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O acordo do Brasil com o FMI

Publicamos a seguir os principais documentos do acordo entre o Brasil e 0 Fundo Monetirio
Internacional, que serviram de base para a renegociagdo de sua divida para com os bancos interna-
cionais. Apresentam-se sucessivamente a Carta de Inten¢bes do Governo Brasileiro, o Memorando
Técnico de Entendimento, ambos de dezembro de 1982, o Adendo de fevereiro ¢ a Avaliagdo Técnica
do més de junho de 1983.

CARTA DE INTENGOES DO GOVERNO BRASILEIRO AO
FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL ‘

Prezado senhor De Larosiére,

Nos Gltimos 15 anos, aproximadamente, o Brasil tem adotado politicas econdmicas objetivando
elevar a taxa de crescimento interno, a rdpida absor¢do dos fluxos crescentes de mio-de-obra e ao
aumento constante no padrio de vida da populagdo brasileira. Combinando recursos naturais abun-
dantes com a importacdo em larga escala de capital e de tecnologia, o Brasil transformou rapidamente
sua economia, basicamente agricola, numa economia alta:nente industrial. Essa transformacdo, que
expandiu consideravelmente a dimenso e o papel do setor publico, afetou, também, a estrutura do

_comércio exterior do Brasil. Enquanto, anteriormente, uns poucos produtos agricolas — tais como o
café e o aglicar — dominavam as exportagdes, hoje os produtos industriais representam mais da metade
do valor total das exporta¢des brasileiras. Analogamente, a existéncia de um mercado doméstico de
mais de 100 milhdes de pessoas permitiu a execu¢do de uma politica bem-sucedida de substitui¢do
de importagdes, fazendo com que, atualmente, as importa¢Ses brasileiras consistam, em sua maioria,
de petroleo, outras matérias-primas e bens de investimento.

2. A partir de 1974, as politicas financeira e econdmica do Brasil tém sido dominadas pela
necessidade de ajustamento aos aumentos agudos no pre¢o da energia importada. Com a segunda
elevacdo acentuada do prego do petroleo, em 1979, o progresso até entdo obtido nesse esforgo de
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ajustamento sofreu severo retrocesso. Como resposta a este novo choque externo, o Governo adotou
no final de 1979 e inicio de 1980 um amplo elenco de medidas que inclufram a maxidesvalorizacio do
cruzeiro, severas restricdes fiscais e monetarias e a maior liberalizagdo do sistema de comércio exterior.
A medida que a situacio internacional se tornou mais dificil com a elevacdo das taxas de juros e o
enfraquecimento da demanda externa, o Governo adotou medidas adicionais no final de 1980 e
principio de 1981, inclusive a liberagdo parcial das taxas de juros, melhor distribuicio do crédito,
maior flexibilidade do sistema tributdrio, controle mais rigido dos gastos pliblicos, especialmente das
empresas estatais, e desvalorizagdo do cruzeiro com base na taxa real. A despeito de seus objetivos,
essas medidas ndo foram suficientes para restaurar o equilibrio interno e externo. Em conseqiiénda, o
Brasil teve de recorrer a volumes consideriveis de empréstimos externos.

3. A intengdo das autoridades de reduzir os desequilibrios externo e interno e de liberalizar a
economia de forma gradual sofreu novo revés em 1982, quando a situagdo externa debilitou conside-
ravelmente. O declinio dos pregos internacionais de mercadorias, a redugio do ritmo da atividade
econdmica mundial, 0 aumento de politicas protecionistas, dificuldades econdmicas em paises que se
haviam tornado, recentemente, importantes compradores de produtos brasileiros e a valorizacdo
temporaria do cruzeiro resultaram em um declinio no valor das exportacSes, que se estima deva
alcancar 14% em 1982, Em contrapartida, as exporta¢Ses cresceram quase de um tergo em 1980 e de
16% em 1981. Embora as importag¢Ses tenham-se reduzido significativamente no corrente ano, prevé-se
que o superdvit comercial, em 1982, atinja ndo mais do que US$ 775 milhdes em comparacdo com
estimativa inicial de US$ 3 bilhGes ¢ um superavit de mais de US$ 1 bilhdo em 1981. A alta continuada
das taxas de juros internacionais ocasionou o aumento de mais de US$ 1 bilhdo nos pagamentos de
juros liquidos ao Exterior. Este fator, a queda no superdvit comercial e 0 aumento no pagamento de
outros servigos provavelmente provocardo uma sensivel elevagio do déficit em conta corrente do
balango de pagamento (exclusive lucros reinvestidos) de US$ 11 bilhdes (equivalentes a quase 4% do
PIB) em 1981 a cerca de US$ 15 bilh3es (quase 5% do PIB) em 1982. A fim de fazer frente, rapida e
decididamente, a esta situagdo, o Governo formulou um programa econdmico, que a curto prazo
reduzird substancialmente os desequilibrios externo e interno e, a médio prazo, promovera mudancas
estruturais na economia que permitirdo um retorno a taxas mais elevadas e auto-sustentdveis de cres-
cimento e do emprego. A estratégia bdsica deste programa é aumentar significativamente a poupanca
interna, especialmente no setor plblico, e tornar a economia mais eficiente, o que serd alcancado
através do alinhamento nos pregos relativos entre os varios setores da economia, eliminagio de subsi-
dios e redugdo da intervengdo direta e indireta do Governo na economia.

S. Apoiando este programa de politica econdmica, que serd descrito mais pormenorizadamente
a seguir, o Governo do Brasil, pela presente, solicita acesso aos recursos financeiros do Fundo Mone-
tdrio Internacional no valor equivalente a 450% da quota do Brasil, ao amparo da primeira ‘‘tranche”
de crédito e no dmbito de um acordo ampliado por um periodo de trés anos. O Governo do Brasil
solicita também acesso mdximo aos recursos financeiros do Fundo, ao empréstimo compensatorio para
queda nas exportagdes e a empréstimo para financiamento de estoques reguladores.

6. Para assegurar o éxito deste programa econdmico, sera essencial que o Brasil possa continuar
a contar com o apoio financeiro de bancos comerciais estrangeiros, de organismos internacionais e
de Governos. Tal apoio financeiro serd de especial importincia no infcio de 1983, quando o efeito
completo das medidas de reajuste ainda ndo se tiver materializado.

7. Em outubro de 1982, o Conselho Monetdrio Nacional aprovou o programa do setor externo
para 1983, que objetiva uma redugdo no déficit em conta corrente do balanco de pagamentos do
Brasil para cerca de US$ 7 bilhdes (em torno de 2% do PIB) e o equilibrio no balanco de pagamentos
como um todo. Essa melhoria tio significativa nas contas externas do Brasil e os recursos solicitados
ao Fundo fortalecerdo consideravelmente a posigdo das reservas internacionais do Pais.

8. No segundo e terceiro anos do acordo ampliado, as autoridades brasileiras visario a um
maijor fortalecimento da posi¢Zo externa do Pais. O déficit em conta corrente devera reduzir-se para
cerca de 1,5% do PIB em 1984 ¢ 1% em 1985; o déficit neste Gltimo ano sera equivalente a cerca de
US$ 4 bilhdes. Essa mudanga nas contas externas ird reduzir substancialmente o crescimento da
divida externa brasileira e permitird superdvits moderados no balanco de pagamentos, o que recons-
tituird, ainda mais, as reservas cambiais.
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9. O programa econdmico visa, também, a uma significativa diminui¢io do desequilfbrio
interno. Em virtude do efeito imediato sobre os pregos, decorrente da pretendida liberagio nas res-
trigGes e controles, a queda da taxa de inflagdo terd necessariamente de ser mais lenta em 1983 do que
nos dois anos seguintes. A taxa média anual de inflagdo deverd declinar de 95%, em 1982, para 78%
em 1983; a taxa de aumento de precos durante o ano deverd cair de 99% em 1982, para 70% em
1983.

10. Tendo em vista os efeitos negativos que a inflagdo exerce sobre os investimentos e o cresci-
mento econdmico futuro, as autoridades pretendem manter a continuidade das politicas em 1984
¢ 1985, no sentido de consolidar novas redugdes na taxa anual de crescimento dos pregos internos.

11. As altas taxas de juros externos, a recessio mundial prolongada, a retragio dos mercados
internacionais de capital e outros fatores fora do controle do Governo tém tornado cada vez mais
dificil 2 manuteng¢do de politicas orientadas para elevadas taxas de crescimento e emprego. A fim de
amenizar os sérios problemas sociais criados pela combinagdo de uma alta taxa de expansdo demogra-
fica com um ritmo lento de crescimento doméstico, as autoridades tencionam estimular as atividades
econdmicas ¢ 0 emprego em 1983 e nos anos subseqiientes, especialmente através de:

(1) Aumento das exportagSes, através de combinagdo de uma politica cambial adequada e
de ampla assisténcia financeira e técnica; .

(2) Apoio continuado a agricultura, buscando a eleva¢do dos investimentos e da produtividade
no setor;

(3) Fortalecimento da confianga do empresariado, através deste programa econdmico, o que
devera estimular os investimentos no setor industrial;

(4) Politica salarial destinada ao aumento do emprego; e

(5) Politicas de prego destinadas a estimular a produgio.

