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E•ta dissertaç*o procura n'OIItr&r COTO • parali.aç;~- em meadOii de 1982, dos 

~times dos bancos privados intemac:icnais ccndic:iC1'10...1 a politica K:C110nice 

nos paises devedores que apt""nentavam forte de'!!lequilibr-io em HUS bal~ dao 

pagB.I'I'Entos em c:cnta. corn!l"'lte. Ter"Jdo caTO pe.rllmetro as c:aracteristicas gerais 

desse prcx:esso, pretendBrOS examinar a poli tica ec:cnOmic:a do governo brasileiro 

entre 1983 e 1984, periodo em que se adotcu un programa de ajustamento 

monitorado pelo FMI. 

Na primeira parte (capitulas I e II) anal i sarros as principais c:ar-ac:teristic:as 

do padrila de rec:iclagem da divida externa imposto pelos paises desenYOlvidos e 

pela c:crrunidade financeira logo ap6s a rroratória nexic.ana. Este padr1b de 

reciclagem baseo.J.-se fundamentalmente na renegociaçkl dos créditos e no 

ajust:arrJ~::nto da politic:a ecc::nfmica dos pai ... devl!dores. 

1\b prirreiro capitulo, apresentanos l.lf'l'la sistematizaç:to do padrt«o de renegociaç:~ 

da divida m:rltado pelos bancos privados internacicnais, procurando ressaltar 

suas implica;~ sobre os paises devedores. N?ssa análise tTOStra que os acordos 

de reprogramac;~ e refinanciarrento dos ccmpronissos extemos foram forterrente 

cc:ndic:icnados pela capacidade dos paises centrais e da C011U'1idade financeira 

intemac:icnal de imp:::tr determinadas regras e pn::x::eclimentos nas negcx:ia~;e:les. 

Estas regras p:Jtenc:ializaram a superioridade de tiE!LI poder de barganha vi~ 

"" devedores. 

O principal Clbjetivo deste padr11o de rec:icl_., da divida foi ~r os 

devedores a iniciarem um pn:x:esso de transfet éu:ia de rec::ur&os reais ao 
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•)o(t.erior, r:ermitindo &05 btnc:oa privado. diminuir suas Aplicaç~ em pai ... 

devedores ccnsiderados de •1 to risco~ 

No ~ CApitulo proc::urA!'TOS m::JS.tr•r o papel Ktr&tágic:o c:~eumpttnh&do pelo 

FMI enquanto instrurrento pa\rA imJX)r t\011 pe.ises devedores LVM poli tica ~~ealOnica 

de acordo cem os interesses dos paises desenvolvidas e da ccm..nidade 

financeira. Destacarros os mec:ani&m:lS utilizadO!& pelo Fundo para tJCt'litorar a 

ecc:no:nia dos paises que recorreram ao seu auxilio financeiro, e sistematiziiUTOS 

o m:x:felo de a,justame.rnto do Fundo para •• ecc:nanias can desequilibrio no balat"~Ç:o 

de pagamento. Nossa An•lise identifica as premissas e a terapia dos programas 

rec:C'If'le!")(jados pelo Fundo. 

Na segunda parte (c:api tu los I I I a VI I), pnx:uram':JS rec:cnsti tuir o rrovimento da 

politica eccnOmica brasileira no per-iodo 1983-1994, IJ'O!!Strando core este foi 

fortemente cc:ndicionado pela negcx::iaç:.O da divida cem OIS credores externos 

privados e pela negcx:iaç:~ do prcgrima de ajustamento com o FMI. A análise tem 

cano pentes de refer'éncia as sete cartas de int:erM;:eles apresentadas .o FMI e as 

três rodadas de renegociac;:*o da divida can os bancos privados intemac:ionais. 

Procura-se apresentar as di fic:uldades encontradas pelo govei'TIO Figueiredo pa.ra 

implementar o programa de ajustamento e caracter-izar os di fer-ent.es ITDTlef1tos da 

poli tic:a ec::c:n&\ica no per iodo, identificando a estratégia adotada e os 

instrumentos rrobilizados para a Sl...la implementai;~. 

