Revista de Economia Politica, vol. 03, n° 4 (12), pp. 546-569, outubro-dezembro/1983

O acordo do Brasil com o FMI

The agreement between Brazil and the IMF

RESUMO: Publicamos a seguir os principais documentos do acordo entre o Brasil e o Fundo
Monetirio Internacional, que serviram de base para a renegociac¢do de sua divida para com
os bancos internacionais. Apresentam-se sucessivamente a Carta de Inten¢des do Governo
Brasileiro, o Memorando Técnico de Entendimento, ambos de dezembro de 1982, o Aden-
do de fevereiro e a Avaliacao Técnica do més de junho de 1983.
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ABSTRACT: We publish below the main documents of the agreement between Brazil and
the International Monetary Fund, which served as the basis for the renegotiation of its
debt with international banks. The Brazilian Government’s Letter of Intent, the Technical
Memorandum of Understanding, both from December 1982, the February Addendum and
the Technical Assessment from June 1983 are presented successively.
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CARTA DE INTENCOES DO GOVERNO BRASILEIRO
AO FUNDO MONETARIO INTERNACIONAL

ERNANE GALVEAS*
CARLOS GERALDO LANGONI**

Prezado senhor De Larosiére,

1. Nos tltimos 15 anos, aproximadamente, o Brasil tem adotado politicas
econOmicas objetivando elevar a taxa de crescimento interno, a rapida absor¢io
dos fluxos crescentes de mao-de-obra e ao aumento constante no padrdo de vida
da populagio brasileira. Combinando recursos naturais abundantes com a impor-
tacdo em larga escala de capital e de tecnologia, o Brasil transformou rapidamente
sua economia, basicamente agricola, numa economia altamente industrial. Essa
transformacdo, que expandiu consideravelmente a dimensdo e o papel do setor
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publico, afetou, também, a estrutura do comércio exterior do Brasil. Enquanto,
anteriormente, uns poucos produtos agricolas — tais como o café e o agticar — do-
minavam as exportagoes, hoje os produtos industriais representam mais da metade
do valor total das exportagdes brasileiras. Analogamente, a existéncia de um mer-
cado doméstico de mais de 100 milhdes de pessoas permitiu a execucao de uma
politica bem-sucedida de substitui¢do de importagdes, fazendo com que, atualmente,
as importagdes brasileiras consistam, em sua maioria, de petréleo, 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 elevag¢io acentuada do prego do petréleo, em
1979, o progresso até entdo obtido nesse esforco de ajustamento sofreu severo re-
trocesso. Como resposta a este novo choque externo, o Governo adotou no final
de 1979 e inicio de 1980 um amplo elenco de medidas que incluiram a maxidesva-
lorizacdo do cruzeiro, severas restri¢oes fiscais e monetarias e a maior liberalizagiao
do sistema de comércio exterior. A medida que a situacdo internacional se tornou
mais dificil com a eleva¢do das taxas de juros e o enfraquecimento da demanda
externa, 0 Governo adotou medidas adicionais no final de 1980 e principio de 1981,
inclusive a liberagiao parcial das taxas de juros, melhor distribui¢io do crédito,
maior flexibilidade do sistema tributario, controle mais rigido dos gastos publicos,
especialmente das empresas estatais, e desvalorizacao 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 consequéncia, o Brasil teve de recorrer
a volumes consideraveis de empréstimos externos.

3. A intencdo das autoridades de reduzir os desequilibrios externo e interno e
de liberalizar a economia de forma gradual sofreu novo revés em 1982, quando a
situacdo externa debilitou consideravelmente. O declinio dos precos internacionais
de mercadorias, a reducdo do ritmo da atividade econémica mundial, o aumento
de politicas protecionistas, dificuldades economicas em paises que se haviam tor-
nado, recentemente, importantes compradores de produtos brasileiros e a valori-
zacao tempordaria do cruzeiro resultaram em um declinio no valor das exportacoes,
que se estima deva alcangar 14% em 1982. Em contrapartida, as exportagdes
cresceram quase de um ter¢co em 1980 e de 16% em 1981. Embora as importagdes
tenham-se reduzido significativamente no corrente ano, prevé-se que o superavit
comercial, em 1982, atinja nio mais do que US$ 775 milhées em comparacio com
estimativa inicial de US$ 3 bilhdes e um superdvit 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 servigcos provavelmen-
te provocardao uma sensivel elevagdo 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 bilhoes (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 desequili-
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brios externo e interno e, a médio prazo, promoverd mudangas estruturais na eco-
nomia que permitirdo um retorno a taxas mais elevadas e autossustentdveis de
crescimento e do emprego. A estratégia basica deste programa é aumentar signifi-
cativamente a poupanga interna, especialmente no setor publico, e tornar a econo-
mia mais eficiente, o que sera alcangado através do alinhamento nos precos relati-
vos entre os varios setores da economia, eliminacdo de subsidios e reducido da
intervencao direta e indireta do Governo na economia.

5. Apoiando este programa de politica econdmica, que serd descrito mais por-
menorizadamente a seguir, 0 Governo do Brasil, pela presente, solicita acesso aos
recursos financeiros do Fundo Monetério Internacional no valor equivalente a
450% da quota do Brasil, a0 amparo da primeira “tranche” de crédito e no ambi-
to de um acordo ampliado por um periodo de trés anos. O Governo do Brasil so-
licita também acesso maximo aos recursos financeiros do Fundo, ao empréstimo
compensatorio para queda nas exportagOes e a empréstimo para financiamento de
estoques reguladores.

6. Para assegurar o éxito deste programa econdmico, serd essencial que o Bra-
sil possa continuar a contar com o apoio financeiro de bancos comerciais estran-
geiros, de organismos internacionais e de Governos. Tal apoio financeiro sera de
especial importancia no inicio de 1983, quando o efeito completo das medidas de
reajuste ainda nao se tiver materializado.

7. Em outubro de 1982, o Conselho Monetario Nacional aprovou o programa
do setor externo para 1983, que objetiva uma reducdo no déficit em conta corren-
te 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
tao significativa nas contas externas do Brasil e os recursos solicitados ao Fundo
fortalecerdo consideravelmente a posi¢ao das reservas internacionais do Pais.

8. No segundo e terceiro anos do acordo ampliado, as autoridades brasileiras
visardo a um maior fortalecimento da posi¢do 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 dltimo ano sera equivalente a cerca de US$ 4 bilhdes. Essa mudancga
nas contas externas ird reduzir substancialmente o crescimento da divida externa
brasileira e permitira superdvits moderados no balango de pagamentos, o que re-
constituird, ainda mais, as reservas cambiais.

9. O programa econdmico visa, também, a uma significativa diminui¢ao do
desequilibrio interno. Em virtude do efeito imediato sobre os precos, decorrente da
pretendida liberagao nas restri¢des e controles, a queda da taxa de inflacdo tera
necessariamente de ser mais lenta em 1983 do que nos dois anos seguintes. A taxa
média anual de inflacao devera declinar de 95%, em 1982, para 78% em 1983; a
taxa de aumento de pregos durante o ano devera cair de 99% em 1982, para 70%
em 1983.

10. Tendo em vista os efeitos negativos que a inflagio exerce sobre os investi-
mentos e o crescimento econdmico futuro, as autoridades pretendem manter a
continuidade das politicas em 1984 e 19835, no sentido de consolidar novas redu-
¢Oes na taxa anual de crescimento dos precos internos.
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11. As altas taxas de juros externos, a recessio mundial prolongada, a retragao
dos mercados internacionais de capital e outros fatores fora do controle do Gover-
no tém tornado cada vez mais dificil a manuten¢do de politicas orientadas para
elevadas taxas de crescimento e emprego. A fim de amenizar os sérios problemas
sociais criados pela combinacdao de uma alta taxa de expansdo demografica com
um ritmo lento de crescimento doméstico, as autoridades tencionam estimular as
atividades econdmicas e o emprego em 1983 e nos anos subsequentes, especialmen-
te através de:

(1) Aumento das exportagdes, através de combina¢ido de uma politica cambial
adequada e de ampla assisténcia financeira e técnica;

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

(3) Fortalecimento da confianca do empresariado, através deste programa eco-
ndémico, o que devera estimular os investimentos no setor industrial;

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

(5) Politicas de preco destinadas a estimular a producao.