O Governo espera um crescimento mais elevado e auto-sustentado durante o segundo e terceiro
anos do acordo ampliado, na medida que as limitag3es impostas pela situagdo internacional se abran-
dem e as modificages estruturais comecem a ser implementadas.

12. Apesar das amplas medidas de liberagdo de pregos em 1980-81, os precos de alguns produ-
tos rurais € de certos bens de servigos fornecidos pelo setor publico continuam a ser controlados.
Durante o ano passado, esses pre¢os ndo foram reajustados de acordo com a evolugdo dos respectivos
custos. Para corrigir essa situagdo, o Governo adotou ou deverd adotar as seguintes medidas:

(1) Os pregos dos derivados de petrdleo, numa primeira etapa, serdo corrigidos substancial-
mente. Em geral, ao longo do tempo, os derivados de petroteo terdo seus pregos fixados, em 1983, de
maneira a reduzir o consumo de combustivel e, conseqiientemente, as importaces de petroleo (assim,
liberando recursos em divisas para realizagdo de importacdes adicionais de outras matérias-primas e
de bens de capital); a estimular a substituigdo de petréleo; e a reduzir, substancialmente, a conta
petroleo que reflete subsidios passados e atuais aqueles produtos;

(2) O prego de venda de trigo também serd elevado rapidamente. O subsidio restante conti-
nuard a ser reduzido significativamente durante o ano de 1983 e deverd estar eliminado ao fim de
1985;

(3) O subsidio aos produtores de aclicar, que é particularmente elevado neste momento,
devido aos baixos pregos internacionais também serd reduzido em 1983, durante o periodo restante
deste programa. Qualquer subsidio ainda existente, ao fim de 1985, dependendo da evolucido do
preco internacional do agficar, serd transferido do orgamento monetdrio para o orcamento fiscal.

(4) Os pregos de bens ndo-agricolas e servigos supridos pelo setor pablico também foram
revistos com a corregdo dos pregos de ago e servicos de utilidade piblica, inclusive transporte. Os
pregos de outros bens e servigos estfo sendo reajustados, levando em consideragio ndo somente a
situagdo financeira das empresas publicas, mas também as condi¢des de oferta e procura, como no
caso das usinas hidrelétricas, que atualmente operam com capacidade ociosa.

13. Durante o periodo do acordo ampliado, o Governo pretende seguir uma polftica de precos
que evite o reaparecimento de subsidios que jd tenham sido eliminados e que, em geral, permita
reduzir outros subsidios explicitos ou implicitos. A esse respeito, procurar-se-4 melhorar o transporte
€ a armazenagem no setor rural, a fim de permitir a redu¢do do papel governamental na comercia-
lizagdo doméstica dos produtos agricolas.
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14. As receitas do Governo Federal serdo aumentadas consideravelmente durante 1983, tendo
em vista as seguintes medidas:

(1) A lei de Imposto de Renda modificada recentemente, introduzindo-se o periodo de reco-
lhimento; estas medidas, por si s0, deverdo gerar um ganho de receita equivalente a cerca de 1% do
PIB durante 1983;

(2) O aumento da tributacdo do diesel, ja introduzido em meados de 1982, mas que somente
em 1983 terd seu impacto pleno em termos de acréscimo de receitas;

(3) O Governo ji adotou medidas para aperfeicoar a administracdo tributdria, medidas essas
que deverdo comegar a produzir resultados a partir de 1983;

(4) Determinados incentivos fiscais foram reduzidos substancialmente e medidas adicionais
serdo tomadas para sua continua diminui¢do e, eventualmente, até eliminagdo, exceto no Norte e
Nordeste. Além do mais, certas al{quotas tributdrias e tarifas serdo revistas ainda antes do infcio do
acordo solicitado.

15. O Governo pretente impor, ainda, maior austeridade com relagio aos gastos publicos.
Esse objetivo aplica-se, em particular, s despesas com pessoal e as transferéncias das empresas do
Governo. O rigido coniroie das demais despesas do Governo Federal resultard em gastos menores do
or¢camento.

16. Nos anos recentes, tornou-se evidente que a cficiéncia e eqiiidade do sistema fiscal brasileiro
poderdo ser aprimoradas. Os aperfeicoamentos possiveis referem-se 4 distribuigdo das receitas entre
os Estados, 4 redugdo da incidéncia tributdria sobre bens de consumo essenciais compensada pelo
aumento da incidéncia sobre produtos de luxo, maiores estimulos a4 poupanga, aos investimentos e
as exportagSes. O Governo presentemente esta elaborando um projeto de reforma tributdria, que
devera ser submetido a0 Congresso durante 1983.

17. Um volume significativo de despesas governamentais estd presentemente a cargo das autori-
dades monetarias, ainda sem cobertura pelo Tesouro. Esta sistematica serd quase inteiramente elimi-
nada até o fim do acordo amplizado, mediante redugdo substancial dessas despesas e transferéncia
gradual da parcela residual restante para o Or¢amento Federal.

18. A situacdo financeira do sistema de previdéncia social deteriorou-se seriamente durante 1981.
Entretanto, as medidas adotadas tais como a elevagdo daaliquota de contribuigdo e a maior racionaliza-
¢do na concessdo de beneficios melhorou significativamente aquele estado de coisas. As autoridades
continuardo a seguir politicas que garantam a viabilidade financeira do sistema de previdéncia.

19. Parte substancial do ajuste econdmico de que o Pais necessita caberd as empresas do Gover-
no. Independentemente da politica mais adequada de pregos a que se fez referéncia acima, torna-se
necessdrio, durante 1983 e em anos subseqiientes, um corte substancial no dispéndio global dessas
empresas. As despesas de capital serdo reduzidas consideravelmente em termos reais, uma vez que
ndo se iniciardo no préximo ano novos projetos de vuito (com excegio de Carajds, cujo financiamento
jd estd inteiramente assegurado no Exterior), aoc passo que a execucdo de projetos em andamento
se estd dando num ritmo mais lento.

A redugdo projetada no volume de despesas correntes serd bastante limitada, ja que um aumento
ponderavel do valor em cruzeiro dos pagamentos dos juros da divida externa deverd neutralizar, em
boa parte, as economias obtidas com a austeridade nas despesas de pessoal, inclusive com as restrigdes
impostas a novas contratagdes.

20. A prazo médio, ¢ intengdo do Governo rmanter as polfticas atuais, que procuram reduzir
o niimero de empresas governamentais e ajustd-las as regras do mercado. Isto significa que o setor das
empresas estatais devera tornar-se financeiramente auto-sustentdvel dentro em breve, com excegdo
Obvia daquelas entidades que tenham uma fun¢fo especial, social ou de desenvolvimento.

21. Como resultado das medidas acima referidas, as necessidades de financiamento do setor
publico ndo-financeiro deverdo reduzir-se significativamente.

Estas necessidades, que aumentaram de 12,2% do PIB, em 1981, para 13,8%, em 1982, deverdo
baixar para 7,9% do PIB, em 1983. O Governo pretende, com relagdo ao setor pablico, seguir politicas,
em 1984 e 1985, que serdo consistentes com os objetivos no setor externo.

22. Apesar de melhoras significativas em algumas dreas durante os Gltimos anos, a polftica
monetdria continua a sofrer os efeitos desfavordveis associados 3 existéncia de vultosos subsidios de
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juros e programas de pregos minimos, entre outros, fortemente dependentes de créditos do Banco
Central. Para reduzir as clevadas taxas de juros que predominam na faixa de crédito nio subvencionado,
o Conselho Monetirio Nacional, em 16-12-82, resolveu instituir um programa de elevagdo gradual nas
taxas de juros aplicdveis a agricultura. A taxa nominal desses empréstimos, em média, deverd ser
igual ou ligeiramente superior a taxa prevista de inflagdo, ao fim de 1983. Entretanto, os empréstimos
aos produtores do Norte e Nordeste e as pequenas lavouras em todas as regides do Pais continuardo a
beneficiar-se de algum subsidio implicito, que devera ser coberto preponderantemente pelo Or¢amento
Federal. Estas modificacBes estdo refletidas no Orgamento Monetirio (também aprovado pelo
Conselho Monetdrio Nacional) que especifica metas de expansio monetiria e crediticia consisten-
tes com os objetivos de corrigir os desequilibrios do balango de pagamentos e reduzir o ritmo
da inflagdo.

23. Durante o perfodo do programa, as autoridades pretendem prosseguir na liberalizagdo do
sistema financeiro, tanto no que diz respeito as taxas de juros, quanto no que diz respeito as limi-
tagdes quantitativas, controlando o nivel de liquidez doméstica mediante instrumentos convencionais,
tais como reservas compulsérias, redescontos e opera¢des de mercado aberto.

24. O fortalecimento substancial da posicdo externa do Brasil em 1983 é um objetivo da maior
importdncia. A fim de¢ compensar certa apreciagio efetiva real do cruzeiro em relagdo a cesta das
moedas dos nossos principais parceiros comerciais, ocorrida em 1982, e para criar condi¢Ges que
permitam a redugdo das restri¢Ses comerciais e de pagamentos ao Exterior, o Governo resolveu conti-
nuar a depreciar a taxa de cdmbio do cruzeiro, em relacdo ao délar norte-americano, em 1983, auma
taxa mensal que, em média, serd 1% superior 3 taxa doméstica de inflacdo.