No cap1 tulo li I rrostran'DS Cal'CI o gtM!rTlO reagiu à crise do mercado financeiro 

intemacic::nal em meados de 1982, fazendo LMn balat"\Ço do acordo da Fase I de 

negoc:iac;:kl da divida extema e das duas primeir•s cartas de in't:eni;.Oes. N:Jua 

anâlise rrDStra que os acordos negociados eplo govemo Figueiredo foram bast..lte 
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dBf•vor•vei• .a pei•- mn1r0 tc:mando cc:rno cri~rio de avaliaç;~ os riQidos 

param.t,.,.. elo lltlqUOI!Nl de noc::icliiQIIm d• divide •xtotma vigoontot. Nntot capitule 

também aistematizAnD& •• prircipais medidlka de poli tica .:CJI'"ânica de dezllmbro 

de 1982 até maio de 1983, Ct:rnpi.rando-as can os conpromissos assinados com o 

Funde. 

t'lb capitule IV, estudMlCIS • Fase Il de nagcx:i~~ com os crec:lora>!s externos e o 

di fic:il acorda c:an o FMI nas 3~ e 4.= Cartas de In'tenil!fes, destac:atros CJI5 

problemas enfrentados pelo governo na implementa<;llo elo programa de &.Justamente 

entre jlXIt"o e novembro de 1983, especialmente nas áreas roc:netária e ulari•l. 

Es'SeS problemas podem ser explicados pelo caré.ter altamente regressivo e 

disc:ricicnârio das medidas exigidas pelo F1..11do, que torncu extrElO'Ialle1te 

c:o-nplicada artic:ulat;!co de una base de sustentaç:lko s:clitica para sua 

implementa<;!lo. 

1\b capitulo seguinte, analilialf'ClS os pa~tros fixados pelas ~ e 6:_ Cartas de 

Intenç:t'Jes e a evolur;:~ da politic:a ec::onOmic:a de dezembro de 1983 até agosto de 

1984, perirxlo no qual ,;u; .autoridades implementaram as poli tic:as salarial , 

ncnetâria e fiscal pactuadas com o FMI. As dificuldades para a 

~acicna.liza!;l!lO das medidas acordadas foram geradas basicamente pela forma de 

inte~&to das autor-idades e pelas contradir;bes do rrodelo de ajustamento do 

Fundo e sua inadequac;:tto à realidade brasileira. 

l'él capitulo VI fazenDS LMna avalia;:&o da 7~ carta de In~ e do ac:ordo 

p!"W'liminar da Fase III de n!!gOI:illlj;ilo da divida externa, R~J&triVldo CORe a 

evolut;ato do quadro ec:DlOmico e pc;litico do pais foi desarticul.-.do o programa 

de ...;ustamonto negoc:iado cem o FMI. 
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Finalnwnt., no últifTO cApitulo fazttmOS um b&l_,.o geral das principe.is 

c:aracter1sticas da poli tic:a de -.iust.amentc no BrasiL Aprc:Nei t.arro. • 

QJX»'"'tunidade para descrever, sem pret:.l!nüo Malitic:a, o QUAdro ;era.l da 

f!!Ccnomia no final de 1994. 
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O PADRAO DE RECICLAGEH DA 

DIVIDA 

1984 

EXTERNA EH 1983 E 
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cwnu.o 1 

1.1. Int:n:D.:çllo 

A partir de ""tambro de 1982, • parali...,.llo doo; anprktifl"OS doo; bancos privlldotl 

intemac:icna.is aos paises devf!dores que &pr""eSeStavam forte vulnerabilidade

externa precipitou o fim da era de reciclaçJEm espcnt:.àlnea da divida externa, 

dando inicio ao pr-oc:::esso formal de reprogr~~ e refin!WlCiamento dos 

canprc:rnissos c:cxn os credores. A fim de permitir que os bancos diminuissem 0 

riKo de suas carteiras, a C:OTU"lidade financeira pressiCI"'I... Dll paises devedores 

a iniciarem um procRSso Pt"''dntasivo de transfenl!nc:ias de recursos reais ao 

exterior. 