O Governo espera um crescimento mais elevado e autossustentado durante o
segundo e terceiro anos do acordo ampliado, na medida que as limitacdes impostas
pela situagio internacional se abrandem e as modifica¢des estruturais comecem a
ser implementadas.

12. Apesar das amplas medidas de liberagdo de precos em 1980-81, os pregos
de alguns produtos rurais e de certos bens de servicos fornecidos pelo setor publico
continuam a ser controlados. Durante o ano passado, esses preg¢os nao foram rea-
justados de acordo com a evolucdo dos respectivos custos. Para corrigir essa situa-
¢do, o Governo adotou ou deverd adotar as seguintes medidas:

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

(2) O preco de venda de trigo também serd elevado rapidamente. O subsidio
restante continuard a ser reduzido significativamente durante o ano de 1983 ¢
devera estar eliminado ao fim de 1985;

(3) O subsidio aos produtores de agucar, que é particularmente elevado neste
momento, devido aos baixos precos internacionais também sera reduzido em 1983,
durante o periodo restante deste programa. Qualquer subsidio ainda existente, ao
fim de 19835, dependendo da evolugio do preco internacional do agtcar, sera trans-
ferido do orcamento monetario para o orcamento fiscal.

(4) Os precos de bens ndo-agricolas e servicos supridos pelo setor publico
também foram revistos com a correcao dos precos de ago e servigos de utilidade
publica, inclusive transporte. Os pregos de outros bens e servicos estdo sendo rea-
justados, levando em consideracdo nao somente a situacao financeira das empresas
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publicas, mas também as condicoes 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
politica de pregos que evite o reaparecimento de subsidios que ja tenham sido eli-
minados e que, em geral, permita reduzir outros subsidios explicitos ou implicitos.
A esse respeito, procurar-se-4 melhorar o transporte e a armazenagem no setor
rural, a fim de permitir a redu¢ao do papel governamental na comercializa¢iao
doméstica dos produtos agricolas.

14. As receitas do Governo Federal serio aumentadas consideravelmente du-
rante 1983, tendo em vista as seguintes medidas:

(1) A lei de Imposto de Renda modificada recentemente, introduzindo-se o
periodo de recolhimento; estas medidas, por si so, deverdo gerar um ganho de re-
ceita 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 re-
ceitas;

(3) O Governo ja adotou medidas para aperfei¢oar a administragio tributaria,
medidas essas que deverdo comecar a produzir resultados a partir de 1983;

(4) Determinados incentivos fiscais foram reduzidos substancialmente e medi-
das adicionais serdo tomadas para sua continua diminuicdo e, eventualmente, até
eliminagio, exceto no Norte e Nordeste. Além do mais, certas aliquotas tributarias
e tarifas serdo revistas ainda antes do inicio do acordo solicitado. -

15. O Governo pretende impor, ainda, maior austeridade com relagao aos
gastos publicos. Esse objetivo aplica-se, em particular, as despesas com pessoal e as
transferéncias das empresas do Governo. O rigido controle das demais despesas do
Governo Federal resultard em gastos menores do or¢amento.

16. Nos anos recentes, tornou-se evidente que a eficiéncia e equidade do siste-
ma fiscal brasileiro poderdo ser aprimoradas. Os aperfeicoamentos possiveis refe-
rem-se a distribui¢do das receitas entre os Estados, a reduc¢do da incidéncia tribu-
tiria sobre bens de consumo essenciais compensada pelo aumento da incidéncia
sobre produtos de luxo, maiores estimulos a poupanga, aos investimentos e as
exportagdes. O Governo presentemente estd elaborando um projeto de reforma
tributdria, que devera ser submetido ao Congresso durante 1983.

17. Um volume significativo de despesas governamentais estd presentemente a
cargo das autoridades monetdrias, ainda sem cobertura pelo Tesouro. Esta sistema-
tica serd quase inteiramente eliminada até o fim do acordo ampliado, mediante
redug¢io substancial dessas despesas e transferéncia gradual da parcela residual
restante para o Orcamento Federal.

18. A situagdo financeira do sistema de previdéncia social deteriorou-se seria-
mente durante 1981. Entretanto, as medidas adotadas tais como a elevaciao da
aliquota de contribui¢do e a maior racionalizagdo na concessdo de beneficios me-
lhorou 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 cabera as
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empresas do Governo. Independentemente da politica mais adequada de precos a
que se fez referéncia acima, torna-se necessario, durante 1983 e em anos subsequen-
tes, um corte substancial no dispéndio global dessas empresas. As despesas de ca-
pital serdo reduzidas consideravelmente em termos reais, uma vez que nao se ini-
ciardo no préximo ano novos projetos de vulto (com exce¢do de Carajds, cujo
financiamento j4 estd inteiramente assegurado no Exterior), ao passo que a execu-
¢ao de projetos em andamento se estd dando num ritmo mais lento.

A redugido projetada no volume de despesas correntes sera bastante limitada,
ja que um aumento ponderavel do valor em cruzeiro dos pagamentos dos juros da
divida externa devera neutralizar, em boa parte, as economias obtidas com a aus-
teridade nas despesas de pessoal, inclusive com as restri¢coes impostas a novas
contratagoes.

20. A prazo médio, é inten¢io do Governo manter as politicas atuais, que
procuram reduzir o nimero de empresas governamentais e ajusta-las as regras do
mercado. Isto significa que o setor das empresas estatais deverd tornar-se financei-
ramente autossustentavel dentro em breve, com exce¢do 6bvia daquelas entidades
que tenham uma fungio especial, social ou de desenvolvimento.

21. Como resultado das medidas acima referidas, as necessidades de financia-
mento do setor publico ndo-financeiro deverio 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
relacdo ao setor publico, seguir politicas, em 1984 e 1985, que serdo consistentes
com os objetivos no setor externo.

22. Apesar de melhoras significativas em algumas areas durante os dltimos
anos, a politica monetaria continua a sofrer os efeitos desfavoraveis associados a
existéncia de vultosos subsidios de juros e programas de precos minimos, entre
outros, fortemente dependentes de créditos do Banco Central. Para reduzir as ele-
vadas taxas de juros que predominam na faixa de crédito ndo subvencionado, o
Conselho Monetario Nacional, em 16.12.82, resolveu instituir um programa de
elevagio gradual nas taxas de juros aplicaveis 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 be-
neficiar-se de algum subsidio implicito, que devera ser coberto preponderantemen-
te pelo Or¢amento Federal. Estas modificacdes estao refletidas no Orgamento Mo-
netdrio (também aprovado pelo Conselho Monetario Nacional) que especifica
metas de expansdo monetdria e crediticia consistentes com os objetivos de corrigir
os desequilibrios do balan¢o de pagamentos e reduzir o ritmo da inflacao.

23. Durante o periodo do programa, as autoridades pretendem prosseguir na
liberalizacao do sistema financeiro, tanto no que diz respeito as taxas de juros,
quanto no que diz respeito as limitagdes quantitativas, controlando o nivel de li-
quidez doméstica mediante instrumentos convencionais, tais como reservas com-
pulsérias, redescontes e operagdes de mercado aberto.

24. O fortalecimento substancial da posi¢ao externa do Brasil em 1983 é um
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objetivo da maior importancia. A fim de compensar certa apreciacdo efetiva real do
cruzeiro em relagdo a cesta das moedas dos nossos principais parceiros comerciais,
ocorrida em 1982, e para criar condicdes que permitam a redugdo das restricoes
comerciais e de pagamentos ao Exterior, 0 Governo resolveu continuar a depreciar a
taxa de cambio do cruzeiro, em rela¢ao ao ddlar norte-americano, em 1983, a uma
taxa mensal que, em média, serd 1% superior a taxa doméstica de inflacao.

