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RESUMO: Este artigo analisa as negociagdes da divida externa brasileira que se seguiram a
ruptura do sistema financeiro internacional que precipitou a moratdria mexicana. A énfa-
se estd nos acordos Brasil-FMI. Dividimos as negocia¢oes em duas rodadas, de acordo com
as necessidades financeiras externas para 1983 e 1984, respectivamente. A nossa princi-
pal conclusdo indica que ndo havera perspectivas de crescimento econémico nos proximos
anos se o actual modelo de negociagio for mantido. Novas condi¢des, como prazos mais
longos e taxas de juros mais baixas, s3o requisitos bdsicos para resolver o problema do Ba-
lango de Pagamentos brasileiro.
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ation model is maintained. New conditions, such as longer terms and lower rates of interest,
are basic requirements for solving the Brazilian Balance of Payments problem.
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INTRODUCAO

Muito se tem falado e escrito sobre os acordos financeiros internacionais que
o governo brasileiro tem estabelecido desde que aflorou a crise internacional, pre-
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cipitada pela moratdria mexicana. Rompimento dos acordos com o FMI, morat6-
ria unilateral e negocia¢des governo a governo sdo algumas das sugestoes comu-
mente encontradas, todas elas de alguma forma justificaveis diante da recessiao
econdmica que se instalou no pais. Quase todos os trabalhos sobre o assunto
partem dos resultados economicos observados para formular sugestoes, sem ana-
lisar com mais cuidado as negociacoes propriamente ditas.

Este artigo pretende auxiliar no preenchimento dessa lacuna. Na secdo seguin-
te procura-se revisar, sem maiores preocupacoes criticas, o “enfoque monetario do
balanco de pagamentos”, mostrando como ele pode ser derivado das identidades
bésicas da contabilidade nacional e como, aplicado a paises em crise de balango de
pagamentos, necessariamente conduz a recessio economica.

Na terceira se¢io descreve-se o que foi a primeira rodada de negociacoes, que
se estendeu de dezembro de 1982 até fevereiro de 1983, incorporando a proposta
de quatro projetos apresentada em dezembro aos bancos internacionais, a Carta
de Inteng¢des e 0 Memorando Técnico de Entendimentos de 6 de janeiro e o Aden-
do de 24 de fevereiro.

Na quarta secdo repete-se a andlise, agora para a segunda rodada de negocia-
¢oes, de junho de 1983 até janeiro de 1984, compreendendo a Carta de Intengdes
e 0 Memorando Técnico de 15 de setembro, o Adendo de 14 de novembro, os
acertos no Clube de Paris e as negociacdes com os bancos oficiais de comércio
exterior dos paises industrializados e com os bancos privados.

A dltima secdo destina-se as conclusdes do trabalho.

ASPECTOS TEORICOS

Como se sabe, 0 FMI adota, como fundamentacio tedrica dos programas de
estabilizag¢ao que orienta, o enfoque monetario do balanco de pagamentos, surgido
na década de 50 mas popularizado somente ap6s mais de uma década. Vejamos,
resumidamente, a esséncia de tal enfoque, comecando por algumas identidades
bésicas da contabilidade nacional, das quais ele pode ser derivado.

O dispéndio agregado dos residentes de um pais é idéntico a soma das despe-
sas totals com consumo, com investimento e em gastos governamentais, ou seja:

DA=C+I1+G (1)

Deste dispéndio agregado, parte é realizado em produto doméstico e o restan-
te em bens e servicos importados, de modo que o dispéndio agregado dos residen-
tes apenas em produto nacional define-se como:

DN=DA-M=C+I1+G-M (2)

Porém, assim como ocorrem importacdes, acontecem exportacoes de bens e
servicos, que representam dispéndios de nao-residentes no pais em produto nacio-
nal. A soma dos dispéndios em produto nacional dos residentes com os dos nao-
-residentes é idéntica ao Produto Nacional Bruto:
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PNB=DN+X=C+I+G+(X-M)=DA +(X-M) (3)

Alternativamente, a soma do dispéndio agregado com as exporta¢oes liquidas
de bens e servigos (ou, equivalentemente, com o saldo em conta corrente do balan-
¢o de pagamentos) identifica o Produto Nacional Bruto.

Entao:

PNB-DA =X-M (4)

Da identidade (4) conclui-se que a ocorréncia de déficit na conta de transagoes
correntes do balanco de pagamentos identifica-se com a existéncia de excesso de
dispéndio agregado em relacao ao PNB.

Em principio, esse dispéndio excedente pode ser financiado através de investi-
mentos estrangeiros no pais, da elevacdo da divida externa ou da redugio das re-
servas internacionais. Mas somente quando ocorre redu¢do permanente das reser-
vas internacionais surge, a rigor, problema de balan¢o de pagamentos. Analisando
isoladamente, apenas por razdes diddticas, o caso de um pais que financia a tota-
lidade de seu déficit em conta corrente por meio de redugio de reservas, tem se:

X -M = ARI (5)
Substituindo em (3):

PNB=C+1+G+ARI
ARI=PNB-C-1-G
ARI=PNB-C-T-1+(T-G)
ARI=(S-1)+(T-G)

onde S é a poupanca privada e T a receita do governo.

Entdo, ao reduzirem-se as reservas internacionais (6 RI < O), ou o setor priva-
do investiu mais do que poupou, ou o governo gastou mais do que arrecadou, ou
ambos. Porém, a redugio das reservas internacionais, corresponde idéntica redugio,
apenas que em moeda nacional, da base monetdria: as operagdes com divisas geram
operacoes em moeda nacional entre o Banco Central e os residentes no pais. Essa
contra¢ao da base monetdria eleva as taxas de juros, desestimulando investimentos
e consumo privado, logo, reduzindo o dispéndio agregado, até reequilibrar o ba-
lango de pagamentos.

Assim, sempre que surgisse um déficit de balanco de pagamentos, devido a
qualquer choque externo (elevacdo dos precos de petréleo ou das taxas internacio-
nais de juros, por exemplo) ou interno (uma m4 safra agricola que reduzisse as
exportacdes ou exigisse maiores importacoes, por exemplo), desencadear-se-ia um
mecanismo de ajuste automadtico que, via reducio do dispéndio agregado, restabe-
leceria o equilibrio do balango de pagamentos.

