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Prologo para a terceira carta

EDMAR BACHA¥*

Esta nota procura esclarecer alguns problemas da negociacfio
brasileira com o FMIL. A primeira se¢do discute as regras do jogo
para o ajuste de um pais deficitirio na atual ordem econdmica
internacional. A segunda se¢do explicita o jogo do FMI, tentando
explicar por que ele é criticdvel. Na se¢fo seguinte se revisa o
“enfoque monetdrio do balango de pagamentos”, adotado pelo
Fundo, e se tenta localizar onde entra uma indefensdvel pressio
politica no estabelecimento dos critérios de desempenho que dfo
acesso aos recursos do Fundo. A questdo fiscal, ou seja, o déficit
publico, crowding out, et alia, s3o considerados na quarta secfo.
O caso brasileiro permeia toda a discussfo. Um sumdrio da argu-
mentacdo se encontra na se¢o final.

AS REGRAS DO JOGO

Quando o pais procura o FMI é porque tem um problema
de balan¢o de pagamentos. Este problema tipicamente se expressa
pelo fato de o paifs se ver incapaz de tomar no mercado interna-
cional de capitais um volume de empréstimos (liquidos de amorti-
zagOes) suficiente para financiar aquela parcela de seu déficit em
transa¢Bes correntes que nio € coberta pela entrada de investi-
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mentos diretos. Em conseqiiéncia, ocorre uma rdpida exaustfo de suas reservas interna-
cionais. O FMI condiciona sua assisténcia financeira ao pais a que este adote medidas
econdmicas internas destinadas a gjustar o déficit do balango de pagamentos de forma que
ele se reduza para uma magnitude que possa ser financiada, através de investimentos
diretos ou outros canais financeiros internacionais normais.

No caso de um pais altamente endividado no exterior, boa parte de seu déficit
estard inevitavelmente associada a conta de juros que tem de pagar a seus credores exter-
nos. Em condi¢@es normais, este item ndo pode ser comprimido; segue-se, portanto, que
o grosso do ajuste tem de dar-se através da balanga comercial, ou seja, da diferenca entre
exportages e importagdes. O objetivo fundamental de um programa de ajuste acordado
com o FMI é, portanto, uma melhoria da balanga comercial. Assegurada esta melhoria,
o FMI poderi trangiiilizar-se que o empréstimo que fizer ao pais serd devidamente amor-
tizado. Deste modo, o Fundo estard cumprindo sua obriga¢do com os demais paises
membros de zelar pela manutenc¢do do patrimonio comum. A melhoria da balanga comer-
cial serd também a principal garantia para os bancos privados e outras institui¢Ses finan-
ceiras internacionais poderem tranqiilizar-se a respeito dos empréstimos que se dispSem
a conceder ao pais, caso um acordo com o Fundo seja negociado. Deste modo, ao enfati-
zar a necessidade da melhoria da balanca comercial, o FMI também estard mantendo
intacta sua imagem de bom avalista junto 4 comunidade financeira internacional.

Estas sfo as regras do jogo do atual sistema econdmigo internacional. Certamente
assimétricas, no sentido de que o ajuste € unilateralmente requerido dos paises com
déficits insustentdveis em transagdes correntes. De um ponto de vista global, entretanto,
a cada déficit corresponde um superdvit, j4 que o balango de pagamentos do mundo estd
por defini¢do em equilibrio. Assim, se hd déficits insustentdveis, os superavits que a estes
déficits correspondem também serdo insustentdveis. Mas tanto a arquitetura como a
pratica da atual ordem econdmica internacional requerem que o ajuste se faga do lado dos
paises deficitdrios e nfo dos superavitdrios.

Os danos dessa assimetria seriam menores, caso o ajuste dos paises deficitdrios se pu-
desse fazer exclusivamente através da combina¢do de um aumento das exportagdes com
uma reducdo de importagdes supérfluas. E claro que se originalmente os recursos produ-
tivos do pais estivessem plenamente empregados, esta melhoria do balango comercial
somente poderia ser feita caso houvesse uma concominante redu¢do da demanda interna,
que, por um lado, liberasse os recursos produtivos necessdrios para exportar mais e, por
outro, permitisse importar menos bens supérfluos. O custo do ajustamento se expressaria
entdo pelo tamanho da redugdo requerida na demanda interna.

Deve-se notar que este custo inevitavelmente ocorreria, mesmo que o ajuste fosse
feito pelo lado dos paises superavitdrios. Pois nesse caso o ajuste se daria através de um
aumento da demanda interna nesses paises, da qual presumivelmente resultaria um
aumento das importagdes dos e uma redu¢do das exportagGes para os paises deficitdrios.
Mas, caso ji houvesse pleno emprego nesses ultimos paises, esta possibilidade de melhorar
seus balangos comerciais apenas poderia transformar-se em realidade caso houvesse uma
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concomitante redugio da demanda interna, que permitisse, de novo, exportar mais e
importar menos.

Nio seria por ai, portanto, que a assimetria do processo de ajuste estaria impondo
um Onus excessivo aos paises deficitdrios. Entretanto, a atual ordem econdmica interna-
cional ndo s6 requer que o ajuste se faca exclusivamente do lado dos paises deficitdrios,
como impde a esses paises que o ajuste se faga rdpido demais, oferecendo a esses paises
um financiamento compensatério insuficiente para thes dar tempo de fazer suas expor-
tagOes crescerem e suas importagSes diminuirem, de uma forma compativel com a manu-
teng¢do do nivel interno de emprego.