25. O crédito-prémio acaba de ser prorrogado até o fim de abril de 1985 no
nivel atual de 11%. Certos bens e servicos, equivalentes a menos da metade do
valor total das importag¢des, estdo sujeitos a um imposto cambial (IOF) com ali-
quota de 25%; também foi introduzida uma ampla gama de proibicdes e restri¢oes
quantitativas as importacdes, a fim de reduzir o déficit do balan¢o de pagamentos,
que se estava aprofundando rapidamente. Na medida em que a economia comece
a reajustar-se, o0 Governo pretende reduzir substancialmente as restricdes quantita-
tivas as importacdes. Nas atuais circunstancias, é impossivel prever as restri¢des
cambiais sobre exportac¢des e importagdes, mencionadas no inicio deste paragrafo,
que poderdo ser reduzidas durante o primeiro ano do acordo ampliado. Entretan-
to, caso haja redugdo significativa no valor externo do délar norte-americano, a
depreciacdo real efetiva do cruzeiro, com respeito as moedas dos principais parcei-
ros comerciais do Brasil, ndo conduzird a modifica¢io da politica cambial explici-
tada no pardgrafo anterior, mas serd aproveitada para reduzir as restri¢des cambiais
anteriormente mencionadas.

26. Durante o primeiro ano do acordo com o Fundo, as autoridades pretendem
também eliminar um numero de restricbes cambiais de menor impacto, num esfor-
¢o para facilitar os pagamentos e transa¢oes internacionais e substitui-las, sempre
que necessario, por medidas de natureza nio cambial.

27. Durante o segundo e terceiro anos do acordo, as autoridades pretendem
manter a politica de minidesvalorizacoes do cruzeiro, de forma a assegurar a com-
petitividade das exportagdes brasileiras e permitir a eliminacdo das restricbes cam-
biais restantes. Procurar-se-a ainda, durante o periodo do acordo, introduzir um
sistema de comércio exterior que proteja as atividades domésticas mediante tarifas
aduaneiras, preferencialmente a adogio de restricdes quantitativas.

28. Tendo em vista a dimensdo da divida externa publica e privada do Brasil,
o Governo limitard o aumento liquido do endividamento externo, tanto de curto
como de longo prazos, a niveis consistentes com as metas relativas a conta corren-
te e ao total do balanco de pagamentos.

29. As autoridades brasileiras acreditam que as politicas e medidas acima re-
feridas sao adequadas para realizar os objetivos do programa, mas adotardo quais-
quer outras adicionais que possam tornar-se apropriadas para esse fim. Durante o
periodo do acordo, o Brasil e o Fundo manterdo consultas periédicas, em confor-
midade com as diretrizes do sistema de consultas, para examinar o progresso na
implementacdo do programa e consecugio dos respectivos objetivos. No que diz
respeito ao programa para o primeiro ano, as autoridades brasileiras manterao
consultas com o Fundo, antes de 30 de agosto de 1983, quanto ao progresso feito
na implementacdo do programa. Ademais, antes de 15 de fevereiro de 1984 e 15
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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 Saudagoes.

Ernane Galvéas (Ministro da Fazenda)
Carlos Geraldo Langoni (Presidente do Banco Central do Brasil)

O MEMORANDO TECNICO DE ENTENDIMENTO

Este memorando técnico define os conceitos utilizados para qualificar deter-
minadas varidveis do Programa Econdmico descrito na carta datada de 6 de janei-
ro de 1983 e estabelece modelos de relatérios periddicos.

1. O objetivo global do balanco de pagamentos para o ano civil de 1983,
conforme descrito no pardgrafo 7 da referida carta, é pelo menos o equilibrio.
Os objetivos imediatos sio um déficit ndo superior a US$ 1,5 bilhdo para o
periodo de 3 meses, terminando em 31 de marco de 1983; um déficit nao
superior a US$ 1,5 bilhdo para o periodo de 6 meses, terminando em 30 de
junho de 1983; e um déficit nao superior a US$ 0,7 bilhdo para o periodo de
9 meses, terminando em 30 de setembro de 1983. Para fins desses objetivos,
o desempenho do balango de pagamentos sera medido através das alteragdes
na posi¢ao das reservas internacionais liquidas das Autoridades Monetarias
(o Banco Central do Brasil e o Banco do Brasil), demonstrado no Quadro 1
anexo. Contudo, para medir o desempenho do balanco de pagamentos, as
alteracdes na posicdo das reservas internacionais liquidas serdo ajustadas pe-
la monetiza¢do liquida do ouro. Além disso, o ouro, os SDR e os ativos e
passivos ndo em dolar serdo valorizados aos pregos e taxas de cambio- ein
vigor até 31 de dezembro de 1982. Adicionalmente, qualquer redu¢ao nos
passivos de curto prazo das Autoridades Monetarias que resulte do refinancia-
mento de operagoes “bridge” do Tesouro Americano, do BIS e bancos inter-
nacionais obtidas em 31 de dezembro de 1982 nio serd considerada para o
propésito desses objetivos.

2. A necessidade de captagdo do setor -publico nio 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 dezem-
bro de 1982. Essa necessidade de financiamento cumulativo nio excederd Cr$
1.200 bilhoes durante o periodo de 3 meses, terminando em 31 de marco 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 periodo de 3 meses, terminando em 30 de se-
tembro de 1983; e Cr$ 7 .000 bilhdes durante o periodo de 3 meses, terminando
em 31 de dezembro de 1983.
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Tabela 1 Reservas internacionais liouidas das autoridades monetarias(1)
(em milhoes de doélares dos Estados Unidos)

30 de setembro
de 1982
L ALIVO . . . . e e e e e e e e e e e 4,352.1
A. Haveres prontos . . . . v v v v i it e e e e e e e e e e e 1,386.1
B. Haveres a curto prazo . . . . . . . v v v v v v v e e e e e 26174
C. Haveres a médioe longo prazo . .. ............... 348.6
I, Obrigages . . . . . . . . . i ittt i ittt e e 3,303.7
A. ObrigagBes prontas . . . . . ¢ . v v v v v v v vt e e -
B. Obrigagles a curto prazo . . . . . . . v v v v v v v v v v u e 3,303.7
C. Obrigagdes a médio prazo (FMI)(2) . ... ........... —
Hi.
Reservas Liquidas Internacionais (I + 1) ... ... ........ 1,048.4

(1) Banco Central e Bancc do Brasil.

(2) Inclui todas as obrigacdes 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 empréstimos do setor publico
(em bilhdes de cruzeiros)

1981 (1)
1. Crédito liquido do sistema bancdrio. . . . .. .. .. ......... 1.923
Autoridades monetdrias . . . . ... ... e (—188)
Bancos COMErCIais . . v v v v v v v v vt et e e e e (881)
Resto do sistema bancdrio . . . . .. ... ... (1.230)
2. Haveres da divida pdblica junto ao setor privado . .. ....... 867
3. Haveres da divida estadual e municipal junto ao setor privado . . . 146
4. Divida flutuante de empresas estatais (2) .. ............. 23
5. Financiamento doméstico total (1 +2+3+4) ........... 2.959
6. Financiamento externo . . . . . .. . ... .ottt i .. 280
7. Financiamento total do setor publico (5+6) ............ 3.239
(Como percentual) do PIB . . . . . . .. ... (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 doméstico das autoridades monetarias em 30 de setembro de 1982

(em bilhdes de cruzeiros)

Dep6sitos diversos
Dep6sitos diversos
Depésitos diversos
Depésitos diversos
Depésitos diversos

ObrigagGes dadas monetérias

A. Obrigagdes dadas para com o setor privado . . .. ............

1. Papel-moeda. . .. ............... 000008 Ga0000 0
Papel-moeda emitido. . .

Caixa das autoridades monetdrias . . . . .. ..............
Caixa dos bancos comerciais . . . . . . . .. ...t ...
2. Deplsitos @ Vista . . . . . .ttt i e e e e e e e e
Depésitos a vista do setor privado(1) . .. ..............
Depésitos a prazo e de poupanga . . . . . . .. ... ...
Dep6sitos a prazo do Banco do Brasil . . . ... ...........
Qutras obrigagdes . . . . . . . . i ittt e e e e e e e e
1. Depésitos sobre importagdes . . . . . . . .. ... ittt
Depésitos diversos restit. s/import. (Res. 331 e 443) . . ... ...
Depésitos diversos restit. s/import. (GECAM 31) . .........
2. OULIOS . ot i e e e e e e e e e e e e e e e e e e

setor privado(2). . . . ... ... ... ... ...

restit.
restit.
restit.
restit.