25. O crédito-prémio acaba de ser prorrogado até o fim de abril de 1985 no nivel atual de
11%. Certos bens e servigos, equivalentes a menos da metade do valor total das importagdes, estdo
sujeitos a um imposto cambial (IOF) com aliquota de 25%: também foi introduzida uma ampla
gama de proibi¢Ges e restricdes quantitativas as importa¢Ses, a fim de reduzir o déficit do balango
de pagamentos, que se estava aprofundando rapidamente. Na medida em que a economia comece
a reajustar-se, o Governo pretende reduzir substancialmente as restrigSes quantitativas s impor-
tagGes. Nas atuais circunstincias, é impossivel prever as restriges cambiais sobre exportagoes e
importagdes, mencionadas no inicio deste parigrafo, que poderdo ser reduzidas durante o primeiro
ano do acordo ampliado. Entretanto, caso haja redugdo significativa no valor externo do délar
norte-americano, a depreciacio real efetiva do cruzeiro, com respeito s moedas dos principais
parceiros comerciais do Brasil, nfo conduzird a modificagio da politica cambial explicitada no
pardgrafo anterior, mas serd aproveitada para reduzir as restricSes cambiais anteriormente mencio-
nadas.

26. Durante o primeiro ano do acordo com o Fundo, as autoridades pretendem também eliminar
um ndmero de restrices cambiais de menor impacto, num esforgo para facilitar os pagamentos
e transagBes internacionais e substitui-las, sempre que necessirio, por medidas de natureza ndo-
cambial.

27. Durante o segundo e terceiro anos do acordo, as autoridades pretendem manter a politica
de minidesvaloriza¢es do cruzeiro, de forma a assegurar a competitividade das exportagdes brasileiras
e permitir a eliminagdo das restri¢Ses cambiais restantes. Procurar-se-d ainda, durante o perfodo
do acordo, introduzir um sistema de comércio exterior que proteja as atividades domésticas mediante
tarifas aduaneiras, preferencialmente 4 adogdo de restrigSes quantitativas.

28. Tendo em vista a dimensdo da divida externa piblica e privada do Brasil, o Governo limitard
o aumento liquido do endividamento externo, tanto de curto como de longo prazos, a niveis consis-
tentes com as metas relativas i conta corrente e ao total do balango de pagamentos.

29. As autoridades brasileiras acreditam que as polfticas e medidas acima referidas sio adequadas
para realizar os objetivos do programa, mas adotardo quaisquer outras adicionais que possam tornar-se
apropriadas para esse fim. Durante o per{fodo do acordo, o Brasil ¢ o Fundo manterfo consuitas
periédicas, em conformidade com as diretrizes do sistema de consultas, para examinar o progresso
na implementa¢do do programa e consecugdo dos respectivos objetivos. No que diz respeito ao pro-
grama para o primeiro ano, as autoridades brasileiras manterdo consultas com o Fundo, antes de 30
de agosto de 1983, quanto ao progresso feito na implementacdo do programa. Ademais, antes de
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15 de fevereiro de 1984 e 15 de fevereiro de 1985, serdo realizadas consultas com o Fundo quanto as
politicas, medidas e critérios de desempenho para o segundo e terceiro anos do acordo.

Cordiais Saudagdes.”

a) Ernane Galvéas
(Ministro da Fazenda)

a) Carlos Geraldo Langoni
(Presidente do Banco Central do Brasil)

O MEMORANDO TECNICO DE ENTENDIMENTO

Este memorando técnico define os conceitos utilizados para qualificar determinadas varidveis do
Programa EconOmico descrito na carta datada de 6 de janeiro de 1983 e estabelece modelos de rela-
torios periddicos.

1. O objetivo global do balango de pagamentos para o ano civil de 1983, conforme descrito no
paragrafo 7 da referida carta, é pelo menos o equilibrio. Os objetivos imediatos sdo um déficit ndo
superior a US$ 1,5 bilhdo para o periodo de 3 meses, terminando em 31 de marg¢o de 1983; um déficit
ndo superior a US$ 1,5 bilhdo para o perfodo de 6 meses, terminando em 30 de junho de 1983; e
um déficit ndo superior a US$ 0,7 biihdo para o periodo de 9 meses, terminando em 30 de setembro
de 1983. Para fins desses objetivos, o desempenho do balango de pagamentos serd medido através das
alteracdes na posi¢do das reservas internacionais 1fquidas das Autoridades Monetdrias (o Banco Central
do Brasil e o Banco do Brasil), demonstrado no Quadro 1 anexo. Contudo, para medir o desempenho
do balango de pagamentos, as altera¢Ges na posi¢do das reservas internacionais liquidas serdo ajustadas
pela monetizag¢do liquida do ouro. Além disso, o ouro, os SDR ¢ os ativos e passivos ndo em ddlar
serdo valorizados aos precos e taxas de cimbio em vigor até 31 de dezembro de 1982. Adicionalmente,
qualquer redugdo nos passivos de curto prazo das Autoridades Monetarias que resulte do refinancia-
mento de operagdes ‘‘bridge” do Tesouro Americano, do BIS e bancos internacionais obtidas em
31 de dezembro de 1982 ndo sera considerada para o proposito desses objetivos.

2. A necessidade de captagdo do setor "publico ndo financeiro referido no pardgrafo 21 da
carta serd definida como a soma dos aumentos liquidos dos itens descritos no Quadro 2 anexo acima
dos seus respectivos estoques em 31 de dezembro de 1982. Essa necessidade de financiamento cumu-
lativo ndo excederd Cr$ 1.200 bilhdes durante o perfodo de 3 meses, terminando em 31 de margo
de 1983; Cr$ 3.200 bilhdes durante o periodo de 3 meses, terminando em 30 de junho de 1983;
Cr$ 5.000 bilhdes durante o perfodo de 3 meses, terminando em 30 de setembro de 1983;e Cr$ 7.000
bilhdes durante o periodo de 3 meses, terminando em 31 de dezembro de 1983.

3. Os objetivos da politica monetdria para 1983, mencionados no paragrafo 22 da carta,
traduzem-se para fins deste programa num conjunto de limita¢Ses aos ativos liquidos internos das
Autoridades Monetarias; estes ativos sdo definidos como a diferenca entre os passivos do setor privado
e os ativos internacionais liquidos da Autoridade Monetdria, conforme demonstrado no Quadro 3
anexo. Para fins desta definigdo, o valor em ddlares americanos da posi¢do em 31 de dezembro de
1982 dos ativos internacionais liquidos serd convertido a qualquer tempo em cruzeiros a taxa de
cimbio de 31 de dezembro de 1982; e para cada um dos periodos de 3 meses, terminando em 31 de
marc¢o de 1983, 30 de junho de 1983, 30 de setembro de 1983 e 31 de dezembro de 1983, o valor em
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TABELA 1

RESERVAS INTERNACIONAIS LIQUIDAS DAS AUTORIDADES MONETARIAS (1)
(em milhSes de délares dos E. Unidos)

30 de setembro
de 1982
I ALVO. e 4,352.1
A. Haveres prontos . . . . .. ... ... e, 1,386.1
B. Haveresacurto prazo . . . . . . . . .. e 26174
C. Haveresa médioelongo prazo . ... .............. 348.6
Il ObrigagBes . . ......... ... ... . 3,303.7
A. ObrigagBes prontas . . . ... . . ... v -
B. ObrigagBes acurto prazo . . . . . . . ... o v i 3,303.7
C. ObrigacSes a médio prazo (FMI)(2) . ... ... ........ —
iH.
Reservas Liquidas Internacionais (I + 1) .. ... ......... 1,048.4

(1) Banco Central e Bancc do Brasil.

(2) Inclui todas as obrigagBes de recompra decorrentes do uso de recursos do Fundo na primeira
tranche de crédito, ao amparo do acordo ampliado, do financiamento compensatério e da linha
de crédito para regulagem de estoque {"'buffer stock facility’’).

Fonte: DEBAP, Balango de Pagamentos.