Para fon;:ar- os devedores. a realizarem l.V'rla pol!tic:a ec:cnO'nic:a consistente com a 

ger~tco de megasuperávits comerc-iais, os bancos privados vincularam os acordos 

de renegcx:iar;:k:l da divida extema à ac:k::w;*o de 

supervisic:nados pelo Fundo M:netârio Intemac:icnal (FMI), o qual pasSOJ a ter 

um papel estratégico no proc:esso de reciclagem da divida externa. 

A cOITU1idade financeira intemac:ic:nal pretendeu aprese!rltar os resultados da 

negoc:iêli~ cc:trC fruto de c:c;nsideraç:eres eminentemente técnicas. Na realidade, a 

snáli,., do!o Kon:los das tl'1!a prineir... n:xl- de negcc:iaollo I'W\Iela c forte 

desequilibrio na c:orralar;:llo de for"Ç.as a favor dos bancos, bem como ..._.. 

c.apac:idade de definir t.ma estratégia de negoc;ia;;~ e un cc:njt..ntc rigido de 

normas e prcr:edimentos que lt"ai permitiu tirar pt"'''Jei to dessa si b •aç~. 
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principai• caractariaticas do p,actr*o dlt 

~iaç:Jio da divide •xt.trma. can os bancos privados, pnxurllndo rnul t.r 

o diagnOstico da comunidade financeira eobne a natureza da crise da divida 

externa, identificando seu diagnóstico, seus objetivos e a terapia prop:Msta 

para sua super-~!io. Na M!Ç:IIo 1.3. apreosentenos as principais regras do padr11o 

de negoc:iaç-ll6o-, mostrando as caracteristic:a daa tré5. primeiras n::dade• de 

negccia<;:~ e as justificativas dadas pelos credores para os temes e as 

c:cndiç:Oes dos acordos realizados; ao mesno tempo, sistematizatros algumas 

criticas que foram feitas a essas justificativas. Por fim, na última seç~ do 

capitulo ca.racterizatrOS os principais elementos da estratégia de negocia;~ ck::l'5 

credores privados, ressalUndo alguns aspectos da estrutut""a institu:.ic:nal que 

foi mcnta.da para t5USterrtar as negoc:i~. 

Em neados de 1982, depois da frOratoria mexicana, o colapso do men:::ado 

financeiro intemac:iooal ac::atxu impossibilitando que vários praises dev-edores 

t:a1tinuassem servindo a divida extema nos 't.erm:ls or-iginalmente c01tratados. O 

elevado volLm: de recursos e o grande rn:vnero de paises envolvidos colcx:::aram a 

1. O padr~o de negociaç~o da divida externa coa os credores oficiais, no i\abito de Clube de Paris, n)o será 
exaainado neste trabalho. A respeito, consultar INTERNAíiOHAlltOIIETARV FUND- Ilf {19Bla, 19B~a, 198ba). 
Coto nlo há nenhul docutento oficial que apresente de aaneira sistetética a posiçto dotinante na co1unidade 
financeira internacional a respeito do padrto de neqocíaçto da divida externa -- teslo porque tal padrlo foi 
sendo gesta.do atravês de initiativas ad hoc e net setpre explicitadas -- procurarens identifiur ts 
questb"es aciaa enunciadas utilizando basiuaente duu fontes de inforaa.to. Fontts prit!rias, coto 
pronunci11entos e docuaentos oficiais dos agentes direh ou indiretaaente envolvidos nas negoüaçtles 
lrepresent.ntes dos bancos privados internacionais, autoridades dos governos dos paises tredores e 
devedores, be1 coto dirigentes de organistas internacionais) e fontes secundárii!i, co1o estudos acadhicos e 
docutentos de instítuiçl'!es de p&squisa sobre o processo de renegoeiaçto da divida tJttrna. 



C:OITLinidade financ:wir& int.mac:iO"'kk.l diante- de um deufio de dificil .aluçlca a 

necessidade de tldministrar un prcx::esso relati v.wnente generalizado de negocia;~ 

de dividas externas. 