ExportagSes financiadas

s/viagem extr. (Res. 380) . . .......
s/6leo combust. (Res. 413)

s/empr. compuls. (DL 1.782)

em moedas estrangeiras(3) .. ... ...

B. Ativo externo total . . . .. .. .. ... ...
Reservas internacionais Iiquidas (V. Tabela 1) . .............
Qutros ativos externos liquidos . . . . .. .. ... ... ... ... ...

T, Haveres. . . . . . . e e e e e e e
BB Cambiais em cobranga . . . .. .. ... ...t
Saldo convénios ativos (Inconv.) . . ... ...............

Qutras contas iNCONVErSIVEIS . . . . . v v v v v v i i v v v e e e n e
Export. financ. Finex . .
Export. financ. Convénios Bilat. — NP ... .............

2. Obrigagdes . . .« v v v it i e e e e e e e e e e e e e e
Saldo de convénios ativos

OULFas COMTAS . & v v v v v vt e e e e et et a e et e e e aeesaan

3.419,05
1.002,57
(656,71)
(772,30)
(—15,37)
(—100,21)
(345,85)
(345,85)
162,32
(162,32)
2.254,15
(7,20)
(0,08)
(7,12)
(2.246,95)
(75,07)
(0,16)

(2.171,66)
1.078,80
216,18
862,64
863,53
(256,41)
(1,59)
(144,24)
(0,60)
(280,12)
(180,57)
-0,89
(=)
(0,89)
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 consolidado das autoridades monetdrias.
Fonte: DEBAP, Balango de Pagamentos.
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Tabela 4: Desembolsos liquidos da divida externa
(em milhoes de doélares dos Estados Unidos)

Jan.-Junho

1982
|. Desembolsos (de médio e longo prazos)(1) . .............. 7,513.2
A. Empréstimos e financiamentos estrangeiros do Brasil . . .. ... 7511.6
1. Organismos internacionais e agéncias governamentais . . . . . (737.3)

2. Linhas de crédito de exportagdo e importagdo de médio e

longo prazos (acima de 24 meses) . .. ............. (—268.7)
3. Contratos de risco (petréleo) .. ................. (54.5)
4. Suppliers’ and buyers’ credits . . ... .............. (937.3)
5. Lei n? 4.131 (médio e longo prazos) ... ........... (3,676.8)
6. Resolugdo 63 (médio e longo prazos) . . ... ......... (2,432.4)
7. BONUS . . . e e e e e e e e e (42.0)
B. Financiamento a residentes para exportagdo (receita). ... ... 1.6
Il. Amortizagdo (médio e longo prazos). . .. .. ... ... ....... 3,800.1
A. Empréstimos e financiamentos estrangeiros . . . . ......... 3,800.1
1. Organismos internacionais e agéncias governamentais . . . . . (375.6)
2. Suppliers’ and buyers’ credits . . . .. ... .. ... .. .... (756.5)
3. De governamentais . . . . . ... u i i e e (283.7)
4. Lei n9 4131 (médio e longo prazos) . ............. (1,434.0)
5. Resolugdo 63 (médio e longo prazos) . .. ........... (866.4)
6. Compensatorios. . . . . v v vt it e e e e e e e e (3.1)
7. Conversdo em investimentos . . . . . . . ... v v v n v, (71.1)
8. Divida publica externa consolidada . . . ............. (0.2)
9. Empréstimos diversos (acervos) . . ... ... .......... (5.1)
100 BONUS © o v ov oo et e e . 4.4)

B. Financiamentos a residentes para exportagdo (despesa). . .. .. —
IHl. Capital @ cUrto prazo . . . . . . . . . v v v i i ittt et e e e e e 581.2
Bancos comerciais . . . . . ... i e e e e e e 581.2
IV. Desembolsos Liquidos da Divida Externa (I + 11 +111). .. ... .. 3.131.9

(1) Exclui desembolsos de empréstimos para refinanciar empréstimos-ponte de curto prazo obtidos
pelas autoridades monetdrias até 31 de dezembro de 1982.

Fonte: DEBAP, Balango de Pagamentos.

3. Os objetivos da politica monetdria para 1983, mencionados no paragrafo
22 da carta, traduzem-se para fins deste programa num conjunto de limitagdes aos
ativos liquidos internos das Autoridades Monetdrias; estes ativos sdo definidos
como a diferenga entre os passivos do setor privado e os ativos internacionais li-
quidos da Autoridade Monetdria, conforme demonstrado no Quadro 3 anexo. Pa-
ra fins desta definicdo, o valor em délares americanos da posi¢ao em 31 de dezem-
bro de 1982 dos ativos internacionais liquidos serd convertido a qualquer tempo
em cruzeiros a taxa de cAmbio de 31 de dezembro de 1982; e para cada um dos
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periodos de 3 meses, terminando em 31 de marco de 1983, 30 de junho de 1983,
30 de setembro de 1983 e 31 de dezembro de 1983, o valor em délares americanos
das modifica¢des na posi¢dao dos ativos internacionais liquidos, ocorridos durante
esses periodos de 3 meses, serd convertido em cruzeiros a taxa de cAmbio 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 bilhoes durante o periodo de 3 meses, terminando em 31 de
dezembro de 1982, nio excederdo Cr$ 4.050 bilhdes durante o periodo de 3 meses,
terminando em 31 de marco de 1983; Cr$ 4.650 bilhdes durante o periodo de 3
meses, terminando em 30 de junho de 1983; Cr$ 5.150 bilhoes durante o periodo
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 pardgrafo 28 da carta
serdo definidos com a diferenca entre os desembolsos e as amortizacoes de médio e
longo prazos da divida externa dos setores publico e privado, mais as alteracoes na
posi¢ao liquida de certos tipos de divida de curto prazo, conforme descrita no Qua-
dro 4 anexo. A nova divida externa assim definida ndo excedera a US$ 2 bilhdes em
31 de marco de 1983; US$ 3 bilhdes em 30 de junho de 1983; US$ 4 bilhoes em 30
de setembro de 1983; e US$ 6 bilhdes em 31 de dezembro de 1983. Quaisquer em-
préstimos obtidos para refinanciar os passivos de curto prazo das autoridades mo-
netdrias resultantes de operagdes “bridge” ocorridas antes de 31 de dezembro de 1982
ndo serdo computados contra os limites da divida externa liquida.

5. Respeitando a defasagem na publica¢do do relevante indice de precos, a
politica de taxa de cambio descrita no pardgrafo 24 da carta serd medida como se
segue: a alteragio percentual do valor em cruzeiro do délar em 15 de abril de 1983
sobre seu valor em 15 de janeiro de 1983 ndo serd inferior a alteragio percentual
cumulativa do indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI) durante
o periodo de 3 meses, terminando em 31 de mar¢o de 1983 mais 3 pontos percen-
tuais: a modificag¢ao percentual no valor do cruzeiro em relacdao ao délar em 15 de
junho de 1983 sobre o seu valor em 15 de janeiro de 1983 ndo sera inferior a
modificacdo percentual cumulativa do IGP-DI durante o periodo de 6 meses, ter-
minando em 30 de junho de 1983 mais 6,2 pontos percentuais; a variagdo percen-
tual no valor do cruzeiro em relacio ao dolar em 15 de outubro de 1983 sobre o
seu valor em 15 de janeiro de 1983 nao serd inferior a variagao percentual cumu-
lativa no IGP-DI no periodo de 9 meses, terminando em 30 de setembro de 1983
mais 9,4 pontos percentuais; € a variagao percentual no valor do cruzeiro em rela-
¢do ao dolar em 15 de janeiro de 1984 sobre o seu valor em 15 de janeiro de 1983
ndo serd inferior a variacdao percentual cumulativa no IGP-DI no periodo de 12
meses, terminando em 31 de dezembro de 1983 mais 12,7 pontos percentuais.