Se esse ajuste automadtico nao ocorreu e o desequilibrio externo deixou de ser
apenas um fendmeno temporario, adquirindo caracteristicas de desajuste perma-
nente, significa que o governo compensou a redu¢io da base monetiria gerada
pela queda das reservas internacionais com elevagio de crédito doméstico, fazendo
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com que a base monetaria retornasse aos seus niveis iniciais. O balancete consoli-
dado convencional da autoridade monetaria (Tabela 1) auxilia a compreensdo do
fendmeno.

Tabela 1: Balancete consolidado da autoridade monetaria

Ativo Passivo

Reservas internacionais

. P Base monetéria
Crédito doméstico

Por definicio:

RI + CD = BM (7)
De onde:
ACD = ABM - \RI (8)

Ou seja, a variacdo do crédito doméstico concedido pelas autoridades mone-
tarias é idéntica ao resultado da variacao da base monetaria menos a variacao das
reservas internacionais.

Chegamos ao primeiro critério de desempenho utilizado pelo FMI nos seus
programas de estabilizagdo: o controle das varia¢oes do crédito doméstico das
autoridades monetarias. Ao controlar \CD, o FMI exige que quedas de reservas
internacionais (i’.RI < O) sejam acompanhadas de redu¢des da base monetaria, ndo
permitindo o surgimento de excesso de dispéndios.

O segundo critério de desempenho utilizado pelo FMI, o controle da evolucao
das necessidades de financiamento do setor publico, deriva-se fundamentalmente
da filosofia antiestatizante da instituicdo. Ao controlar o dispéndio agregado via
controle crediticio e monetario, o ajuste recai sobre os investimentos e 0 consumo
privado, varidveis sensiveis a oscilagdes das taxas de juros. Para evitar que todo o
ajuste recaia apenas sobre o setor privado ou, segundo cren¢a muito difundida
entre os técnicos do FMI, auxiliar o processo de ajuste sem que ocorra um cro-
wding-out financeiro, o Fundo passa a controlar, também, o crescimento dos gastos
publicos, geralmente a varidvel “eleita” como a causadora de todos os males.

Esses sdo os dois critérios basicos de controle das economias sob supervisdo
do Fundo. Os demais critérios de desempenho (as variacdes da taxa de cimbio, o
saldo global do balanco de pagamentos e o endividamento externo liquido) obje-
tivam garantir as condicdes de longo prazo — geracdo de competitividade para as
exportagOes, formagao de reservas internacionais e controle da divida externa —
necessarias a estabilidade das contas externas do pais.

Obviamente, e isso ja ficou bastante claro, qualquer programa de estabilizaciao
orientado pelo FMI é recessivo ao enfatizar a reducdo do dispéndio agregado como
a medida-chave para o ajuste. Trajetdrias alternativas de ajustamento que permi-
tissem alteragdes estruturais dos perfis de dispéndio agregado — via melhor distri-
bui¢io da riqueza e da renda — e de oferta da economia — visando menor depen-
déncia de insumos importados -- ndo sao contempladas nas avalia¢cdes do Fundo.
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Mas isso ndo é razoavel supor que alguém esperasse, diante da postura por demais
conhecida da instituigio.

Ao exigir um estrito controle fiscal, o resultado poderia ser, numa concessio
aos monetaristas, a queda das taxas de juros e 0 aumento do investimento privado,
reduzindo o crowding-out. Mas, ao estabelecer também um rigido controle mone-
tario, paralelamente ao “enxugamento” fiscal ocorre um “enxugamento” moneta-
rio e crediticio. O resultado é uma diminui¢ao de dispéndio agregado via reducao
de gastos puiblicos ndio compensada por aumento de despesa privada.

Porém uma nova questdo na histéria do FMI é a simultaneidade de muitos
programas de ajustamento. Um grande nimero de paises contraindo seus dispén-
dios, logo, reduzindo importacdes, faz com que se ampliem os desequilibrios exter-
nos de todos, exigindo ainda maiores contragdes. Se apenas um pequeno grupo de
paises desenvolve programas de estabilizagio, seus cortes de dispéndios pouco in-
fluenciam o resto do mundo. Ao generalizar-se a crise, a aplicacio do mesmo re-
médio para todos pode agrava-la ao invés de resolvé-la. As transacdes comerciais
a nivel mundial sdo 4um jogo de soma zero e se os paises superavitarios ndo acei-
tarem transformar-se em deficitarios (implementando politicas protecionistas, como
tem ocorrido), o resultado serd a recessao generalizada.

A PRIMEIRA RODADA DE NEGOCIACOES

Como ja estabelecido na parte introdutoéria deste trabalho, consideramos como
incluidas na primeira rodada todas as negociacdes que se estenderam desde a di-
vulgac¢io da decisdao de recorrer ao FMI, em dezembro de 1982, até a aprovagao,
pelo board do Fundo, do programa de estabilizagdo acordado com o Brasil, em
fevereiro de 1983. Fazem parte desse periodo a proposta de financiamento apre-
sentada em 20 de dezembro aos maiores bancos credores, a Carta de Intencdes e o
Memorando Técnico de Entendimentos encaminhados ao FMI em 6 de janeiro € o
Adendo a Carta de Intengoes! datado de 24 de fevereiro, alguns dias apds a maxi-
desvalorizagao cambial que o justificou.

O PROGRAMA DE FINANCIAMENTO EXTERNO

Como condi¢do prévia a aprovacdo do programa de estabilizacio, o FMI
exigiu o comprometimento do sistema financeiro internacional privado com o fi-
nanciamento externo brasileiro. Foi a forma encontrada para evitar que os recursos
pedidos pelo Brasil ao Fundo fossem absorvidos por amortizagdes ou pagamentos
de juros junto aos bancos privados.

