Revista de Economia Politica, Vol. 4, n? 2, abril-junho/1984

A terceira versio do acordo Brasil-FMI*

MARIA SILVIA BASTOS MARQUES**
PAULO NOGUEIRA BATISTA JR.**

O propésito bisico deste trabalho é examinar as metas
econdmicas estabelecidas na segunda revisio do programa de
ajustamento acordado entre o Brasil e o Fundo Monetdrio Inter-
nacional.

Por ter sido realizada. apenas com base nos documentos
disponiveis publicamente, que so a Carta de Intengdes e 0 Memo-
rando Técnico, a andlise fica evidentemente prejudicada pela
natureza sigilosa de alguns aspectos das negociagBes e pelo cardter
incompleto, ou 4s vezes ambiguo, das informagdes divulgadas.
Deve-se mencionar também a possibilidade de que o novo acordo,
acertado em setembro de 83, seja abandonado antes mesmo de ser
submetido a exame pelo board do FMI em meados de novembro.
Aparentemente, tal fato ocorreria caso o Congresso ndo aprovasse
até o final de outubro uma politica salarial considerada suficiente-
mente austera e compativel com os propositos do programa de
ajustamento.

Apesar destas ressalvas, cabe lembrar que a Carta de Intengoes
constitui atualmente o principal documento oficial de programagio
econdmica de curto e médio prazos. Qualquer esfor¢o de com-
preensio da situagdo da economia brasileira passa, portanto,
necessariamente por uma andlise critica cuidadosa de seus obje -
tivos e diretrizes centrais.
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*  Trabalho redigido com base em informagdes disponiveis até 13.10.83. Os autores agradecem os
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O trabalho é composto por quatro segGes. A primeira relata as marchas e contra-
marchas do processo de negociagdo entre o Brasil e o Fundo, desde a chegada da primeira
missfo técnica em novembro de 82 até a divulgagdo da nova Carta de Inteng¢Oes em
setembro de 83.

Na segunda seg¢fo, examinam-se os objetivos de politica economica para 1983 e
os critérios de desempenho relativos as politicas fiscal e monetéria e ao setor externo.
A anilise sugere que persistem sérias davidas quanto & factibilidade de vérias das metas
negociadas na nova versio do acordo. Ndo se pode entdo excluir a hipotese de que o
Brasil tenha assinado, mais uma vez, um documento de validade transitbria, que terd de
ser reformulado em prazo ndo muito distante.

A segfio seguinte é dedicada a uma breve discussdo da estrutura do plano econdmico
delineado para 1984 e 1985. Procura-se mostrar que as diretrizes gerais do esquema
negociado com o FMI estdo baseadas em premissas discutiveis e que a rapidez com que se
pretende realizar o ajustamento do setor externo e das finangas pablicas pode ser incom-
pativel com a situagdo objetiva do pais. A se¢do final resume o trabalho e apresenta as
suas principais conclusdes.

BREVE HISTORICO DAS NEGOCIACOES RECENTES
ENTRE O BRASIL E O FMI

A primeira fase de contatos formais entre os técnicos do Fundo Monetério Interna-
cional e a equipe econdmica brasileira teve inicio em 26.11.82, quando o ministro da
Fazenda Ernane Galvéas anunciou oficialmente que o Brasil solicitaria um empréstimo
ampliado ao FMI. Esta primeira etapa durou apenas dezoito dias (entre 29.11.82 e
16.12.82) e resultou na primeira versdo da Carta de IntencGes, assinada em 6.1.83, ¢
no respectivo Memorando Técnico de Entendimento.

A pressa com que foram conduzidas estas primeiras negociagles tinha razdes
bastante objetivas. Em primeiro lugar, havia a necessidade premente de conseguir recursos
do exterior para sustentar a delicada situa¢do das contas externas do pais. Além disso, as
autoridades econdmicas brasileiras pretendiam utilizar a rdpida conclusio dos entendi-
mentos com o FMI como “trunfo” no esforgo de manter uma aparéncia de normalidade
nas relagOes entre o Brasil e seus credores externos. Procurava-se transmitir a idéia de que
a negociagfo do programa econdmico com o FMI no curto espago de trés semanas
demonstraria “ndo s6 a qualidade e a viabilidade da estratégia de ajustamento apresentada
como a credibilidade da administragdo econdmica brasileira perante aquela instituiggo™.!

Tendo ji supostamente encerrado as negociagdes com o FMI, as autoridades econd
micas brasileiras puderam apresentar aos principais bancos credores, reunidos em Nov:

1 Exposi¢gio do ministro da Fazenda, Ernane Galvéas, “A Crise Mundial e a Estratégia Brasileir:
de Ajustamento do Balango de Pagamentos”, no Senado Federal, em 23.3.83, pp. 65-66.
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Iorque em 20.12.82, um programa de ajustamento interno e externo para o triénio
seguinte e um plano de financiamento externo e renegociagdo parcial da divida externa
para 1983, contando j4 com o apoio explicito do FMI e a aprovagio pessoal direta do
diretor-gerente do Fundo, Jacques de Larosiére, presente i reunifo com os credores.
De acordo com as autoridades brasileiras, o acerto com o Fundo Monetério Internacional
seria uma condi¢@o necessdria para que fosse retomado o fluxo de recursos externos, até
entfo interrompido,? e iniciado o processo de renegociagdo da divida externa brasileira.
Na verdade, o acordo com o FMI n4o foi mais do que um aspecto do processo de renego- .
ciagdo da divida. Pode-se admitir inclusive que a deciso de recorrer ao FMI tenha sido
resultado da insisténcia dos credores externcs em colocar a intervengo do Fundo como
condi¢do prévia para qualquer plano de financiamento e acordo de renmegociagdo com
o Brasil.

Logo apés a divulgacdo da Carta de Intengdes e do Memorando Técnico de janeiro
de 83 comegaram a surgir as primeiras criticas e debates sobre as metas econdmicas
contidas nesses documentos. Questionava-se ndo s6 o realismo e a factibilidade das metas
de inflagdo e do grau de ajustamento exigido, mas também o critério de mensuracio das
necessidades de financiamento do setor pablico e outros aspectos relacionados i defi-
nicdo e implementagdo dos chamados critérios de desempenho. Estes ultimos, cuja
observancia condiciona a liberagio das parcelas do empréstimo do Fundo, eram em
numero de seis: tetos para o déficit global do balango de pagamentos, para as necessi-
dades de financiamento do setor ptiblico nfo-financeiro, para os ativos domésticos
liquidos das autoridades monetdrias e para o endividamento externo, um piso para
a variacdo da taxa de cambio, e, finalmente, a elimina¢do de algumas restri¢Ges cambiais.

No entanto, em 18.2.83 foi decretada uma maxidesvalorizaggo de 30%_da moeda
nacional em relagdo ao ddlar, que tornou inteiramente sem eficicia os limites quantita-
tivos estipulados na primeira versdo do acordo. Apenas seis dias depois, encaminhava-se
ao FMI novo documento intitulado ‘‘Adendo 4 Carta de Inten¢Bes™, que reiterava os
propésitos originais de politica econdmica e confirmava a estrutura bisica do programa,
mas alterava projecdes e critérios de desempenho em fungdo da variagdo brusca na taxa
cambial. ,

As principais modifica¢Ges diziam respeito 3 elevagdo da taxa de inflagdo esperada
para 0 ano em curso® e ao endurecimento das metas fiscal e monetdria. A previsio de
inflagdo, ainda que revista para cima, continuava sendo subestimada, o que dificultava
adicionalmente o cumprimento dos apertados limites quantitativos trimestrais para as

2 Ver, por exemplo, Ernane Galvéas, op. cit., p. 59: ... a operagio com o Fundo ... vem, sem
divida, acompanhada de maior disposigio das institui¢Ses financeiras e empresas privadas interna-
cionais em continuarem seus financiamentos e investimentos de capital de risco, promovendo o fluxo
financeiro necessdrio A cobertura do balango de pagamentos”.

3 As previsGes iniciais eram de uma inflagdio média de 78%, e em final de periodo de 70%. Foram
alteradas para 100% ¢ 85-90%, respectivamente. Ver parigrafo 9 da Carta de Inteng¢des de jan. 83 ¢
paragrafo 4 do Adendo a Carta de IntencGes.



varidveis fiscal e monetdria, definidos em termos nominais. Efetivamente, em abril
surgiram as primeiras noticias de que o teto para as necessidades de financiamento do
setor piblico havia sido superado. O governo justificava-se com base em divergéncias
existentes entre o critério de mensura¢do do Fundo, que media as variagdes de estoques,
e o principio de fluxo de caixa, utilizado pelo Brasil.

Em meados de abril, o presidente do Banco Central anunciou a decisdo do FMI de
suspenﬁé‘r' a liberag@o da segunda parcela do empréstimo, até que se apurassem as causas
do ndo-cumprimento de algumas das cldusulas de desempenho. Além da meta fiscal,
haviam sido ultrapassados os tetos fixados para os ativos domésticos liquidos das autori-
dades monetdrias e para o déficit global do balango de pagamentos.* Desta forma, em
menos de dois meses tornou-se evidente a precariedade do acordo firmado em janeiro
e revisto em fevereiro. O irrealismo das metas era de tal ordem que os critérios quanti-
tativos estipulados no Adendo a Carta de Intengdes, elaborado em fins de fevereiro,
revelaram-se inexeqiiiveis apenas um més 2 frente.