A dimenS:.O do problema p:de ser avaliada pelo fato de que, em 1982, o volume de 

paises acabar~M~ recorrendo á negociaç:~ da divida extema. Já Em 1983 t-ouve 

vinte e nc:rve negcx:i.w;:eles cc:ncluidas, envolvendo vinte e dois paises - um 

número expressivo quando canpa.rado com a médie. d!!' quatro negoc:ia;e.es p:r ano na 

década de setenta. O volurre de recursos envolvidos nas negcx:iaç:e:sets - que entre 

1978 e 1981 estivera em torno de US$ 2 biltt:Jes ao - alcMÇ:a..t 

L6$ 65 biltf:les em 1983 2 • A sib..la;::l(o tomc:u-se ainda mais dific:il de enfrentar 

r;:elo fato de os pedidos de renegoc:iayab pulverizarem-se por um núnero 

extremamente elevado de bancos privados. 

A ccm...tnidade financeira int.emac:iO'"!al • os govei'TlO!S dos paises inc:lus.trializados 

interpretaram a crise da divida externa caro uma "crise sistêmica 11
, isto é, 

cOTO um feâreno cujo desdobramento p::x!eria c:c:mpn::meter a estabilidade e a 

própria sobrevivência do sistema financeiro internacicnal, cem reflexos 

extn;!matl"ente negativos sobre a ec:crec::wnia m..ndial. Em a..ttras palavras, partia""'Se 

da avaliat;:llo de que " •• ,.the p::Jtenti.al \IUlnera.bility of ttr: .syst.em must be taken 

seriously ••• " 3 • As avaliaçt:les do FMI chegavam à mestnil; ccnc::l~: "Thl! spf"&Ni 

of seril::Jus debt-servicing difficu.lti.es among developing c:DUntries fran mid-.1.982 

2. IKF !1983a), p. 22. 
3. CLINE (19811, p. 2ó. 
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p:JSfl<i • thi'Nt te ttw f>OOI'Cifni.u of ttw =untri.u •fffiCt.d, •rrl •I ao te ttw 

decorria ct. precéria si tl..lal;;k:l das ccntas externas de grande parte dos pailleli 

clevedore!o. Entre os indicadores da inc<lpecidiOde dos diM!dorn de continuar 

(a) a estrutura temporal ex-tremamente cO'leentrada do vencitJ'E'nto da divida 

(ver Tabelas 1 e 2); 

(b) a elevada propor-ç:llo do serviço da divida sobre suas exporta;bes de 

bens e serviç:os (ver Tabela 3) J 

(c) o reduzido n!vel em que se enccntravam suas reservas cambiais (ver 

Tabela 4); 

(d) as grandes di fic:uldades para cc:ntinuar captando recursos no men::ado 

financeiro internacional "'• 

Em ~o lugar, a cc:m..tnidade financeira intemac:ional rec:cnhecia a elevada 

vulnerabilidade dos bancos privados, à crise da divida externa. Entre os 

indicadores da baixa capacidade dos credores privados de absorver una eventual 

suspe!'l'"l5a:o dos fluxos de pagamento da divida ext.ema~ c:lestac::avam--11e: 

(a) a elevada participal(;i!!lo da divida junto aos bancos privados no total 

da divida externa dos paises em desenvolvimento (ver Tabela 5); 

4. JftF (1985a), p. 9. 
5 • .De acordo co. inforaa~tles consolidadas prlo Bank for lnternatioaal StttlHf!nb, os ••pristi.as Uquidos dos 

bancos prindos para 01 paises N drsenvolviaento da Aérita latina e os pJiS!s da Europa Oritnhl diainuira• 
de USS 46,3 bilbtles para u•a salda liquida de USS 5 bilbbes entre os periodos 31112/Btf-.30/06/82 e 30/06/82-
31/12/83. BATISTA JR. (1984) - dados da TaltelJ 4, P• lt67. 
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(b) • cc:nc:entrAillo da divida •xtem• .-n ~1- que ~~nfrwntavam 

dificuldades no bel~o de pag&mento5 • que racorri.wn • n.goci.w;k:l fOf"''M.l 

(c:) c elevlldo i""'' dct5 ll<nprftti"""' •xtemos dct5 bancos privados ., 

nol..,llo ac seu capital (ver Tabela 6) 1 

(d) a ccncentr""llo dct5 emp-t;..,. externos 

- exatamente os que possuiam a rel-.:kJ emprfttirrcs/c:apit&l mais al te • 

aqu.eles cujo colapso mais abalaria a estabilidade do sistema financeiro 

intemacicnAI (ver Tabela 7) 1 

(e) o baixo roontante de reservas dos bancos intemacicnais alocadas para 

servir de garMtia para os Empréstinos a devedores dLIVidosos 6. 