L Todos esses documentos e mais a Avaliacio Técnica do FMI datada de 6 de junho de 1983 —
documento interno do Fundo, de apoio a missdo que visitou o pais — encontram-se publicados na
Revista de Economia Politica, vol. 3, n9 4, outubro-dezembro de 1983.
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Em reunido na cidade de Nova lorque no dia 20 de dezembro, o presidente do
Banco Central do Brasil, acompanhado dos ministros da drea econdomica e de re-
presentantes do FMI, prop6s aos dirigentes dos 125 principais bancos credores do
pais, representando cerca de 90% da divida externa brasileira junto ao sistema fi-
nanceiro internacional privado, um plano de quatro pontos a seguir resumidos:

® Projeto 1: garantia de novos empréstimos de US$4,4 bilhoes em 1983, dis-
tribuidos segundo a participagdo de cada banco na divida brasileira e em
condi¢oes de mercado;

¢ Projeto 2: renovacdo de US$4,0 bilhdes dos empréstimos venciveis em 1983,
também em condicoes de mercado;

® Projeto 3: renovagio automatica das linhas de crédito de curto prazo rela-
cionadas com operagoes de comércio exterior, estimadas em US$ 8,8 bilhoes;

¢ Projeto 4: renovagdo automatica das linhas de crédito de curto prazo para
os bancos brasileiros que operam no exterior — interbancario -, mantendo-
-as nos mesmos niveis de 30 de junho de 1982, cerca de US$10,0 bilhdes.

Esse plano, desde logo julgado insuficiente pelos observadores mais atentos,
representou uma tentativa brasileira de restabelecer as condicoes de financiamento
externo anteriores a crise do sistema financeiro internacional, precipitada pela
moratdria mexicana. Sua insuficiéncia resultava de uma conjugag¢io de interesses:
aos banqueiros internacionais interessava restringir ao maximo o volume de recur-
sos destinados aos paises em crise e ao governo brasileiro convinha caracterizar a
situacdo econdmica do pais como diferente da dos demais endividados. Aparente-
mente, embora conhecendo a insuficiéncia dos recursos solicitados, nossos gover-
nantes acreditavam que no decorrer de 1983, passado o susto inicial, a comunida-
de financeira internacional aceitaria complementar o programa com mais alguns
bilhoes de ddlares. Na época, o fundamental parecia ser o rapido acerto, que seria
usado como uma demonstragiao de reconhecimento geral da boa administracdo
econdmico-financeira do pafs.

Parcialmente acertado o financiamento privado — ja que o Projeto 4 nunca foi
completado — o Brasil candidatou-se ao crédito ampliado do FMI.

AS DEFINICOES DOS CRITERIOS DE DESEMPENHO

Para fazer jus ao crédito ampliado, o FMI exige o estabelecimento de progra-
mas de estabilizacdo consubstanciados em critérios de desempenho, como ja deta-
lhado na secdo anterior. Os dois critérios bdsicos sdo o do crédito doméstico liqui-
do concedido pelas autoridades monetdrias — CDL e o das necessidades de
financiamento do setor publico — NFSP. A partir de estimativas de algumas variaveis
macroecondmicas (taxa de infla¢do, por exemplo), o FMI fixa metas nominais de
crescimento do CDL e das NFSP para cada trimestre.

Porém, dadas as peculiaridades institucionais de cada pais, os critérios de CDL
e NFSP nao sdo rigidos, exigindo detalhamento especifico. Analisemos, inicialmen-
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te, o critério de desempenho do crédito doméstico liquido concedido pelas autori-
dades monetarias — CDL.

Como j4 se tratou na secdao dedicada aos aspectos tedricos, as variagoes do
crédito doméstico identificam-se com o resultado da diferenga entre as variacoes
da base monedria e as das reservas internacionais:

ACD = ABM — ARI (8)

Conhecidas as caracteristicas peculiares das autoridades monetdrias brasileiras
— com fungdes que ultrapassam em muito aquelas tipicas de um Banco Central -, as
varidveis componentes da identidade foram redefinidas da forma que passamos a
descrever, com o auxilio da Tabela 2, uma estruturacio conveniente, para o que se
propde mostrar, do balancete consolidado das autoridades monetarias.

O conceito de base monetaria foi substituido pela soma das seguintes parcelas:

¢ papel-moeda em poder do publico (P511);

® dep6sitos a vista do setor privado nido-financeiro no Banco do Brasil (P512);
e obrigagdes quase-monetdrias e outras (P52);

e depoésitos em moeda estrangeira (P4).

A segunda e terceira parcelas (depdsitos a vista e a prazo no Banco do Brasil,
respectivamente) foram incluidas pelo fato de as autoridades monetarias brasilei-
ras desempenharem também as funcdes de banco comercial. Os depdsitos em
moeda estrangeira, apesar das limitacdes legais que restringem as retiradas, cons-
tituem obrigagdes das autoridades monetdrias junto ao setor privado ndo-finan-
ceiro, na medida em que representam linhas de crédito ao setor, disponiveis dire-
tamente (Lei 4131) ou indiretamente via sistema financeiro (Resolucio 63).

Tabela 2: Balancete Consolidado Das Autoridades Monetérias
(Cr$ trilndes — posicdo em 31/12/82%)

ATIVO 3,92
A1 Reservas internacionais —-0,73
A2 Ativos domésticos 4,65
PASSIVO 3,92
P1 ObrigagGes externas das autoridades monetéarias 0,39
P2 Contrapartida para fechamento das contas cambiais -1,21
P3 ObrigagGes junto ao sistema financeiro privado 0,74
P4 Depositos em moeda estrangeira 2,27
P5 Obrigagdes junto ao setor privado ndo-financeiro 1,73
P51 ObrigagGes monetérias 1,41
P511 Papel-moeda em poder do pablico 1,00

P512 Dep. a vista do setor priv. ndo-fin. no BB 0,41

P52 ObrigagGes quase-monetérias e outras 0,32

* Valores provisorios.
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A parcela da base monetdria representada pelas obrigagdes junto ao sistema
financeiro privado nio foi incluida possivelmente por nio significar disponibilida-
de imediata do sistema.

J4 as reservas internacionais foram definidas como a subtracio:

¢ reservas internacionais liquidas (Al), menos

® obriga¢oes externas das autoridades monetarias (P1).

Entao:

CDL = (P4 + PS) - (A1 -P1) (9)

Ou seja, o crédito doméstico liquido é igual a diferenca entre as obrigacdes das
autoridades monetdrias junto ao setor privado nao-financeiro e os ativos externos
liquidos.

