréstimos do Banco ao pais.

3. Concorréncia Internacional

H4, em primeiro lugar, a questdo da exigéncia de concorréncia internacional para aquisi¢oes
acima de certo valor em projetos financiados pelo Banco. A legislagdo brasileira permite a iseng¢ao
de tarifas alfandegarias, sem a necessidade de comprovagao da inexisténcia de similar nacional, para
as importagdes para projetos especificos, adquiridas através de licitagdes internacionais e financiadas
por organismos internacionais com prazos nao inferiores a 15 anos 6. Por sua parte, o Banco concorda
em que, na comparacao de custos entre as propostas domésticas e as estrangeiras, se de uma margem
de preferéncia de 15 por cento, a favor das propostas nacionais. Na pratica, reporta-se que as empresas
brasileiras t€ém vencido mais de 70 por cento das licitagdes internacionais do Banco para projetos
executados no Brasil, mas frequentemente ocorrem divergéncias a respeito dessas licitagdes, nor-
malmente envolvendo setores considerados de interesse da seguranga nacional.

O exemplo mais controvertido dessas dificuldades estd no setor da microeletronica, agora
controlado pelo Ministério da Ciéncia e da Tecnologia, através da Secretaria Especial da Informatica
(SEI). Esta Secretaria realiza o exame de similaridade do equipamento importado, proibindo sua
importacdo desde que haja “alternativa nacional”, um conceito mais amplo do que o de “similar
nacional”. Esta postura data do inicio dos anos oitenta, mas até recentemente era de legalidade
discutivel. A partir do final de 1984, entretanto, ela aparentemente encontra apoio numa lei aprovada
pelo Congresso Nacional, estabelecendo, pelo prazo de oito anos, a competéncia da Secretaria para

“manifestar-se previamente sobre as importacdes de bens e servicos de informdtica” (Art. 80, item



vi, da Lei 7232, de 29/10/1984).

Ao lado deste macroproblema, emergem outros que ilustram uma certa intransigéncia da atitude
do Banco em relacdo a questdo das licitacdes internacionais. Assim, recentemente estabeleceu-se um
impasse na negociagao relativa a um empréstimo para o desenvolvimento rural do Nordeste. Existem
nesse projeto componentes de fotografias aéreas e de foto restitui¢do. Pelas normas do Banco, esses
componentes deveriam ser objeto de licitacdo internacional. O governo brasileiro, apoiado em
legislacao brasileira regulada pelo Estado Maior das Forcas Armadas, ndo aceitou a posicao do
Banco. Este, entretanto, manteve-se intransigente, pressionando o governo a modificar os textos
legais pertinentes, a fim de permitir a licitacdo internacional. Segundo funciondrios brasileiros, a
postura do governo brasileiro teria precedentes concretos. Assim, no Equador, existiria um projeto
similar de aerofotogrametria na Bacia do Rio Guayas. No processo de negociagao desses empréstimos
com o governo equatoriano, o Banco teria levantado o mesmo problema, mas teria acabado por
decidir-se a financiar o estudo, respeitando o monopolio exercido sobre essas atividades pelo Instituto
Geografico Militar daquele pais. Raciocinavam, entdo, os negociadores brasileiros que aqui deveria
ter sido ainda mais simples uma decisdo do Banco de aceitar um processo de licitacdo interna, uma
vez que as atividades de aerofotogrametria sdo realizadas por firmas particulares, fiscalizadas pelo
Estado Maior das Forcas Armadas. A posicdo negociadora brasileira era reforcada pela existéncia de
questdo analoga em negociagdo com o Banco Interamericano do Desenvolvimento, em que este
propunha-se a respeitar a legislagdo existente.

O formalismo da atitude do Banco ¢ acentuado pelo fato de que, na verdade, seus funcionarios
parecem estar convencidos de que firmas brasileiras serdo muito provavelmente as vencedoras, na
licitagdo internacional. O respeito a critérios de seguranga nacional ndo implicaria, assim, em perda
de eficiéncia econdmica. Deste modo, menos do que uma defesa dos interesses dos exportadores dos
paises industriais (ou dos consumidores nacionais), aparentemente o que se manifesta neste caso ¢
uma preferéncia aprioristica por liberalizacdo de importacdes inclusive na situagdo concreta de
estrangulamento cambial por que vive o pais. Conforme se discute na secdo seguinte, esta atitude
também emerge no sistema de macro condicionalidades que o Banco vem exigindo do pais, no
contexto dos projetos setoriais acima mencionados. Em defesa de sua posi¢do, os funcionarios do
Banco argumentam que o apriorismo nao ¢ deles, mas dos lobbies exportadores nos paises industriais
que financiam o Banco. Ainda que para perder, o que esses lobbies querem ¢ a garantia de que podem
concorrer. Ademais, esses funcionarios fazem notar o fato de que o Brasil vem se beneficiando de
forma crescente dos critérios de concorréncia internacional do Banco, especialmente em paises
africanos. Entretanto, deste raciocinio pode concluir-se tanto que o Brasil deva liberalizar seus
critérios — como quer o Banco —, como que o Banco deva prover algum incentivo para as exportagdes

nascentes do pais para a Africa — como quer o governo brasileiro.