Consideremos, por exemplo, o caso de um pais cujas exportag3es estejam contidas
devido a uma queda, tempordria mas acentuada, da demanda externa e cujas importagdes
ndo possam, de imediato, ser contraidas sem perda da produgio interna. A curto prazo,
este pais sO tem a alternativa de provocar uma recessdo, como forma de ajustar suas
contas externas. A queda da demanda interna ndo corresponderd assim um aumento de
exportac¢Ges ou uma redugdo das importa¢Ges supérfluas, mas uma contragfio do nivel de
atividade e emprego. Com a recessgo, menores serdo as importagdes de bens complemen-
tares 3 produgdo doméstica, reequilibrando-se as contas externas. A demanda interna
deve, neste caso, cair por um miiltiplo do ajuste requerido no balango de pagamentos,
pois as importagGes s6 se reduzirfo no montante requerido apés uma contragdo acentuada
do nivel de atividade. Tal & o 6nus excessivo imposto aos paises deficitdrios pela forma de
ajuste do balango de pagamentos consagrada na atual ordem econdmica internacional.

Para fixar idéias, consideraremos uma versfo estilizada do caso brasileiro. A pro-
posta apresentada aos credores ¢ a de uma melhoria de US$ 5,2 bilhSes no balango comer-
cial entre 1982 e 1983. Suponhamos que a economia brasileira estivesse em pleno empre-
go em 1982 (uma suposi¢do obviamente absurda, mas que, como veremos, estd implicita
no raciocinio do staff do FMI). Caso a demanda externa por nossos produtos fosse ampla
e caso importdssemos produtos supérfluos, poderiamos, por exemplo, contemplar um
processo de ajuste reduzindo o gasto do governo em importag¢Ses supérfluas em USS$ 3 bi-
lhdes e liberando para exportagdo um volume adicional da produgdo agricola doméstica,
no valor de USS$ 2,2 bilhdes. Obviamente, o governo teria de conformar-se com a redugo
de seu gasto em USS$ 3 bilhdes, enquanto que o setor privado teria de reduzir seu con-
sumo em USS$ 2,2 bilhdes, para evitar a emergéncia de um excesso de demanda no pais.
Ou seja, para melhorar o balango de pagamentos em US$ 5,2 bilhdes, terfamos de contrair
a demanda interna em US$ 5,2 bilhdes. Tal seria o custo do ajuste externo. Significativo,
porém tolerdvel para uma economia cuja demanda agregada interna estd na casa dos
US$ 320 bithSes por ano. O ajuste contemplado implicaria um empobrecimento dos
brasileiros de nfo mais do que 1,5 por cento.

A realidade ¢, de fato, distinta. Pois o grosso do ajustamento se estd fazendo, atra-
vés do corte de importagBes, por via da recessdo interna. Tipicamente, corta-se o investi-
mento do governo, contraindo-se de imediato a importagdo de bens de capital. A esse
corte do investimento corresponde complementarmente uma menor encomenda is
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indistrias domésticas produtoras de bens de capital. Estas entdo despedem trabalhadores
e reduzem seus pedidos de matérias-primas e produtos intermedidrios. Assim, a recessdo
propaga-se para o resto da economia, contraindo-se ao longo do processo as importacdes
de bens intermedidrios e matérias-primas. No final da linha, pode-se calcular que o pro-
duto bruto caird num valor trés vezes maior do que a melhoria requerida no balango
comercial, ou seja, em US$ 15,6 bilhdes.! A demanda interna reduzir-se-d4 entfo num
valor igual 4 soma da melhoria do balango comercial (US$ 5,2 bilhtes) com a queda do
produto (US$ 15,6 bilhes). Ou seja, em US$ 20,8 bilhdes, algo em torno de 6,5 por
cento de seu valor inicial. Um custo nfo sé significativo mas até mesmo intolerdvel para
uma economia em desenvolvimento como a brasileira.

Entretanto, com relagfo a esse onus excessivo nfo se deve criticar exclusivamente
o FMI. A culpa cabe a atual ordem econdmica internacional, que no prové os recursos
financeiros compensatérios necessdrios para evitar que o ajuste dos paises deficitdrios
se faga através de uma brutal contragio de sua absor¢ao e renda domésticas.

0 JOGO DO FMI

O FMI tem entretanto de ser criticado pelo fato de sua metodologia de trabalho
induzir o pafs deficitdrio a fazer uma recessfo, mesmo que essa nio seja necessdria para a
desejada melhoria do balango de pagamentos.

E que o staff do FMI toma como ponto de partida de sua andlise a idéia de que se
um pafs tem um problema do balango de pagamentos é porque estd “gastando além de
seus meios”, ou seja, tem uma demanda interna que excede os recursos disponiveis
localmente. E fundamental entender por que essa posigfo, 4 primeira vista razoavel, pode
ser extremamente enganosa. Consideremos um pafs que tenha um produto interno bruto
de US$ 320 bilhdes, como o Brasil em 1982. Destes, cerca de US$ 12 bilhes correspon-
dem 2 renda de capitais externos, de modo que sobram US$ 308 bilhdes de produto
nacional bruto. Entdo, se a demanda interna (igual 4 soma do consumo e investimento
privados, mais gastos do governo) for igual a US$ 322 bilhGes, os US$ 14 bilhdes de
excesso do gasto (dos residentes) sobre a renda (nacional) terfo vindo do exterior, na
forma de um saldo negativo do balango de pagamentos em transa¢Ges correntes. Se
subtrairmos o consumo privado e o do governo do gasto dos residentes, sobra o investi-
mento; subtraindo-os da renda nacional,"sobra a poupanga interna. De modo que a
diferenca entre o gasto (dos residentes) e a renda (nacional) pode expressar-se de forma
equivalente como um excesso do investimento sobre a poupanca interna. Nesse caso
podemos dizer que uma poupanga externa de US$ 14 bilhdes (conforme medido pelo

1 Para os detalhes do calculo, ver E. Bacha, “O Brasil e o FMI: Proje¢des Sombrias e Alguma Uto-
pia”, PUC/RJ, mar¢o 1983, mimeo.
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saldo negativo do balanco de pagamentos em conta corrente) cobriu o excesso do investi-
mento sobre a poupanga doméstica.