Passemos ao segundo critério basico de desempenho, o das necessidades de
financiamento do setor publico — NFSP.

Para o FMI, além dos 6rgaos da administracdo centralizada e das agéncias
descentralizadas dos governos federal, estaduais e municipais, fazem parte do setor
publico todas as empresas estatais das trés esferas de governo, inclusive as produ-
tivas, que nas contas nacionais recebem o mesmo tratamento dado as empresas
privadas. A inclusdo das estatais produtivas no setor publico é discutivel, mas de-
fensavel, jd que é o governo quem nomeia dirigentes, fixa remuneragoes, estabelece
tarifas e decide em ultima instncia sobre seus programas de investimento e formas
de financiamento.

O resultado operacional conjunto de todas essas entidades é a primeira grande
parcela das NFSP.

A outra parcela é a variacao do valor nominal da divida do setor publico.
Nesta estao incluidas as dividas publicas das trés esferas de governo e as dividas
das empresas estatais. Tratando-se de varia¢oes de valores nominais e conhecendo-
-se 0 grau de indexa¢ao das dividas — pelas corre¢des monetarias e/ou cambial no
caso da divida interna e cambial no da externa — sua evolu¢do depende fundamen-
talmente da taxa de inflacdo efetiva e da politica cambial. Pequenos desvios em
relagdo as previsdoes podem comprometer decisivamente o cumprimento das metas.

Resumidamente:

NFSP = DO + AVND (10)
onde DO € o déficit operacional agregado do setor publico e !:; VDN € a variacao
do valor nominal da divida no periodo considerado.

A ABDICACAO AO COMANDO DA POLITICA ECONOMICA

Pelas defini¢cdes adotadas para os critérios de desempenho do CDL e das NFSP
conclui-se que o governo brasileiro e 0 FMI subestimaram as implicacdes decor-
rentes da complexidade institucional da nossa economia. Sem exageros, pode-se
dizer que o governo brasileiro, ao aceitar os critérios como definidos na primeira
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rodada de negociacoes, abriu mao do poder de fazer politica econdmica e, em al-
guns casos, perdeu inclusive o controle sobre ela, como a seguir descrevemos.
Tomemos inicialmente a politica cambial, um instrumento obviamente impor-
tantissimo em periodos de crise de Balango de Pagamentos. Suponhamos que o
governo desejasse (ou necessitasse) desvalorizar o cruzeiro. Como ja vimos em (9):

CDL = (P4 + PS) - (A1 - P1)

Como as reservas internacionais liquidas (Al) s3o negativas desde o final de
1982, uma maxidesvaloriza¢do cambial de X% aumentaria imediatamente o CDL
em X% da soma P4 + A1 + P1, soma essa que representava 2/3 do CDL. Ou seja,
para cada 1% de desvalorizacdo cambial ndo prevista, teria de haver aproximada-
mente 2% de arrocho monetario para que a meta nio fosse sacrificada.

Também no critério das NFSP, uma politica cambial ativa seria sentida: além
da divida externa, grande parte da divida interna é indexada ao cAmbio (as ORTN
com clausula de corre¢ao cambial). Grosso modo, estima-se que, na época do pri-
meiro acordo, o déficit operacional do setor publico assemelhava-se ao valor da
divida indexada a corre¢do cambial. Entdo, para cada 1% de desvaloriza¢io cam-
bial ndo prevista, o déficit operacional teria de cair também de 1%.

Obviamente, trata-se de contracdes monetaria e fiscal de tais magnitudes que
ndo € imaginavel que viessem a ocorrer; o Brasil simplesmente ndo tinha condi¢oes
de cumprir o acordo, como de fato aconteceu. Mas a tentativa de o cumprir elimi-
naria o instrumento cambial do arsenal de politicas economicas disponivel.

Tratemos agora da politica monetdria. Duas sdo as situacdes mais dramaticas.
A primeira refere-se ao volume de depdsitos em moeda estrangeira. Naturalmente,
enquanto durar a crise cambial, as expectativas de maxidesvalorizacdo cambial
estarao exacerbadas, fazendo com que os devedores em moeda estrangeira tentem
libertar-se dessas dividas, substituindo-as por dividas em moeda nacional. Ao fazer
isso estardo realizando dep6sitos em moeda estrangeira no Banco Central e con-
correndo no mercado doméstico de crédito. Ou seja, ao acréscimo dos depdsitos
em moeda estrangeira corresponde um enxugamento monetario, nao alterando o
CDL. Em outras palavras, nio podendo elevar a base monetaria para nao sacrificar
as metas do CDL, o Banco Central perdeu o controle monetario entregando-o, em
parte, ao “comando” dos devedores em moeda estrangeira. A segunda situagio
critica refere-se aos termos da renegociaciao da divida externa. Ficou estabelecido
que aos bancos credores dava-se o direito de escolher o tomador final no Brasil dos
recursos refinanciados e, enquanto ndo houvesse defini¢ao por parte desses bancos,
tais recursos seriam contabilizados como obriga¢oes externas das autoridades mo-
netarias (Pl). Como parte dos bancos utilizou a prerrogativa de deixar seus recursos
congelados no Banco Central, o CDL expandiu-se demasiadamente, sacrificando
as metas.

Com relacdo a politica fiscal, o que se pode afirmar é que ela passou ao “co-
mando” da trajetdria inflaciondria. Sempre que a taxa efetiva de inflacdo superas-
se a prevista, as correcbes monetdria e cambial também superariam suas previsoes,
aumentando a variagdo do saldo nominal da divida do setor publico. Para nao
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prejudicar o cumprimento das metas nominais das NFSP, o governo teria de reali-
zar um arrocho fiscal adicional ao ja programado, via reduc¢do de gastos, ja que
aumentos de receitas dependem de legislacao propria, invidvel a curtissimo prazo.

Também medidas reclamadas como saneadoras, como a desdolarizagiao da
economia, por exemplo, ficaram impedidas pelas definicdes dadas aos critérios de
desempenho.?