TABELA 2

NECESSIDADES DE EMPRESTIMOS DO SETOR PUBLICO
(em bilh8es de cruzeiros)

1981 (1)
1. Crédito liquido do sistema bancdrio. . . . .. ... .......... 1.923
Autoridades monetdrias . . . .. ... ... .. ... (—-188)
Bancos comerciais . . .. ... ... ... (881)
Resto do sistema bancdrio . . .. .................... (1.230)
2. Haveres da divida publica junto ao setor privado . ......... 867
3. Haveres da divida estadual e municipal junto ao setor privado . . . 146
4. Divida fiutuante de empresas estatais (2) .. ............. 23
5. Financiamento doméstico total (1 +2+3+4) .. ......... 2.959
6. Financiamento externo . . .. ... ... ... ..o 280
7. Financiamento total do setor publico (5 +6) ............ 3.239
(Como percentual) do PIB . . . .. ... ...... .0 ..u.v.. .. (12,2)

(1) Alteragdo nos estoques entre dezembro de 1980 e dezembro de 1981 conforme as tabelas anexas.
(2} A empreiteiros e fornecedores.
Fonte: DEBAP, Balango de Pagamentos.
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TABELA 3

ATIVO DOMESTICO DAS AUTORIDADES MONETARIAS EM 30 DE SETEMBRO DE 1982
{em bilhGes de cruzeiros)

A. ObrigagGes dadas para com o setor privado . . . . ... ... ...... 3.419,05
Obrigagdes dadas monetdrias . . . . ... .. .. ... ... ....... 1.002,57
1. Papelmoeda. . . . . . . . .. . e e (656,71)

Papel-moeda emitido. . . . . . . .. ... ... (772,30)
Caixa das autoridades monetdrias . . . . . . . . . .. ... {(—15,37)
Caixa dos bancos COmMerciaisS . . . . . . v . v v v v vt e e (—100,21)
2. Depositos @ ViSta . . . . . . . it e e e e e e e (345,85)
Depésitos a vista do setor privado(1) ... ... ... ........ (345,85)
Depésitos a prazo e de poupanga . . . . .. . ... ... 162,32
Depésitos a prazo do Banco do Brasil . . . . .. .. ......... (162,32)
Qutras obrigagBes . . . . . . . . . .. ... ... 2.25415
1. DepOsitos sobre importagdes . . . . . . . ... e e e {7,20)
Dep6sitos diversos restit. s/import. {Res. 331 e 443} . . ... ... (0,08)
Depésitos diversos restit. s/import. (GECAM 31) . ... ...... (7,12)
2 TV '« T3 (2.246,95)
Depositos diversos setor privado(2). . . . . .. .. ... ... .... {75,07)
Depésitos diversos restit. s/viagem extr. (Res. 380) . ... .. ... (0,16)

Depésitos diversos restit. s/6leo combust. (Res. 413)
Depésitos diversos restit. s/empr. compuls. (DL 1.782)

Depdsitos diversos restit. em moedas estrangeiras(3) . . ... ... (2.171,66)

B. Ativo externo total . . . . . . . .. .« . i e e e e e e e e 1.078,80

Reservas internacionais liquidas (V. Tabela 1) . . ... ......... 216,18

Qutros ativos externos liquidos . . . . . ... ... ... ... ...... 862,64

1. Haveres. . . . . . . . . e e e e e e e e e 863,53

BB Cambiais €M CODranga . . . . . . v v v v v v vttt {256,41)

Saldo convénios ativos (Inconv.) . .. ... ... .. .. ....... (1,59)

Exportagles financiadas . .. . ... ... .. ... ......... (144,24)

Qutras cONtas INCONVEISIVEIS . . . . . . . . v v v i vn e e v e an (0,60)

Export. financ. Finex . . . . . . . . . 0o i it ittt e e e {280,12)

Export. financ. Convénios Bilat. — NP . .. ............. (180,57)

2. Obrigagles . . . . . . ... e e e e e e e e e -0,89
Saldo de convénios ativos . . . . . . ... ... i e (—)

T OULTAS CONMEAS . . & o & v v v e vt e e e e e e e e e e e (0,89}

C. Ativo doméstico liquido (A —B) . . .. ... ... .. .. . ... 2.340,25

(1) Conta 60.25.10 do Balancete consolidado das autoridades monetdrias.

{2} Contas 70.10.10.50 a 70.10.10.75 do Balancete consolidado das autoridades monetérias.
{3) Contas 70.05.05.05 e 70.05.05.06 do Balancete consoiidado das autoridades monetérias.
Fonte: DEBAP, Balango de Pagamentos.
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dolares americanos das modificacGes na posicdo dos ativos internacionais liquidos, ocorridos durante
esses perfodos de 3 meses, serd convertido em cruzeiros 3 taxa de cimbio média correspondente a
esses periodos. Os ativos liquidos internos, assim definidos, que em 30 de setembro de 1982 somavam
Cr$ 2.415 bilhdes e estdo projetados para totalizar Cr$ 3.500 bilhdes durante o periodo de 3 meses,
terminando em 31 de dezembro de 1982, nio excederdo Cr$ 4.050 bilhdes durante o periodo de

TABELA 4

DESEMBOLSOS LIQUIDOS DA DIVIDA EXTERNA
(em milh3es de dblares dos E. Unidos)

|I. Desembolsos {de médio e longo prazos){1) ...............
A. Empréstimos e financiamentos estrangeiros do Brasil . . . . . . .
1. Organismos internacionais e agéncias governamentais . . . . .

2. Linhas de crédito de exportacdo e importacio de médio e
longo prazos (acima de 24 meses) . . ... ...........

. Contratos de risco (petréleo) .. .................

o0 AW
[
[=1
ke
B
=
@
VL
Q
3
a
o
<
o
2
UL
Q
[1:]
a
2
wn

T.BONUS . L e e e

Il. Amortizacdo (médio e longo prazos) . . . . ...............
A. Empréstimos e financiamentos estrangeiros . . . . . ... .....

. Organismos internacionais e agéncias governamentais . . . . .

. Suppliers’ and buyers’ credits . . .. ... ............

De governamentais . ................ . ... ....

COPNOY AN~
(@]
[}
2
=1
g
=
(=3
=
[*]
w

SBONUS L L,

Ill. Capital @ curto prazo . . . .. .. ... ... ..o ii .

Bancos comerciais . . . .. ... ..,

IV. Desembolsos Liquidos da Divida Externa (I + 11 +111). .......

Jan.-Junho

1982

7,513.2

75116
(737.3)

(—268.7)
(54.5)
(937.3)
(3,5676.8)
(2,432.4)
(42.0)

1.6

3,800.1

3,800.1
(375.6)
(756.5)
(283.7)

(1,434.0)
(866.4)
(3.1)
(71.1)
0.2
(5.1)
(4.4)

581.2
581.2

3.1319

(1) Exclui desembolsos de empréstimos para refinanciar empréstimos-ponte de curto prazo obtidos

pelas autoridades monetérias até 31 de dezembro de 1982.
Fonte: DEBAP, Balango de Pagamentos.
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3 meses, terminando em 31 de margo de 1983; Cr$ 4.650 bilhdes durante o perfodo de 3 meses,
terminando em 30 de junho de 1983; Cr$ 5.150 bilhdes durante o perfodo de 3 meses, terminando em
30 de setembro de 1983; e Cr$ 5.800 bilhdes durante o periodo de 3 meses, terminando em 31 de
dezembro de 1983.

4. Os limites da nova divida externa liquida referida no parigrafo 28 da carta serdo definidos
com a diferenca entre os desembolsos e as amortiza¢des de médio e longo prazos da divida externa dos
setores pablico ¢ privado, mais as altera¢Ses na posi¢gdo liquida de certos tipos de divida de curto
prazo, conforme descrita no Quadro 4 anexo. A nova divida externa assim definida ndo excederd a
US$ 2 bilhdes em 31 de margo de 1983; US$ 3 bilhdes em 30 de junho de 1983; US$ 4 bilhdes em 30
de setembro de 1983; e US$ 6 bilhdes em 31 de dezembro de 1983. Quaisquer empréstimos obtidos
para refinanciar os passivos de curto prazo das autoridades monetdrias resultantes de operagSes
“bridge” ocorridas antes de 31 de dezembro de 1982 nio serio computados contra os limites da
divida externa liquida.

5. Respeitando a defasagem na publicagio do relevante indice de pregos, a politica de taxa
de cambio descrita no pardgrafo 24 da carta serd medida como se segue: a alteracdo percentual do
valor em cruzeiro do doélar em 15 de abril de 1983 sobre seu valor em 15 de janeiro de 1983 ndo serd
inferior 2 alteracdo percentual cumulativa do Indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)
durante o periodo de 3 meses, terminando em 31 de mar¢o de 1983 mais 3 pontos percentuais:
a modificagdo percentual no valor do cruzeiro em rela¢do ao ddlar em 15 de junho de 1983 sobre o
seu valor em 15 de janeiro de 1983 ndo serd inferior & modificagio percentual cumulativa do IGP-DI
durante o perfodo de 6 meses, terminando em 30 de junho de 1983 mais 6,2 pontos percentuais;
a variagdo percentual no valor do cruzeiro em relagdo ao dolar em 15 de outubro de 1983 sobre o
seu valor em 15 de janeiro de 1983 ndo serd inferior a varia¢do percentual cumulativa no IGP-DI no
periodo de 9 meses, terminando em 30 de setembro de 1983 mais 9,4 pontos percentuais; e a variagdo
percentual no valor do cruzeiro em relagio ao ddlar em 15 de janeiro de 1984 sobre o seu valor em
15 de janeiro de 1983 ndo ser inferior & variagdo percentual cumulativa no IGP-DI no perfodo de
12 meses, terminando em 31 de dezembro de 1983 mais 12,7 pontos percentuais.

6. As pequenas restrigdes cambiais referidas no paragrafo 26 da carta sdo (i) limitagGes nas remessas
externas de taxas de assisténcia técnica e royalties; (i) quotas de contribuicdo de café, cacau e peles
de animais selvagens; (iii) imposto sobre a exportacdo de sucos de laranja e tangerina, farelo de milho
¢ couro de gado; (iv) imposto adicional progressivo sobre as remessas externas de lucros e dividendos;
¢ (v) pagamentos dos acordos bilaterais com a Hungria e Roménia.