A partir destas identidades contdbeis, a tentagdo se tem tornado irresistivel para o
staff do Fundo deduzir um enganoso preceito de politica, a saber, que o caminho para a
reducdo do déficit externo passa necessariamente por uma redugio da demanda interna,
ou, de forma equivalente, por um aumento da poupanca interna. O programa econdmico
desenhado para o Brasil pelo FMI nfo deixa duvidas a esse respeito. A primeira de suas
metas ¢ “... um aumento na poupanga interna de 14,5% do PIB em 1982 para quase
16% em 1983 (.. .) Isto permitiria uma reducio no déficit em conta corrente de 4,5%
do PIB em 1982 para 2,2% em 1983”.2

Este enfoque, ao deslocar a atengdo das contas do balango de pagamentos propria-
mente dito (exportages, importagSes etc.) para as contas nacionais (poupanga, investi-
mento etc.), omite a possibilidade de que um pais possa ter um déficit do balango de
pagamentos sem que exista um excesso de demanda interna sobre os recursos disponi-
veis. Entretanto, é ficil imaginar mais de uma situacfo, relevante na histéria econdmica
brasileira, em que tal seja o caso. Por exemplo, o agravamento da recessfo mundial no
ano passado restringiu de forma clara nossas exportagSes. A redu¢do das exportacdes
fez contrair o nivel de atividade interna ao mesmo tempo que agravava o déficit externo.
Passamos a conviver com mais desemprego e mais desequilibrio externo. Seguramente,
0 excesso contdbil do investimento sobre a poupanga interna acentuou-se, jé que a pou-
panga terd caido junto com a renda interna, quando esta se reduziu face a perda dos
mercados externos. Mas este excesso é ilusorio, j4 que recursos internos agora deverio
estar ociosos, na expectativa de uma recuperagdo econdmica externa.

Considere-se alternativamente um caso tipico na década de cinqiienta, em que os
produtos exportados ficavam “gravosos”, devido ao fato de que a desvaloriza¢iio cambial
ndo acompanhava a eleva¢do dos custos internos. De novo, a reducdo das exportagGes
forcava a ociosidade aos recursos domésticos, ainda que fosse por um problema de poli-
tica interna de pregos e nfo por falta de demanda externa, como no caso anterior.

Em ambos os casos hd desemprego e déficit externo. Mas, de um ponto de vista
econdmico, em nenhum deles se pode dizer que hd excesso de demanda. Contabilmente,
ao déficit em transagbes correntes em ambos os casos corresponderd tanto um excesso
do gasto dos residentes sobre a renda nacional como um excesso do investimento sobre
a poupanca doméstica. Entretanto, uma cura adequada para o problema em nenhum
dos dois casos residirdi numa contragdo da demanda interna ou eleva¢do autdnoma da
poupanga interna. No primeiro caso, o que se requer é uma retomada da expansdo eco-
nomica internacional; no segundo, uma desvaloriza¢gdo da taxa de cidmbio real. Ambos
o0s movimentos provocardo, de forma induzida, uma eleva¢ao da demanda interna, a qual,

2 Cf. apéndice de E. Galvéas, A Crise Mundial e a Estratégia Brasileira de Ajustamento do Balango
de Pagamentos, Brasilia, Senado Federal, 23.3.83.



entretanto, serd mais do que compensada pelo aumento da produgdo do pais e, portanto,
da poupanga interna. Numa conseqiiéncia - importante do ponto de vista contdbil, mas
apenas curiosa, do ponto de vista econdmico — & melhoria do déficit externo correspon-
derd uma reducfo dos “excessos”, seja da demanda interna sobre o produto, seja do inves-
timento sobre a poupanga interna.

Idealmente, ao invés de ficar manipulando identidades contdbeis, o que o staff do
EMI deveria tratar de verificar em primeiro lugar ¢ se hd ou ndo desemprego e capacidade
ociosa nas indistrias potencialmente exportadoras e substituidoras de importagdo. Em
segundo lugar, procurar determinar se essa ociosidade se deve a falta de demanda externa
ou a falta de competitividade. E s6 entdo recomendar uma politica de ajuste. Caso o pro-
blema seja de desemprego com falta de competitividade, a énfase deveria recair sobre a
taxa de cimbio, ou instrumentos conexos de controle das importa¢Ges ¢ promogdo das
exportagdes. Caso as industrias estejam trabalhando a plena carga, a énfase do programa
teria de fato de ser na redugfo da demanda agregada interna. Caso o problema seja deri-
vado de uma recessio econdmica mundial, entfo deveria tratar-se de minimizar o ajuste e
maximizar o financiamento, até que a economia mundial se recomponha. Obviamente, na
pritica, os trés casos se misturardo, ainda que um deles possa tender a prevalecer. O pro-
blema é que o FMI sempre presume que o problema é de excesso de demanda e, portanto,
sua recomendacdo principal tem sempre sido a de contrair a demanda agregada, especial-
mente a do setor publico.

Nido é preciso muito tirocinio para antever que esta opgdo metodoldgica € a prova
de erro, se o unico objetivo do programa é meihorar o balango comercial. Pois sempre
serd verdade que a uma contragdo da demanda corresponderd uma melhoria do balango
comercial. No caso de excesso de demanda, com manutengdo do nivel de emprego. Nos
outros dois, com o agravamento da situagfo econdmica interna do pais. Mas, para o
FMI, parece tratar-se de um detalhe: o importante € garantir o retorno do dinheiro
empatado.