Enfim, parece claro que a primeira rodada de negocia¢des resultou na quase
total abdica¢do do poder de fazer politica econdémica por parte do governo brasi-
leiro, aparentemente por subestimar as implicagdes das defini¢oes dos critérios de
desempenho adotadas.

AS METAS ESTABELECIDAS E SUA INVIABILIDADE

Conforme ja observado, apenas pelas defini¢oes estabelecidas para os critérios
de desempenho ja se tomava pouco vidvel o cumprimento do acordo Brasil-FMI.
As restritivas metas trimestrais estabelecidas cristalizaram a inviabilidade.

Tabela 3: As Metas trimestrais para o crédito doméstico liquido
e para as necessidades de financiamento do setor publico

Dados e PrevisSes

Inflagdo
1982 — jan./dez. 99,7%
média 95,4%
1983 — jan./dez. 90,0%
média 100,0%
NFSP/PIB
1982 16,9%
1983 8,8%

Metas trimestrais (Cr$ trilhdes)

31/dez./82 31/mar./83 30/jun./83 30/set./83 31/dez./83
CcDL 5,12 6,15 6,95 7,55 8,30
NFSP 9,00* 2,80 5,00 6,60 8,80

* Estimativa dos autores, considerando o PIB nominal de Cr$ 53,2 trilhdes em 1982.
Como se sabe, as metas sao sempre fixadas em valores nominais, logo decisi-

vamente influenciadas pela inflagdo estimada. A Tabela 3, acima, resume as metas
estabelecidas, ja modificadas pelo Adendo de fevereiro de 1983.

2 Veja José Claudio Ferreira da Silva, “A Importancia de Desdolarizar o Pais”, Folha de S. Paulo,
Caderno de Economia, 30.10.1983, p. 28.
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Analisemos inicialmente as metas acordadas para o CDL, decompondo-o se-
gundo suas principais parcelas:

* 0s depdsitos em moeda estrangeira cresceriam de acordo com a inflacdo
estimada (90%) acrescida da maxidesvalorizagao cambial (30%), ou seja,
ao final de 1983 seriam P4(83) = P4(82) x 1,9 x 1,3 = Cr$ 5,61 trilhdes;

® as obrigagdes quase-monetdrias e outras (P52) cresceriam segundo a infla-
¢do projetada, atingindo Cr$ 0,6 trilhdo em dezembro de 1983;

® 0s ativos externos liquidos (reservas internacionais (Al) — obriga¢des exter-
nas (Pl) das autoridades monetdrias) dependem do resultado do balanco de
pagamentos e foram projetados no acordo financeiro em US$ 1 bilhio em
dezembro de 1983, o que corresponderia a Cr$ 0,435 trilhdo caso a corre¢ao
cambial acompanhasse a inflagdo estimada acrescida da maxidesvalorizacao
do cruzeiro;

* por diferencga, as obrigacdes monetarias junto ao setor privado ndo-finan-
ceiro (P51) poderiam crescer 79,4%, nada irrealista, embora contracionis-
ta, para a projecdo inflaciondria de 90%.

A Tabela 4 resume esses resultados.

Por que, entdo, jd ao final de primeiro trimestre do programa o FMI denunciou

o acordo, suspendendo a liberacdo dos recursos e desencadeando idéntico proce-
dimento por parte dos banqueiros privados?

Basicamente por dois motivos, ambos relacionados a claros erros de previsdo:

® 0 primeiro, ja referido, foi o insuficiente acordo financeiro com os bancos
privados® que resultou de previsdes extremamente otimistas de diversas
contas do balanco de pagamentos de 1983;

* o segundo foi a subestimativa da inflacao do ano, na época prevista em
torno de 150% pela quase totalidade dos analistas econdmicos.

Esses dois fatores (a permanéncia do saldo negativo dos ativos externos liqui-

dos e a inflacdo de 27,9% no primeiro trimestre do ano) tornaram inviavel o
cumprimento da meta, como se observa na Tabela 5.

Passemos as metas programadas para as necessidades de financiamento do
setor publico.

Como ja assinalamos, as NFSP podem ser decompostas em duas grandes par-
celas: o déficit operacional do setor publico e a variagdo do valor nominal de sua
divida. Essa segunda parcela cresce de acordo com as corre¢des monetaria (no
caso da divida doméstica) ou cambial (nos casos da divida externa e de mais de
80% da divida publica federal — ORTN cambiais) acrescidas das taxas de juros.
Para simplificar, esqueceremos as taxas de juros e admitiremos que apenas 50% da
divida era indexado ao ddlar americano. Entdo, a varia¢do do valor nominal de
metade da divida do setor publico acompanha a taxa de inflacdo e a da outra me-

3 A esse respeito, veja Paulo Nogueira Batista Jr., “A Renegociacio da Divida Externa Brasileira”. IBRE/
FVG, fevereiro de 1983, mimeo.
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tade, a taxa de cambio. Com relacdo a divida total do setor publico, a partir das
informagoes contidas nos documentos trocados com o FMI, estimamos que se si-
tuava em torno de Cr$ 12,0 trilhdes ao final de 1982, possivelmente uma estima-
tiva otimista.

Tabela 4: Estimativas Do Cdl, Segundo Seus Principais Componentes
(Cr$ trilhoes)

CDL = (P4 + P51 + P52) — (A1 - P1)

Data P4 P51 P52 A1-P1 CDL
31/dez./82 2,27 1,41 0,32 -1,12 5,12
31/dez./83 5,61 2,63* 0,61 0.45 8,30**
83/82 (%) 1470 79,4 90,0 - 62,1

*Obtido por diferenca. **Meta acordada.

Tabela 5: Estimativa do CDL em 31 de marco de 1983 (Cr$ trilhdes)

31 /mar.ig83 P4 P51 P52 A1-P1 CDL
Meta acordada - - - - 6,15
Estimativa* 3,75 1,93 0,41 -1,86 795

* Considerando a maxidesvalorizagao cambial de 30%, a inflagd”o de 27 ,9% no trimestre e a
manutencao, em ddlares, do saldo negativo dos ativos externos | iquidos.