A C0'!1..1nidade financeira intemac:ic:nal, liderada pelos grande15 bancos privados, 

pelo FMI e pelas autoridades fi'O"""etârias dos paises credores (particularmente a 

Reserva Federal norte-americana), articula.t-se para enfrentar essa si~' 

visando basicatl'lante dois objetivos 7 l 

(e) assegurar o pagatnel'lt.o integral dos juros da divida externa, evitando 

o colapso financeiro dos paises devedores e fon;ando-os a prarover un 

b. As reservas reladonM!as a npréstitos ínternacionais dos nove aaiores bancos norte-uerícanos alcançava• H 
1982 ua total de apenas US$ 614 tilhGest ou seja, 1,71 do valor de Jeus !lprêsti•os junto iOS nove aaiorrs 
devedores flUe recorrera• ã renegaciaça:o for1il da divida entre 1982 t 1983. A respeito, vtr CUME (1983) 1 
p. 98. 

7. Et fun.to dos diferentes graus de trposure dos bancos privados internacionais nos paises devedores, das 
experi!ncias ilnteriores de renegoti•çto, das noraas institucionais que regulatentaa as Dperaçtles bandrias 
n•s diferHtes regitJes, bra coto das estratêgias de aerudo de uda banco, os c:redorts exttrnos nto Unhu 
posiçlo bologtnea sobre coto enfrentar a crise da divida erterna. U. paintl a respeito dat principais 
posiçbes defendidas pelos credores pode ser tntontrado 11 6EllER 119831. 
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• ~. de divisas •• 

pr-ivados nos pai se& devedores .,. • 

que 05 paises devE!dore6 forAm fon;:ado!s a realizar transfer1!nc:ias 

crescentes de recursos reais ao exter-ior. O atendimento desses objetiVCIS 

sõ 15e'l"'ia viabilizado caso o produto dos paises devedores fosse SU!»rior 

ao sat gasto intemo, sendo a diferenc;:a realizad.a no exterior. Tornava--se 

necessário, portanto, ajustar o déficit em cc:nta corrente à magnitude da 

entrada liquida de divisas do exterior. Ccrno o mc:ntant.e de pagamento de 

juros era coosiderado COTe variàvel ex6gena determinada 

ft.ndamentalmente pela magnitude do estc:x:Jue da divida. extema e pelo nivel 

da taxa de juro in'tem«:i01al - o ajuste dos paises c:levedores deveria 

ser feito através da gerar;:lko de elevados superávit& ccmerc:iais. Daí a 

" •• .. estrecha. vinculaci.ón entre la iJrp::Js.ición de pal1tic:as de a:Just.eT de 

8. Coto afirtou 6. Hanseltann, diretor da Union de B;anques Suisns (IJBS}, • ••• no se puede esprrar que rtinglm 
gohierno ni rran etpresa pague su deuda, pero sJ se puede confiar en que aseguren el servicio de la 1isa.~. 
Eso es Jo üportante ••• •. ElCElSIOR, tleüco, 13 febrero 1984, p. 20, apud RII'IEl (1984). 

9. •Banks are Het.ing to contain thfir concentrations of UlC rist and to lolft'r th!!ir L.DC exposures relat.ive to 
capital ••• •. Morld Financiai "arkets {1985). 

10. R!IIEZ {19114), p. 92. 
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1.2.2. A t.nopiA pr ""'*t. p.la COIU'I- ftnonc:.ira .tnt.rnacia:lal p.ra 

~istrar a cri• da divida e><t.ma 

A fim de •lcançar tais objetivoe, a comunidade financeira internacional 

es-tabeleceu um padr1UJ de fM!!i90Ciaç:*o partindo do pressuposto de quE' a crise de 

endividamento era I..Wn fi!!"'Ineno ccnj1.11tural. Afastava~, assim, qualquer solu;;J:Wo 

que implicasse reformas mais profi..V"ldas no sistema f inanc:eiro intemac::ic:na.l. 