4. Cofinanciamentos com Bancos Privados

Antes de discutirmos a questdo das macro condicionalidades, cabe analisar o tema dos
cofinanciamentos com bancos comerciais privados. Na historia passada do relacionamento do Banco
com o Brasil encontram-se diversos casos de cofinanciamento, envolvendo outras institui¢des oficiais
de crédito juntamente com bancos privados. Na verdade, um importante estagio na evolucdo das
atividades de cofinanciamento do Banco Mundial com bancos comerciais privados deu-se em 1975,
quando 16 bancos, liderados pelo Banco da América, levantaram um empréstimo de US$55 milhdes
no mercado de eurodolares, paralelamente a um empréstimo de US$ 95 milhdes do Banco Mundial,
um empréstimo de US$63 milhdes do Banco Interamericano de Desenvolvimento, e US$490 milhoes
em créditos de exportagdo, para apoiar um programa de expansdo da Companhia Siderurgica
Nacional®.

Neste e noutros casos, tratava-se de empréstimos paralelos, com clausulas opcionais de “cross-
default”, e ndo de operagdes conjuntas do Banco com bancos comerciais. Enquanto teve acesso
praticamente ilimitado ao mercado de euroddlares, o governo brasileiro sempre relutou em aceitar
este ultimo tipo de operagdes, por temer que elas tenderiam a combinar dois males: os maiores custos
e menores prazos do mercado, com os desembolsos condicionais e mais lentos do Banco. Entretanto,
a partir da crise de 1982, na falta de op¢des, o governo brasileiro vem-se manifestando disposto a
estudar a participacao de bancos comerciais privados em projetos financiados pelo Banco, desde que
haja adicionalidade e ndo mera substituicdo de fontes. O problema agora e do outro lado, ja que os
bancos privados ndo se mostram dispostos a colocar “dinheiro novo” no Brasil, mesmo com as
garantias oferecidas pelo Banco.

A partir de uma recente liberalizacao, por parte do Banco, de seus critérios para a concessao de
garantias a empréstimos privados, de todos modos ja se pode realizar pelo menos uma operagao deste
tipo. Conforme divulgado no Relatério Anual do Banco Mundial de 1984 (pag. 25), a Companhia
Vale do Rio Doce (CVRD) obteve a participagdo do Banco na garantia necessaria para mobilizar

US$60 milhdes de financiamento no merca do alemao para o projeto de Carajas:

“A participagdo do Banco Mundial facilitou a implantagao do acordo de garantia numa situacao
de relutancia do mercado em emprestar ao Brasil exceto sob arranjos coletivos, e melhorou as
condi¢des que a CVRD teria de outro modo obtido. Um beneficio maior da garantia e do papel
do Banco em sua obtengdo ¢ que ela agora ird permitir a liberagdo de recursos de
cofinanciamento que nao estavam sendo desembolsados, principalmente por causa da situacao
da divida brasileira”.

6 Para maiores detalhes, veja-se o panfleto do Banco Mundial, Cofinancing. Washington DC, 1983.



De muito maior importancia ¢, entretanto, uma operagao que se encontra atualmente em
negociacdo, visando prover US$1.5 bilhdo para um Projeto de Reabilitacdo do Setor Elétrico, a ser
financiado por bancos comerciais com uma possivel participagdo do Banco Mundial.

Trata-se, numa primeira fase, de recursos ja internalizados no pais, decorrentes dos acordos de
renegociacdo global da divida externa em 1984, e que estdo depositados no Banco Central, a
disposi¢ao dos tomadores finais, supostamente até o final de junho de 1985. A participagdo do Banco
consistiria no financiamento de esquemas de capeamento e capitalizagdo dos juros, visando
estabilizar o servigo da divida, e na garantia do pagamento das prestacdes finais do empréstimo. Em
contrapartida, os bancos comerciais se disporiam a alongar os prazos e a reduzir as margens
(“spreads”) e comissdes.