Com essas informagdes pode-se simular os resultados operacionais do setor
publico necessdrios ao cumprimento da meta de Cr$ 8,8 trilhdes para as NFSP,
segundo diferentes proje¢des inflaciondrias, lembrando que o valor nominal da
divida evolui segundo as corre¢does monetaria (inflagao) e cambial (inflacio e ma-
xidesvalorizacdo). Esse exercicio é resumido na Tabela 6.

Tabela 6: Estimativas das necessidades de financiamento do setor publico em 1983
(Cr$ trilhoes)

Infl. média de 1983(%) 90,0 120,0 150,0 155,0
NFSP 8.8 8,8 8,8 8,8

AVND 12,4 16,6 20,7 21,4
DO = NFSP - AVND* -3,6 -7.8 -11,9 -12,6
PIB nominal estimado 100,0 115,8 131,6 134,2
DO/PIB(%) 3,6 6,7 9,0 9,4

AVND/PIB (%) 12,4 14,3 15,7 15,9

* Valores negativos correspondem a superavits operacionais.

Nela se observa que o déficit operacional de 6% do PIB, estimado ao final de
1982, deveria transformar-se em um superavit de 3,6% do PIB em 1983 para uma
inflagio média de 90%. Aproximadamente essa foi a exigéncia do FMI na primei-
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ra rodada de negociagdes, obviamente uma meta inviavel em apenas um ano. Con-
siderando que a inflagio média em 1983 atingiu 155%, o superdvit operacional
deveria representar 9,4% do PIB para que a meta fosse cumprida.

Metas como essas nao poderiam mesmo ser cumpridas, nem o desconhecimen-
to da realidade nacional pode justifica-las. Naturalmente, jd no primeiro trimestre
do acordo elas deixaram de ser cumpridas e, segundo dados mais recentes, estima-
-se que, apesar de todos os cortes de despesas que geraram a maior recessao da
histéria do pafis, o setor publico encerrou 1983 ainda com um déficit operacional
correspondente a 2,7% do PIB. Por outro lado, 0 aumento nominal da divida do
setor publico foi de 15,9% do PIB, perfazendo os 18,6 % do PIB estimados para as
NEFSP, como consta do sexto pardgrafo do Adendo de 14 de novembro, ji na se-
gunda rodada de negociagdes. E inimaginavel o caos social que se estabeleceria se
as metas fossem efetivamente cumpridas.

A SEGUNDA RODADA DE NEGOCIACOES

Apbs a suspensio da liberagdo dos recursos do FMI e bancos comerciais, ini-
ciou-se intenso periodo de negocia¢des com a visita de diversas missées do Fundo
ao Brasil e inimeras viagens internacionais de funcionarios do governo brasileiro.
O resultado dessas negociagoes foi a definicdo de um novo programa de estabili-
zacdo acordado com o Fundo e a consequente liberacdo dos recursos retidos em
decorréncia do rompimento do acordo anterior. Apds esse estagio, o governo bra-
sileiro propds as bases para o financiamento externo em 1984, aceitas somente ao
final de janeiro. Entdo, fazem parte desse periodo, que se estende de junho de 1983
até janeiro de 1984, a Carta de Intencoes e 0 Memorando Técnico de Entendimen-
tos de 15 de setembro, seu Adendo de 14 de novembro* e os acertos no “Clube de
Paris” e com os banqueiros privados e os dirigentes de bancos oficiais de comércio
exterior dos principais paises industrializados.

O NOVO PROGRAMA FINANCEIRO

Aprovado pelo FMI o novo programa de estabilizacao, o governo brasileiro
passou a negociar em trés frentes: com os governos credores — “Clube de Paris”,
com os bancos de comércio exterior dos paises industrializados e com os bancos
privados. Inverteu-se a ordem obedecida na primeira rodada de negociagdes, quan-
do o FMI exigiu o acerto prévio com os bancos privados.

O resultado dessas negociagoes foi:

e um empréstimo novo de US$ 6,5 bilhdes junto aos bancos privados;

¢ o refinanciamento de US$ 5,3 bilhdes das amortizacdes venciveis em 1984;

4 Esses documentos encontram-se publicados na Revista de Economia Politica, vol. 4, n. 1, janeiro/ /
margo de 1984.
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¢ a manuteng¢io de linhas de crédito comerciais no montante de US$ 10,3

bilhdes durante 360 dias;

¢ a manutencio de créditos interbancéarios de US$ 6,0 bilhoes;

® a obten¢io de créditos comerciais de US$ 2,5 bilhdes junto aos bancos

oficiais de comércio exterior, sendo US$ 1,5 bilhdo do EXIMBANK norte-
-americano;

¢ o refinanciamento da divida publica externa vencivel em 1983-1984, da

ordem de US$ 3,8 bilhoes, junto ao “Clube de Paris™.

Além desses recursos, o Brasil contaria com novos créditos do FMI da ordem
de US$ 1,6 bilhdo no ano e, ainda que nio explicitamente ligado as negociacdes,
cerca de US$ 1,5 bilhdo do Banco Mundial, para projetos especificos, durante 1984.

Como se observa, os quatro primeiros itens correspondem aos quatro projetos
da primeira rodada de negocia¢des. O programa ampliou-se com as negociagoes
junto aos bancos oficiais de comércio exterior e ao “Clube de Paris”.

Cabe observar que dos US$ 6,5 bilhdes obtidos em novos empréstimos, cerca
de US$ 3,0 bilhdes destinam-se a liquidacdo de débitos em atraso acumulados até
31 de dezembro de 1983. Isso considerado, o total de novos recursos das diversas
fontes somado ao saldo projetado das transagdes correntes exceto juros aproxima-
-se do montante devido em 1984 a titulo de amortizacdes e juros. Entdo, se as
previsoes se confirmarem (saldo comercial de US$ 9 bilhées, LIBOR estdvel em
10,5%, etc.), ao final de 1984 os atrasos de pagamentos nao serdo tao elevados
como em fins de 1983. Provavelmente serio inferiores a US$ 2 bilhdes e incluidos
no programa financeiro para 1985. Obviamente nio se trata de situacio comoda
a permanéncia de débitos vencidos e ndo pagos. Porém, dada a forma como vem
sendo conduzida a renegocia¢do da divida externa, essa é uma consequéncia inevi-
tdvel, pois certamente os bancos credores ndo pretendem permitir qualquer folga
financeira do pais.