Na verdade, as deficiéncias das primeiras versoes do acordo e a rapidez com que se
desenvolveram as negociag®es evidenciavam, por um lado, a falta de cuidado da equipe
econdmica brasileira ao lidar com questGes vitais e, por outro lado, o despreparo dos
técnicos do FMI no tocante ds peculiaridades de uma economia como a brasileira. Os
resultados foram quatro meses de idas e vindas na segunda fase de negociac¢Bes entre o
Brasil ¢ o Fundo, a paralisagio da entrada dos empréstimos externos ja contratados e
o desgaste crescente da credibilidade interna e externa dos responsiveis pela politica
econdmica brasileira.

Neste contexto, agravou-se substancialmente a situagdo das contas externas brasi-
leiras. As reservas internacionais liquidas do pais, que j4 eram negativas em vérios bilhoes
de délares ao final de 1982, sofreram redugdio substancial no primeiro semestre. Em fins
de junho de 83, as obrigagBes de curto prazo e médio prazo (FMI) das autoridades
monetdrias ji excediam o valor de seus haveres externos em nada menos que US$ 4,5
bilhdes.® O valor total dos atrasados, que jé alcangava cerca de US$ 1 bilhdo em fins de
margo,® passou para US$ 2,5 bilhdes em fins de agosto.”

A demora em se c—ﬁegar a um novo acerto pode ser explicada em boa parte pela
postura cautelosa e até mesmo intransigente assumida pelo FMI, que sentiu ameagada a
sua propria credibilidade com o fracasso prematuro do acordo original. Entre o dia
9.6.83, quando chegou a Brasilia a missfo do Fundo encarregada de apurar as causas do

4 De acordo com documento preparado pelo Departamento do Hemisfério Ocidental do FMI e
divuigado extra-oficialmente pela imprensa brasileira nos dias 8 e 9 de julho, e com a terceira Carta
de Intengdes enviada ao Fundo dia 15 de setembro.

5  Ver Memorando Técnico, anexo 4 Carta de Intengdes datada de 15.9.83, Quadro 1.

6 Dados do Banco Central, distribuidos em abr. 83 aos bancos estrangeiros responsaveis pela coorde-
nagdo das negociagdes financeiras com o Brasil e divulgados posteriormente na imprensa brasileira,
indicavam que a posi¢do de caixa do Banco Central era negativa em US$ 999 milhdes.

7 Ver pardgrafo 8 do Memorando Técnico anexo a Carta de Intences de 15.9.83.
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ndo-cumprimento das metas, e a divulgagdo da terceira Carta de IntengOes em 21.9.83,
foram adotadas internamente diversas medidas de politica que refletiram, em maior ou
menor grau, as condi¢Ses estipuladas pelo FMI para o restabelecimento dos direitos de
saque do Brasil naquela institui¢do,® bem como a propria situagdo de estrangulamento
cambial do pais.

A medida que foram se delineando os contornos do novo programa, intensificaram-
se as criticas ao rigor das metas quantitativas, 4 adequagfo dos critérios € até mesmo ao
modelo tedrico utilizado pelo Fundo.® Quando as negociages ja entravam na fase final, o
presidente do Banco Central, Carlos G. Langoni, demitiu-se alegando ndo poder assinar a
terceira Carta de Inteng®es, ja que discordava do ritmo imposto pelo FMI ao ajustamento
interno e externo, e duvidava de sua factibilidade.

Foi nesse contexto que veio a pablico a nova Carta de Intenges (e o respectivo
Memorando Técnico), que representa um pedido de waiver'® e estabelece metas e limites
quantitativos para os dois ultimos trimestres do ano, além de adiantar alguns objetivos a
serem fixados para os anos de 1984 e 1985. A anilise destes documentos, a sua compa-
ragio com as versBes anteriores do acordo e o exame da adequagfo e factibilidade dos
objetivos expostos constituem os temas das se¢des seguintes deste trabalho.

OBJETIVOS DE POLITICA E CRITERIOS
DE DESEMPENHO PARA 1983

Antes de examinar a terceira versdo do acordo Brasil-FMI, cabe distinguir entre os
objetivos de politica econdmica mencionados na Carta de IntengBes e os critérios de
desempenho discriminados no Memorando Técnico. Ao contririo do que freqiientemente
se entende, ¢ apenas no caso destes Ultimos que se estabelece uma vinculagdo direta com
a liberagdo dos recursos do empréstimo ampliado.’ A concretizagdo ou ndo dos propo-
sitos contidos na Carta de Inten¢Bes somente afeta o desembolso dos recursos na medida

8 A este respeito, ver o documento, jd citado, preparado pelo Departamento do Hemisfério Ocidental
do FMI e divulgado no dia 9.7.83 pelo Jornal do Brasil, p. 17. A suposi¢do de que este documento é
auténtico ¢ procedente, jd4 que antecipa informagdes divulgadas posteriormente na ‘‘terceira” Carta de
Intengdes e mudancas que ocorreram efetivamente na nova versio do acordo, como a inclusdo de um
critério de desempenho referente ds obrigagdes externas vencidas.

9 Ver Edmar L. Bacha, “The IMF Threat: The Prospects for Maladjustment in Brazil”, mimeo.,
PUC-RJ, majo 1983; Maria Silvia Bastos Marques, “O Conceito de Ativos Domésticos Liquidos e sua
Aplicagio no Brasil”, mimeo., CEMEI/IBRE/FGV, jun. 83; Paulo Nogueira Batista Jr., “Em Defesa
de Critérios de Desempenho Indexados”, mimeo., CEMEI/IBRE/FGV, jun. 83; Edmar L. Bacha,
“Do Brasil para o FMI: Prélogo para a Terceira Carta”, mimeo., PUC-RJ, jun. 83; Rogério L. F.
Werneck, “A Armadilha Financeira do Setor Piblico e as Empresas Estatais”, mimeo., PUC-RJ.,,
jun. 83.

10 Pedido de dispensa das exigéncias relativas as cldusulas de desempenho que ndo foram cumpridas.

11 Sobre o significado e a defini¢gdo dos critérios de desempenho, ver, por exemplo, Joseph Gold,
Conditionality , International Monetary Fund, 1979, Pamphlet Series, n® 31, pp. 30-34.



em que venha a ter um reflexo imediato sobre a factibilidade das cldusulas de desempenho
definidas no Memorando Técnico.

Esse é o caso, por exemplo, das previsdes de inflagio mencionadas na Carta de
Intengdes, que nfo constituem um critério de desempenho per se. No entanto, como
alguns destes critérios sdo definidos em moeda local corrente, a sua observancia pode ficar
comprometida quando a infla¢go supera significativamente as estimativas iniciais. Se os
tetos nominais para as metas fiscal e monetdria tiverem sido determinados com base em
uma projecdo irrealista de inflagfo, a sua execugdo torna-se mais dificil ou até mesmo
impossivel. O descumprimento em margo e em junho dos limites guantitativos estipu-
lados no “Adendo a Carta de Inten¢Ges™ de 24.2.83 para os indicadores fiscal e monetirio
estd fortemente associado a aceleragio sofrida pela taxa de inflagdo ap6s a maxidesvalo-
rizagdo de fevereiro Gltimo, cujos efeitos ndo parecem ter sido devidamente incorporados
i projegdo de inflagdo utilizada para cdlculo das metas em cruzeiros correntes.!?

Contrariamente aos documentos anteriores, anova Carta de IntengSes ndo apresenta
uma estimativa para a taxa de inflagio média ou anual. Prevé apenas “uma queda
significativa da taxa mensal de inflagdo para cerca de 5%, durante o Gitimo trimestre de
1983”.'% Esta projegdo otimista de declinio a curto prazo da taxa de inflagdo para o
nivel de 5% ao més parece inteiramente comprometida quando se considera a tendéncia
recente da inflagdo, em particular a taxa de 12,8% (IGP-DI), verificada no més de
setembro. De acordo com informagées divulgadas pela imprensa, a taxa de inflagdo em
doze meses embutida no cédlculo dos critérios de desempenho teria sido da ordem de
152%, o que novamente dificultaria ou mesmo inviabilizaria a execu¢do das metas
nominais internas. Como a inflagdo acumulada até setembro ji atinge 135,4% (IGP-DI),
a taxa mensal média teria de reduzirse a 2,3% no Gltimo trimestre para que fosse
alcancada a meta de inflagdo implfcita nos tetos nominais para as varidveis de polftica
fiscal e monetdria.

Politica Fiscal

As diretrizes apontadas na nova Carta de Inten¢des refletem o importante papel
atribuido ao setor phblico no processo de ajustamento da economia. De fato, dos
dezesseis pardgrafos que compdem esse documento, sete relacionam-se 3s finangas do
governo federal, empresas estatais, estados e municipios. Além disso, o endividamento do
setor piblico ¢ o Gnico critério de desempenho submetido a verificagdo mensal.

No esquema analitico utilizado pelo FMI, a contrago no plano fiscal aparece como
contrapartida interna do ajustamento das contas externas. Esta relagdo pode ser melhor
entendida a partir da identidade macroecondmica entre produto e despesas nominais:

Y= C+I+G+X-M

12 Pardgrafo 4 da Carta de Inten¢des de 15.9.83.
13 Pardgrafo 6 da Carta de IntengGes de 15.9.83.
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onde: = produto nominal;

consumo privado;
investimento privado;
gastos do governo;
exportacg3es;

= importagQOes.

EXOQOT 0O
I

Subtraindo-se nos dois lados da equag¢fo acima a tributagdo (liquida de transfe-
réncias e subsidios) e reordenando os termos, chega-se a uma expressdo que associa o
déficit em conta corrente ao déficit fiscal e ao excesso do investimento do setor privade
sobre a poupanca privada:

M-X)=G-D+(dA-079)
onde:

T tributa¢do liquida;
S = poupanga privada.

Desta forma, o ajuste interno, traduzido por uma redu¢do no desequilibrio or¢a-
mentério do governo e/ou por uma elevagdo da relagdo poupanga/investimento do setor
privado, estd diretamente vinculado 2 obtengdo de melhores resultados no saldo em
transagOes correntes do balango de pagamentos.