Do ponto de vista do Banco, o maior atrativo da proposta ¢ a possibilidade que ela lhe daria de
ter acesso a renegocia¢do da divida externa brasileira com os bancos comerciais provinciais até agora
de dominio exclusivo do Fundo Monetario Internacional. Por um lado, a participacao do Banco teria
que ser discutida formalmente com o Comité de Assessoramento Bancario dos bancos comerciais,
sendo posteriormente negociada com os bancos participantes. Por outro, o0 Banco quer condicionar
sua participacdo a aprovacao pelo governo brasileiro de um Programa de Reabilitacdo Energética até
1988. Neste contexto, o Banco indubitavelmente ganharia uma posi¢do de lideranca na organizagao
da reestruturacao da divida externa do setor de energia elétrica, o qual, incluindo Itaipu e Nuclebras,
responde por mais do que 15 por cento do total da divida do pais com os bancos comerciais.

O governo brasileiro, entretanto, reluta em aceitar essa ingeréncia do Banco Mundial no
processo de renegociagdo da divida externa, pois teme que, a condicionalidade macroecondmica de
curto prazo do Fundo, agora se alie a condicionalidade macroecondmica de longo prazo do Banco.
Esta posicao ¢ bem retratada por Nonnenberg (pag. 19), ao afirmar que “se as condicionalidades
apresentadas pelo FMI, tdo discutidas e polémicas, valem apenas até o final de 1985, as do BIRD tém
duragdo de mais de dez anos”. Quando confrontados com o fato 6bvio de que sdo significativas as
vantagens financeiras da participacdo do Banco (estabilizagdo do servigo da divida, possivel aceitacao
por parte dos bancos privados do principio da capitalizacdo dos juros, maiores prazos, menores
margens e comissoes), setores do governo brasileiro se perguntam se iguais vantagens ndo poderiam
ser obtidas sem a presenca do Banco — através de negociagdes diretas com o Comité de
Assessoramento dos bancos comerciais, dependendo apenas da ado¢ao de uma politica econdmica
mais consistente ¢ de uma posi¢do negociadora mais firme do que no passado.

Esta postura esbarra no fato de que, a prevalecerem os exemplos das recentes restruturagdes
das dividas do México e da Venezuela com os bancos comerciais, por muito tempo ainda os paises
latino-americanos estardo sujeitos a batuta do Fundo — desta vez através das chamadas consultar

ampliadas do Artigo IV, que serdo levadas a efeito duas vezes por ano, enquanto durarem os acordos



de reestruturacdao. Nestas consultas se prevé o estabelecimento de metas quantitativas para as
principais varidveis monetarias e fiscais, embora ndo se fixem critérios de desempenho como nos
acordos de stand-by. Dessas consultas, entretanto, podera resultar um “event of default”, no caso de
a maioria dos bancos comerciais concluir, com base nos comentarios ¢ conclusdes expressos nos
relatorios do Fundo (os quais lhe serdao fornecidos pelos paises em causa), que as programagoes
financeiras desses paises sdo incompativeis com a manuten¢do do servico da divida. Deste modo,
através de uma sucessdo de curtos prazos, a supervisdo do Fundo tende a fixar-se também sobre o
longo prazo. Assim, o que eventualmente podera restar ao governo brasileiro, na reestruturagao de

sua propria divida com os bancos, seria escolher entre as condicionalidades do Fundo e as do Banco.

5. Condicionalidade Macroecondmica

Para a adog¢do de uma estratégia de negociagdo brasileira com o Banco, ¢ importante conhecer
as condicionalidades macroecondmicas que este demandaria do pais, bem como delimitarem que
medida elas restringiriam o raio de manobra do governo, tanto na concep¢do domo na execucao de
sua politica economica de longo prazo.

A historia do relacionamento do Banco com o Brasil, infelizmente, ndo oferece razdes para
otimismo. Conforme relatam Mason e Asher (pag. 657 e seguintes), desde a constituicado do Banco
até 1952, o Brasil era considerado um candidato muito promissor para seus empréstimos. Entretanto,
no periodo 1949-54, tais empréstimos foram destinados quase exclusivamente para o setor de energia
elétrica e, nele, para a Brazilian Light and Power Company, de propriedade canadense. O governo
brasileiro serviu apenas para dar a garantia requerida pelos Estatutos do Banco para essas operacoes.
Nos dez anos seguintes — com a exce¢ao de novas operagdes beneficiando empresas de eletricidade
em 1958-59 —, 0 Banco decidiu suspender seus empréstimos ao Brasil, sob a alegac¢do de que a politica
econdmica do governo colocava sob suspeita a solvabilidade externa do pais. A atitude do Banco foi
a de que nado poderia haver mais empréstimos ao Brasil até que o governo se dispusesse a rever uma
ampla lista de politicas domésticas, indo do controle da inflacao a forma de exploragdo dos recursos
petroliferos nacionais’.