A REDEFINICAO DOS CRITERIOS DE DESEMPENHO

Ap0s o fracasso da primeira rodada de negociacdes com o FMI, os funciondrios
brasileiros perceberam que esse era mesmo o resultado mais provavel. Além da
habitual rigidez dos programas de estabilizacio do Fundo, os critérios de desem-
penho definidos nao consideravam a realidade institucional do pais. Aparentemen-
te, ambas as partes reconheceram o erro, ja que, para a segunda rodada de nego-
ciagdes, os critérios foram redefinidos.

Comecemos pelo critério do Crédito Doméstico Liquido, que na primeira ro-
dada foi definido como:

CDL = (P4 + PS) - (A1 - P1) (11)

Duas foram as modifica¢des importantes resultantes da segunda rodada de
negociagoes:
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® 0s depdsitos em moeda estrangeira (P4) deixaram de ser considerados como
parte das dividas das autoridades monetdrias junto ao setor privado ndo-
-financeiro;

e deixou-se de considerar as obrigacoes externas de médio e longo prazo (P1)
no computo dos ativos externos liquidos.

Entdo, a nova defini¢do passou a ser:

CDL = PS - A1 (12)

Ou seja, o CDL ¢€ igual a diferenca entre as obrigacdes monetarias, quase-
-monetdrias e outras e as reservas internacionais do pais. Considerando que as re-
servas internacionais dificilmente serdo significativamente maiores que zero nos
proximos anos, a nova definicio do CDL aproxima-se bastante do conceito de
base monetaria.

E importante observar que a nova defini¢do permitiu a retomada do controle
das politicas cambial e monetaria por parte do Brasil. Entretanto, com metas res-
tritivas para o CDL, o FMI pode impossibilitar uma politica monetdria passiva
(acompanhando a trajetoria inflaciondria) que permita a redugdo das taxas domés-
ticas de juros.

J4 com relagio ao segundo critério de desempenho, o fiscal, ainda que de fato
nao tenha havido qualquer modifica¢do na definicao das necessidades de financia-
mento do setor publico, aparentemente o FMI aceitou uma medida alternativa, a
de déficit operacional, que exclui a variacdo do valor nominal das dividas do setor
publico. Havendo agora duas medidas de desempenho fiscal, o cumprimento de
apenas uma delas pode permitir a ndo-interrup¢do do fluxo de recursos. E isso
pode ocorrer, pois as NFSP sio muito mais sensiveis a inflagio que o DO; um
desvio para mais da taxa de inflacio pode fazer com que estoure a meta das NFSP
sem sacrificar a meta do DO.

Essa defini¢do alternativa permite a imediata determinagdo das causas de es-
touro das NFSP, se devido a inflacdo ou se devido ao resultado operacional do
setor publico, e possibilita, também, a execu¢dao de uma politica cambial ativa.

Enfim, parece claro que, no terreno conceitual, ocorreram progressos signifi-
cativos na segunda rodada de negociacoes. Resta analisar as novas metas fixadas
para os critérios de desempenho.

NOVAS METAS E NOVOS PRAZOS

Além da redefinicao dos critérios de desempenho, a segunda rodada de nego-
ciagdes resultou em outra novidade: tanto a Carta de Intencdes e 0 Memorando
Técnico de 15 de setembro como o Adendo de 14 de novembro de 1983 nio se
atrevem a fixar metas para além do trimestre seguinte.’ Pelo que se depreende da

5 As estimativas para todo o ano de 1984 encontraveis nos documentos nio passam de objetivos a
perseguir, reajustaveis periodicamente, nao representando metas para os critérios de desempenho.
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leitura desses documentos, pelo menos durante 1984 tal procedimento permanece-
ra, ou seja, teremos duas novas Cartas de Intencoes e dois novos Memorandos
Técnicos de Entendimentos somente neste ano; espera-se que nenhum Adendo.

Passemos entao a discussdo das metas para o quarto trimestre de 1983 estabe-
lecidas na Carta de Intengdes de setembro e modificadas pelo Adendo de novembro
e para o primeiro trimestre de 1984, conforme o referido Adendo, comegando pelas
fixadas para o crédito doméstico liquido concedido pelas autoridades monetarias.

A Tabela 7 resume as metas fixadas para o CDL, agora definido como a dife-
renga entre as obrigacdes junto ao setor privado ndo-financeiro e as reservas inter-
nacionais liquidas (CDL = P5 - A1).

Obviamente, s3o nimeros ndo comparaveis com os resultantes da primeira
rodada de negociagdes, ja que o CDL foi redefinido e, como reconhece o Adendo
a Carta de Inteng¢des em seu terceiro pardgrafo, “estes limites se baseiam em deter-
minadas projecoes de desembolsos de empréstimos por parte de bancos comerciais
estrangeiros”.

E claro que a meta fixada para 31 de dezembro nio foi cumprida, pois ela
supunha que o pais encerrasse o ano com reservas liquidas nulas e o que a impren-
sa divulgou foi um volume de atrasados da ordem de US$ 3 bilhdes. Entdo, se a
primeira parcela do CDL, as obriga¢des junto ao setor privado nio-financeiro,
evoluiu de acordo com o previsto, tomando a cotagio média do dbélar americano
no quarto trimestre pode-se estimar o CDL em aproximadamente Cr$ 6 trilhoes.

Mas isso ndo significou um problema para as negociagdes, ja que além de ser uma
situacdo implicitamente prevista (como a frase do Adendo acima transcrita sugere),
desde a Carta de Intengdes de setembro estabeleceram-se metas para os meios de
pagamento e a base monetdria, de certa forma critérios de desempenho alternativos
ao CDL. A Tabela 8 resume as metas estabelecidas para essas medidas alternativas.