No caso brasileiro, o FMI considera que “o fator chave para se atingir esses objetivos
externos é a redugdo significativa do desequilfbrio financeiro do setor pablico”.!* Para
justificar esta posigfo, argumenta-se que estaria ocorrendo crowding out do setor privado
pelo setor publico, ou seja, que o aumento da dimensdo e do papel do setor piblico na
economia teria se realizado em detrimento da expansdo do setor privado. A medida que
se reduzissem as necessidades financeiras dos governos federal, estaduais e municipais e
das empresas plblicas, sobrariam entfo recursos e “espago” para o crescimento do setor
privado."

No entanto, nfo se deve perder de vista o fato de que no Brasil o investimento do
setor piblico como um todo responde por uma parcela substancial do investimento fixo
total e, pelo menos a curto e médio prazos, apresenta um alto grau de complementaridade
com o investimento privado. Neste contexto, o impacto recessivo de um ajuste fiscal
dréstico, que se baseia em grande parte em cortes de gastos relacionados & formagdo
de capital, é certamente significativo e duradouro. Este ponto serd retomado adiante,
quando se proceder a anilise das diretrizes gerais do programa de ajustamento contem-
plado pelo FML

14 Relatério da equipe técnica do FMI de 10.2.83, divulgado em apéndice ao discurso do ministro da
Fazenda no Senado Federal em 23.3.83, op. cit.

15 Ver apéndice ao discurso do ministro da Fazenda no Senado Federal, op. cit., e Horst J. O. Struck-
meyer ¢ Thomas M. Reichmann, “Brazil Seeks to Strengthen External Position and Re-Evaluate
Strategy for Resumed Growth”, in IMF Survey, 21.3.83, p. 94.
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Em concordancia com o objetivo de realizar uma contragdo fiscal efetiva, a Carta
de IntencBes de setembro de 83 relaciona uma série de medidas recentes e anuncia provi-
déncias adicionais destinadas a fortalecer as finangas pablicas. As novas disposi¢oes
prevéem um aumento da arrecadagfo tributdria do governo federal através de medidas
adotadas em junho de 83'° ¢ uma contengfo ainda maior nos gastos das empresas estatais.
Esta Gltima se dard 4 custa de economias suplementares nas despesas de custeio e de um
grande corte nos investimentos.'” A nova Carta reafirma, além disso, o propésito de
eliminar os subsidios diretos remanescentes e de impedir o reaparecimento de defasagens
nos pre¢os sob controle governamental.'®

Além das modificagdes mencionadas acima, foi reforgado o controle dos orgamentos
piblicos com a instituigdo do COMOR ~ Comité Interministerial de Acompanhamento da
Execu¢do dos Orcamentos Piblicos. A este 6rgdo caberd o acompanhamento mensal das
necessidades de financiamento do setor publico (inclusive empresas estatais, governos
estaduais e municipais), que anteriormente estavam sujeitas apenas a verificagdo trimestral
pe > FMIL. As metas mensais para o endividamento do setor piiblico constituem um novo
crit rio de desempenho na drea fiscal,'’ cuja observancia é certamente ainda mais dificil
do que a do critério trimestral.

No que diz respeito ds metas quantitativas, previa-se no Adendo de fevereiro de 83
que as necessidades de financiamento do setor publico sofreriam um ajuste real de mais de
50% até o final do ano (caindo de 16,9% do PIB em 1982 para 8,8% em 1983), conside-
rando-se uma previsdo de inflagdo de 85-90%. A nova Carta, entretanto, afirma que “ndo
se pode alcancar o grau de ajustamento real das finangas do setor pablico como previsto
ao principio deste ano”, e reajusta para 15,2% do PIB a estimativa das necessidades de
financiamento em 1983.2° De fato, a elevagfio em 126% e 120% dos tetos nominais
estipulados para setembro e dezembro deste ano, quando a variaggo da inflagdo projetada
teria sido da ordem de 65 pontos percentuais,?’ sugere um afrouxamento das metas
fiscais estabelecidas no ultimo Memorando Técnico quando comparadas com as do
Adendo de fevereiro de 83.

No entanto, a revisdo para cima dos limites trimestrais reflete em grande parte a
propria inadequag¢do do critério do FMI como medida do ajustamento fiscal. Dado que
este critério quantifica as necessidades de financiamento do setor pablico pela variagdo
no saldo da divida entre dois pontos no tempo, a existéncia de dividas indexadas pode
afetar a sua validade como indicador do grau de ajustamento. Quando a divida € corrigida
em grande parte pela desvalorizagdo cambial, a uma taxa superior a do deflator do PIB,
16 Pardgrafo 8 da Carta de Intengdes de 15.9.83.

17 Pardgrafo 9 da Carta de Intengdes de 15.9.83.
18 Pardgrafo 7 da Carta de Intengdes de 15.9.83.
19 Pardgrafo 12 da Carta de Intengdes, pardgrafo 3 e quadro 3 do Memorando Técnico de set. 83.
2 Paragrafo 10 da Carta de Intenges de set. 83.

2l Calculada com base na estimativa de uma taxa de inflagdo de 152%, utilizada para estabelecer as
metas nominais do Memorando Técnico de set. 83, e a projecdo anterior de 85-90% contida no
Adendo de fev. 83.
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ocorre uma elevagio na relagdo divida do setor publico/PIB, que compromete os objetivos
fixados.” Como a corregdo da divida nfo representa necessariamente um dispéndio, na
medida em que as datas de vencimento se espalham por diferentes anos, a contra¢do
fiscal pode estar ocorrendo efetivamente, ao contrario do que faria supor o aumento
das metas nominais. ,

Esta hipotese é refor¢ada pela intengdo das autoridades econdmicas de reduzir o
“déficit operacional” do setor piblico em mais de 50% este ano,** o que representaria
aproximadamente o mesmo grau de contragio real projetado inicialmente para as
finangas publicas. O texto da Carta de setembro de 83 sugere que este conceito, que ndo
aparece nas outras versdes do acordo, excluiria a corregdo monetdria e cambial da divida
do setor publico, constituindo uma medida mais apropriada do ajustamento fiscal. Caso
se constate a maior adequagdo do déficit operacional, no sentido de que este ndo sofreria
os efeifos de ajustes contdbeis, deveria ser estudada a conveniéncia de utilizd-lo direta-
mente como critério de desempenho na 4rea fiscal, em substitui¢do ao critério atual.

Com relagdo ao cumprimento das metas fixadas para 1983, a expectativa € que os
tetos estipulados para setembro ndo deverfo ser ultrapassados. Esta perspectiva se baseia
evidentemente no fato de que a Carta de Intengdes e o Memorando Técnico foram
assinados em 15.9.83, data em que ja seria possivel antecipar com uma margem razodvel
de acerto a evolugio do indicador fiscal até o fim do terceiro trimestre.

A observancia do limite para o nivel de endividamento do setor publico, no periodo
de trés meses terminando em 31.12.83, pode ficar comprometida principalmente pela
elevagdo da taxa de inflagdo (e conseqiientemente da corre¢do cambial e monetdria),
que deverd superar por larga margem a previsio de 152% utilizada para o cdlculo das
metas fiscal e monetdria. Além disso, uma possivel (embora improvivel) mudanca de
curso na politica cambial, & semelhanca do ocorrido em fevereiro Gitimo, poderia invia-
bilizar o cumprimento do critério fiscal, pelos efeitos j4 mencionados sobre a divida
do setor pablico.

Politica Monetdria

A varidvel de controle monetdrio utilizada pelo FMI s3o os ativos internos liquidos
das autoridades monetdrias (Banco do Brasil e Banco Central). A escolha deste indicador,
em substi't'uigﬁd aos conceitos tradicionalmente usados de oferta de moeda e base mone-
tdria, baseia-se no argumento de que seu controle traz maior estabilidade ao saldo global
do balango de pagamentos.?*

2 Esta situagfo ocorre em 1983, sendo um dos motivos mencionados no parigrafo 10 da Carta de
Intengdes de set. 83 para justificar necessidades de financiamento do setor piblico da ordem de 15%
do PIB este ano.

23 Pardgrafo 10 da Carta de Intengdes de set. 83,

# Ver, por exemplo, J. J. Polak e Victor Argy, “Credit Policy and the Balance of Payments”, IMF
Staff Papers, Vol. 18, margo 1971, pp. 1-24; e William H. L. Day, “Domestic Credit and Money
Ceilings under Alternative Exchange Rate Regimes”,IMF Staff Papers, Vol. 26, set. 1979, pp. 490-512.
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No Memorando Técnico de 6.1.83, os ativos domésticos liquidos foram definidos
como as obrigagGes das autoridades monetériaéﬁjurito ao setor privado menos os seus
ativos externos liquidos. As primeiras eram compostas predominantemente de obriga¢des
monetdrias (papel-moeda em poder do publico + depositos 4 vista no Banco do Brasil)
e depositos em moeda estrangeira, enquanto que os ativos externos liquidos se desdo-
bravam em reservas internacionais liquidas e outros ativos externos liquidos:

AIL, = (OM + DME) — (RL + OAE)

onde:
AIL = ativos internos liquidos;
oM obrigag¢des monetdrias;

DME = depésitos em moeda estrangeira;
RL = reservas internacionais liquidas;
OAE = outros ativos externos liquidos.