ADENDO A CARTA DE INTENGOES

“1. Com vigéncia a partir de 21 de fevereiro de 1983, o Brasil desvalorizou sua moeda em 23%
em termos de dblares norte-americanos por cruzeiro ¢ em 30% em termos de cruzeiros por ddlares
norte-americanos. Ao mesmo tempo, foram criados impostos temporarios de exporta¢do, variando de
10% a 20%, principalmente sobre produtos primdrios e um imposto sobre rendimentos de capital
decorrentes da maxidesvaloriza¢@o. Além disso, o Conselho Monetdrio Nacional decidird posteriormente
sobre um cronograma para distribuicio em etapas dos impostos de exportacdo e das reducles no
imposto de importagdo e no crédito-prémio i exportagio. Em uma decisdo separada, o Instituto
Brasileiro do Café elevou a quota de contribuigdo sobre o café em 38% a saca de café.

2. Esta modificagio da politica de taxa cambial em relagdo aquela descrita no pardgrafo 24 de
nossa carta de 6 de janeiro de 1983 (doravante chamada ‘“‘carta’) representa, até certo ponto, uma
antecipa¢do da desvalorizagio real do cruzeiro que foi programada para ocorrer gradualmente no

148



decurso de 1983. Esta aceleracdo na velocidade de reajuste tornou-se necessiria ndo s6 por causa dos
resultados decepcionantes da balanga comercial de janeiro de 1983, mas também por causa da impor-
tincia de garantir que os objetivos do programa econdmico em geral, ¢ particularmente do programa
do setor externo para 1983, sejam atingidos.

3. Enquanto as inten¢des de politica descritas na carta podem ser confirmadas, alguns dos critérios
de desempenho e algumas metas ao programa econdmico serdo afetados pela recente mudan¢a na
politica de taxa cambial, os quais foram modificados como abaixo especificado.

4. Nosso ponto de vista ¢ que as metas de inflagdo descritas no pardgrafo 9 da carta necessitam
ser modificadas apenas para 1983. Apés um recrudescimento inicial em margo de 1983, esperamos que
a taxa de inflagdo mensal decline, e, até dezembro deste ano, a taxa mensal deve situar-se a um nivel
ndo superior dquele anteriormente previsto. Para todo o ano de 1983, espera-se que a taxa de inflagdo,
ao final do perfodo, caia para cerca de 85, 90% e a taxa ano a ano seja de aproximadamente 100%.
A inflagdo esperada para 1984 e 1985 ndo foi alterada.

5. A recente desvalorizagdo deverd ter efeitos benéficos sobre o nivel de emprego ¢ a produgdo,
devido a crescente competitividade das exportac¢Ses brasileiras no Exterior e ao antecipado declfnio
nas iaxas reais de juros. A implementagdo plena da politica salarial devers contribuir também para
preservar o nivel de emprego.

6. O efeito de ajustamento da recente desvalorizagdo ndo serd enfraquecido por subsidios diretos
ou indiretos. Os pregos dos produtos importados, particularmente petrdleo e trigo, estio sendo ajusta-
dos para refletir totalmente a elevagdo do custo das importagdes em cruzeiros, e posteriormente serdo
alterados de acordo com as intengGes expressas no pardgrafo 12 da carta.

7. O efeito liquido da recente desvalorizagdo sobre as financas do setor pablico é de dificil previsdo.
Enquanto as receitas da administracio central serdo fortalecidas imediatamente pelo recém-criado
imposto temporario sobre exportagdes e outros impostos extraordindrios, as despesas das empresas
estatais devem elevar-se significativamente, devido elevagdo das despesas financeiras em cruzeiros
relativas a divida externa e do componente de moeda estrangeira nos gastos com investimentos. Como
resultado de informagSes estatisticas atualizadas, as necessidades de empréstimos do setor piiblico
ndo-financeiro atingiram 16,9% do PIB em 1982, comparado & estimativa de 13,8% mencionada no
paragrafo 21 da carta. Essa necessidade deve reduzir-se de 8,1 pontos percentuais do PIB, isto &,
atingir 8,8% em 1983. Com base nestas novas informagGes, o teto dos empréstimos cumulativos do
setor plblico contido no pardgrafo 2 do memorando técnico de entendimento, de 6.1.83 (a partir
de agora chamado de “memorando™), foi modificado. Os novos tetos sdo: Cr$ 2.800 bilhdes durante
o periodo de trés meses a terminar em 31 de margo de 1983; Cr$ 5.000 bilhGes durante o perfodo
de trés meses a terminar em 30 de junho de 1983; Cr$ 6.600 bilhdes durante o periodo trés meses a
terminar em 30 de setembro de 1983;e Cr$ 8.800 bilhdes durante o perfodo de trés meses a terminar
em 31 de dezembro de 1983.

8. A recente alteragdo na politica de taxa de cimbio deverd resultar numa redugdo na taxa real
de juros no segmento livre do mercado de crédito. Para fortalecer esta tendéncia e contribuir para
a reestruturagdo das taxas de juros, os encargos para empréstimos agricolas, que foram fixados para
o primeiro semestre de 1983 com base na entio esperada taxa de inflagdo, serdo elevados com base
nas novas e mais altas estimativas de inflagdo no momento em que o Conselho Monetdrio Nacional
decidir, antes de junho, quanto ao novo quadro de taxas de juros para o segundo semestre deste ano,
de acordo com as disposi¢Ses da Resolugio n® 782, de 16.12.82. Os limites do crédito interno liquido
das autoridades monetdrias, referidas no pardgrafo 3 do memorando, foram revistos i luz da nova e
mais elevada estimativa da taxa de inflagdo e dos dados agora disponiveis para 31 de dezembro de
1982. O crédito interno liquido, que em 31 de dezembro de 1982 totalizava Ct$ 5.122 bilhdes, nio
excederd Cr$ 6.150 bilhes durante o periodo de trés meses a terminar em 31 de margo de 1983;
Cr$ 6.950 bilhGes durante o periodo de trés meses a terminar em 30 de junho de 1983; Cr$ 7.500
bilhSes durante v periodo de trés meses a terminar em 30 de setembro de 1983; e Cr$ 8.300 bilhdes
durante o perfodo de trés meses a terminar em 31 de dezembro de 1983. Com o objetivo de calcular
o crédito interno liquido, as obriga¢des estrangeiras a médio e longo prazos serio incluidas como
crédito externo liquido; esta disposico modifica o método de clculo descrito no pardgrafo 3 e na
tabela 3 do memorando.
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9, Com relagdo ao setor externo, o objetivo continua a ser o de seguir politicas que garantam a
consecugdo das metas do balango de pagamento e que permitam a liberalizagdo do sistema de comér-
cio, a eliminagdo de praticas de cAmbio miltiplo e restricSes cambiais, durante o periodo do acordo
solicitado. Em vista da alteragdc efetuada na taxa cambial em 21 de fevereiro de 1983, a politica de
taxa de cimbio mencionada no pardgrafo 24 da carta e no pardgrafo 5 do memorando foi modificada.
Decidiu-se desvalorizar o cruzeiro em relagdo ao dblar norte-americano através do sistema de minides-
valorizagio a taxas mensais que serdo, no minimo, iguais a taxas de incremento dos precos domésticos
em cada trimestre civil. O reajuste recente do cruzeiro e a politica de taxa cambial assim programada
devem ajudar a criar as condigBes para a reducdo e eliminagdo final do subsidio a exporta¢dc e do
Imposto de Importagdo. Admitindo-se o costumeiro lapso de tempo na publicagdo do respectivo
indice de pregos, esta politica de taxa cambial serd implementada de tal forma que a alteragio percen-
tual no valor do délar norte-americano em cruzeiros, em 15 de abril de 1983, sobre seu valor em 28
de fevereiro de 1983, serd, no minimo, igual 4 alteracdo percentual no Indice Geral de Pregos —
Disponibilidade Interna — IGP-DI — durante o més de margo de 1983, a alteragdo percentual no
valor do dblar norte-americano em cruzeiros, em 15 de julho de 1983, sobre o seu valor em 28 de
fevereiro de 1983, serd, no minimo, igual i alteragdo percentual acumulada no IGP-DI durante o
periodo de 4 meses a terminar em 30 de junho de 1983, a alteragdo percentual no valor do doélar
norte-americano em cruzeiros, em 15 de outubro de 1983, sobre o seu valor em 27 de fevereiro de
1983, sers, no minimo, igual a alteragio percentual acumulada ao IGP-DI durante o periodo de sete
meses a terminar em 30 de setembro de 1983, e a alteragdo percentual no valor do délar norte-ameri-
cano em cruzeiros, em 15 de janeiro de 1984, sobre seu valor em 28 de fevereiro de 1983, serd, no
minimo, igual 2 alteragfo percentual acumulada no IGP-DI durante o periodo de dez meses a terminar
em 31 de dezembro de 1983,

10. O Brasil est4 enfrentando dificuldades em obter financiamento externo adequado, a despeito da
redugdo substancial das necessidades de seu balanco de pagamentos. Para permitir um desembolso
répido do volume do empréstimo novo de US$ 4,4 bilhGes recentemente assinado com um consércio
de bancos internacionais, os limites estabelecidos para utilizagdo de crédito externo, conforme
mencionado no paragrafo 28 da carta e especificado no pardgrafo 4 do memorando, foram modificados
entre os trimestres civis de 1983, mas nio ao longo de todo o ano. Os novos limites montam em
1983: USS$ 4,5 bilhdes para o periodo a terminar em 30 de junho de 1983, US$ 5,25 bilhdes para o
periodo a terminar em 30 de setembro de 1983 e US$ 6,0 bilhGes para o periodo a terminar em 31
de dezembro de 1983.