Tabela 7: Metas Trimestrais para o crédito doméstico liquido

(Cr$ trilhoes)
Data Carta e memorando Adendo de
de 15/set./83 14/nov./83
30/set./83 5,60 5,38
31/dez./83 3,54 3,64
31 /mar./84 - 3,30

Tabela 8: Metas estabelecidas para os meios de pagamento e a base monetaria

(variacao percentual)

Carta de 15/set./83 Adendo de 14/nov./83
Period
eriodo M1 BM M1 BM
Ano de 1983 90,0 90,0 90,0 870
Jan. —mar. 1984 - - -3,8 2,0
Ano de 1984 - - 50,0 50,0
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Obviamente, trata-se de limites extremamente restritivos, somente vidveis dian-
te de significativa redugido do nivel de atividade economica. Segundo se noticiou
recentemente, as metas estabelecidas para 1983, embora nio cumpridas a risca,
deixaram de apresentar desvios em amplitude que justificassem medidas constran-
gedoras por parte do FML.

E interessante observar que, apesar de que entre os dois meses que se passaram
desde a Carta de Intengdes até o seu Adendo tenha ficado claro que as previsoes
inflaciondrias haviam sido superadas, os dois documentos estabeleceram as mesmas
metas monetarias para 1983, em qualquer das medidas adotadas. Aparentemente
os dois lados, governo brasileiro e FMI, seguem a mdxima “quanto maior a inflacio,
maior o aperto real necessario para conté-la”, deixando de se preocupar com as
origens da inflagdo e com as consequéncias sobre a produgdo e o emprego dessa
politica monetdria.

Tabela 9: Metas estabelecidas para as necessidades de financiamento,
o déficit operacional e a variacdo do valor nominal das dividas do setor publico

o Carta de 15/set./83 Adendo de 14/nov./83
30/set./83 | 31/dez./83 | 31/dez./83 | 31/mar./84 31/dez./84
DO (Cr$ trilhoes) - 3,44 3,60 1,30 -
t.VND (Cr$ trilhdes) - 15,91 21,00 10,45 -
NFSP (Cr$ trilhdes) 14,90 19,35 24,60 11,75 -
DO/PIB(%) - 2,7 2,7 - -0,3%
t.VND/PIB (%) - 12,5 15,9 - 9,3
NFSP/PIB (%) - 15,2 18,6 - 9,0

* Significa superévit operacional.

Passemos as metas dos critérios de desempenho fiscal, as necessidades de fi-
nanciamento e o déficit operacionawl do setor publico. A Tabela 9 resume as metas
estabelecidas na Carta de Intencoes e seu Memorando Técnico de setembro e no
Adendo de novembro.

As metas estabelecidas para o final de 1983, pelo Adendo de novembro, foram
cumpridas, de acordo com estimativas preliminares divulgadas por autoridades da
drea econdmica. A razdo principal teria sido a queda sensivel da inflacio em no-
vembro e dezembro, ja ndo mais esperada pelo governo. Como as metas sio nomi-
nais e a inflacao ficou aquém daquela implicitamente a elas incorporada, o DO nio
teria atingido Cr$ 3,6 trilhdes nem as NFSP os Cr$ 24,6 trilhdes® acordados. Mas,
como também o PIB nominal teria sido menor que o previsto, o DO e as NFSP
teriam ultrapassado o0s 2,7% e 18,6% do PIB fixados, mas por pequena diferenca.

Para o primeiro trimestre de 1984 ¢ dificil, apenas a partir das metas fixadas,

6Em 23 de janeiro, fonte do Banco Central divulgou a informacio de que as NFSP atingiram CrS 23.6
trilhdes em 1983
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saber o verdadeiro grau de contragio exigido, devido a existéncia de sazonalidade.
Mas, se em média, o déficit operacional foi de Cr$ 0,9 trilhdo ao trimestre em 1983,
ameta de Cr $ 1,3 trilhdo em janeiro-marco de 1984 parece bastante restritiva ao
considerarmos a inflacao observada.

Quanto aos objetivos para o ano inteiro, trata-se da repeticao do inicialmente
programado para 1983 no que se refere as NFSP: reduz a metade sua participagio
no PIB. Somente com uma brutal e inesperada redu¢io da taxa de inflacdo ela
podera ser cumprida. Para o déficit operacional a meta € sua transformac¢do em um
superavit de 0,3% do PIB, a mesma queda de trés pontos percentuais registrada em
1983. Considerando-se que a dificuldade marginal do corte de despesas é crescente,
o governo ja tomou medidas no sentido de elevar as receitas publicas. Ainda assim,
o artigo onze da Carta de Intencoes de setembro estabelece que havera “uma redu-
¢do adicional equivalente a 1% do PIB, em 1984, nos gastos de investimento” do
governo federal. Obviamente serd mais um ano de recessdo econdémica, tio ou mais
forte que a de 1983.

PRINCIPAIS CONCLUSOES

Diversas conclusdes podem ser retiradas deste trabalho. Comentemos as prin-
cipais. A primeira delas, por demais conhecida, é que, seguindo o enfoque moneta-
rio do balan¢o de pagamentos, qualquer programa de estabilizacao acordado com
o FMI passa por uma recessdo economica tao mais forte quanto piores forem as
condi¢Oes econdmicas e financeiras internacionais.

A segunda € a clara falta de percep¢ao por parte do FMI e dos nossos negocia-
dores das implicagdes dos critérios de desempenho acordados quando da primeira
rodada de negociacdes. As metas eram invidveis até mesmo se a previsao inflacio-
naria fosse correta e nao trés vezes menor, COmo ocorreu.

A terceira refere-se as significativas melhoras dos termos quando da segunda
rodada de negociagdes, melhoras essas ainda insuficientes para garantir algum
nivel de crescimento econémico no futuro proximo.

Finalmente, os autores ndo acreditam que, nos termos em que vem sendo rene-
gociada a divida externa brasileira, possa haver solugdo para a crise econdmica que
se estabeleceu no pais. E clara a intencdo dos credores de nio conceder qualquer
folga que permita a criagdo de espacos de crescimento econdmico. Somente uma re-
negociagdo ampla da divida externa que, além de menores taxas reais de juros, adie
o pagamento de qualquer parcela de juros ou amortiza¢des para o final da década
permitiria ao Brasil o necessdrio periodo de tempo para a reestruturacao de sua eco-
nomia, tornando-a menos dependente de importagoes e redirecionando investimentos
para as atividades exportadoras. Enfim, urge a formulacio de uma nova estratégia de
crescimento, forcosamente antagdnica a seguida nos dltimos quinze anos.
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