Sobre a impertinéncia desta atitude do Banco, basta citar a conclusdo insuspeita de Mason e

Asher (pag. 662):

"As one looks back on the relations of the Bank and Brazil in the 1950s from the vantage point

7 Na realidade, em 1958 o Banco parecia disposto a voltar a emprestar ao pais. Mas quando o governo brasileiro decidiu
ndo aceitar as condi¢des propostas pelo Fundo para um acordo de stand-by em meados de 1959, o Banco decidiu
solidarizar-se com sua institui¢do-irma e voltou a interromper seus empréstimos ao pais. Para maiores detalhes, veja-se
Malan.
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of 1971, it seems clear that the Bank seriously overestimated its capacity to influence
macroeconomic policies. Furthermore, its judgement of creditworthiness seems to have been
rather static and limited. Brazil’s gross national product grew at the rate of 6.8 per cent a year
in real terms in the 1950s. And although the rate of inflation continued at 15 to 20 percent until
1959 and foreign exchange policies left much to be desired, Brazil would hardly have been
judged not creditworthy by present standards”.

A partir da instauragdo de um regime autoritario em 1964, o Banco voltou a emprestar ao Brasil,
expandindo e diversificando seus empréstimos de forma consideravel. No inicio da década de setenta,
o Brasil ja se havia tornado o terceiro maior cliente do Banco, emergindo no final da década como
seu principal tomador de recursos. Paradoxalmente, a medida que o Brasil se tornava importante para
o Banco, o Banco ndo se tornava mais importante para o Brasil. Pois nesse mesmo periodo, o pais
passou a ter um amplo acesso ao mercado de eurodolares, mantendo-se constante em termos relativos
a contribuicao financeira do Banco, apesar de ela se estar expandindo a taxas bem elevadas. Assim,
a divida com o Banco cresceu de US$200 milhdes para US$2.2 bilhoes entre 1969 ¢ 1979, mas em
ambos 0s casos esses valores representaram ndo mais do que 4,5 por cento do total da divida externa
de médio e longo prazos do pais®.

A mudanca das condi¢des de negociacdo e ilustrada pelo fato de que um célebre discurso de
McNamara em 1972, contendo criticas a distribuicdo de renda do Brasil, se causou irritacdo ao
governo militar brasileiro, ndo parece ter tido qualquer consequéncia sobre a oferta de empréstimos
do Banco ao pais. De fato, Abreu e Fritsch sugerem que as quedas observadas no volume dos
empréstimos imediatamente apds 1972 e 1976 deveram-se a um retraimento da demanda brasileira,
em virtude de os empréstimos do Banco se haverem tornado temporariamente mais caros do que
aqueles disponiveis no mercado de eurodolares.

Atualmente, as condicionalidades que o Banco vem estabelecendo referem-se as seguintes
areas: transparéncia orcamentaria, desrepressao financeira, privatizacdo, pregos relativos “corretos”
e, principalmente, abertura comercial ao exterior.

Por exemplo, no empréstimo setorial para a agricultura de outubro de 1983, o Banco

estabeleceu o seguinte ambicioso conjunto de condigdes:

a) Reforma bancaria, envolvendo consolidagdo dos or¢amentos monetario e fiscal;
transferéncia de administracdo da divida publica do Banco Central para o Ministério da
Fazenda; climina¢do das funcdes de fomento do Banco Central e das de autoridade
monetaria, do Banco do Brasil; e liberalizagdo das aplicagcdes dos bancos comerciais com a

eliminagio dos controles quantitativos sobre suas carteiras’;

8 Os dados sdo da Tabela A.2 de Abreu e Fritsch. As fontes originais sdo os Boletins do Banco Central do Brasil.
9 Essas condicionalidades estdo sendo agora mais apropriadamente transferidas para o dmbito de um empréstimo em
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b) Liberalizacao da politica comercial, incluindo a vinculagdo dos precos domésticos dos
produtos agricolas a seus precos internacionais, com a liberaliza¢ao das exportagdes e impor-
tacdes do setor e a privatizagio da comercializac¢io interna do trigo importado'?;

c¢) Desregulagdo do crédito rural, com o cancelamento dos controles administrativos ainda
existentes, maior privatizagdo e prosseguimento da eliminagao dos subsidios crediticios; e

d) Planejamento agricola, com a formulagdo de um plano de médio prazo para o
desenvolvimento agricola e a criagdo de um Fundo para tal propoésito, a ser repassado através

dos bancos comerciais.