SJp..nha.-ee que u dificuldades do!s p.tj.ES andividados tinham um caráter 

especifico, asscxiado basicarrente âs carac:teristic:as do setor externo e da 

politica eccnemica dos paises devedores. Ccm:l afinYDJ Cline, rejeitava-se o 

diagnóstico de que; " .... the debt problem i.s so .5e\.'E>f1? that it will ne~r be 

ÇXJSSible for the key debtar c:ct..U')tries ta service the full bun:Jen of their debt~ 

a substantial portion of the nMl burden of their debt on a permaneent 

O problema, portanto, nao deveria ser enfrentado cem proc-edimentos de 

Kl.l1d debt e nllo Cem:;) bed debt. ~r-editava-se ~' desde que o cc:ntexto 

intemac:iO"lal fosse relativamente fa'V'OI'""ável e os c:tevedore!s implementassem 

rigorosos progFamas de ajustamento econtmico, ".~ .. tt-e debt problem c:o....tld be 

tM.nafi!!:!'CI, art:J .tt was e:s.s.entially a problem of illiqu:U:Iity, rot 

11. CliNE (1984), p. 34. 
12. Idet, ibidea, p. 67. 
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Di.,.,t. dftw c<r~t.xto, a C""'-"lid.mt fin..,ceira int.macitr~al propOs """' liOluç:lo 

negcx:i4lda par• o probllfmlt da divide e>etema, bM..ada no principio de'-

11

CODper&~;lro" t~ntre O& atores envolvidos. A filosofia da a~ "ctx:~p~trativa" 

fica bem caracterizada na seguinte afit"'rnaÇ'Jit:l de Lrn doc:I.Ml'Bnto do Banco l"lndial 1 

T&l aborc:1aQI!m aignific:e.va, por um lado, rwpõdio a qualquer tipo de iniciativa 

unilateral JXlF parte dos paises devedores, tais caro !5USpen~ integral cu 

pan:ial do pagarrento do servi!;o da divida cu fTeSI1D inp::si;:~ de limites para as 

despesas com as obrigaçbes da divida extemaw Por outro, a abor-dagem 

~>cooper-ativa" rec::cnhecia a inopera,cia temporária dos mecani!II'!OS tradicic::nais 

de mercado e o fato de que, caso os credores atuassem em f~ de lieUS 

interesses individuais, sem ccnsiderar o impacto agregado de suas <~Çe!es, 

acabariam provoc.ando o colapso do sistema financeiro. l..cgo no inicio da crise, 

preoc:upado com as cc:nsequénc:ias de lMJ"Ia reciclagem ccxnpeotitiva da divida 

externa, o Diretor Geral do FMI prerveniu os credores privados para l!!l&e fato, 

afirmando qt.te "~ ~ .. an abrvpt cu.rtailment of bani< lerding w:xJ.ld n:tt only c:cunter 

the interest of tt:e debtor country,. but it cr:x..ild also be contrary to the 

interest o'f the banks themselY&S an::i w:::JUld WJ!!aken the fi.nancia.l S}"31tem as a 

Mtr:Jle. ~." :1.<4. 

Por isso, imp.Jnha-se estabelecer um padr111o de reciclagem da divida através do 

qual as partes envolvidas prcx:urassem restabelecer ccr)JI.I"'Itamente a estabilidade 

ll. lHE NORU IIAII< 11184), p. VI!. 
14. J. de larosierre 1 apud I"F (19B3b), p. 24. 
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,.. noloçl!n ""tno cnodonos e devador.... Ea"" 

internacionais. Tais providências estiiTLileriam as I!'Xportaç;eMts dos 

~ e diminuiriam c m::r'ltante de suas despesas cem jurcsJ 

(b) a cc:ncesYo, por- parte dos credores privados e das insti tui;etee 

financeiras internacic::na.is, de liquidez especial aos devedorn,bl!m cano a 

IOCint.agem de 11 pac:otes11 de reestrutur~ disciplinada da divida e><tl!'ma. A 

comunidade financeira intemacic:nal ac:redi tava " ••• for .t'ICm! 