Esta conceituagdo foi alterada no Memorando Técnico de setembro de 83, visando
a methor adapta¢do do indicador monetdrio as peculiaridades da economia brasileira. %
A nova defini¢do exclui os depésitos em moeda estrangeira e os outros ativos externos
liquidos. Os ativos internos liquidos passam a ser definidos, portanto, como a deereng:a
entre as obrigagGes monetdrias (e algumas outras obrigagSes ndo-monetdrias de pequena
magnitude) e as reservas internacionais liquidas:

AIL, = OM — RL

No contexto atual de elevagio dos depodsitos em moeda estrangeira (devido ao
aumento do risco cambial) e de redugfo dos outros ativos externos liquidos (como
resultado da reten¢do no Banco Central dos recursos dos “projetos” I e II), pode-se dizer
que a redefini¢do da varidvel de controle monetirio representa um avango em relagao a
situagdo anterior. Realmente, no primeiro conceito os ativos domésticos liquidos ndo
refletiam a contragdo das obrigagGes monetdrias derivada de um aumento nos depositos
em moeda estrangeira ou de uma queda nos outros ativos externos liquidos, j4 que uma
variagfo neutralizava a outra. Além disso, se as autoridades econdmicas desejassem
compensar a redugdo de liquidez, ainda que parcialmente, através de opera¢des de
mercado aberto, o resultado seria uma expansdo do indicador monetirio, dificultando a
observincia dos tetos fixados.

De acordo com a defini¢do atual, a um aumento dos depésitos em moeda estran-
geira, por exemplo, corresponderd uma queda nas obrigagbes monetirias e nos ativos
internos liquidos, contribuindo para manter a varidvel monetdria dentro dos limites
estabelecidos no Memorando Técnico. Se as autoridades considerarem que o aperto de
crédito foi excessivo e desejarem neutralizd-lo através do resgate de titulos puablicos, as

25 Para uma andlise do conceito de ativos domésticos liquidos e uma discussdo a respeito de sua
adequacdo 4 economia brasileira, ver Maria Silvia B. Marques, op. cit.
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obriga¢Ges monetdrias se expandirfo e os ativos internos liquidos retornardo ao seu
nivel inicial.

No que diz respeito s metas quantitativas fixadas nas diferentes versoes do acordo,
sua comparabilidade fica prejudicada devido as modificagBes j4 mencionadas no critério
monetdrio. O Adendo de fevereiro de 83 previa uma queda real de cerca de 14% dos
ativos domésticos liquidos ao final de 1983, o que representava um endurecimento em
relagdo 4 projecdo inicial de uma variagfo real de —2,5%, contida no Memorando Técnico
de janeiro de 83. O Memorando de setembro de 83 estabeleceu que o indicador monetario
nfo poderi exceder Cr$ 5,60 trilhdes em 30.9.83 e Cr$ 3,54 trilhdes em 31.12.83.%
Considerando-se que o seu saldo atingia Cr$ 3,50 trilhdes em 31.5.83,27 ¢ dada a esti-
mativa utilizada pelo FMI de 152% para a taxa de inflagdo em 1983, verifica-se que aos
tetos estipulados para o terceiro e quarto trimestres corresponderia uma variagdo dos
ativos internos liquidos em termos reais de respectivamente 1% e —40%, em relagdo
a posi¢io de maio.

Espera-se que a meta de politica monetdria para setembro seja cumprida, gragas a
proximidade entre a assinatura dos novos documentos e o fim do terceiro trimestre. Mas
cabe fazer algumas observagSes com relagdo ao objetivo fixado para dezembro, que &
primeira vista parece implicar um aperto de crédito excessivo — principalmente quando
se considera que a inflagdo em 1983 serd significativamente superior 4 previsao de 152%.

Como jd foi dito, os ativos domésticos liquidos estdo definidos no Memorando
Técnico de setembro de 83 como a diferenga entre as obrigacdes monetdrias (mais outras
obriga¢ges de pequena expressdo) e as reservas internacionais liquidas das autoridades
monetarias. Desta forma, a queda em termos nominais da varidvel monetéria prevista para
acontecer entre setembro e dezembro deste ano deverd estar necessariamente associada
a uma redugdo do crescimento das obriga¢Oes monetérias ¢ a uma elevagdo das reservas
internacionais liquidas.

Examinemos inicialmente a possibilidade de que se verifique um aumento das
reservas internacionais liquidas. Na verdade, como as reservas liquidas apresentavam
em 30.6.83 um valor negativo de cerca de US$ 4,5 bilhdes,?® deveria ocorrer até o
final do ano uma redu¢do do seu grau de negatividade, de modo a viabilizar o cumpri-
mento do compromisso monetdrio.”® Mo entanto, de acordo com o parigrafo 1 do
Memorando Técnico, as metas estabelecidas para as reservas internacionais liquidas e
para os ativos internos liquidos baseiam-se nas hipoteses de que serd regularizado o
desembolso dos empréstimos externos jd4 contratados (recursos do “projeto” I) e se
obterd financiamento externo adicional para o ano de 1983. O texto di margem 2

26 Parigrafo 4 do Memorando Técnico de set. 83.
27 Quadro 4 do Memorando Técnico de set. 83.
28 Quadro 1 do Memorando Técnico de set. 83.

2 A redugdo no grau de negatividade das reservas internacionais liquidas é um dos critérios de desem-
penho na drea externa, e estd vinculada diretamente d execugdo de outra cliusula de desempenho, que
consiste na eliminacdo até 31.12.83 dos pagamentos externos em atraso.
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expectativa de que poderia haver um waiver automaitico, se os pressupostos enunciados
acima ndo se verificassem. Neste caso, o descumprimento do objetivo de politica mone-
tiria (e das metas externas) nfo resultaria inevitavelmente em paralisagdo no desembolso
do empréstimo ampliado.

Deve-se ressaltar que esta redugfo no grau de negatividade do saldo das reservas
liquidas nfo tem necessariamente impacto monetirio interno.®® Portanto, a queda
nominal no saldo dos ativos internos liquidos prevista para o dltimo trimestre do ano
nao representa uma contracdo equivalente do crédito doméstico, na medida em que parte
substancial desta redugdo estaria associada a varia¢es na composi¢do das contas externas,
sem reflexos imediatos nas condiges internas de liquidez.

A trajetoria da varidvel de controle monetdrio depende também da taxa de cambio
utilizada para converter as reservas liquidas em cruzeiros. O pardgrafo 4 do Memorando
Técnico declara que esta taxa serd estabelecida de comum acordo entre os técnicos do
FMI e as autoridades brasileiras. Como as reservas sdo negativas, quanto mais elevada
for a taxa cambial, maior serd o impacto sobre os ativos internos liquidos.>® Portanto,
seria aconselhdvel negociar a fixa¢do de uma taxa que minimizasse os efeitos do ritmo de
desvalorizagdo cambial sobre o indicador monetdrio. Esta taxa poderia, por exemplo,
ser dada pela média das taxas de cambio vigentes no periodo.

Outro agregado que deverd responder pela observdncia dos limites impostos aos
ativos internos liquidos sdo as obriga¢cGes monetdrias, definidas anteriormente. O compor-
tamento destas obrigag¢Ses pode ser identificado com o da base monetdria, ja que os dois
conceitos se equivalem, a nfo ser pelo fato de que as obriga¢hes monetdrias excluem as
reservas voluntdrias e compulsérias dos bancos comerciais. Deste modo, o objetivo de
limitar em 90% a taxa de crescimento da base monetdria em 198332 constitui um
requisito fundamental para a consecugfo da meta de politica monetdria.

Neste sentido, podem contribuir principalmente a colocag¢do liquida de titulos
publicos federais, as operac¢Bes relacionadas com o setor externo e as transferéncias do
Tesouro Nacional para o or¢amento monetdrio. As indica¢Ges sdo de que todos os
esfor¢os serdo realizados para impedir a expanso da base monetdria acima do limite
de 90%.* Cumpre salientar, entretanto, que esta meta para o crescimento da base mone-
tdria representard um forte aperto real de liquidez, na medida em que a taxa de inflagdo
em doze meses em dezembro de 83 serd possivelmente superior a 200%.

0 Ocorre apenas uma diminui¢do dos exigiveis (ou um aumento dos haveres) que compdem as
reservas internacionais liquidas e uma elevagdo dos passivos externos de longo prazo das autoridades
monetdrias. Somente haverd aumento de liquidez quando estes recursos forem repassados internamente.
31 A menos que sejam realizados ajustes contébeis, ndo especificados nos documentos do acordo.

32 Parigrafo 6 da Carta de Intengdes de 15.9.83.

B Diversas medidas, entre elas o controle sobre o crescimento dos empréstimos do Banco do Brasil, o
estabelecimento de limites ao crédito bancdrio para o setor piiblico, 0 aumento nos depésitos compul-
sorios e a redugdo dos subsidios ao crédito agricola e ao financiamento s exportagdes, foram tomadas
recentemente visando o fortalecimento do controle monetirio em 1983 e 1984 (parigrafo 13 da
Carta de IntencGes de set. 83).
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Setor Externo

Dos oito critérios de desempenho discriminados no Memorando Técnico, cinco
referem-se ao setor externo da economia. Como nas versdes anteriores do acordo, foram
estabelecidos tetos trimestrais para o déficit global do balango de pagamentos e o cresci-
mento da divida externa, um piso, também trimestral, para a desvalorizagdo da taxa
Cr$/USS e a eliminagdo até o final do ano de uma série de restri¢des cambiais especificas,
entre as quais se destaca a supressio do imposto adicional progressivo sobre a remessa
de lucros e dividendos. Além destas cldusulas, o novo memorando inclui, pela primeira
vez, um.compromisso explicito em relagdo ao volume de pagamentos atrasados.