Ja no empréstimo setorial para as exportagdes, além de medidas destinadas a liberalizar o
regime de drawback e a ampliar o acesso ao financiamento as exportagdes, a principal
condicionalidade ¢ um programa de liberalizagdo paulatina das importagdes. Numa primeira etapa,
de acdes imediatas, propde-se a eliminagdo dos controles quantitativos e das tarifas supérfluas,
restringindo-se a aplicagdo da lei da similaridade as importagdes destinadas a projetos beneficiados
por incentivos fiscais. A segunda fase, estendendo-se por um prazo de dois anos, incluiria a reducao
das tarifas nominais com vistas a alcangar maior uniformizacao ¢ uma tarifa maxima nao superior a
85 por cento (em contraste com os atuais 205 por cento), bem como a eliminagdo da incidéncia sobre
as importagdes do Imposto sobre Operacdes Finan ceiras. Finalmente, haveria uma terceira fase, com
metas quantitativas ainda ndo definidas, durante a qual se tomariam novas medidas visando uma
liberalizacdo adicional das importacdes'!.

A resisténcia as condicionalidades quanto a liberalizacdo do comércio externo de produtos
agricolas e quanto a desgravacao tarifaria das importagdes em geral comprova haver muitas davidas
no governo brasileiro, tanto sobre a filosofia como sobre a oportunidade da implantagao dessas
medidas. Mas a atitude negativa do governo brasileiro em relacdo as condicionalidades
macroecondmicas do Banco também tem a ver com um problema mais amplo, a saber, o temor da
perda de controle sobre decisdes criticas para o pais. Este receio € expresso adequadamente por
Nonnemberg, ao discutir as condigdes estabelecidas pelo Banco para sua participacdo no programa
quinquenal de investimentos do setor produtor de energia elétrica. Diz ele (pag. 16): “O grande custo,
no entanto, estd em o governo, em boa parte, perder autonomia decisdria sobre um setor vital para a
economia, cujos investimentos totais absorvem percentual elevadissimo da poupanga interna da
nacao. A serem aceitas todas as condi¢des, cada alteracdo de cronograma de qualquer obra importante

no setor deveria ser discutida previamente com o BIRD”.

negociacdo, para Reforma do Sistema Financeiro.

10 Segundo noticia na Gazeta Mercantil de 11-4-1985, o novo governo ndo devera aceitar estas condigdes, que haviam
sido negocia das pelo Banco com o governo anterior.

" Por decisdo do governo brasileiro, as negociagdes sobre esse conjunto de condigdes estdo temporariamente suspensas.
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6.  Sugestdes de Politica

Em face das dificuldades antes descritas, Nonnenberg chega a sugerir que se devessem
reorientar os financiamentos do Banco para projetos de menor porte € com menor importancia relativa
para a politica macroeconOmica, tais como construcao de estradas vicinais, expansao da rede escolar,
controle da poluigdo, irrigacdo, saneamento basico, plantas industriais, extensao rural etc. Nestas
atividades, em seu julgamento, a interferéncia técnica do Banco tem sido em geral benéfica, ja que ai
se lida com empresas ou 6rgaos de reduzida capacidade técnica ou entdo muito sujeitos a pressoes
politicas localizadas. Complementarmente, continuar-se-iam negociando empréstimos setoriais, com
desembolsos mais velozes que os projetos tradicionais, desde que a natureza e a intensidade das
condicionalidades fossem “adequadas a realidade nacional” (Nonnenberg, pag. 17).

Esta sugestdo ¢ inobjetavel para a década de noventa, quando se espera que o pais tenha
ultrapassado a atual fase de penuria cambial. Mas até 14, o Banco serda uma das poucas fontes de
recursos externos de vulto com que o pais poderd contar para financiar as importagcdes necessarias
para a retomada do crescimento economico. Nos proximos anos, dificilmente o Brasil podera utilizar
as divisas do Banco para importacdes inessenciais, o que na verdade explica a resisténcia do governo
brasileiro as propostas de liberalizagao das importagdes feitas pelo proprio Banco.

Deste modo, o mais provavel ¢ que os recursos do Banco serdo aplicados em projetos que
utilizem os bens de capital importados que o pais necessitara para a expansao e modernizacao de sua
capacidade produtiva. A alternativa a este curso de ag@o seria o Banco concordar em financiar em
base permanente predominantemente os custos locais, liberando desta forma as divisas produzidas
por seus empréstimos para outras importagoes. Isto implicaria expandir os financiamentos setoriais,
ficando os recursos em dolares para livre uso do Banco Central, com a contrapartida em cruzeiros
sendo repassada para que 6rgaos como o Banco Nacional da Habitacdo aplicassem, por exemplo, em
projetos na area de saneamento.