countries, the ~ight of ~chfl!!duled int.ervJJ.t payment. nas provecl to be .so 

bun:Jensane thst •ny reschedul ing of principal pe.yment on ct::lf1'tnercUl t.erms 

has required a conrnitment of new furds if i.ntert?St •re to be paicl u 

(C) a adoç;*o, por parte dos ~' de programas de ajustamento 

teec:nemic::o para enfrentar o desequilibrio no balarço de pagamentos. Em 

o.Jtras palavras, o pad~ de negoc::i~ cc:nsiderava necessário que os 

paises devedores prayovessem tn.Jdanç.as qualitativas na estn.~tura de 

demanda e oferta da ec:CTIO'I'Iia, de rrodo a criar ccndi;l!:les para que parte 

15. Trecho de discurso de J. de Larosierre1 de 2 de aaio de 1984 apulf JI'F U985bl, p. 19. 
!6. JMF (l9Sla) p. !3. 



re.l det nec:uriiOS ao exterior " • 

Inspirados na exper-iência do Clube de Paris e nas negcx::iaç:bes de dividas cem as 

grandes empresas dos pa.ises desenvolvidas, os bancos privados intemacicnais 

m::ntar-am um padr~ de negocia;:iio da divida extema baseado em algumas normas de 

cc:nduta que orientariam os entendimentos entre credores e devedores .1.e. Entre 

os prcx::edimentos que fixariiiTl AS 
11 regras 11 ~escritas - mas relativamente 

rigidas - da negcx::ia;-íko da divida e><tema, quatro se destacam: 

(a) o processo de reciclagem da divida dever-ia ser c:c:nduzido em 

tei"''TTS formais, assumindo a forma de negociat;t:ses nul tilaterais. 

17. "Effective •díll5t.ent policies in debtor countries were dearly netfssary to restare cauntries 
creditlfDrthiness and 1ay the basis for renewed groJrtth, encouraging a resutption of bani: leflding, e~port 
credit flowsr amf offioai developeent assistance. Miust•ent policies ~~ere ;dso necessary to pare thf .ay 
for a return of flight capitai, ami for an increi!Se in direct investaent and ather non-debt-creating flows, •, 
HIF {1985a) p. 9, A conceptlo de ajuste dos credores e~ternos fita ilustrada pela seguinte afir.a,:lo: "Nhat 
do bants loak fDr ,_ben evluating cDuntrr rist and creditw;rthiness? The overa:ll a criterion is 'gcod 
tanageaent' of the ECDT/0111' with special attEntion to tfte availability of foreign exchange for debt service.•. 
Resutindo 1 a visto dotinante preconizava: "\i) a structure of incentives that re-ards rist-ta:iing for 
produdive em!s; (ii) a legal strudure canducive to free aarkets; {iii) correction Df 1artet distorti.ans at 
the source; ind (i v) silple and decentralind rules •nd regulations. Further•ore, a good developent strategy 
is totposed of certain characteristics: (i) open econoties thit foHo• tlle rules of cotparative advant.ge; 
(iil reasonable investent coefficients and lo• ICORs of 2 to J ••• ; (iii) • detlining ratío of fisrll 
e~penditure to fiNP; lívl 10netary •ggregates ronsistent •ith pri.ce stability; (v) real interPst ,.tes •nd 

1in.i1al subsilliled credit; and (vi) a freely floating exchange rate that aaint1ins p,~rity betreen io.rstíc 
and inter-national prices. i1s etatples of good policyfdevelop~ent strategy the experts cíte South rorea •nd 

Tai.an, •hiJe Poland and Cuba .are countries sufferinl) fro1 bad lanageaent.•. DEYlllll (19B5al, p. 30. 
!B. A respeito consultar RJEFFEL (1985). 
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T•i• noogcx:iaçeo.. nt&biol~~e•rillm o 1101t&nt& dtr nOYOtl ~timoto • 

definiriam os t.erm::ls e as ccnc:fi~ Unto da divida rNt~C:alO"'l~ 

quanto dos l"lOVtl$ l!mpréstiiiO!I. 