DO ENFOQUE MONETARIO A PRESSAO POLITICA

Adotada a perspectiva de controle da demanda interna, resta escolher os instru-
mentos através dos quais esse controle serd feito. Aqui cabe uma outra forte critica aos
economistas do FMI. Pois ndo é so que eles atuem como se o problema do balang¢o de
pagamentos fosse devido a uma demanda interna excessiva. Eles também tendem, por um
lado, a ignorar o potencial recessivo de medidas puramente fiscais, presumindo que o
nivel da demanda agregada seja exclusivamente determinado por varidveis monetdrias.
Por outro lado, tendem consistentemente a subestimar as previsGes para a taxa de inflagéo
durante o periodo de ajuste, aparentemente como forma de colocar o governo local sob
pressdo para que adote as medidas “impopulares’ que o FMI entende ser necessdrias para
conseguir uma efetiva redug¢do da inflagdo.
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Esta postura é bem ilustrada no caso do programa para o Brasil. Nele, o FMI insiste
numa enorme redugdo do financiamento ao setor piblico, enquanto que, pelo menos na
primeira das cartas de inteng¢Ges, concorda com metas monetdrias que seriam apenas
medianamente contracionistas, caso as proje¢des para a inflagdo, no programa, tivessem
algum grau de realismo.

A postura metodologica do FMI esté ligada ao “enfoque monetirio do balango de
pagamentos”, o qual, diga-se de passagem, parece ter sido ali mesmo inventado, por J. J.
Polak, na década de cinqiienta. Embora sejam muitos os refinamentos tedricos, na prética
os “exercicios financeiros” do Fundo podem ser entendidos com um exemplo simples.
A ancora do enfoque é a presungdo de que exista uma relagdo estdvel entre a demanda
por moeda ¢ a demanda por bens. Assim, quanto maior for a demanda por bens, maior
serd a demanda por moeda. Mais especificamente, a idéia € que a maior demanda por
bens somente poderd materializar-se caso a demanda por moeda também possa ser satis-
feita. Entdo, se se controla a oferta de moeda, pode-se controlar a demanda por bens.
Mas hd dois problemas para controlar a oferta de moeda. O primeiro deriva do fato de que
ela €, em parte, um item do passivo das autoridades monetdrias (a chamada base mone-
tdria), mas, em parte, é determinada pelos bancos comerciais (na forma de depésitos 4
vista). Entretanto, é de se presumir que a expansfo dos depésitos bancirios possa, em
principio, ser controlada pelas autoridades monetirias, através de instrumentos conven-
cionais, como o compulsério ¢ o redesconto, ou nfo convencionais, como os limites ao
crédito bancdrio. O segundo problema é que a “base monetdria” nfo estd de fato sob
controle das autoridades monetdrias, caso estas estejam simultaneamente fixando o valor
da taxa de cambio e, nos limites das regras de controle cambial existentes, garantindo a
conversibilidade entre a moeda estrangeira e a moeda nacional.

Assim, uma operagio de exportagdo com pagamento 3 vista, no montante de, diga-
mos, US$ 10 milhdes, levard simultancamente a um aumento neste valor das reservas
internacionais das autoridades monetdrias e a uma elevagfo correspondente de Cr$ 6 bi-
lhaes na oferta de moeda, na forma de depésitos 4 vista dos exportadores junto ao Banco
do Brasil, caso a taxa de cambio fixada para o délar seja de Cr$ 600,00.

Entretanto, se as autoridades monetdrias nio podem controlar a base monetiria,
elas podem em principio controlar o crédito que estendem 2s atividades econdmicas
internas, ou seja, suas operagOes ativas domésticas, conforme ilustrado no balancete sim-
plificado na pag. 12.

Assim, admitindo a constancia do passivo ndo-monetdrio, caso o crédito doméstico
esteja sob controle a base monetdria se expandird apenas quando haja expansdo das reser-
vas internacionais.® Mas se as reservas se expandem, isto indica que a situa¢fio externa

3 Note-se, entretanto, que este suposto da constincia do passivo nio monetdrio justifica-se para
Autoridades Monetarias ‘“‘cldssicas”, mas nio no caso do Brasil. Aqui, esses passivos incluem um valor
de depésitos em délares do setor privado superior ao préprio valor da base monetdria. Assim, a base
pode expandir-se ou contrairse de forma nio perfeitamente controlivel pelas Autoridades Moneti-
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BALANCETE DAS AUTORIDADES MONETARIAS

Ativo Passivo
Ativos externos Iiquidos (em moeda Passivo ndo monetdrio
estrangeira)

Ativos domésticos (crédito doméstico): Base monetdria:
— ao governo — papel-moeda em circulagdo
— ao setor privado — dep6sitos dos bancos comerciais
— ao setor bancério . — depdsitos a vista
— outros

do pais estd melhorando, portanto se justifica que a demanda interna possa aumentar e
assim que, nessas circunstdncias, se deva permitir um aumento da oferta de moeda. De
maneira similar, se a situa¢do externa do pais estiver se deteriorando, as reservas interna-
cionais deverfo cair. Nessas circunstincias, entretanto, é conveniente deixar a oferta de
moeda contrair-se, para conter a demanda interna, jd que esta parece ser excessiva, pois
de outro modo as reservas internacionais do pais no se estariam esvaindo.

E este o raciocinio que estd por detrds do “enfoque monetdrio do balango de paga-
mentos” do FMI. E o que o leva & conclusio de que o crédito doméstico liquido das
autoridades monetdrias € o instrumento mais eficaz para controlar a demanda interna, de
uma forma consistente com a manutencdo do equilibrio do balango de pagamentos.