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

ADENDO A CARTA DE INTENCOES

1. Com vigéncia a partir de 21 de fevereiro de 1983, o Brasil desvalorizou sua
moeda em 23% em termos de dolares norte-americanos por cruzeiro e em 30% em
termos de cruzeiros por ddlares norte-americanos. Ao mesmo tempo, foram criados
impostos tempordrios de exportagdo, variando de 10% a 20%, principalmente
sobre produtos primarios e um imposto sobre rendimentos de capital decorrentes
da maxidesvalorizagiao. Além disso, o0 Conselho Monetario Nacional decidird pos-
teriormente sobre um cronograma para distribuicio em etapas dos impostos de
exportagao e das redugdes no imposto de importagio e no crédito-prémio a expor-
tagdo. Em uma decisdo separada, o Instituto Brasileiro do Café elevou a quota de
contribui¢io sobre o café em 38% a saca de café.

2. Esta modificacdo da politica de taxa cambial em relagdo aquela descrita no
paragrafo 24 de nossa carta de 6 de janeiro de 1983 (doravante chamada “carta”)
representa, até certo ponto, uma antecipaciao da desvalorizacdo real do cruzeiro
que foi programada para ocorrer gradualmente no decurso de 1983. Esta acelera-
¢do na velocidade de reajuste tornou-se necessdria nao s6 por causa dos resultados
decepcionantes da balanga comercial de janeiro de 1983, mas também por causa
da importancia de garantir que os objetivos do programa econémico em geral, e
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 mudanca na politica de taxa cambial, os quais foram modi-
ficados como abaixo especificado.

4. Nosso ponto de vista é que as metas de inflagdo descritas no pardgrafo 9 da
carta necessitam ser modificadas apenas para 1983. Ap6s um recrudescimento
inicial em marco de 1983, esperamos que a taxa de inflacio mensal decline, e, até
dezembro deste ano, a taxa mensal deve situar-se a um nivel ndo superior aquele
anteriormente previsto. Para todo o ano de 1983, espera-se que a taxa de inflagio,
ao final do periodo, caia para cerca de 85,90% e a taxa ano a ano seja de aproxi-
madamente 100%. A inflacdo esperada para 1984 e 1985 nio foi alterada.

5. A recente desvalorizacdo deverd ter efeitos benéficos sobre o nivel de empre-
go e a produgio, devido a crescente competitividade das exportacoes brasileiras no
Exterior e ao antecipado declinio nas taxas reais de juros. A implementagio plena
da politica salarial devera 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 precos dos produtos importados, particular-
mente petroleo e trigo, estdo sendo ajustados para refletir totalmente a elevagiao do
custo das importagbes em cruzeiros, e posteriormente serdo alterados de acordo
com as intencoes expressas no paragrafo 12 da carta.
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7. O efeito liquido da recente desvalorizag¢ao sobre as financas do setor publi-
co é de dificil previsao. Enquanto as receitas da administragio central serdo forta-
lecidas imediatamente pelo recém-criado imposto temporario sobre exportagoes e
outros impostos extraordindrios, as despesas das empresas estatais devem elevar-se
significativamente, devido a elevacdo das despesas financeiras em cruzeiros relativas
a divida externa e do componente de moeda estrangeira nos gastos com investi-
mentos. Como resultado de informacdes estatisticas atualizadas, as necessidades
de empréstimos do setor publico ndo-financeiro atingiram 16,9 % do PIB em 1982,
comparado a estimativa de 13,8% mencionada no paragrafo 21 da carta. Essa
necessidade deve reduzir-se de 8,1 pontos percentuais do PIB, isto é, atingir 8,8 %
em 1983. Com base nestas novas informagoes, o teto dos empréstimos cumulativos
do setor publico 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
marco de 1983; Cr$ 5.000 bilhoes durante o periodo 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 bilhoes durante o periodo de trés meses
a terminar em 31 de dezembro de 1983.

8. A recente alteragdo na politica de taxa de cambio deverd resultar numa re-
dugio na taxa real de juros no segmento livre do mercado de crédito. Para fortale-
cer esta tendéncia e contribuir para a reestruturacao das taxas de juros, os encargos
para empréstimos agricolas, que foram fixados para o primeiro semestre de 1983
com base na entdo esperada taxa de inflacdo, 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¢oes da Resolugio n, 782, de
16.12.82. Os limites do crédito interno liquido das autoridades monetdrias, referi-
das no parigrafo 3 do memorando, foram revistos a 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 Cr$
5.122 bilhoes, nao excedera Cr$ 6.150 bilhoes durante o periodo de trés meses a
terminar em 31 de marco de 1983; Cr$ 6.950 bilhoes durante o periodo de trés
meses a terminar em 30 de junho de 1983; Cr$ 7.500 bilhoes durante o periodo
de trés meses a terminar em 30 de setembro de 1983; e Cr$ 8.300 bilhdes durante
o periodo de trés meses a terminar em 31 de dezembro de 1983. Com o objetivo
de calcular o crédito interno liquido, as obrigagdes estrangeiras a médio e longo
prazos serdo incluidas como crédito externo liquido; esta disposi¢io modifica o
método de calculo descrito no paragrafo 3 e na tabela 3 do memorando.

9. Com relagio ao setor externo, o objetivo continua a ser o de seguir politicas
que garantam a consecucdo das metas do balanco de pagamento e que permitam
a liberalizacdo do sistema de comércio, a eliminacdo de préticas de cambio multiplo
e restricdes cambiais, durante o periodo do acordo solicitado. Em vista da alteragio
efetuada na taxa cambial em 21 de fevereiro de 1983, a politica de taxa de cAmbio
mencionada no pardgrafo 24 da carta e no pardgrafo 5 do memorando foi modi-
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ficada. Decidiu-se desvalorizar o cruzeiro em relacao ao dolar norte-americano
através do sistema de minidesvalorizagao 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 condicdes para a reducdo e eliminacio final do subsidio a expor-
ta¢do e do Imposto de Importagdo. Admitindo-se o costumeiro lapso de tempo na
publicacdo do respectivo indice de pregos, esta politica de taxa cambial sera imple-
mentada de tal forma que a alteragdo percentual no valor do ddlar norte-america-
no em cruzeiros, em 15 de abril de 1983, sobre seu valor em 28 de fevereiro de
1983, serd, no minimo, igual a alteracdo percentual no Indice Geral de Precos —
Disponibilidade Interna — IGP-DI — durante o més de marc¢o de 1983, a alteragio
percentual no valor do délar norte-americano em cruzeiros, em 15 de julho de 1983,
sobre o seu valor em 28 de fevereiro de 1983, serd, no minimo, igual a alteracdo
percentual acumulada no IGP-DI durante o periodo de 4 meses a terminar em 30
de junho de 1983, a altera¢do percentual no valor do délar norte-americano em
cruzeiros, em 15 de outubro de 1983, sobre o seu valor em 27 de fevereiro de 1983,
serd, no minimo, igual a altera¢ao percentual acumulada ao IGP-DI durante o pe-
riodo de sete meses a terminar em 30 de setembro de 1983, e a alteragdo percentual
no valor do ddlar norte-americano em cruzeiros, em 15 de janeiro de 1984, sobre
seu valor em 28 de fevereiro de 1983, serd, no minimo, igual a alteragido percentual
acumulada no IGP-DI durante o periodo de dez meses a terminar em 31 de dezem-
bro de 1983.

10. O Brasil estd enfrentando dificuldades em obter financiamento externo
adequado, a despeito da reducdo substancial das necessidades de seu balanco de
pagamentos. Para permitir um desembolso rapido do volume do empréstimo novo
de US$ 4,4 bilhoes recentemente assinado com um consércio de bancos internacio-
nais, os limites estabelecidos para utilizagdo de crédito externo, conforme mencio-
nado no paragrafo 28 da carta e especificado no pardgrafo 4 do memorando, foram
modificados entre os trimestres civis de 1983, mas ndo ao longo de todo o ano. Os
novos limites montam em 1983: US$ 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 bilhdes para o periodo a terminar em 31 de dezembro de 1983.