Ocorre que, a prevalecerem as tendéncias atuais em Washington, os empréstimos setoriais
deverdo ter um futuro limita do na carteira de empréstimos do Banco. Isto porque as esferas de
influéncia nesta instituicdo hoje em dia se movem entre dois polos. De um lado, aqueles que, vencida
a atual etapa de dificuldades conjunturais, querem um retorno ao Banco do passado, financia dor de
aco e cimento, ou, como reza o Art. III, Secdo 4, item (vii) de seus Estatutos, concedendo empréstimos
“salvo em circunstancias especiais, a projetos especificos de reconstrucao e desenvolvimento”. E
mais, financiando exclusivamente os gastos em moeda estrangeira desses projetos, exceto “em
circunstancias excepcionais”, conforme instrui o Art. IV, Secdo 3, item (a) dos Estatutos. De outro
lado, aqueles que, na pena influente de Stanley Please, ex-diretor do Banco, querem dar prioridade

para os Empréstimos de Ajuste Estrutural, ou seja, ndo um banco para “financiar projetos de
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desenvolvimento, mas para assistir na modificacdo de politicas e arranjos institucionais visando
assegurar uma taxa mais rapida de crescimento do PIB e de alivio da pobreza nos paises em
desenvolvimento™ (pags. 12-3).

Para ambas as correntes, os Empréstimos Setoriais sdo o mal pior, aceitdveis somente num
contexto de crise, j& que com eles o Banco nao consegue produzir nem projetos especificos de
investimento, nem um conjunto integrado de condicionalidades macroeconomicas.

Nao havera uma solugdo satisfatoria para este conflito latente entre o Banco e o pais enquanto
os paises industriais nao se dispuserem a alterar a estrutura de poder dentro do Banco, em beneficio
dos paises em desenvolvimento, e a descentralizar regionalmente suas operagdes — conforme
enfatizam Bacha e Feinberg neste volume. Entretanto, ndo se pode culpar exclusivamente os paises
industriais pela sensagdo de alienagdo do governo brasileiro em relagdo as novas politicas do Banco.
Pois cabe reconhecer que o pais tem até agora deixado de usar até mesmo sua limitada capacidade de
influir no processo decisorio do Banco. A falta de uma politica de envio de pessoal para trabalhar em
Washington reflete-se na inexisténcia de técnicos brasileiros em posigdes estratégicas no staff do
Banco. Até principios de 1985, o pais ndo dispunha de nenhum representante entre os vice-presidentes
do Banco, e apenas ha alguns anos atrds moveu-se para ocupar um cargo de diretor-assistente!?.
Embora as delegacdes brasileiras em governos anteriores primassem por sempre serem a segunda
mais numerosa nos rituais das Assembleias Anuais do Banco e¢ do Fundo, desconhecem-se suas
contribuicdes para a discussdao do Papel Futuro do Banco, embora o tema ja esteja em discussao em
Washington pelo menos desde 1983.

Internamente, por outro lado, entre 1979 e 1984 abandonou-se qualquer intento de
planejamento governamental de médio e longo-prazos, priorizando-se uma politica econdmica curto-
prazista, sem consisténcia interna ou sentido de futuro. Nestas circunstincias, o pais se viu for¢ado a
adotar uma postura puramente reativa as proposicdes de politica de longo prazo formuladas pelos
técnicos do Banco, o que naturalmente s6 fez aumentar o receio de perda de autonomia decisoria. O
caminho neste caso € claro. Cumpre ao novo governo brasileiro voltar a tratar o planejamento a sério.
Podera assim formular politicas e estratégias econdmicas e sociais consistentes, solicitando entdo o
apoio financeiro do Banco para sua execug¢do, ao invés de “deixar que o Banco faca suas propostas e,
a partir dai, convenca o governo do acerto das teses formuladas em Washington” (Nonnenberg, pag.
17).

Reforcado o sistema de planejamento, seria possivel imaginar a introducao de alguns antidotos

para os compromissos de politica econdmica que o pais assumiria com o Banco. Por exemplo,

12 O pais ndo participa do rodizio para os cargos de Diretor ou Diretor Suplente do Banco devido a um acordo h4 muito
tempo feito pelo governo brasileiro com outros paises latino-americanos, para ocupar em base permanente uma das
cadeiras de Diretor Executivo no Fundo Monetario Internacional.
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clausulas poderiam ser incluidas nos contratos de empréstimos setorial, condicionado a execugao do
programa de liberalizacdo das importacdes a evolucdo favoravel de varidveis macroecondmicas
relevantes, como o investimento fixo, o nivel de emprego e as reservas cambiais.