O ponto importante a ressaltar € que, na visdo do FMI, uma vez controlado o cré-
dito doméstico das autoridades monetdrias, estd controlada a demanda interna. Pode-se
entdo fazer a seguinte marcha 4 ré. Primeiro estabelece-se um quadro que se cré factivel
para o balango de pagamentos do pais durante o periodo do programa de ajuste. Deter-
mina-se, entdo, o limite para o déficit em conta corrente. Dada uma previsfo exodgena
para o produto interno bruto, fixa-se dessa forma a magnitude a que se deve limitar a
demanda agregada interna. Faz-se entdo uma previs3o para a taxa de inflaggo, a qual, em
principio, tem de ser declinante, para garantir a respeitabilidade do programa. Determina-
se, assim, o valor nominal da demanda interna. Utiliza-se, entdo o suposto de uma deman-
da estivel de moeda, fixando-se portanto a quantidade de moeda consistente com o
dado nivel de demanda agregada. Faz-se, a seguir, uso da relagdo existente entre a base
monetdria ¢ a oferta de moeda para estimar-se de quanto a base deve expandir-se. Sub-
traindo-se, finalmente, a estimativa da variagdo das reservas internacionais, obtém-se,
através do balancete das autoridades monetdrias antes exposto, o limite que deve ser
estabelecido para o crédito doméstico. ’

rias, dependendo das variagdes da preferéncia do piblico por manter depésitos em dolares ou em
cruzeiros nas Autoridades Monetarias.
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Uma ilustragdo da aplicagdo desse método estd na segunda carta de intengdes sub-
metida pelo governo brasileiro ao FMI, em 24 de fevereiro. Ali se diz que: “Os limites dos
ativos liquidos internos das autoridades monetdrias ( . . .) foram revistos a luz da nova e
mais elevada estimativa da taxa de inflago e dos dados agora disponiveis para 31 de
dezembro de 1982. Os ativos liquidos internos, que em 31 de dezembro de 1982 totali-
zavam Cr$ 5.122 bilhGes, nfo excederfo Cr$ 6.150 bilhdes durante o trimestre até 31
de margo de 1983; Cr$ 6.150 bilhdes durante o trimestre até 30 de junho de 1983;
Cr$ 7.950 bilhdes durante o trimestre até 30 de setembro de 1983; e Cr$ 8.300 bilhdes
durante o trimestre até 31 de dezembro de 1983”. Ou seja, prevé-se uma expansdo do
crédito interno de 62 por cento ao longo do ano, para uma taxa esperada de inflagdo, no
programa, de 85-90 por cento. Deve-se notar que houve um considerdvel endurecimento
dos critérios monetdrios entre a primeira e a segunda cartas, pois na carta de 6 de janeiro
previa-se uma expansio do crédito interno de 65,7 por cento, para uma previsio de
inflagdo de 70 por cento, em 1983. Isto implicaria uma contra¢do do crédito em termos
reais de apenas 2,5 por cento. J4 na segunda carta, a contragdo projetada do crédito real
é de 13,6 por cento, entre dezembro de 1982 e dezembro de 1983.

Esse endurecimento dos critérios monetdrios é ilustrativo do comportamento intru-
sivo do FMI em aspectos da economia brasileira que nfo estfo no ambito de suas atri-
buigdes. E, que, especialmente depois da maxidesvalorizagdo de fevereiro, estava ficando
patente que a taxa de inflaggo em 1983 iria superar a de 1982. Parece ser uma maldigdo
para a diretoria do FMI constatar que a inflagdo se esteja acelerando num pais sob sua
batuta. A resposta veio na forma de um critério de desempenho monetdrio muito mais
rigoroso que antes, como instrumento de pressfo para forcar a adog¢do das medidas
“impopulares”, especialmente na 4rea da politica salarial, que o FMI (e muito provavel-
mente também a atual equipe econdmica) entende serem necessarias para reduzir a taxa
de inflaggo.

O FMI reconhece o cardter “politico” das medidas destinadas a reduzir a inflagdo
brasileira e sobre elas evita, pelo menos de piblico, pronunciar-se. No que faz bem.
Entretanto, também nfo lhe cabe passar julgamento sobre a taxa de inflaggo que vigore
num pais com problema de balango de pagamentos. Desde que o pais apresente um pro-
grama de ajuste consistente com a melhoria do balanco de pagamentos, os limites ao
crédito interno deveriam, em primeiro lugar, fixar-se em fungio de uma previsdo realista
da taxa de inflagdo; em segundo lugar, serem reduzidos ou aumentados 20 longo do ano,
conforme a taxa observada de inflagdo fosse menor ou maior do que previsto no pro-
grama.

O FMI, entretanto, em seu dogmatismo, nio pode acomodar-se com a idéia de que
ndo seja de sua algada determinar a taxa de inflagfo do pais. Assim é que no sé estabe-
lece, como a segunda das metas do programa para o Brasil, “um declinio substancial na
taxa de infla¢do™, mas, o que é pior, acentua de uma forma drdstica o aperto monetdrio
quando observa que a taxa de inflagfo de fato ndo ird declinar em 1983,
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A QUESTAO FISCAL