Ao contrdrio do que as vezes se supde, as metas referentes a balan¢a comercial e
ao resultado em transagSes correntes nfo constituem critérios de desempenho. Embora
os resultados na conta comercial e em conta corrente afetem a possibilidade de cumprir
determinados critérios de desempenho, a liberagdo dos recursos do FMI nfo depende
diretamente destes resultados. Na verdade, o saldo comercial e o déficit em conta corrente
estio até certo ponto implicitos nos critérios de desempenho referentes ao saldo global
do balango de pagamentos e 4 expansdo da divida externa.>

De fato, a diferenga entre o desembolso liquido de empréstimos externos e o
resultado global do balango de pagamentos depende basicamente do déficit em transagoes
correntes, dos empréstimos liquidos ao exterior e do investimento direto:

E - A-SG=DTC + Eg — Ag — ID
onde:

E = empréstimos externos;
A amortiza¢Ges de empréstimos externos;
SG = saldo global do balango de pagamentos;

DTC = déficit em transa¢es correntes;

Eg = empréstimos concedidos ao exterior;

Ag = amortiza¢bes de empréstimos concedidos ao exterior;
ID = investimento direto (liquido).

Dados os critérios referentes ao resultado global do balango de pagamentos e ao
crescimento da divida externa bruta,> a meta (implicita) para a conta corrente passa a

3 Tanto a taxa de inflagdo como o déficit em conta corrente podem ser entendidos como critérios de
desempenho “implicitos”. Como foi visto anteriormente, a factibilidade das metas de politica fiscal
e monetaria depende da taxa de inflagio. De forma andloga, o resultado da conta corrente afeta a
possibilidade de cumprir as cldusulas referentes ao saldo global do balango de pagamentos e ao desem-
bolso liquido de empréstimos externos.
35 Exclusive dividas relacionadas a operagBes de natureza compensatéria. A tftulo de simplificagdo,
admite-se aqui que a posi¢do liquida de “‘certos tipos” de endividamento externo de curto prazo,
mencionada no pardgrafo 5 do memorando e incluida para efeito de cdlculo do limite de expansio
da divida, compreende a totalidade dos empréstimos liquidos de curto prazo registrados na conta de,
capitais autdnomos.

Fixar metas simultineas para o desembolso de empréstimos e para o resultado global do balango
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depender dos empréstimos liquidos concedidos ao exterior ¢ da entrada liquida de
investimentos diretos. A meta (implicita) para a balanga comercial depende ainda do
resultado da balanga de servigos e das transferéncias unilaterais liquidas.

A julgar pelos dados divulgados mensalmente pela CACEX, o superdvit da balanga
comercial deverd alcangar, ou até mesmo ultrapassar, os US$ 6 bilhdes programados.
Nio obstante, por uma série de razdes, as contas externas como um todo ndo tém se
comportado conforme o previsto na programac¢do governamental para o setor externo
em 1983. Apesar do resultado na conta comercial, ocorreu substancial deterioragdo na
situag@o global do balango de pagamentos. Ha indica¢Bes de que a discrepancia entre as
previsOes ¢ os resultados se deve em parte a um déficit maior do que o esperado nas
contas de juros e outros servigos.’® Mas a razfo principal estd nos desvios observados na
conta de capital do balango de pagamentos. Como conseqiiéncia do insucesso dos
“projetos” 3 e 4, de uma queda substancial no ingresso liquido de investimentos, de
uma entrada de financiamentos abaixo da esperada e do atraso na liberacdo de outros
empréstimos, aumentou o grau de negatividade das reservas liquidas e o volume de atrasa-
dos. Neste contexto, o Brasil ndo teve condig¢Ges de obedecer ao teto fixado para o déficit
global do balango de pagamentos na primeira vers@o do programa acertado com o FMI,

Em 30.6.83, os haveres externos (prontos, a curto prazo e a médio e longo prazos)
das autoridades monetdrias alcangavam USS$ 2,9 bilhdes contra exigiveis a curto prazo e
a médio prazo (FMI) de USS$ 7,4 bilhGes. As reservas internacionais liquidas, tal como
definidas no Quadro I do Memorando Técnico, eram portanto negativas em nada menos
que US$ 4,5 bilhdes.>” Os atrasos de pagamentos, por sua vez, atingiram US$ 2,5 bilhdes
em 31.8.83.

de pagamentos equivale, na verdade, a controlar a divida externa l{quida, definida como a diferenga
entre a divida bruta e as reservas liquidas. De fato, desprezando ganhos e perdas de reavaliagdo de
ativos e passivos ¢ a monetizagdo de ouro, a variagdo da divida liquida depende da variagdo da divida
bruta (desembolso liquido de empréstimos) e da variagio das reservas internacionais liquidas (resul-
tado global do balango de pagamentos):

ADL = ADB - ARL = E - A - SG

onde:
DL = divida externa liquida;
DB = divida externa bruta (exclusive dividas “compensatorias™);
RL = reservas internacionais liquidas.

3% Segundo estimativas oficiais recentes, o déficit em conta corrente podera superar, em cerca de
US$ 1 bilhdo, os US$ 6,9 bilhdes inicialmente previstos. E de se estranhar, portanto, que a Carta de
Intengdes afirme que a meta relativa ao déficit em conta corrente de 1983 “pode ser facilmente
atingida”. (Pardgrafo 2 da Carta de Inteng¢Ses de 15.9.83.) A julgar pelas informagGes disponiveis, o
déficit observado pode ficar até US$ 2 bilhdes acima do previsto, o que contribui inclusive para
explicar a elevagio de US$ 6 bilhdes para US$ 9 bilhdes do teto anual referente ao crescimento da
divida externa em 1983. (Cf. pardgrafo 10 do Adendo i Carta de Inten¢Ses e paragrafo 5 do Memo-
rando Técnico de 15.9.83.)

37 Deve-se ressaltar, também, que o dado referente a haveres brutos talvez inclua uma parcela signifi-
cativa de pouca ou nenhuma liquidez efetiva, 0 que poderia talvez explicar a coexisténcia de ativos de
quase US$ 3 bilhdes e de um volume substancial de atrasos de pagamentos.
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De modo a levar em conta esta deteriora¢do das contas externas nos primeiros oito
meses do ano, o novo memorando reviu para cima a meta para o déficit global acumulado
até setembro (de US$ 0,7 bilhdo para US$ 3,1 bilhdes), mas manteve a meta geral de
alcangar pelo menos equilibrio no ano-calendério de 1983.38 Ganhos e perdas de reava-
liagdo e monetizagdo de ouro & parte, isto significa fixar como meta minima a volta ao
nivel de reservas liquidas de 31.12.82. Como estas ja4 eram aquela altura negativas em
vérios bilhGes de dolares,® tudo indica que continuarfo substancialmente negativas até
o final deste ano. Ainda assim, a factibilidade deste primeiro critério de desempenho
depende evidentemente da possibilidade de que se materialize, nos proximos trés meses,
ndo apenas o desembolso dos empréstimos bancérios jd contratados (as parcelas retidas
do chamado “‘projeto” ), mas também a liberagdo de varios bilhdes de dolares de finan-
ciamento externo adicional. Qualquer atraso maior no desembolso destes recursos resul-
tard provavelmente em aumento do volume de atrasados e do grau de negatividade das
reservas liquidas, inviabilizando a consecugdo das metas estabelecidas nos pardgrafos 1
¢ 8 do Memorando Técnico.*

Os novos limites para o endividamento externo refletem os j4 mencionados desvios
observados na conta corrente, na entrada liquida de capital de risco ¢ na implementagdo
dos “projetos” 3 e 4.* A elevagdo de US$ 6 bilhdes para US$ 9 bilhes do teto anual
para o crescimento da divida externa bruta pode ser atribuido em cerca de 1/3 2 um
influxo inferior ao previsto sob a forma de investimentos diretos (entrada de apenas
cerca de US$ 0,4 bilhdo contra os US$ 1,5 bilhdo esperados) e em cerca de 1/3 ou mais
a um déficit em conta corrente superior ao previsto (estimado atualmente em cerca de
US$.8 ou 9 bilhdes contra US$ 6,9 bilhdes esperados). A parcela remanescente decorre
aparentemente do insucesso dos ‘‘projetos” 3 e 4 e de sua substitui¢do por empréstimos
adicionais de prazo mais longo.** Admitindo-se que os empréstimos liquidos ao exterior

38 Cf. pardgrafo 1 do Memorando Técnico de 6.1.83 e pardgrafo 1 do Memorando de 15.9.83. Para
fins de acompanhamento do programa, o resultado global do balanco de pagamentos é medido pela
variagdo (ajustada) das reservas internacionais liquidas.

3 Segundo dados preliminares incluidos em relatdrio preparado pela equipe técnica do FMI, as
reservas liquidas das autoridades monetdrias eram negativas em US$ 1,5 bilhdo em 31.12.82. (Ver
apéndice ao discurso do ministro da Fazenda no Senado Federal em 23.3.83, op. cit.). Como o déficit
estimado para o balanco de pagamentos de 1982 foi posteriormente aumentado em US$ 1,4 bilhdo,
as reservas internacionais liquidas em fins do ano passado devem ter acusado um valor negativo de
cerca de US$ 3,0 bilhdes.

% Como foi visto anteriormente, a meta referente ao crédito liquido também estd baseada no pressu-
posto de que o fluxo de recursos externos serd regularizado nos préximos meses.

41 De acordo com o pardgrafo 16 da Carta de Intengdes, o governo pretende “‘compensar as defi-
ciéncias na implementagdo do programa original de financiamento externo (projetos 3 e 4), mediante
maior utilizagio do financiamento externo de médio e longo prazos. Tal financiamento adicional
terd de refletir-se nos limites a0 novo endividamento externo”. Conclui-se, portanto, que pelo menos
uma parte dos empréstimos que se pretendia captar no dmbito dos “projetos” 3 e 4 ndo estaria
incluida nos limites referentes 4 expansdo da divida.