AVALIACAO 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 Relagdes Comerciais (DCRC)
de Assuntos Fiscais, Legais e 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), Reich-
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mann (DHO), Flickenschild (DCRC), senhora Jul (DHO), senhores Lipsky (DCRC),
Liuksila (LEGE - ?), Buyse (DHO) e senhora Almeida (secretaria do BIS - ?) visi-
tardo o Brasil durante duas semanas, 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 circunstancias, mediante as quais o Brasil po-
deria reiniciar suas compras, conforme estipulado pelo acordo. Uma equipe avan-
¢ada comecard os trabalhos a 9 de junho de 1983, e o senhor Wiesner se juntard
as discussdes 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 execu-
tivo do FMI a 28 de fevereiro de 1983. Nesta data, o Artigo IV do acordo de 1982
— referente a consulta com o Brasil — também foi completado.! O acordo ampliado
envolve um total de 4,2 bilhoes de DES (425% da cota), e o Brasil até o momento
ja efetuou compras no valor de 125 milhdes de DES, de acordo com o estabelecido
por ele. A segunda compra, no valor de 374 milhdes de DES, nio foi feita quando
de sua disponibilidade inicial (31 de maio de 1983), pois diversos critérios de de-
sempenho ainda ndo tinham sido obedecidos.

1 - Historico

O segundo choque do petréleo em 1979, que coincidiu com o enfraquecimen-
to da politica de demanda interna, levou a uma deterioragiao considerdvel da situa-
¢do interna e externa do Brasil. As medidas de ajuste introduzidas em 1981 obti-
veram um éxito moderado na frente externa; em termos internos, elas resultaram
num declinio no PIB real, enquanto a inflagio — mantida por uma indexa¢do gene-
ralizada — permaneceu em taxas proximas de 100% ao ano.

No decorrer de 1982, o desempenho economico do Brasil sofreu um outro revés.
A produgido estagnou-se, a taxa de inflacao continuou alta e a situacdo externa debi-
litou-se consideravelmente. A deteriora¢ao no balanco de aumentos refletiu o abran-
damento da politica de demanda bem como de fatores exégenos, como a queda nos
precos internacionais de produtos bdsicos, a fraca demanda externa e as dificuldades
econOmicas em paises que eram importantes compradores dos produtos industriali-
zados brasileiros. Nessas circunstancias, o endurecimento abrupto das condi¢des nos
mercados internacionais de capital apds a crise mexicana de agosto de 1982 levou
ao rapido esgotamento das reservas internacionais do Brasil.

Em dezembro de 1982, o Brasil anunciou um programa econémico para o
periodo 1983-85 que deveria receber o apoio do FMI, através dos acordos amplia-
dos. Este programa exigia uma reducdo das necessidades de financiamento do setor
publico do equivalente a 16,9%?2 do PIB, em 1982, para 8,8% em 1983; 5,5% em

10O comité executivo aprovou em 22 de abril de 1983 um pedido de derrogacio e modificacio do
critério de desempenho referente as praticas cambiais multiplas, bem como uma medida cambial
relativa a imposi¢do de requisitos minimos de financiamento para certas importagdes.

2 Esta cifra foi modificada recentemente para 15,7%, com base em informagdes atualizadas.
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1984; de 4% em 1985. No setor externo, o programa visava a forcar uma redugdo
no atual déficit em conta corrente de US$ 14,5 bilhoes (4,5% do PIB), em 1982,
para US$ 7 bilhdes (2,2% do PIB) em 1983 — o balanco de pagamentos como um
todo deveria estar equilibrado em 1983, em seguida a um déficit de quase US$ 9
bilhoes em 1982. A melhora nas financas publicas deveria servir de instrumento
para a diminui¢do gradual dos empréstimos externos para a reducdo da taxa de
inflagdo interna até um nivel de aproximadamente 90% no final de 1983. O pro-
grama também previa redugdes dos subsidios de crédito a agricultura, o fortaleci-
mento substancial da politica interna de precos (em especial, com respeito aos
precos dos combustiveis) e um endurecimento na politica de rendimentos.

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

Durante o primeiro trimestre de 1983, as autoridades parecem ter concentra-
do grande parte de sua aten¢io nos problemas externos — por meio de incentivo as
exportacoes, do controle das importacoes e de intensas negociacdes com financistas
estrangeiros; contudo, elas aparentemente se atrasaram na implementacao das me-
didas relativas aos ajustamentos internos. O superavit comercial verificado nos
primeiros quatro meses de 1983 atingiu quase US$ 1,5 bilhido, quantia que pode
ser considerada compativel com a concretizacio da meta de um superavit de US$
6 bilhdes para o ano todo. Estimativas preliminares apontam para um superavit
comercial em maio de mais de US$ 500 milhées. O valor das exportacdes no pe-
riodo janeiro-abril de 1983 registrou um modesto aumento em relacdo ao nivel
alcan¢ado nos primeiros quatro meses de 1982, com sensivel melhora em abril de
83 (em relacdo ao mesmo més do ano passado), pois os efeitos positivos da maxi-
desvalorizag¢ao de fevereiro® comegaram a ser sentidos. Em contraste, as importa-
¢oes 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 evolucdes positivas na conta comercial, a situa¢do cambial
do Brasil continua critica. Embora no inicio de 1983 o pais conseguiu obter finan-
ciamento a longo prazo em niveis considerados adequados na época, uma séria
escassez de divisas tomou corpo a medida que o financiamento de curto prazo
concedido pelos bancos comerciais estrangeiros estava longe de corresponder aos
compromissos. Se esses desenvolvimentos nio forem invertidos ou contrabalanca-
dos através da entrada de outros capitais, o balanco de pagamentos global podera
apresentar um déficit em 1983 da ordem de US$ 3-4 bilhdes, a despeito da plena
concordancia com o objetivo de conta corrente — € evidente que tais desenvolvi-

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 frequentes reajustes da taxa de cAmbio prosseguiu
desde entdo a um nivel que pelo menos equivale a inflagdo interna, estando de acordo com a politica
cambial estipulada no programa.
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mentos impossibilitariam que o Brasil cumprisse o objetivo de recursos externos
liquidos contido no programa. Embora o nivel inadequado de fluxos de financia-
mento permitisse que o Brasil passasse no teste em relagdo ao desembolso liquido
para cobrir a divida externa por uma ampla margem (US$ 1,6 bilhido), 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 pais a um estado de emergéncia
quanto aos compromissos externos vencidos, cuja dimensio ainda nio estd clara,
mas que segundo se diz foi da ordem de US$ 500 milhdes até o fim de margo.

Em relagdo a politica interna, os principais problemas da area de financas
publicas persistem. A receita do governo central para 1983 foi reavaliada em Cr$
10,5 trilhoes, faltando quase Cr$ 2 trilhdes para cumprir a meta do programa. Além
disso, os gastos do governo central vém sendo superiores ao previsto — consequen-
temente, é improvavel que o superdvit, em dinheiro do governo central caia para
bem menos dos Cr$ 4,1 trilhdes previstos no programa EFFE. Nos primeiros quatro
meses deste ano, este superdvit atingiu a quantia de apenas Cr$ 600 bilhdes.

As finangas dos governos estaduais também vém demonstrando debilidades
consideraveis — segundo informag¢des muitos Estados estao atrasando o pagamen-
to de saldrios, apesar de efetuarem empréstimo junto ao sistema bancario nacional
a um nivel incompativel com o estabelecido no programa. As rendas operacionais
das empresas estatais sofreram uma queda de quase 9% — em termos reais — no
primeiro trimestre de 1983, comparado ao mesmo periodo do ano passado, embo-
ra os pagamentos de saldrios e vencimentos tenham aumentado em 2,5%, em ter-
mos reais, e o volume de despesas com investimento tenha caido apenas 1%. O
orcamento de 1983 para as empresas estatais, que deveria ser modificado em fun-
¢do da maxidesvaloriza¢do de fevereiro, ainda nao foi aprovado. Além disso, o
or¢amento proposto cogita a ampliacdo dos gastos totais em 2% em termos reais,
comparado a queda de 8,5% prevista no programa. O déficit global das empresas
estatais na minuta do orcamento montaria a 5,4% do PIB, em vez dos 3,6% esti-
pulados no programa.

A luz destas indicagdes sobre o rumo da politica fiscal deste ano verificada até
agora, ndo € surpresa que — apOs permitir certos ajustes legitimos — o teto das ne-
cessidades de financiamento do setor publico no primeiro trimestre deste ano tenha
sido ultrapassado em Cr$ 750 milhdes, ou em cerca de 27%.