Chegamos, por fim, 4 questdo fiscal. Ndo hd nada na l6gica do “enfoque monetdrio”
que justifique uma atencdo especial as contas do governo. Ao longo de sua experiéncia
com planos de estabilizagdo, entretanto, o staff do FMI foi chegando & conclusgo de que
nfo haveria como as autoridades monetérias controlarem a expansgo do crédito interno
total, a menos que houvesse um controle paralelo do crédito por elas estendido ao go-
verno. De uma forma quigd inocente, apenas para reforgar os instrumentos de controle
do crédito interno, foram-se entfio introduzindo, nos critérios de desempenho, limites
especificos aos créditos concedidos pelas autoridades monetdrias ao governo. Progressiva-
mente, estes limites passaram a ganhar vida propria, justificando-se como uma forma de
garantir um tratamento equdnime para o setor privado em programas de estabiliza¢do.
Pois, se se controlasse o crédito total, mas ndo aquele dirigido ao governo, todo o corte
recairia sobre o setor privado. E preciso notar que, ao percorrer este caminho, o FMI
também estava entrando em seara fora de sua competéncia, a saber, os critérios nacio-
nais de divisio do crédito disponivel entre os setores piiblicos e privado da economia.
Mas, uma vez aberta a porta, o arrombamento foi inevitdvel, especialmente depois
que a “magia do mercado” passou a reinar na Casa Branca e o crowding out, em
Wall Street.

Quando ao lado do principio teérico do controle do crédito interno emerge 0
postulado ideoldgico do controle do governo, ngo mais basta limitar o acesso do governo
central aos cofres das autoridades monetdrias. E preciso limitar o acesso de todo o setor
pablico a qualquer tipo de crédito. Dai que, em anos recentes, emerja uma nova estrela
nos programas de estabilizagdo do FMI, a saber, a necessidade de financiamento do setor
publico (NFSP).

Este, entretanto, é um conceito que o staff do FMI ainda lida com muito menos
familiaridade que, por exemplo, com o crédito interno das autoridades monetdrias. Que
esta inexperiéncia pode ter conseqiiéncias danosas ¢ bem ilustrado no caso brasileiro.
A primeira vista, o de que se trata € de evitar o crowding out financeiro, ou seja, a expul-
sfo do setor privado pelo setor publico no mercado de crédito interno. Supostamente,
a0 estabelecer-se um limite para o crédito interno liquido das autoridades monetdrias, fica
de alguma forma determinado o limite da tomada de empréstimos por parte do setor
plblico que é consistente com a manutengio de taxas constantes de juros no mercado
financeiro interno. Entretanto, o FMI nfo tem um “‘exercicio financeiro” para calcular
esse limite. Ao observarmos os planos de estabilizagdo recentemente implantados pelo
FMI na América Latina, na verdade podemos deduzir uma regra de bolso que parece
dizer: “megam quanto €, e cortem-no pela metade”. Assim, na Argentina, a NFSP foi
calculada em 14 por cento do PIB em 1982; o programa do FMI requer que ela seja redu-
zida para 8 por cento em 1983. No Brasil, o cdlculo do FMI indicou uma NFSP de 16,9
por cento do PIB em 1982; o programa requer que este valor caia para 8,8 por cento
em 1983. No Chile, a NFSP foi estimada em 4 por cento do PIB em 1982; o plano do
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FMI estima uma redugdo para 2 por cento em 1983. No México, o FMI requer uma
reduc@o da NFSP de 16,5 por cento do PIB em 1982 para 8,5 por cento em 1983.

Esta indicagdo de que a NFSP ¢ tratada de forma quase leviana nos planos do FMI
é reforcada por uma andlise mais detalhada do caso brasileiro, feita a seguir. Na verdade,
0 objetivo parece ser ndo o de evitar o crowding out, mas sim o de praticamente eliminar
a presenga do setor piblico no mercado interno de crédito, conforme indicam os mimeros
minusculos para a razdo NFSP/PIB que estdo previstos para o terceiro ano nos programas
de ajuste na Argentina, Brasil, Chile e México. Ndo queremos passar julgamento sobre se
esse objetivo é ou ndo meritério. O que queremos enfatizar é que nio cabe ao FMI
decidir sobre esse assunto de politica interna.

Entretanto, minimamente o que se requer é uma aten¢do para as conseqiiéncias
reais, ndo somente as financeiras, dessa compressdo da NFSP. E certo que, numa perspec-
tiva monetarista extrema, as conseqiiéncias serdo apenas distributivas — mais setor priva-
do, menos setor publico — e ndo agregativas, j4 que o nivel de atividade estaria regulado
pela oferta de moeda e ndo pela NFSP. Trata-se, entretanto, de uma posigdo extremada
e certamente ndo justificada pela experiéncia brasileira, onde as varidveis fiscais parecem
afetar o nivel de demanda agregada, de forma independente e complementar 2 quantidade
de moeda.*

Este problema é grave porque, em nivel dos critérios de desempenho, a necessidade
de financiamento do setor piblico é fixada em termos nominais (¢ ndo como uma pro-
porgdo do PIB nominal, que € a forma em que ele é popularmente divulgado). No caso
brasileiro, podemos dividir a NFSP em dois grandes componentes:

NESP = déficit piblico + juros nominais e corre¢io monetdria da
propriamente dito  divida publica.®

Infelizmente, s6 os técnicos do FMI e os do Banco Central (uma confraria a qual,
recentemente, também se incorporaram os economistas dos bancos credores) tém acesso
is contas que compdem a NFSP. Os economistas brasileiros, como o resto da populagdo,
temos de procurar adivinhar o que estd acontecendo. A julgar por um documento sub-
metido aos bancos em dezembro em Nova lorque, metade da NFSP calculada pelo FMI
corresponde ao déficit piblico propriamente dito e a outra metade aos juros nominais e
corre¢do monetdria da divida piblica. Em principio os diversos componentes da NFSP
crescem com o nivel de pregos. Em particular, 2 menos que ocorra uma desindexagdo
muito acentuada, em 1983 a soma dos juros nominais com a corregdo monetdria da

4 Por exemplo, no modelo econométrico para a economia brasileira, desenvolvido na PUC/RJ por
Eduardo Modiano, a elasticidade da demanda agregada com respeito a oferta de moeda tem o mesmo
valor que aquela em relagdo aos gastos do governo, sendo ambas iguais a 0,23.