42 Qs tetos para o crescimento da divida sfo estabelecidos com base em dados referentes aos fluxos
de empréstimos e amortizacdes. O desembolso liquido de empréstimos é definido como a diferenca
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sejam aproximadamente compensados pela entrada liquida de investimentos diretos em
1983, os limites para o endividamento externo e para o resultado global do balango de
pagamentos equivalem a um teto implicito de cerca de US$ 9 bilhoes para o déficit
em transag0es correntes.

Ndo houve alteragdo no que se refere 2 politica cambial, que continua balizada
pela variagdo do IGP-DI. Dos critérios de desempenho estabelecidos no inicio do ano,
este foi o iinico a ndo sofrer revisoes e a ser integralmente cumprido até agora. No entanto,
nfo se deve perder de vista o fato de que o cruzeiro vem sofrendo alguma revalorizagdo
em termos efetivos reais desde margo, pois a valorizagdo do délar em relagdo as demais
moedas dos principais paises industrializados anulou parte do efeito da maxidesvalori-
zagio sobre a posi¢do efetiva real da taxa de cdmbio do cruzeiro.*® De qualquer forma,
como a desvalorizagio acumulada da taxa Cr$/USS ficou acima da inflagdo medida
pelo IGP-DI, a cldusula de desempenho incluida no acordo com o Fundo foi por enquanto
plenamente atingida.

Tendo em vista um possivel aperfeicoamento do critério de desempenho relativo
4 politica cambial, haveria a alternativa de substituir a prética atual, de fixar um piso
para a taxa Cr$/USS, por uma faixa de variagdo que permitisse acomodar flutuagdes do
délar nos mercados internacionais de cidmbio. Se ndo for conveniente utilizar alguma
medida da taxa efetiva de cambio do cruzeiro,** deve-se considerar a possibilidade de
definir um piso flexivel ou mével, isto é, taxas minimas de desvaloriza¢do da taxa Cr$/
US$ que refletiriam ndo apenas a taxa de inflagdo interna ou.o diferencial de inflagdo,
mas também (embora nfo proporcionalmente) o comportamento do délar vis-G-vis
terceiras moedas.

Pode-se questionar também a escolha do IGP-DI como paridmetro para acompanha-
mento da politica cambial. Como este indice capta movimentos de pregos de bens ndo-
comercidveis e de produtos agricolas em geral, talvez fosse preferivel substitui-lo pelo
IPA de produtos industriais ou por um indice construido especificamente para fins de
condugdo e avaliagdo da politica cambial, de forma a vincular a desvaloriza¢gdo minima
exigida mais diretamente 4 prote¢do da capacidade de competi¢do das empresas produ-
toras de bens exportéveis e substitutivos de importagoes.**

entre os empréstimos e financiamentos estrangeiros e as amortizagdes de empréstimos e financiamen-
tos estrangeiros, mais a variagdo na posigdo liquida de “‘certos tipos” de endividamento de curto prazo
(bancos comerciais). Ndo se explica qual o critério utilizado para selecionar os tipos de empréstimos
de curto prazo incluidos no limite. (Ver pardgrafo 5 e Quadro § do Memorando Técnico de 15.9.83)

43 Para dados referentes 4 variagdo da taxa cambial, ver Centro de Estudos Monetirios e de Economia
Internacional, IBRE/FGV, “Banco de Dados Financeiros Nacionais e Internacionais, mimeo., set.
83, pp. 15-21.

4 A aplicagdo do conceito de taxa efetiva ficaria prejudicada pela assimetria na composi¢do monetiria
dos fluxos comerciais e financeiros. A maior ligagdo financeira com o ddlar reflete-se, como se sabe,
em vinculag¢do entre as taxas de juros internas e a varia¢do esperada do prego do ddlar em cruzeiros.

45 A utilizagdo como pardmetro para a desvalorizagio cambial de um IPA de produtos industrializados,
que abrangesse somente os bens comercidveis, foi sugerida por Julian M. Chacel no artigo ‘A Corregio
Cambial”, in O Estado de S. Paulo, 8.9.83, p. 22.
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No que se refere a restrigdes cambiais, a nova verso reitera o compromisso anterior
de eliminar até o final do ano as limitagBes s remessas referentes a assisténcia técnica e
royalties, quotas de contribui¢go do café e do cacau, impostos de exportagdo sobre sucos
de laranja e alguns outros produtos, acordos bilaterais de pagamentos com a Hungria e
a Roménia e o imposto adicional progressivo sobre remessas externas de lucros e divi-
dendos. Este dltimo compromisso resultard na primeira modificaggo dos instrumentos
juridicos que definem o estatuto basico para os capitais estrangeiros no Brasil desde
1964-65. De um modo geral, parece questiondvel a eliminago de restrigdes A remessa de
divisas sob a forma de lucros, dividendos, assisténcia técnica e royalties em um contexto
de aguda escassez de divisas.*® Ademais, nos casos em que a oferta de um pafs influencia
o prego de determinado produto no mercado mundial, a utilizagdo de impostos ou quotas
de exportacdo € perfeitamente justificdvel, em termos de teoria econdmica convencional,
como instrumento de que dispde o pafs para evitar quedas nos pregos externos do pro-
duto em questdo.*’

Finalmente, cabe mencionar também a existéncia, nesta nova verso, do acordo de
mais um critério de desempenho referente ao setor externo: o compromisso de eliminar
os atrasos de pagamentos até 31.12.83. Isto equivale evidentemente a exigir que o saldo
global do balango de pagamentos previsto para o Gltimo trimestre seja dedicado quase
inteiramente 4 liquidagdo total das obrigagBes vencidas. Do ponto de vista do Brasil,
entretanto, dada a provével inexisténcia de qualquer estoque significativo de reservas
efetivamente disponiveis, talvez fosse preferivel reduzir o volume de atrasados de maneira
mais gradual, de forma a permitir alguma recomposi¢do de caixa a curto prazo.

ALGUMAS OBSERVACOES SOBRE AS DIRETRIZES GERAIS
DO PROGRAMA DE AJUSTAMENTO PARA 1984 E 1985

A nova Carta de Inten¢Ses ndo se limita a especificar metas e critérios de desem-
penho para o restante do ano de 1983, mas adianta também algumas diretrizes basicas
do plano global de ajustamento para 1984-85. Embora as metas referentes aos proximos
dois anos ainda sejam passiveis de revisfo em'negociacBes subseqiientes, a estrutura do
programa jd estd delineada, e a sua andlise constitui parte indispensdvel de qualquer
tentativa de avalia¢do das perspectivas da economia brasileira.

As principais metas contidas na Carta sfo conhecidas e j& foram objeto de alguma
discussdo puablica. No que se refere a 1984, foram anunciados os seguintes objetivos:
1) superdvit comercial de US$ 9 bilhdes; 2) déficit em transagdes correntes de pelo

4 O pardgrafo 15 da nova Carta de Intengdes anuncia também a intencdio de restaurar, no decorrer
deste ano, “o regime de liberagio (sic) cambial que prevalecia antes de 30.7.83”.

47 Este aspecto do icordo ji foi objeto de comentdrio quando da divulgacdo da primeira Carta de
IntengSes. Ver Antonio Carlos Lemgruber, “Algumas Falhas Conceituais nos Critérios Impostos pelo
FMI”, in Gazeta Mercantil, 18.1.83, p. 4.
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menos US$ 6 bilhdes; 3) taxa mensal de inflagdo de cerca de 2,5% durante o Gltimo
trimestre do ano; 4) superdvit no orgamento ‘“‘operacional” consolidado do setor piblico
da ordem de 0,3% do PIB.

O ponto de parﬁda do programa negociado com o FMI ¢ a constatagdo de que
ocorreu, desde o ano passado, uma drastica redugdo dos déficits em conta corrente que
o pais pode efetivamente financiar através dos canais normais de captagdo de recursos
externos. A aceita¢do passiva da nova configura¢do da oferta de crédito externo para
paises como o Brasil conduz entdo necessariamente d recomendag¢do de medidas rigorosas
de ajustamento no plano interno.

Dados os niveis de financiamento externo previstos, a preocupagdo em continuar
honrando o servio da divida externa acaba resultando no estabelecimento de metas
para a balanga comercial que implicam substancial transferéncia de recursos reais para
o exterior. De fato, j4 a partir deste ano, o Brasil estd sendo levado a financiar com
recursos reais uma parte significativa dos juros da divida externa. E tudo indica que este
processo de transferéncia devera prosseguir e até intensificar-se no ano que vem.

A primeira versfo do acordo com o FMI estabeleceu a meta de um saldo comercial
de US$ 8 bilhdes em 1984. Em resposta 3 elevagio recente das taxas de juros interna-
cionais, a nova Carta anuncia a intengo de gerar no préximo ano um superdvit comercial
ainda maior, de US$ 9 bilhoes. Admitindo-se um déficit da ordem de US$ 3 bilhdes na
conta de servigos “nfo-fatores”, a nova meta para a balanga comercial representaria o
compromisso de reforgar substancialmente o processo de exportagio de recursos reais
em curso. A confirmar-se o programa previsto para 1984, o Brasil estaria sendo forgado
a financiar com recursos reais nada menos que metade da renda liquida enviada ao exte-
rior sob a forma de juros, lucros e dividendos, etc. Como foi demonstrado em trabalho
recente, se ndo forem alterados os parimetros que orientam as atuais negociagOes entre
o Brasil, o FMI e os bancos internacionais, a economia brasileira serd obrigada a transferir
anualmente cerca de 2% do PIB para o exterior durante o restante da década.*®

Este programa de ajustamento n3o parece, entretanto, compativel com o estdgio
de desenvolvimento em que se encontra o pais. A insisténcia em garantir esta transfe-
réncia claramente prematura de recursos reais para o exterior acabard resultando em
agravamento das fortes pressGes inflaciondrias e recessivas a que estd sendo submetida
a economia brasileira nos Gltimos anos. Sem uma mudanga radical no atual padrdo de
ajustamento e financiamento externo, ndo haverd condi¢es efetivas para a solu¢do do
problema inflaciondrio, nem para a defesa de niveis minimamente satisfatérios de
emprego e de utilizagdo da capacidade industrial instalada.