Ou seja, substituir-se-ia o esquema temporal incondicional de desgravacao tarifaria, conforme
proposto pelo Banco, por um esquema mais pertinente a situacao econdmica do pais, o qual poderia
ser implantado a medida em que se fosse amenizando a atual situagdo de pentria cambial. Deste
modo, o critério para a provisdo de recursos financeiros do Banco seria sempre o crescimento
economico sustentado — conforme indicado, por exemplo, pela evolu¢ao do investimento fixo, do
nivel de emprego e das reservas cambiais. Desde que as variaveis-critério estivessem tendo um
comportamento satisfatorio, segundo valores previamente estabelecidos, o governo brasileiro se
obrigaria a liberalizar as importagdes, de acordo com um esquema temporal pré-definido. Entretanto,
caso as reservas cambiais, o nivel de emprego ou o investimento fixo caissem a niveis inferiores a
valores previamente definidos, um “waiver” automadtico se aplicaria, podendo entdo o governo
suspender unilateralmente a aplicacdo do programa de liberalizacdo das importagdes previamente
acordado com o Banco. Este, entretanto, continuaria obrigado a prover os recursos financeiros
contratados, apesar desta suspensdo temporaria do programa.

Neste contexto de condicionalidades reciprocas, de pendendo do montante dos recursos
envolvidos seria inclusive possivel considerar a apresentacdo ao Banco de uma proposta para um
Empréstimo de Ajuste Estrutural, definida a partir das prioridades de planejamento do pais. Um dos
atrativos desta proposta seria a possibilidade de romper-se a hegemonia até agora mantida pelo Fundo
na supervisao da politica macroecondmica brasileira. O risco seria a introdu¢do de um sistema de
condicionalidades ao quadrado, em que, as sucessivas exigéncias de curto prazo do Fundo, se

somariam as demandas de longo prazo do Banco.

7. Sumario

O argumento e suas conclusoes principais podem sumariar-se nos seguintes itens:

I. Nos ultimos anos, aumentou consideravelmente a participacdo do Banco Mundial nos
financiamentos externos do pais. Os desembolsos brutos do Banco, que dobraram de valor
entre 1979 e 1982, multiplicaram-se novamente por dois entre 1982 e 1983, estabilizando-se
entdo no nivel de $1.2-$1.3 bilhdes de dolares em 1983 e 1984.

II. O valor dos contratos assinados em 1984 foi de apenas US$315 milhdes. Para os proximos
dois anos, estima-se que o volume de empréstimos do Banco deva situar-se em torno de

US$1.4 bilhdo por ano, em contraste com o valor de US$ 2.0 bilhdes alcangado em 1983.
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Portanto, coloca-se para o futuro a questdo de como aumentar a capacidade de empréstimos
do Banco ao pais.

Obteve-se a aceleracdo de desembolsos através da aprovacao, pelo Banco, de um Programa
de Assisténcia Especial, visando compensar parcialmente a perda de acesso do pais ao
mercado internacional de capitais. Essa atitude do Banco, se por um lado veio ao encontro da
necessidade do pais de contar com divisas livres numa situagdo de penuria cambial, por outro
lado também serviu os interesses do Banco, primeiro, de manter sua presenga no processo de
ajuste dos paises em desenvolvimento altamente endividados e, segundo, de ter uma porta de
entrada para a introducao de critérios de condicionalidade macroeconémica em sua atuagao
no Brasil.

O programa de empréstimos do Banco ao Brasil encontrou enormes percalgos em sua
implementag¢do, tanto em 1983 como em 1984. O principal problema foi a deficiéncia cronica
de recursos de contrapartida, numa situagao de intensa austeridade fiscal ¢ monetaria.

Nao tém sido somente conjunturais, entretanto, as dificuldades recentes na execucdo dos
programas de empréstimos do Banco ao pais. Ha a questdo da exigéncia de concorréncia
internacional para aquisi¢des acima de certo valor em projetos financia dos pelo Banco.
Assim, num projeto envolvendo fotografias aéreas e foto restitui¢do, o Banco forgou o
governo a modificar os textos legais pertinentes, a fim de permitir a licitagao internacional.
Outro tema sdo os cofinanciamentos do Banco com bancos comerciais privados. Da maior
importancia € uma operagdo que se encontra atualmente em negociacdo, visando prover
USS$1.5 bilhdo para um Projeto de Reabilitagdo do Setor Elétrico. A participacdo do Banco
consistiria no financiamento de esquemas de capeamento e capitalizagdo dos juros, visando
estabilizar o servico da divida, e na garantia do pagamento das prestacdes finais do
empréstimo. Em contrapartida, os bancos comerciais se disporiam a alongar os prazos e a
reduzir as margens e comissoes.

O maior atrativo para o Banco da proposta ¢ a possibilidade que ela lhe oferece de ter acesso
a renegociacao da divida externa brasileira com os bancos comerciais, provincia até agora de
dominio exclusivo do Fundo. O governo brasileiro reluta em aceitar essa ingeréncia do Banco,
pois teme que, a condicionalidade macroecondmica de curto prazo do Fundo, se alie a
condicionalidade macroecondmica de longo prazo do Banco.