5 Estranhamente, o FMI ndo parece incluir a corre¢io monetiria da divida das empresas estatais na
NFSP por ele calculada para o Brasil.
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divida publica deverd alcangar um valor igual a pelo menos duas vezes seu valor em 1982.
Nido obstante, o FMI determinou e o governo assinou 0 compromisso de que em 1983 a
NESP terd, em valores nominais, praticamente o mesmo valor que em 1982. Isto signi-
fica que o déficit publico propriamente dito terd de reduzir-se a zero, ou mesmo tornar-se
negativo (isto €, transformar-se num superdvit). Ou seja, um montante de demanda corres-
pondente a cerca de 8,5 por cento do PIB (o valor do déficit publico propriamente dito
em 1982, segundo o FMI) seria retirado do fluxo de renda. Nao é preciso ser um fiscalista
fandtico para compreender o que tamanha contragdo fiscal significard em termos de
redugdo do nivel de atividade e do emprego.

Seguramente, a valer a carta de 24 de fevereiro, estamos a beira de uma recessao de
propor¢des descomunais na economia brasileira nos proximos meses. Fica claro, por outro
lado, que ndo basta fazer ajustes marginais nessa carta de intengdes para evitar tal reces-
sio. Dois exercicios aritméticos simples sugerem a magnitude das corre¢des requeridas.
Partamos de uma estimativa conservadora para a inflagdo este ano: 150 por cento. Neste
caso, mantendo o nivel de contengdo monetdria expresso na primeira carta de intengdes,
ou seja, uma contragdo crediticia em termos reais de 2,5 por cento, concluimos que o
limite para a expansdo do crédito interno das autoridades monetdrias até 31 de de-
zembro deste ano deveria passar dos Cr$ 8,3 trilhdes da segunda carta de inten¢Ges para
Cr$ 13,1 trilhdes. Portanto, um aumento de 57 por cento. No caso da NFSP, admitimos
uma queda substancial do déficit pablico propriamente dito, de 8,5 para 4,2 por cento'do
PIB. Calculando, como o FMI, uma queda do PIB de 3,5 por cento em 1983, conclui-
mos que o limite nominal da NFSP deveria alcancar em 31 de dezembro de 1983 o valor
de Cr$ 16,1 trilhdes, em contraste com os Cr$ 8,8 trilhdes especificados na segunda carta
de intengdes. Portanto, um aumento de 83 por cento®. Nestas condigBes — triste consolo
— se poderia evitar uma recessdo ainda maior do que aquela que vimos experimentando.
Alternativas que permitam uma efetiva recupera¢do da economia nio estdo, certamente,
contempladas no atual processo de renegocia¢io de nossa divida externa.

SUMARIO

1) O FMI tem de zelar por seu patrimdnio e por sua imagem junto 4 comunidade
financeira internacional. Por isso, é razodvel que insista em que o objetivo fundamental
de um programa de ajuste com ele acordado seja uma melhoria do balango comercial.

6 FEsses cdlculos tomam como base as estimativas apresentadas na segunda carta para 0s valores dos
ativos internos liquidos das Autoridades Monetirias (Cr$ 5,1 trilhdes) em 31 de dezembro de 1982,
e para as necessidades liquidas de financiamento do setor piiblico ndo financeiro (Cr$ 8,7 trilhGes)
em 1982. A medida que estes valores sejam revistos, também deveriam ser correspondentemente alte-
rados os respectivos limites fixados para 1983.
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2) As regras do jogo da atual ordem econdmica internacional s3o assimétricas, no
sentido de que, dos paises deficitdrios, se requer uma politica de ajuste, enquanto que os
paises superavitdrios podem adotar uma atitude de indiferenca em relagdo a seus saldos
em conta corrente. )

3) A atual ordem econdmica internacional ndo s6 requer que o ajuste se faca exclu-
sivamente do lado dos paises deficitdrios, como impde a esses paises que o ajuste se faca
ripido demais. Ou seja, ndo prové esses pafses com um financiamento compensatério
suficiente, que lhes dé tempo para fazer suas exporta¢Ges crescerem e suas importagses
diminuirem, de uma forma compativel com a manuten¢do do nivél interno de emprego.

4) No caso brasileiro, se fosse possivel manter o nivel de emprego, o ajuste contem-
plado para a balanga comercial em 1983 exigiria uma redu¢o da demanda interna de
USS$ 5,2 bilhdes, ou seja, uma redugdo de nio mais que 1,6 por cento em relagdo aos
valores atingidos em 1982.

5) Caso, entretanto, o ajuste seja feito exclusivamente pela via recessiva, o produto
interno bruto terd de cair em quase 5 por cento e o gasto interno terd de reduzir-se em
6,5 por cento. :

6) Com relagio a esse Onus excessivo ndo se deve criticar exclusivamente o FMI,
exceto pelo fato de ele ser um dos principais agentes de uma ordem econdmica inter-
nacional que ndo dispde dos mecanismos apropriados para evitar que o ajuste dos paises
deficitirios tenha de ser feito através de uma brutal contragio de sua renda interna.

7) O FMI tem de ser criticado pelo fato de sua metodologia de trabalho induzir o
pais deficitdrio a fazer uma recesso mesmo que ela ndo seja necessdria para a desejada
melhoria do balango de pagamentos. E que o staff do FMI toma como ponto de partida
de sua anilise a idéia de que se um pais tem um problema de balan¢o de pagamentos é
porque estd “gastando além de seus meios”, ou seja, tem uma demanda interna que
excede os recursos disponiveis localmente.