AVALIAGCAO TECNICA

FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

Resumo Para a Missdo ao Brasil
Preparado pelo Departamento do Hemisfério Ocidental (DHO)
(Em consulta com os departamentos de Cimbio e RelagSes Comerciais (DCRC) de Assuntos Fiscais,
Legais ¢ do Tesouro) (DAF) (DAF) (DT). Aprovado por E. Wiesner e W. A, Beveridge, em 6 de junho
de 1983,
Uma comitiva composta pelos senhores Struckmeyer (chefe do DHO), Reichmann (DHO), Flickens-
child (DCRC), senhora Jul (DHO), senhores Lipsky (DCRC), Liuksila (LEGE — ?), Buyse (DHO) e
senhora Almeida (secretiria do BIS — ?) visitardo o Brasil durante duas scmanas, a partir de 13 de
junho de 1983, com a missdo de promover as consultas programadas por for¢a do atual acordo
ampliado e chegar a um entendimento sobre as circunstincias, mediante as quais o Brasil poderia
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reiniciar suas compras, conforme estipulado pelo acordo. Uma equipe avangada comecard os trabalhos
a 9 de junho de 1983, e o senhor Wiesner se juntard is discussGes por cerca de uma semana, a partir
de 13 de junho de 1983. A amplia¢do do acordo com o Brasil (ESB/83/33 e SUP. 4) foi aprovado
pelo comité executivo do FMI a 28 de fevereiro de 1983. Nesta data, o Artigo IV do acordo de 1982
- referente 4 consulta com o Brasil — também foi completado.’ O acordo ampliado envolve um total
de 4,2 bilhdes de DES (425% da cota), ¢ o Brasil até o momento ja efetuou compras no valor de
125 milhSes de DES, de acordo com o estabelecido por ele. A segunda compra, no valor de 374
mithdes de DES, nio foi feita quando de sua disponibilidade inicial (31 de maio de 1983), pois
diversos critérios de desempenho ainda ndo tinham sido obedecidos.

1 — Histérico

O segundo choque do petrdlec em 1979, que coincidiu com o enfragquecimento da politica de
demanda interna, levou a uma deteriora¢do considerdvel da situacdo interna e externa do Brasil.
As medidas de ajuste introduzidas em 1981 obtiveram um éxito moderado na frente externa; em
termos internos, elas resultaram num declinio no PIB real, enquanto a inflagic — mantida por uma
indexagdo generalizada — permaneceu em taxas préximas de 100% ao ano.

No decorrer de 1982, o desempenho econdmico do Brasil sofreu um outro revés. A produgdo
estagnou-se, a taxa de inflagio continuou alta ¢ a situa¢do externa debilitou-se consideravelmente.
A deterioragdo no balango de aumentos refletiu o abrandamento da politica de demanda bem como
de fatores exdgenos, como a queda nos pregos internacionais de produtos basicos, a fraca demanda
externa e as dificuldades econdmicas em pafses que eram importantes compradores dos produtos
industrializados brasileiros. Nessas circunstncias, o endurecimento abrupto das condigGes nos mer-
cados internacionais de capital apds a crise mexicana de agosto de 1982 levou ao répido esgotamento
das reservas internacionais do Brasil,

Em dezembro de 1982, o Brasil anunciou um programa econdmico para o perfodo 1983-85 que
deveria receber o apoio do FMI, através dos acordos ampliados. Este programa exigia uma redugdo das
necessidades de financiamento do setor pdblico do equivalente a 16,9%2 do PIB, em 1982, para
8,8% em 1983; 5,5% em 1984; de 4% em 1985. No setor externo, o programa visava a for¢ar uma
redugdo no atual déficit em conta corrente de US$ 14,5 bilhdes (4,5% do PIB), em 1982, para US$ 7
bilhdes (2,2% do PIB) em 1983 — o balango de pagamentos como um todo deveria estar equilibrado
em 1983, em seguida a um déficit de quase US$ 9 bilhGes em 1982, A melhora nas finangas piblicas
deveria servir de instrumento para a diminuigdo gradual dos empréstimos externos para a redugdo da
taxa de infla¢@o interna até um nivel de aproximadamente 90% no final de 1983. O programa também
previa redugdes dos subsidios de crédito a agricultura, o fortalecimento substancial da politica interna
de precos (em especial, com respeito aos pregos dos combustiveis) e um endurecimento na politica
de rendimentos.

2 — Desenvolvimento e Desempenho Econémicos Recentes com Base no Programa EFF

Durante o primeiro trimestre de 1983, as autoridades parecem ter concentrado grande parte de
sua atengdo nos problemas externos — por meio de incentivo ds exportagdes, do controle das impor-
tagdes e de intensas negociagdes com financistas estrangeiros; contudo, elas aparentemente se atrasa-
ram na implementacdo das medidas relativas aos ajustamentos internos. O superdvit comercial verifi-
cado nos primeiros quatro meses de 1983 atingiu quase US$ 1,5 bilhdo, quantia que pode ser consi-
derada compativel com a concretizagdo da meta de um superavit de US$ 6 bilhdes para o ano todo.

1 O comité executivo aprovou em 22 de abril de 1983 um pedido de derrogag¢do e modificag¢io
do critério de desempenho referente s praticas cambiais multiplas, bem como uma medida cambial
relativa 4 imposi¢do de requisitos m{nimos de financiamento para certas importagdes.

2 Esta cifra foi modificada recentemente para 15,7%, com base em informacdes atualizadas.
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Estimativas preliminares apontam para um superdvit comercial em maio de mais de US$ 500 milhdes.
O valor das exportagdes no perfodo janeiro-abril de 1983 registrou um modesto aumento em relacdo
ao nivel alcancado nos primeiros quatro meses de 1982, com sensivel melhora em abril de 83 (em
relagio ao mesmo més do ano passado), pois os efeitos positivos da maxidesvalorizagdo de fevereiro

comegaram a ser sentidos. Em contraste, as importagSes sofreram uma diminui¢do substancial,
apresentando um volume total nos primeiros quatro meses deste ano de 21% inferior a igual periodo
de 1982,

A despeito destas evolugdes positivas na conta comercial, a situagdo cambial do Brasil continua
critica. Embora no inicio de 1983 o pais conseguiu obter financiamento a longo prazo em niveis
considerados adequados na época, uma séria escassez de divisas tomou corpo a medida que o financia-
mento de curto prazo concedido pelos bancos comerciais estrangeiros estava longe de corresponder
aos compromissos. Se esses desenvolvimentos ndo forem invertidos ou contrabalancados através da
entrada de outros capitais, o balan¢o de pagamentos global poderd apresentar um déficit em 1983
da ordem de US$ 3-4 bilhGes, a despeito da plena concordincia com o objetivo de conta corrente —
é evidente que tais desenvolvimentos impossibilitariam que o Brasil cumprisse o objetivo de recursos
externos liquidos contido no programa. Embora o nivel inadequado de fluxos de financiamento
permitisse que o Brasil passasse no teste em relagdo ao desembolso liquido para cobrir a divida externa
por uma ampla margem (US$ 1,6 bilhdo), ele também fez com que o pais ultrapassasse o déficit
global maximo permissivel no balango de pagamentos pela estreita margem de US$ 43 milhdes (de um
teto de US$ 1,5 bilhdo). Além disso, a escassez de divisas levou o pafs a um estado de emergéncia
quanto aos compromissos externos vencidos, cuja dimensio ainda ndo estd clara, mas que segundo
se diz foi da ordem de US$ 500 milhdes até o fim de margo. .

Em relagdo @ politica interna, os principais problemas da drea de financas publicas persistem.
A receita do governo central para 1983 foi reavaliada em Cr$ 10,5 trilhdes, faltando quase Cr§ 2
trilhGes para cumprir a meta do programa. Além disso, os gastos do governo central yém sendo supe-
riores ao previsto — conseqiientemente, é improvdvel que o superdvit, em dinheiro do governo central
caia para bem menos dos Cr§ 4,1 trilhdes previstos no programa EFF. Nos primeiros quatro meses
deste ano, este superdvit atingiu a quantia de apenas Cr$ 600 bilhGes.

As finangas dos governos estaduais também vém demonstrando debilidades considerdveis —
segundo informagdes muitos Estados estdo atrasando o pagamento de saldrios, apesar de efetuarem
empréstimo junto ao sistema bancario nacional a um nivel incompativel com o estabelecido no progra-
ma. As rendas operacionais das empresas estatais sofreram uma queda de quase 9% — em termos reais
— no primeiro trimestre de 1983, comparado ao mesmo perfodo do ano passado, embora 0s paga-
mentos de salirios e vencimentos tenham aumentado em 2,5%, em termos reais, e o volume de
despesas com investimento tenha caido apenas 1%. O orgamento de 1983 para as empresas estatais,
que deveria ser modificado em fung¢do da maxidesvalorizagdo de fevereiro, ainda ndo foi aprovado.
Além disso, o orgamento proposto cogita a ampliagdo dos gastos totais em 2% em termos reais, compa-
rado 4 queda de 8,5% prevista no programa. O déficit global das empresas estatais na minuta do
or¢amento montaria a 5,4% do PIB, em vez dos 3,6% estipulados no programa.