O decreto-lei promulgado em fevereiro de 1983 pelo Executivo, que reduzia o
ajuste salarial automdtico maximo de 110% para 100% sobre os rendimentos
equivalentes a trés saldrios-minimos, foi ratificado em fins de maio pelo Congresso.
As autoridades ainda ndo emitiram as diretrizes prometidas aos tribunais trabalhis-
tas em relacdo aos aumentos salariais ligados a produtividade - tais diretrizes vi-
sariam a restringir os aumentos excessivos que eram dados sobre e acima dos
ajustes automadticos. Os prémios salariais recentes por tais supostos aumentos de
produtividade chegaram ao percentual de 6%.

As autoridades ndo vém sendo suficientemente enérgicas em sua politica de
precos. Tem havido uma tendéncia de se aumentar os pregos meramente para acom-
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panhar a inflacdo, em vez de suplanti-la — por outro lado, a maxidesvalorizagio
de fevereiro ndo foi plenamente repassada aos precos relevantes. Os desvios dos
acordos contidos na carta de intengdes tém sido particularmente notaveis nos caso
de combustiveis, trigo e aco. Devido a essas razdes, a taxa de inflacdo real perma-
neceu 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 inflacio acelerou-se em abril, atingindo 117%
em 12 meses.

As autoridades ndo cederam a enorme pressao para reduzir as elevadas taxas
de juros sobre empréstimos a industria e ao comércio, que refletiam os substanciais
subsidios de crédito concedidos a outros setores (e.g., agricultura, exportacdo e
pequenas industrias). A despeito destas altas taxas de juros, o crédito bancdrio
para o setor privado aumentou em mais de 125% no periodo de 12 meses encer-
rado em marco de 1983, incluindo um aumento de 250% no crédito das financei-
ras para fins de consumo.

Refletindo as fortes demandas de crédito pelos setores publico e privado, o
critério de desempenho relacionado a amplia¢do dos ativos internos liquidos das
autoridades monetdrias foi ultrapassado em 35%, em relagio ao aumento permi-
tido, e em 7%, em relacdo ao teto para marco. Tal desvio ocorreu a despeito do
fato de que, durante o primeiro trimestre, os ativos monetdarios indexados e obri-
gacgdes foram ajustados com base em uma taxa de inflagdo inferior a real, que es-
tava abaixo da taxa de inflagdo prevista no programa.

3 — Temas para Discussao

A missdo fard uma avaliacdao profunda do desempenho — com base no acordo
ampliado — desde o inicio do ano até agora e estudara a viabilidade do programa
para o ano todo. Conforme observado acima, a politica econémica interna vem-se
afastando a niveis variados da postura esperada. Consequentemente, a taxa de in-
flacdo permaneceu alta e provavelmente subird ainda mais, antes de comecar a
diminuir; o balanco de pagamentos estd sendo protegido das debilidades na poli-
tica interna a um nivel significativo, através da busca de uma politica cambial fle-
xivel e da adocdo de restricoes ao comércio e capitais. Ndo obstante, os objetivos
do Brasil em termos de pagamentos acham-se em perigo no momento, principal-
mente por causa de importantes insuficiéncias nos financiamentos dos bancos es-
trangeiros. Assim sendo, a andlise do programa econdmico subjacente ao acordo
ampliado terd de enfocar duas areas fundamentais: 1) natureza e estipulagdo de
prazo para as medidas adicionais de ajuste interno e 2) um novo pacote de finan-
ciamento externo para contrabalangar a falta de entradas de capital ao nivel pro-
gramado.

Para assegurar que o programa de ajuste volte a seguir um ritmo satisfatério,
a missdo terd de chegar a um entendimento com as autoridades brasileiras quanto
a um imediato aumento de certos precos-chave na economia, assim como sobre seu
reajuste periodico subsequente. A rodada inicial de ajustes devera incorporar o
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pleno efeito da maxidesvalorizagido do cruzeiro em fevereiro quanto apds pregos
relevantes, e superar quaisquer insuficiéncias que se possam ter desenvolvido desde
o inicio deste ano com respeito a inflagao interna. Os pregos dos combustiveis serdo
de especial importancia neste contexto. Esses pregos foram elevados em 26% no
inicio de marco, o que é claramente insuficiente em vista da taxa de inflagao inter-
na e do montante da desvaloriza¢io cambial. A missdo insistird em aumentos de
preco que sejam compativeis com o compromisso que as autoridades assumiram
junto ao Fundo de aumentarem tais precos de forma substancial, em termos reais,
durante 1983. De forma semelbante, é necessdria a adocdo de medidas corretivas,
quanto aos precos de eletricidade, aco, trigo, leite, entre outros.

As finangas do setor publico precisam ser fortalecidas consideravelmente, em
especial as das empresas estatais. A melhora na politica de precos mencionada
acima afetara principalmente as empresas de dominio publico e fara, portanto, uma
importante contribuicdo direta para a reducio do déficit do setor publico. Igual-
mente importante serd um endurecimento substancial na politica de gastos das
empresas estatais — tal politica ndo apenas esteve mais negligente do que o progra-
mado nos primeiros cinco meses deste ano, como também a ampliacdo dos gastos
previstos no orcamento revisado de 1983 (cuja aprovacdo ainda se acha pendente)
ndo é compativel com as metas do programa e deverd, portanto, sofrer reducoes
substanciais.

As finangas da administragdo central precisardo ser reavaliadas a luz da apa-
rente insuficiéncia de receitas em relagcdo ao programado e da necessidade de maior
superavit em dinheiro em relagio ao que esta sendo atualmente atingido. E bastan-
te provavel, portanto, que serdo necessarias medidas adicionais sobre receita — elas
poderiam incluir a reduc¢do das isengdes de tarifas de importacdo, a redugao dos
incentivos fiscais e taxas mais altas para os impostos acrescidos as bebidas alco6-
licas e nao alcodlicas e aos produtos manufaturados.

A principal falta na conducdo da politica econdémica do Brasil continua a ser
a posicado oficial em relacdo as taxas de juros. As autoridades, até o momento, vém
resistindo a eliminac¢do de subsidios substanciais das taxas de juro sobre emprésti-
mos 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 a taxa de juro de certos setores da economia e prosseguir em
direcdo a uma liberacdo das taxas de juro através de todo o sistema financeiro.
Para tanto, as autoridades deverdo renunciar a prefixacio das taxas de juro para a
agricultura, conforme atualmente vem sendo feito a cada semestre, de acordo com
a inflacdo prevista. Dever-se-ia permitir que o custo financeiro mais alto para o
produtor fosse totalmente repassado ao consumidor. A redugiao do déficit no setor
publico também deveria desafogar o setor privado, reduzindo o crowding out.

Seria desejdvel adotar-se todas as medidas necessarias para assegurar um de-
sempenho fiscal compativel com o limite dos empréstimos globais do setor ptblico
(e com os limites dos ativos internos liquidos) especificado no programa, que foi
aprovado pelo comité executivo do Fundo, ndo apenas para garantir que nao haja
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um retrocesso na luta contra a inflagdo, mas também para evitar possiveis reper-
cussoes desfavoraveis em relacdo a confianga interna e externa. Entretanto, consi-
derando o desempenho economico 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 publico e a amplia-
¢do de crédito nao mais parecem atingiveis, principalmente porque o objetivo do
programa quanto a inflagio ndo mais é viavel. Na verdade, tomando-se por base
a inflagdo jd registrada durante os primeiros cinco meses deste ano (acima de 50%)
e uma taxa estimada de pelo menos 15% para junho — como parte da a¢do corre-
tiva de precos planejada, a taxa de inflagdo 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 diminuicdo na inflacdo,
embora bastante desejdvel, ndo poderd ser atingida sem causar um amplo efeito
desordenado na drea de producdo e de empregos, em vista do atual sistema de in-
dexacdo 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 du-
rante o resto do corrente ano, de forma a conter a aceleracio da taxa de inflacdao
o mdximo possivel. Presumindo que a taxa mensal de inflacdo 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 periodo como a taxa de ano sobre
ano ainda montariam a 125 %, este ano. Neste caso, ndo seria necessaria nenhuma
modificacdo das metas relativas a taxa de inflagdo para 1984 e 1985. Contudo, a
contencao da inflacio em 1983, a uma taxa de 125%, nio é uma tarefa ficil e
exigird um aperto bastante substancial na politica de demanda e de rendimentos,
dada a indexag¢ido 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 diminuicdo da inflacao — talvez nem mesmo a prevista
para o segundo semestre deste ano — sem romper a indexagdo sobre precos, saldrios
e transagoes financeiras.