O imenso esforgo de ajustamento das contas fiscais ndo € mais do que a contrapar-
tida interna de um esquema inadequado de financiamento externo. Na nova Carta, o
governo chega mesmo a comprometer-se “‘a assegurar que O or¢amento operacional do

48 Paulo Nogueira Batista Jr., “Elementos Centrais para uma Renegociagdo mais Ampla da Divida
Externa Brasileira”, mimeo., set. 83.
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setor publico apresente em 1984 pelo menos um pequeno superdvit”.*® A execugdo de
um ajuste fiscal desta magnitude, que envolve passar de um déficit operacional equiva-
lente a 2,7% do PIB em 1983 para um superdvit de cerca de 0,3% do PIB em 1984, exige
evidentemente medidas de conten¢fo em todos os planos.

No que se refere as contas do governo federal, anuncia-se a inten¢fo de elevar a
carga tributdria liquida em cerca de 1,2% do PIB, gragas a uma redug¢do dos subsidios
diretos e a um aumento das receitas.’® Prevé-se, além disso, redugdo acentuada do déficit
operacional dos governos estaduais e municipais, a ser obtida pela imposi¢do de limites
rigidos sobre a expansfo do seu endividamento interno e externo. Finalmente, no que se
refere s empresas piblicas, a nova Carta comunica o propésito de garantir que as suas
receitas proprias se elevem aproximadamente em linha com a inflacdo e prevé também
uma conten¢do geral de gastos.”!

E neste contexto que se menciona pela primeira vez a controvertida modificagdo
na lei salarial, justificada na Carta nio apenas como instrumento de combate a inflagfo,
mas também como forma de controle dos gastos de custeio do setor publico.”* No
entanto, a maior parte do esfor¢o de contengfo recai sobre os gastos de investimento das
empresas plblicas, cuja redu¢do deverd produzir uma economia adicional equivaiente a
nada menos que 1% do PIB em 1984.5

Como ja foi mencionado anteriormente, ndo deve haver davida quanto ao fato de
que a tentativa de realizar um ajuste fiscal desta magnitude, baseado em grande parte em
cortes substanciais nos investimentos governamentais, terd efeito recessivo profundo e
duradouro. Os dados disponiveis indicam que o investimento do setor plblico como um
todo (inclusive empresas estatais, governos estaduais e municipais) responde por cerca de
metade da formagdo bruta de capital fixo.* Neste contexto, cortes drdsticos no investi-
mento do governo tero ndo apenas os efeitos recessivos imediatos associados 4 redugdo
da demanda agregada, como também impacto substancial sobre o crescimento da oferta
agregada e sobre a taxa de crescimento da economia a médio prazo.

A suposi¢do de que a redugio no investimento governamental possa criar “espagos”
para uma expansio compensatoria dos gastos de capital no setor privado s6 pode ser
aceita por quem desconhece a natureza essencialmente complementar dos investimentos
dos setores publico e privado. De fato, o resultado mais provavel de uma contra¢do

49 Parggrafo 11 da Carta de Intengdes de 15.9.83.

50 Cabe ressaltar que a eliminagdo total do subsidio ao trigo, prevista inicialmente para fins de 1985,
foi antecipada para jun. 84 na nova versio do acordo. Cf. pargrafo 12 da Carta de Intengdes de
6.1.83 e paragrafo 7 da Carta de Intengdes de 15.9.83.

51. Parigrafo 11 da Carta de Intengdes de set. 83.
52 Parigrafos 9 e 11 da Carta de IntencSes de 15.9.83.
53 Parigrafo 11 da Carta de IntengGes de 15.9.83.

5 Ver, por exemplo, Instituto de Planejamento Econdmico e Social, IPEA/IPLAN, “Consolidagio
Plurianual de Programas do Governo, 1982-1985”, mimeo., Brasilia, DF, maio 82, Apéndice II:
Perspectivas de Desenvolvimento.
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significativa do investimento pablico seria um aprofundamento da recessdo em curso
desde 1981, o que resultaria na consolidagdo de um cenério nada propicio a retomada
da formagio bruta de capital fixo do setor privado. Na verdade, a nog¢do de que teria
ocorrido um processo de crowding out do setor privado pelo setor pablico no Brasil
nfo pode ser aceita sem severas qualificagdes. O que pode ter efetivamente ocorrido ¢
um processo de crowding out dos setores industriais voltados para o mercado interno, que
ndo tém a possibilidade de recorrer ao crédito concedido pelas autoridades monetdrias
a determinados segmentos do setor privado (agricultura, exportagdes, PROALCOOL, etc.)
a taxas de juros substancialmente negativas em termos reais. Neste contexto, uma
politica de ajustamento que privilegiasse cortes na drea do crédito subsidiado e procu-
rasse simultaneamente manter o nivel de investimento publico seria talvez preferivel ao
esquema de ajustamento delineado na Carta de Intengdes.

RESUMO E CONCLUSOES

A comparagio da Carta de IntengBes de setembro de 83 com os documentos
anteriores sugere que a nova versdo do acordo é em vérios sentidos mais rigorosa. Esta
avaliagdo se baseia, em primeiro lugar, no fato de que o Memorando Técnico adiciona
dois critérios de desempenho aos seis anteriores e submete as contas fiscais a um acompa-
nhamento mensal. Apesar de algumas modificagGes de cardter metodologico no conceito
de ativos domésticos liquidos, que podem ser consideradas favoraveis ao Brasil, e da
inclusdo do conceito de déficit operacional pela primeira vez no texto da Carta de Inten-
¢Oes, a introdugdo de dois novos critérios de desempenho parece representar um endure-
cimento efetivo do sistema de controle e acompanhamento estabelecido para 1983.

Além disso, as metas gerais para 1984 sdo em alguns casos mais rigidas do que as
definidas anteriormente. Embora o grau de ajustamento fiscal seja comparédvel dquele
previsto nas primeiras versdes do acordo, o saldo pretendido para a balanga comercial
foi aumentado de USS$ 8 bilhdes para US$ 9 bilhdes, e a meta de inflagdo é certamente
mais ambiciosa do que a inicial.

No tocante 2 factibilidade dos critérios de desempenho definidos para o final deste
ano, deve-se ressaltar, primeiramente, o fato de que o cumprimento dos critérios refe-
rentes 4 politica monetdria, ao saldo global do balango de pagamentos e 2 elimina¢do
dos pagamentos em atraso, depende ndo apenas do desembolso das parcelas retidas do
“empréstimo-jumbo” assinado em fevereiro Gltimo, como também da possibilidade de
contar com a liberagdo de um volume substancial de empréstimos externos adicionais nos
proximos meses. Como se sabe, a contratagdo desses empréstimos estd diretamente ligada
i aprovagdo do programa econdmico pelo board do Fundo, e esta depende, por sua vez,
da solugdo do impasse politico em torno da questdo salarial. Em segundo lugar, vale a
pena lembrar que a nova Carta repete de certa forma um dos principais equivocos
cometidos na elaboragdo das primeiras versdes do acordo, qual seja, o de estabelecer
tetos nominais para as politicas monetdria e fiscal a partir de uma projegdo irrealista da
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inflagdo. Ainda que se possa alimentar a esperanca de que esta Carta contenha algumas
salvaguardas implicitas, ausentes nas anteriores, ndo se compreende como serd possivel
cumprir metas nominais definidas supostamente com base em uma taxa de inflagdo
de 152%, quando se sabe que a inflagdo efetiva poderd ultrapassar 200% em 1983.

Dada a impossibilidade de prever com uma margem adequada de precisdo o compor-
tamento futuro da inflagdo, cabe considerar a possibilidade, sugerida em trabalhos
recentes,*® de abandonar a prética atual em favor de critérios de desempenho indexados
ou da defini¢do de um intervalo de variagdo para os tetos nominais referentes as varidveis
fiscal e monetdria. Na verdade, a aparente intransigéncia do Fundo Monetério neste ponto
e em outros parece revelar a sua dificuldade em adaptar suas rotinas de acompanhamento
is especificidades de uma economia como a brasileira. Pode-se contra-argumentar que a
decisdo de rever a defini¢do de ativos internos liquidos e a inclusdo do conceito de déficit
operacional no texto da Carta ja representariam concesses significativas por parte dos
técnicos do FMI. No entanto, deve-se ressaltar que a primeira “concessdo” foi prova-
velmente anulada pela fixagdo de um teto extremamente baixo para esta varidvel em
dezembro de 83. No que se refere a politica fiscal, o conceito tradicional do FMI acabou
sendo mantido como cldusula de desempenho. O Fundo continua, portanto, insistindo
na utilizagdo de um critério de mensura¢do aparentemente inadequado a uma situagdo
em que a divida do setor pablico é indexada.

Cabe mencionar também a insisténcia em definir pardmetros inapropriados de
controle ¢ acompanhamento da politica cambial. Parece recomenddvel substituir a pratica
atual de fixar o IGP-DI como piso para a taxa Cr$/USS, por um piso movel que reflita
as flutuagBes do dolar em relagdo a terceiras moedas. Ademais, parece preferivel empregar
um indice de pre¢os mais diretamente vinculado ao movimento dos precos dos bens
comercidveis como referencial para fins de mensuragdo da desvalorizagdo cambial “real”.