" A luz destas indica¢des sobre o rumo da politica fiscal deste ano verificada até agora, ndo € sur-
presa que — apds permitir certos ajustes legitimos — o teto das necessidades de financiamento do setor
pliblico no primeiro trimestre deste ano tenha sido ultrapassado em Cr$ 750 milhGes, ou em cerca
de 27%.

O decreto-lei promulgado em fevereiro de 1983 pelo Executivo, que reduzia o ajuste salarial
automatico maximo de 110% para 100% sobre os rendimentos equivalentes a trés saldrios m{nimos, foi
ratificado em fins de maio pelo Congresso. As autoridades ainda ndo emitiram as diretrizes prometidas
aos tribunais trabalhistas em relacdo aos aumentos salariais ligados 4 produtividade — tais diretrizes

3 O Brasil depreciou sua moeda a 21 de fevereiro de 1983, em 30%, em termos de cruzeiro por
délar. A politica cambial anterior de pequenos porém freqiientes reajustes da taxa de cdmbio pros-
seguiu desde entdo a um nivel que pelo menos equivale a infla¢@o interna, estando de acordo com
a politica cambial estipulada no programa.
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visariam a restringir os aumentos excessivos que eram dados sobre e acima dos ajustes automaticos.
Os prémios salariais recentes por tais supostos aumentos de produtividade chegaram ao percentual de 6%.

As autoridades nido vém sendo suficientemente enérgicas em sua politica de precos. Tem havido
uma tendéncia de se aumentar os precos meramente para acompanhar a inflagdo, em vez de suplantd-la
— por outro lado, a maxidesvalorizacdo de fevereiro ndo foi plenamente repassada aos pregos rele-
vantes. Os desvios dos acordos contidos na carta de intengdes tém sido particularmente notdveis nos
caso de combustiveis, trigo e ago. Devido a essas razdes, a taxa de inflagdo real permaneceu abaixo da
taxa prevista no programa para o primeiro trimestre de 1983. Contudo, na medida em que a debilidade
na politica de demanda passou a ser sentida de forma crescente, a taxa de infla¢do acelerou-se em abril,
atingindo 117% em 12 meses.

As autoridades ndo cederam a enorme pressdo para reduzir as elevadas taxas de juros sobre emprés-
timos a indastria e ao comércio, que refletiam os substanciais subsidios de crédito concedidos a
outros setores (e.g., agricultura, exportagio e pequenas inddstrias). A despeito destas altas taxas de
juros, o crédito bancdrio para o setor privado aumentou em mais de 125% no periodo de 12 meses
encerrado em margo de 1983, incluindo um aumento de 250% no crédito das financeiras para fins
de consumo.

Refletindo as fortes demandas de crédito pelos setores publico e privado, o critério de desempe-
nho relacionado d ampliagdo dos ativos internos liquidos das autoridades mone tdrias foiultrapassadoem
35%, em relagdo ao aumento permitido, e em 7%, em relacdo ao teto para margo. Tal desvio ocorreu
a despeito do fato de que, durante o primeiro trimestre, os ativos monetérios indexados e obrigacdes
foram ajustados com base em uma taxa de inflagdo inferior 3 real, que estava abaixo da taxa de infla-
¢do prevista no programa.

3 — Temas para Discussdo

A missdo fard uma avaliagdo profunda do desempenho — com base no acordo ampliado — desde
o inicio do ano até agora e estudard a viabilidade do programa para o ano todo. Conforme observado
acima, a politica econémica interna vem-se afastando a niveis variados da postura esperada.Conseqiien-
temente, a taxa de inflagdo permaneceu alta e provavelmente subird ainda mais, antes de comegar a
diminuir; o balango de pagamentos estd sendo protegido das debilidades na politica interna a um nivel
significativo, através da busca de uma politica cambial flextvel e da adogdo de restrigoes ao comércio e
capitais. Ndo obstante, os objetivos do Brasil em termos de pagamentos acham-se em perigo no momento,
principalmente por causa de importantes insuficiéncias nos financiamentos dos bancos estrangeiros.
Assim sendo, a anilise do programa econdmico subjacente ao acordo ampliado tera de enfocar duas
dreas fundamentais: 1) natureza e estipulagdo de prazo para as medidas adicionais de ajuste interno e
2) um novo pacote de financiamento externo para contrabatancar a falta de entradas de capital ao nivel
programado.

Para assegurar que o programa de ajuste volte a seguir um ritmo satisfatorio, a missdo terd de chegar
a um entendiemnto com as autoridades brasileiras quanto a um imediato aumento de certos pregos-chave
na economia, assim como sobre seu reajuste periédico subseqiiente, A rodada inicial de ajustes devera
incorporar o pleno efeito da maxidesvalorizagdo do cruzeiro em fevereiro quanto apos pregos relevantes,
€ superat quaisquer insuficiéncias que se possam ter desenvolvido desde o inicio deste ano com respeitoa
inflagdo interna. Os pregos dos combustiveis serdo de especial importincia neste contexto. Esses precos
foram elevados em 26% no inicio de margo, o que é claramente insuficiente em vista da taxa de inflagdo
interna e do montante da desvalorizagdo cambial, A4 missdo insistird em aumentos de prego que sejam
compativeis com o compromisso que as autoridades assumiram junto ao Fundo de aumentarem tais
pregos de forma substancial, em termos reais, durante 1983, De forma semelhante, é necessdria a adogdo
de medidas corretivas, quanto aos pre¢os de eletricidade, ago, trigo, leite, entre outros.

As finangas do setor pablico precisam ser fortalecidas consideravelmente, em especial as das
empresas estatais. A melhora na politica de pregos mencionada acima afetari principalmente as empresas
de dominio publico e far, portanto, uma importante contribuicdo direta para a redugdo do déficit do
setor publico. Igualmente importante serd um endurecimento substancial na politica de gastos das
empresas estatais — tal politica ndo apenas esteve mais negligente do que o programado nos primeiros
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cinco meses deste ano, como também a ampliagdo dos gastos previstos no orgamento revisado de
1983 (cuja aprovagdo ainda se acha pendente) ndo é compativel com as metas do programa e deverd,
portanto, sofrer redugGes substanciais.

As finangas da administra¢do central precisardo ser reavaliadas 4 luz da aparente insuficiéncia de
receitas em relagdo ao programado e da necessidade de maior superdvit em dinheiro em relagdo ao que
estd sendo atualmente atingido. E bastante provdvel, portanto, que serdo necessirias medidas adi-
cionais sobre receita — elas poderiam incluir a redugéo das isen¢Ges de tarifas de importagio, a redugio
dos incentivos fiscais e taxas mais aitas para os impostos acrescidos as bebidas alcodlicas e ndo alcodli-
cas e aos produtos manufaturados.

A principal falta na condugdo da politica econdmica do Brasil continua a ser a posi¢do oficial
em relagdo as taxas de juros. As autoridades, até o momento, vém resistindo A eliminagdo de subsidios
substanciais das taxas de juro sobre empréstimos de bancos internos, principalmente os destinados a
agricultura. Esta politica afetou de forma adversa o funcionamento dos mercados financeiros internos
e enfraqueceu o controle monetario pelas autoridades. Chegou a hora de abandonar o enorme subsidio
@ taxa de juro de certos setores da economia e prosseguir em dire¢do a uma liberagdo das taxas de
Juro através de todo o sistema financeiro. Para tanto, as autoridades deverdo renunciar é prefixacdo
das taxas de juro para a agricultura, conforme atualmente vem sendo feito a cada semestre, de acordo
com a inflagdo prevista. Dever-se-ia permitir que o custo financeiro mais alto para o produtor fosse
totalmente repassado ao consumidor. A redugio do déficit no setor publico também deveria desafogar
o setor privado, reduzindo o crowding out.

Seria desejdvel adotar-se todas as medidas necessdrias para assegurar um desempenho fiscal compa-
tivel com o limite dos empréstimos globais do setor piblico (¢ com os limites dos ativos internos
liquidos) especificado no programa, que foi aprovado pelo comité executivo do Fundo, nio apenas
para garantir que ndo haja um retrocesso na luta contra a inflagdo, mas também para evitar possiveis
repercussdes desfavordveis em relagdo a confianga interna e externa. Entretanto, considerando o
desempenho econdmico durante os primeiros cinco meses deste ano e as medidas adicionais planejadas
a pouco tempo (em especial, as medidas corretivas de pregos), os limites quantitativos originais do
déficit do setor piiblico e a ampliagdo de crédito ndo mais parecem atingiveis, principalmente porque o
objetivo do programa quanto a infla¢do nio mais é vidvel. Na verdade, tomando-se por base a inflagio
ja registrada durante os primeiros cinco meses deste ano (acima de 50%) e uma taxa estimada de
pelo menos 15% para junho — como parte da agdo corretiva de precos planejada, a taxa de inflagfo
teria de sofrer uma brusca queda de menos de 1,5% ao més, durante o segundo semestre deste ano,
para que ela possa cumprir a taxa objetivada de 90% até o final do- ano®, Esta diminuigdo na inflagdo,
embora bastante desejdvel, ndo poderd ser atingida sem causar um amplo efeito desordenado na drea
de produgdo e de empregos, em vista do atual sistema de indexagdo quase total.