Independentemente do que ocorre com a indexacdo da economia, é imperati-
vo dar prosseguimento a atual politica cambial, para proteger o balango de paga-
mentos. Esta politica estabelece que a taxa de deprecia¢ao do cruzeiro seja idéntica
a da inflagio doméstica, a partir da base satisfatéria proporcionada pela maxides-
valorizagio. Contudo, a missdo lembrard as autoridades que a continuagdo de uma
alta taxa de inflacdao tornard mais dificil o cumprimento dos objetivos externos, e
isto é também importante — sob este ponto de vista — por permitir uma pronta acio
no sentido de preservar o esforco de estabilizacdo.

O governo brasileiro obteve alguns dias atras a ratificacio do Congresso da

4 A taxa de inflacdo basica atualmente gira em torno de 8-9% ao més — as medidas em relagio a politica
de precos desejada poderiam acrescer outros 6-7% no més de sua implementac¢do (junho), e uma taxa
decrescente apos isso.
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modificagdo da lei salarial decretada por ele em fevereiro. No entanto, como o
governo nao detém a maioria no Congresso, teve de aceitar o fato de que serd
efetuada uma corre¢do plena da inflagdo passada sobre saldrios de até sete saldrios-
-minimos, em comparagido com a corre¢do anteriormente feita sobre vencimentos
de até trés saldrios-minimos. A equipe calcula que, mediante as hipdteses inflacio-
ndrias acima, esta modificacio proporciona uma plena indexacdo da inflacao em
relacdo ao projeto de lei salarial de todos os empregados que estio amparados
pela lei’ — qualquer aumento por supostos prémios de produtividade serd adicional.
Nessas circunstancias, é imperativa a exclusao do efeito do ajuste corretivo de
precos do indice inflaciondrio utilizado para reajustar os saldrios (INPC). As auto-
ridades indicaram estar preparadas para fazer isso. Elas também tencionam apre-
sentar em breve, para apreciagio do Congresso, um projeto de lei que viria substi-
tuir o atual sistema de reajuste salarial pela negociacgio coletiva.

Como pode ser prontamente deduzido do acima exposto, continua a haver
sérias questdes sobre a qualidade da politica de rendimentos que as autoridades
conseguirdo estabelecer. Em vista do importante papel que a politica de rendimen-
tos desempenha no processo de ajustamento, as principais incertezas sobre a futu-
ra politica salarial precisario ser dissipadas, e a consolidacdo adequada desta po-
litica assegurada, antes da conclusdo de negociacdes com vistas a uma modifica¢io
do programa subjacente do acordo ampliado.

A missdo informard as autoridades que ndo serd possivel considerar quaisquer
derrogacoes (waivers) ou modificacoes dos critérios de desempenho do atual acor-
do ampliado, caso ndo seja assegurada uma significativa e firme desaceleraciao da
inflacdo. Nessas circunstancias, as autoridades deparam-se com a escolha de efetu-
ar a redugdo exigida na inflacdo, seja por meio de uma compressio da atividade
econdmica, ou por meio da moderacdo no crescimento da renda, pela ruptura da
indexacdo da economia. Evidentemente, seria preferivel uma reducdo ao invés de
um aumento no nivel de desempregos — este roteiro também poderd ser politica-
mente mais aceitdvel, neste periodo de retorno a democracia parlamentar, e apos
recentes distiirbios sociais em Sdo Paulo e Rio de Janeiro.

Isto ndo é proposto com o fim de alterar os objetivos externos do programa.
Em vista do desempenho aparentemente satisfatério do balanco de conta corrente,
0 tema mais urgente na drea externa € a escassez de empréstimos bancarios. A
possibilidade de essa escassez ser compensada através de novas tentativas de en-
quadrar os Projetos 3 e 4 aos niveis planejados é passivel de amplas duvidas. Talvez
seja necessdrio que o Brasil adote novo pacote financeiro de cerca de US$ 3-4 bi-
lhoes para contrabalancar a escassez, agora aparente, nos projetos mencionados —
escassez que poderd aumentar ainda mais. Caso tal pacote se concretize, serd pre-
ciso assegurar uma adequada estrutura de vencimentos para os novos créditos.
Ainda ndo estd claro se tal pacote poderia ser obtido exclusivamente de bancos

5 Grosso modo, a lei salarial abrange todos os empregados, exceto aqueles do governo central e da
agricultura.

Revista de Economia Politica 03 (4), 1983 « pp. 546-569 567



estrangeiros, ou se serd necessaria a participagao oficial. Em qualquer caso, a ga-
rantia de recursos externos suficientes deveria ser uma condicdo prévia para qual-
quer restabelecimento dos direitos de saque no Brasil por parte do Fundo.

Conforme anteriormente mencionado, os débitos externos vencidos aumenta-
ram, e eles provavelmente continuardo a aumentar até que se consiga obter um
novo pacote financeiro. Nessas circunstancias, deveria ser estabelecido um novo
critério de desempenho referente as contas externas vencidas. O plano para a eli-
minagio dos débitos vencidos (além de levar em conta a periodicidade do balanco
de pagamentos do Brasil) teria de ser vinculado ao resultado dos esforgos para
proteger a conta de capitais que acabou de ser abordada.

O atual programa considerou a eliminacdo de medidas cambiais de menor
importancia, contudo deixou a remog¢ao das principais (sobretaxa das importa-
¢oes e subsidios a exportagdo) para o segundo e terceiro anos abrangidos pelo
acordo. Um membro da equipe do Departamento Legal foi acrescido a missdao
com o proposito de verificar o cumprimento pelas autoridades do critério de
desempenho para a eliminagio de medidas cambiais de menor importancia, du-
rante o primeiro ano, e de conduzir uma minuciosa revisao dos aspectos legais
do sistema cambial). Também participa da missio um membro adicional do De-
partamento de Cambio e Relagoes Comerciais para ajudar nesta tarefa e assegu-
rar 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 eliminacdo dos impostos sobre a exporta-
¢do, a continua justificativa para a manutencdo das necessidades financeiras mini-
mas para importacdo, a politica de importacdo e as abordagens bilaterais para in-
centivar a exportagdo.

A missdo indagara as autoridades brasileiras que medidas legislativas ou ad-
ministrativas serdo necessarias adotar para que o Brasil concorde com o aumento
de cotas, mediante a oitava revisdo, e faca a devida provisao financeira para o
pagamento da subscricao da cota ampliada — a missdo procurara obter detalhes do
cronograma que as autoridades idealizam para completar as medidas necessarias,
antes de 30 de novembro de 1983.

4 - Critérios de Desempenho e Medidas Prévias

Conforme mencionado acima, serd necessaria a ado¢ao de varias medidas
para fortalecer as finangas publicas, antes que quaisquer recomendacoes de derro-
gagdes ou modificagdes do programa possam ser submetidas ao comité executivo.
Entre as medidas de importancia nesta drea, acham-se: aprova¢io de um or¢amen-
to adequado as empresas estatais, a negociagdo de determinadas medidas tributa-
rias e um reajuste apropriado de precos para os produtos-chave. Na drea moneta-
ria, a liberagdo das taxas de juro e a eliminagdo dos subsidios precisardo ser
estabelecidos como uma precondicdo. Para que se possa prover a base para uma
diminui¢do da inflag¢do, serd necessiario por em pratica uma correta politica de
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reajustes salariais mesmo antes de concluir as negociacoes. Para enfrentar os pro-
blemas na conta de capitais, serd preciso assegurar a disponibilidade de um ade-
quado pacote financeiro externo. Também havera a necessidade de um novo crité-
rio de desempenho referente a eliminagao dos débitos externos vencidos.
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