Para adocao de uma estratégia de negociagao do governo brasileiro com o Banco ¢ importante
conhecer as condicionalidades macroecondmicas que este demandaria do pais, bem como
delimitar em que medida elas restringiriam o raio de manobra do governo.

Atualmente, as condicionalidades que o Banco vem estabelecendo referem-se a transparéncia

or¢amentaria, desrepressdao financeira, privatizagdo, precos relativos ‘“corretos” e,
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principalmente, abertura comercial ao exterior.

Ha muita resisténcia no governo brasileiro tanto a filosofia como a oportunidade da
liberalizagdo do comércio exterior requerida pelo Banco. Mas a atitude negativa do governo
brasileiro em relagdo as condicionalidades macroecondmicas do Banco e melhor explicada
por um temor de perda de controle sobre decisdes criticas para o pais.

Em face das exigéncias do Banco, tem sido proposto ao go verno brasileiro que reoriente os
financiamentos dessa institui¢do para projetos de menor porte € com menor importancia relati-
va para a politica macroeconOmica. Nessas areas ‘sociais’, admite-se que a interferéncia
técnica do Banco tem sido em geral benéfica, ja que ai se lida com empresas ou 6rgdos de
reduzida capacidade técnica ou entdo muito sujeitos a pressoes politicas localizadas.

Essa sugestdo ¢ inobjetavel para a década de noventa, quando se espera que o pais tenha
ultrapassado a atual fase de pentria cambial. Nos proximos anos, entretanto, o mais provavel
¢ que os recursos do Banco tenham que ser aplicados em projetos que utilizem os bens de
capital importados de que o pais necessitard para a expansdo ¢ moderniza¢do de sua
capacidade produtiva.

A tnica alternativa seria que o Banco se dispusesse a expandir os seus Empréstimos Setoriais
para o pais, deslocando-os para as areas sociais e para o financiamento de despesas locais.
Com isso, ficariam os recursos em dolares liberados para serem u sados em importacdes
criticas para o crescimento do pais. Ocorre que, a prevalecerem as tendéncias atuais em
Washington, os Empréstimos Setoriais deverdo ter um futuro limitado na carteira de
empréstimos do Banco. Pois com eles o Banco ndo consegue produzir nem projetos
especificos de desenvolvimento, como querem algumas forgas, nem um conjunto integrado
de condicionalidades macroecondmicas, como querem outras for¢cas na administracdo do
Banco.

Nao havera uma solugdo satisfatoria para este conflito latente entre o Banco e o Brasil
enquanto os paises industriais nao se dispuserem a alterar a estrutura de poder dentro do Ban-
co, em beneficio dos paises em desenvolvimento. Entretanto, ndo se pode culpar
exclusivamente os paises industriais pela sensa¢do de alienagdo do governo brasileiro em
relag@o as novas politicas do Banco. Pois o pais tem até agora deixado de usar até mesmo sua
limitada capacidade de influir no processo decisorio do Banco.

Internamente, entre 1979 e 1984, abandonou-se qualquer intento de planejamento
governamental de médio e longo prazos. Nestas circunstancias, o pais se viu forcado a adotar
uma postura puramente reativa as proposi¢oes de politica do Banco, o que s6 fez aumentar o
receio de perda de autonomia decisoria. Reforgado o sistema de planejamento governamental,

seria possivel imaginar a introducao de alguns antidotos para os compromissos de politica que
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0 pais assumiria com o Banco. Por exemplo, clausulas poderiam ser incluidas nos contratos
de empréstimo setorial, condicionando a execu¢do do programa de liberalizacdo das impor-
tagdes a evolugdo favoravel de varidveis microecondmicas relevantes, tais como o
investimento fixo, o nivel de emprego e as reservas cambiais.

Num contexto de condicionalidades reciprocas, dependendo dos recursos envolvidos o
governo brasileiro poderia inclusive considerar a apresentacdo ao Banco de uma proposta para
um Empréstimo de Ajuste Estrutural, definida a partir das prioridades de planejamento do
pais. O risco da proposta seria a introdugdo de um sistema de condicionalidades ao quadrado,
em que, as sucessivas imposig¢des de curto prazo do Fundo se somariam as restri¢des de longo
prazo do Banco. Seu atrativo seria a possibilidade de romper-se a hegemonia até agora
mantida pelo Fundo na supervisdo da politica macroeconomica do pais, ¢ que ameaga
estender-se por um futuro indefinido, no contexto das chamadas consultas ampliadas do

Artigo IV.
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