8) E ficil imaginar mais de uma situagdo em que tal nio seja o caso. Por exemplo, o
agravamento da recessdo mundial no ano passado restringiu de forma clara as exportagGes
brasileiras. Passamos entfo a conviver com mais desemprego e mais desequilibrio externo.
Jé na década de cinqiienta, os produtos exportados freqiientemente se tornavam
“gravosos”, devido ao fato de a desvaloriza¢do cambial nfo acompanhar a eleva¢io dos
custos internos. De novo, a redugio das exportagdes for¢ava a ociosidade dos recursos
domésticos, ainda que fosse por um problema de politica interna de pregos e nfo por
falta de demanda externa, como no caso anterior.

9) A obtusidade do FMI a este respeito ¢, entretanto, & prova de erro, se o unico
objetivo do programa ¢ melhorar a balanca comercial. Pois sempre serd verdade que a
uma contra¢do da demanda interna corresponderd uma melhoria do balan¢o comercial.

10) E o “enfoque monetdrio do balango de pagamentos” que leva o FMI a
conclusio de que o crédito doméstico liquido das autoridades monetdrias é o instru-
mento mais eficaz para controlar a demanda interna, de uma forma consistente com a
manutengdo do equilibrio do balango de pagamentos.
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11) O FMI nfo deve ser criticado somente porque presuma que um problema do
balango de pagamentos esteja sempre associado a um excesso de demanda interna. Hd
dois problemas adicionais. Primeiro, sua perspectiva tedrica é exclusivamente moneta-
rista e desconsidera o potencial recessivo de uma contra¢do puramente fiscal. Por outro
lado, o FMI tende consistentemente a subestimar as previsGes para a taxa de inflagdo
durante o periodo de ajuste, aparentemente como forma de colocar o pais sob pressio
para que adote as medidas “impopulares” que o FMI entende serem necessdrias para
conseguir uma efetiva redugfo da inflagdo.

12) Esta postura do FMI é bem ilustrada no caso do programa brasileiro. Nele, o
FMI insiste numa enorme redu¢fo do déficit do setor publico, enquanto que, pelo menos
na primeira carta de intengGes, concorda com metas monetdrias que seriam apenas media-
namente contracionistas, caso as projecGes para a inflagdo tivessem algum grau de rea-
lismo.

13) No caso brasileiro, houve um considerdvel endurecimento dos critérios mone-
tdrios entre a primeira e a segunda carta de intenc¢des. Este endurecimento foi segura-
mente devido & aceleracdo da inflag8o no final de 82 e infcio de 83. Ele € ilustrativo do
comportamento intrusivo do FMI em aspectos da economia brasileira que ndo estdo no
ambito de suas atribui¢gbes. Mas o FMI ndo tem um mandato que o autorize a vedar a um
pafs acesso aos recursos do Fundo porque sua infla¢do se tenha acelerado.

14) Nao hd nada na légica do ‘“‘enfoque monetdrio” que justifique uma atengdo
especial do FMI s contas do governo. Entretanto, especialmente depois que a ‘‘magia
do mercado” passou a reinar na Casa Branca e o crowding out, em Wall Street, o FMI
alegremente incorporou a necessidade de financiamento do setor pablico (NFSP) aos
critérios de desempenho requeridos do pafs, no mesmo nivel de importdncia que os
tradicionais limites ao crédito doméstico das autoridades monetarias.

15) Ao contrdrio do crédito doméstico, cujos limites sdo estabelecidos através de
um “exercicio financeiro” tecnicamente sdlido, os limites para a NFSP parecem ser
estabelecidos de uma forma totalmente ad hoc pelo FMI. Quatro planos de estabiliza¢do
recentemente implantados na América Latina pelo FMI sugerem que essa organizagdo
adota uma regra de bolso: “megam quanto €, e cortem-no pela metade™.

16) O objetivo parece ser ndo o de evitar o crowding out financeiro do setor
privado, como é comumente apregoado, mas o de praticamente eliminar a presen¢a do
setor publico no mercddo interno de crédito. Mas no foi em Bretton Woods que se
decidiu que o FMI deveria ser o paladino da desestatiza¢do no Brasil.

17) Independentemente deste aspecto ideolégico, o FMI nfo parece levar em
conta as conseqiiéncias reais da compreensdo da NFSP. Este problema € muito grave no
caso brasileiro, pois o que o FMI requer é uma redug¢do da razdo do déficit do setor piu-
blico sobre o PIB de 8,5 pontos percentuais, entre 1982 e 1983. Ndo ¢ preciso ser um fis-
calista fandtico para compreender o que tamanha contragdo fiscal significard em termos
de redugdo do nivel de atividade e do emprego.

18) Dois exercicios aritméticos sugerem a magnitude das corregGes exigidas na
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segunda carta de intengOes, para evitar um aprofundamento da recessdo no pafs. Os limi-
tes para a expansdo do crédito interno das autoridades monetdrias precisa ser aumentado
em 57 por cento. J4 a necessidade de financiamento do setor publico deve ter seu limite

expandido em 83 por cento.

ABSTRACT

This note is an attempt at providing a background for understanding some problems
of the negotiations between Brazil and the IMF.

The rules of the adjustment game under the current international economic order
are discussed first. Then an evaluation is made of the role played by the Fund, and of
its tendency to ‘“‘overkill” in the drawing of adjustment programs. Examples of this
are provided by an analysis of the second letter of intent submitted by Brazil to the
Fund.
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