A missdo ird insistir em que boa parte dos desvios que ocorreram até aqui, este ano, nas dreas
de politica fiscal e monetdria terdo de ser recompensados durante o resto do corrente ano, de forma
a conter a acelera¢do da taxa de inflagdo o mdximo possivel. Presumindo que a taxa mensal de inflagdo
possa ser reduzida a um percentual de 3,2% até dezembro, o mesmo objetivo pretendido pelo atual
programa, tanto a taxa de inflacdo do final do perfodo como a taxa de ano sobre ano ainda montariam
a 125%, este ano. Neste caso, ndo seria necessaria nenhuma modificagdo das metas relativas a taxa de
inflacdo para 1984 e 1985. Contudo, a conten¢do da inflagdo em 1983, a uma taxa de 125%, ndo é
uma tarefa facil e exigird um aperto bastante substancial na politica de demanda e de rendimentos,
dada a indexagdo quase total da economia. A equipe estd bastante preocupada sobre esta rigidez
estrutural; torna-se cada vez mais evidente que ndo serd possivel atingir uma substancial diminui¢do
da inflagdo — talvez nem mesmo a prevista para o segundo semestre deste ano — sem romper a inde-
xagdo sobre pregos, saldrios e transagdes financeiras.

4 A taxa de inflagdo basica atualmente gira em torno de 8-9% ao més — as medidas em relagdo 4
politica de pregos desejada poderiam acrescer outros 6-7% no més de sua implementacio (junho), e
uma taxa decrescente ap0s isso.
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Independentemente do que ocorre com a indexagdo da economia, é imperativo dar prosseguimen-
to 4 atual politica cambial, para proteger o balango de pagamentos. Esta politica estabelece que a taxa
de deprecia¢do do cruzeiro seja idéntica 4 da inflagio doméstica, a partir da base satisfatéria propor-
cionada pela maxidesvaloriza¢do. Contudo, a missdo lembrard ds autoridades que a continuacdo de
uma alta taxa de inflagdo tornard mais dificil o cumprimento dos objetivos externos, e isto é também
importante ~ sob este ponto de vista — por permitir uma pronta agdo no sentido de preservar o
esforgo de estabilizacdo.

O governo brasileiro obteve alguns dias atrds a ratificagdo do Congresso da modifica¢io da lei
salarial decretada por ele em fevereiro. No entanto, como o governo nio detém a maioria no Congresso,
teve de aceitar o fato de que serd efetuada uma corregdo plena da inflagdo passada sobre saldrios de até
sete salirios minimos, em comparagdo com a correcdo anteriormente feita sobre vencimentos de até
trés saldrios minimos. A equipe calcula que, mediante as hipdteses inflaciondrias acima, esta modifi-
cagdo proporciona uma plena indexagio da inflagdo em relacdo ao projeto de lei salarial de todos os
empregados que estdo amparados pela lei® - qualquer aumento por supostos prémios de produti-
vidade sera adicional. Nessas circunstdncias, é imperativa a exclusdo do efeito do ajuste corretivo de
pregos do indice inflaciondrio utilizado para reajustar os saldrios (INPC). As autoridades indicaram
estar preparadas para fazer isso. Elas também tencionam apresentar em breve, para apreciagio do
Congresso, um projeto de lei que viria substituir o atual sistema de reajuste salarial pela negociagio
coletiva.

Como pode ser prontamente deduzido do acima exposto, continua a haver sérias quest&es sobre
a qualidade da politica de rendimentos que as autoridades conseguirdo estabelecer. Em vista do impor-
tante papel que a politica de rendimentos desempenha no processo de ajustamento, as principais
incertezas sobre a futura politica salarial precisardo ser dissipadas, e a consolida¢do adequada desta
politica assegurada, antes da conclusio de negociagSes com vistas a uma modificagio do programa
subjacente do acordo ampliado.

A miss@o informard as autoridades que ndo serd possivel considerar quaisquer derrogagdes (wai-
vers) ou modificagOes dos critérios de desempenho do atual acordo ampliado, caso ndo seja assegurada
uma significativa e firme desaceleragdo da inflagdo. Nessas circunstincias, as autoridades deparam-se com
a escolha de efetuar a reducdo exigida na inflagdo, seja por meio de uma compressio da atividade
econdémica, ou por meio da moderacdo no crescimento da renda, pela ruptura da indexa¢do da
economia. Evidentemente, seria preferivel uma redugdo ao invés de um aumento no nivel de desem-
pregos — este roteiro também poderd ser politicamente mais aceitdvel, neste periodo de retorno
d democracia parlamentar, e apds recentes disturbios sociais em Sdo Paulo e Rio de Janeiro.

Isto ndo ¢ proposto com o fim de alterar os objetivos externos do programa. Em vista do desem-
penho aparentemente satisfatorio do balango de conta corrente, o tema mais urgente na drea externa
¢ a escassez de empréstimos bancdrios. A possibilidade de essa escassez ser compensada através de
novas tentativas de enquadrar os Projetos 3 e 4 aos niveis planejados é passivel de amplas dividas.
Talvez seja necessdrio que o Brasil adote novo pacote financeiro de cerca de US$ 3-4 bilhdes para
contrabalancar a escassez, agora aparente, nos projetos mencionados — escassez que poderd aumentar
ainda mais. Caso tal pacote se concretize, serd preciso assegurar uma adequada estrutura de venci-
mentos para os novos créditos. Ainda ndo estd claro se tal pacote poderia ser obtido exclusivamente
de bancos estrangeiros, ou se serd necessdria a participagdo oficial. Em qualquer caso, a garantia de
recursos externos suficientes deveria ser uma condigdo prévia para qualquer restabelecimento dos
direitos de saque no Brasil por parte do Fundo.

Conforme anteriormente mencionado, os débitos externos vencidos aumentaram, e eles prova-
velmente continuardo a aumentar até que se consiga obter um novo pacote financeiro. Nessas
circunstncias, deveria ser estabelecido um novo critério de desempenho referente as contas externas
vencidas. O plano para a eliminagdo dos débitos vencidos (além de levar em conta a periodicidade

5 Grosso modo, a lei salarial abrange todos os empregados, exceto aqueles do governo central e da
agricultura.
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do balango de pagamentos do Brasil) teria de ser vinculado ao resultado dos esforcos para proteger a
conta de capitais que acabou de ser abordada.

O atual programa considerou a elimina¢do de medidas cambiais de menor importancia, contudo
deixou a remog¢do das principais (sobretaxa das importagSes e subsidios d exportagdo) para o segundo
¢ terceiro anos abrangidos pelo acordo. Um membro da equipe do Departamento Legal foi acrescido &
missdo com o propésito de verificar o cumprimento pelas autoridades do critério de desempenho para
a eliminacdo de medidas cambiais de menor importincia, durante o primeiro ano, ¢ de conduzir uma
minuciosa revisio dos aspectos legais do sistema cambial). Também participa da missio um membro
adicional do Departamento de Cambio e Relagdes Comerciais para ajudar nesta tarefa e assegurar a
continuidade do trabalho da equipe, em vista da iminente transferéncia do senhor Flickenschild do
DCRC.

A missdo ainda analisard outros aspectos do sistema restritivo, tais como o estabelecimento de
um programa para a eliminagdo dos impostos sobre a exportagdo, a continua justificativa para a
manutengdo das necessidades financeiras minimos para importagdo, a politica de importagdo e as
abordagens bilaterais para incentivar a exportacdo.

A missdo indagard as autoridades brasileiras que medidas legislativas ou administrativas serdo
necessdrias adotar para que o Brasil concorde com o aumento de cotas, mediante a oitava revisdo, e
faca a devida provisdo financeira para o pagamento da subscri¢do da cota ampliada — a missdo procu-
rara obter detalhes do cronograma que as autoridades idealizam para completar as medidas necessérias,
antes de 30 de novembro de 1983.

4 — Critérios de Desempenho e Medidas Prévias

Conforme mencionado acima, serd necessdria a adog¢do de vdrias medidas para fortalecer as
finangas publicas, antes que quaisquer recomendagles de derrogacdes ou modificagdes do programa
possam ser submetidas ao comité executivo. Entre as medidas de importincia nesta drea, acham-se:
aprovagdo de um orcamento adequado ds empresas estatais, a negocia¢do de determinadas medidas
tributdrias e um reajuste apropriado de precos para os produtos-chave. Na drea monetdria, a liberacdo
das taxas de juro e a eliminagdo dos subsidios precisardo ser estabelecidos como uma precondigdo.
Para que se possa prover a base para uma diminui¢do da inflagdo, serd necessdrio pér em prdtica uma
correta politica de reajustes salariais mesmo antes de concluir as negociacées. Para enfrentar os
problemas na conta de capitais, serd preciso assegurar a disponibilidade de um adequado pacote
financeiro externo. Também haverd a necessidade de um novo critério de desempenho referente d
eliminagdo dos débitos externos vencidos.
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