No que se refere s diretrizes gerais esbogadas para 1984-85, a anilise sugere sérias
dificuldades em compatibilizd-las com as condi¢Ges atuais da economia brasileira. A
transferéncia de recursos reais implicita na programacio para o setor externo parece
constituir uma carga excessivamente pesada para o pais. Como se sabe, a contrapartida
interna deste esquema inadequado de financiamento externo sio metas de ajustamento
dristico no plano fiscal. Estas tltimas envolvem o compromisso de gerar um pequeno
superdvit operacional nas contas fiscais consolidadas em 1984. Este objetivo contrasta
fortemente com o fato de que os paises desenvolvidos, de um modo geral, continuam
a apresentar déficits fiscais substanciais, a comegar pelos Estados Unidos, onde a relagdo
déficit fiscal/PNB alcanga cerca de 6,5% em 1983, com sérias conseqiiéncias negativas
para a evolugdo das taxas de juros internacionais, das taxas de cdmbio e do quadro
econdmico mundial.®®

55 Maria Silvia Bastos Marques, op. cit., e Paulo Nogueira Batista Jr., op. cit.

56 Para um comentdrio recente a.respeito do impacto da situa¢io fiscal nos EUA sobre as taxas de
juros e as principais taxas cambiais, ver Lloyd Bank, Inernational Financial Outlook, N° 18, set.
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Tendo em vista os problemas de natureza tanto técnica como politica associados
i execugdo do programa, ndo se deve excluir a possibilidade de que o acordo sofra novas
revisOes a curto prazo. Mas é importante n3o desprezar o desgaste derivado das constantes
redefini¢Ses de metas e critérios de desempenho. Este processo praticamente continuo
de negociagdo e renegocia¢fo traz prejuizos ndo s para o Brasil como também para
o FML Sob pena de forte abalo em sua credibilidade, o Fundo Monetdrio ndo poderd
aceitar a continuagdo deste quadro por tempo indeterminado.

Do ponto de vista do Brasil, a incapacidade de chegar a um programa factivel e
duradouro dificulta evidentemente uma renegociagdo ordenada da divida externa.
Admitindo-se que seja correta a suposi¢do de que a nova Carta corre sérios riscos de nio
ser cumprida, fica a impressgo de que o objetivo da equipe econdmica brasileira pode ter
sido o de ganhar alguns meses, na esperanga de que ocorra a curto prazo uma modifica-
¢o favoravel nas condi¢es internacionais.

Por outro lado, a experiéncia recente do Brasil sugere que o Fundo talvez nio
esteja efetivamente preparado para desempenhar o papel central que lhe estd sendo
atribuido na solugio da atual crise financeira internacional. Embora este trabalho nao
permita conclusdes de ordem geral, vale a pena registrar que o FMI tem apresentado
sintomas de excessiva rigidez e de falta de agilidade e capacidade de adaptagfo a situagBes
especificas. A dificuldade de se chegar a um acordo vidvel demonstra, na verdade, a
vulnerabilidade dos esquemas formulados recentemente com o objetivo de “socorrer”
dezenas de pafses em situagdo de crise de liquidez cambial. A experiéncia brasileira
talvez possa estimular a elaboragio de alternativas mais adequadas.

ADENDO

Transcorridos apenas dois meses, tornou-se patente que a Carta de IntengSes de
setembro de 83 nfo poderia ser cumprida tal como originalmente formulada. Resolvido
o impasse em torno da questfo salarial com a substitui¢do do Decreto-Lei n® 2045 pelo
Decreto-Lei n© 2065, surgiu imediatamente o problema do conflito entre a taxa de
inflagdo implicita nas metas nominais da Carta e a tendéncia da inflagdo. Confirmando
a nossa andlise da terceira versdo do acordo, a factibilidade das metas nominais estabe-
lecidas para dezembro de 83 estava seriamente ameagada, devido 2 significativa diver-
géncia entre a previsio de infla¢do utilizada (152%) e a taxa efetivamente verificada
(superior a 200%).

1983, pp. 3-7. Como o PNB & superior ao PIB no caso dos EUA, a relagdo déficit/PIB seria eviden-
temente ainda maior do que o dado mencionado no texto. Por outro lado, este se refere is necessi-
dades governamentais de financiamento nos EUA, devendo talvez ser comparado 4 meta para as
necessidades de financiamento do setor piblico brasileiro em 1984, fixada em 7% do PIB no novo
acordo.

26



Diante deste fato, as autoridades econdmicas deparavam-se com duas alternativas:
submeter a terceira versio do acordo ao exame do board do FMI em novembro e fazer
um novo pedido de waiver nos primeiros meses de 1984, ou alterd-la antes da reunido do
FMI por meio de um adendo que redefinisse as metas quantitativas consideradas invidveis.

Escolheu-se o segundo procedimento, e no dia 15 de novembro foi encaminhado
ao Fundo Monetdrio um adendo 4 Carta de setembro de 83 que alterou alguns objetivos
relativos a 1983 e estabeleceu compromissos para o primeiro trimestre de 1984. Deve-se
ressaltar que o novo documento representa a quarta versio do acordo em apenas um
ano, fato possivelmente inédito na histéria do Fundo Monetario Internacional.®’

Com a divulgagdo do adendo em novembro de 83, tornou-se necessdrio estender o
trabalho original, que foi concluido no inicio de outubro, de modo a incorporar a andlise
das novas metas. O adendo i Carta de IntengBes de setembro de 83, ao contrério dos
documentos anteriores, ndo distingue as intengdes de politica dos chamados critérios
de desempenho. Desta forma, ndo fica claro quais os compromissos que deverdo ser
obrigatoriamente observados para que o pais possa continuar recebendo os recursos do
Fundo e dos bancos. Outra modificagdo, sugerida no pardgrafo 2 do adendo, € a possibi-
lidade de que as metas para cada trimestre passem a ser definidas separadamente, quatro
meses antes do final de cada perfodo. Caso se confirme este procedimento, teremos um
avango em relagdo 4 situagdo anterior, onde as metas para os quatro trimestres eram
estabelecidas no inicio do ano, com uma probabilidade de erro muito elevada, como
se constatou em 1983.

No que diz respeito 4 politica monetéria, foi mantido o teto quantitativo a ser
atingido pelos ativos domésticos liquidos em dezembro de 83, e reduziu-se o aumento
permitido da base monetdria para 87%. Cabe mencionar que o cumprimento da met2
referente aos ativos domésticos liquidos continua ameagado, ji que ainda ndo foram
concluidas as negociagBes para obtengdo de financiamento externo adicional para o ano
de 1983, necessdrio para a redu¢do no grau de negatividade das reservas internacionais
liquidas e, conseqiientemente, para a contengo do crédito doméstico liquido.

Para 1984, a expansdo prevista tanto para os meios de pagamento quanto para a
base monetéria é de 50%. Além disso, declara-se pela primeira vez o objetivo de garantir
a ocorréncia de taxas de juros reais positivas, vinculando-se a variagdo minima da corregdo
monetaria ao IGP-DI ajustado para “acidentalidades”.

Na drea das finangas publicas, foram mantidas as estimativas de desempenho para o
déficit operacional como proporgdo do PIB em 1983 e 1984. No entanto, definiram-se
adicionalmente metas quantitativas em cruzeiros correntes para este indicador, o que
indica a possibilidade de que este represente agora um critério de desempenho, conforme
sugerido anteriormente.

57 A Carta de set. 83 e o adendo foram aprovados no dia 22 de novembro, possibilitando ao Brasil
receber as parcelas retidas do crédito ampliado do FMI e do “empréstimo-jumbo’ de fev. 83, além
de concluir as negocia¢des com o Clube de Paris e levar adiante os entendimentos referentes ao novo
“jumba” de US$ 6,5 bilhdes.
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Para fazer face 4 elevagdo da taxa de inflagfo, o teto permitido para as necessidades
de financiamento do setor pablico, por sua vez, foi elevado para 18,6% do PIB em 1983
¢.9% do PIB em 1984. Note-se que a meta inicial era reduzir as necessidades de finan-
ciamento a 8,8% do PIB em 1983. Isto ndo significa, entretanto, que ndo esteja ocorrendo
um substancial ajustamento real das finangas publicas. A confirmar-se 0 desempenho
previsto, o déficit operacional deverd registrar uma redugdo de 50% ou mais em 1983.
No entanto, como o critério preferido pelo Fundo (public sector borrowing requirements)
nfo constitui uma medida adequada do grau de ajustamento, devido A indexagdo da
divida pablica e 4 sensibilidade do indicador 4 varia¢do da taxa de inflagdo,*® as necessi-
dades de empréstimos como proporgio do PIB em 1983 serdo superiores as de 1982
(169% do PIB).

Com relagdo ao setor externo, a principal modificacdo diz respeito as desvalorizagdes
cambiais minimas, que serdo agora vinculadas ao IGP-DI ajustado para “acidentalidades”.
Esta alteragdo, embora tecnicamente defensdvel, suscita davidas quanto a se o governo
ird efetivamente manter as desvalorizagGes cambiais em ritmo compativel com as neces-
sidades de ajustamento do balang¢o de pagamentos em conta corrente.

ABSTRACT

This paper discusses the recent evolution of negotiations between Brazil and the IMF.
Section I presents a short survey of the difficulties encountered during the first phase of
negotiations from November 1982 to September 1983. Section II examines policy
targets for 1983 and performance criteria for fiscal policy, monetary policy and the
external sector. The general outline of the IMF programme for Brazil in 1984-85 is
analysed in Section III, where it is shown that its basic guidelines are based on questio-
nable assumptions and that the speed with which the adjustment is being altempted may
be incompatible with Brazil’s objective situation. The final section provides a brief
summary of the main conclusions.

58 Ver, a respeito, Rogério L. F. Werneck, op. cit., pp. 3-5.
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