A decisllo de formalizar o prcc .. ao de reciclagem da divid.a decorria 

diret.a.mente do rec:cnhec:imento de que, em virtude da f&lênc::ia dos 

mecaniSITOS tradicicnais de rrarc.ado, tomava-se ne:::esaâ.rio um minitJD 

de di!ic:iplina nas reprcgrama.c;:bts ca divida a fim de trviUr reduç:kl 

desigual no grau de lfXpc::aJr'W dos bancos nos paises devedores. A 

ccm..nidade financeira intemac:ic:nal argLJ~TEntava, ademais, que as 

negcx:ia,:e:tes formais permitiriam aos bancos canpatibi lizar as 

a.l teraçetes no custo do endividatl'IE'nto e na sua estrutura temp:ral de 

vencimento can es especificidades da si tuaçao e)(t&ma de cada 

devedor-, bem c:c::mJ com os interesses dos próprios bancos; 

(b) a despeito do reccnhec:imento da situat;;~o de ~ 'failunt, o 

pa.dr~ de negociaç;:!b estabelecia que as negocia;:eles deveriam ser 

cCTiduzidas respeitando as nonnas de mercado, isto é, os devedores 

deveriam assumir o c:ompn:Jmisso de t'l:nrar a divida ccntraida no 

passado, evitando estabelecer term:Js e condiç:bes para o 

reescalcnamento da divida inconpativeis cem a realidade do rrercado 

financeiro intemacic:nal. Coro cc:ncluiu um estudo do BIRD de 1994~ 

u ~ ~, the e\.'e'nts af the past tw;:, year:s hRve prov:iJ:Jed ample evi.Dence 

of extensiYe ard effective intef7"Stians.l coopenation to c:ushian 

fi.nancU.l 5h::.lcks~ But 4iPQUitllY tJJ»Ple evi.J:.1fmcl!g hiu ~ that such 

CDOperat:IDn does I'Dt justi.fy CD~~Dl"""'nc:y Ard that i.t i.JI 

dl!.diberately intsrr:Jsd n::tt to do !!10." .1 ..... "The ~ral princi.ple HB 

19. THE lmRLD 8AIIl UIJ8~1, p. JYJI. 
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mec:aniMOS de men:ado e can • fonnaliz.c;:kl do pnx:NBO de 

reciclagem da divida e).{tema, o rvspeito b nonnas de mttr"t:ado foi 

jus ti ficado con base no argumento de que • normalidade no fluxo de-

empréstirros intemacic:nais 

o pais devedor n~ deveria c:cmproreter sua 

possibi 1 idade futura de voltar a participar do nwrc:&do 

(c) una terceira regra do padrtlo de nagc:ciaçl<o montado em 1982 

estabelecia que os acordos com o cc:mi té assessor dos bancos 

privados dever-iam ser vinculados à adcx;*o de programas de 

ajustamento eccrônico supervisicnados pelo FMI: ".,. .agreenent to an 

adjustment progr8111 wi.th the FurrJ has becrxne .an irdi.spensable 

corr:Jiti.on for t.he release of financi.al packa.ges cr:;mprisi.ng11 besiL:Je 

tt-e Furd's 

fi.nancial markets." =. 
Tal pn::c:edirnento seria a maneira de assegurar que os r-ac:ursos 

financeiros colocados a disposiç:a.o dos devedores n!to seriam 

utilizados de maneira indevida -- por exemplo, para financiar o 

crescimento --, mas sim para financiar o ajuste c:O"''jl.litural e 

estrutural 

20. I"F {1984e) I p. 68. 
11. THE IWRLD BAii' (19841, p. XVI. 
22. LIPSDN (1'1851, p. 201-2. 

das ec:::cnomias devadora. Em cutru palavr•, 
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" •• • ci'Wdi.tcnJ "'""t """"' ... ur-.ncw t,.t, i. f tlwy do rwrwgott..t., 

tl-ey wi.ll I» I'Ylf'l'ú:l pronptly. Tllr; "'""t """""' •vidtlr>c» t,.t ttw 

dltbt.or country c.n Nm m:JYW forwi.Qn tt>:chançw •rcJ tn.t it int.rd• 

to trllfftt i. u rww rlltf'l'ymrtnt •ctwdul•. Tl-ey ,."" t:lemilrded, •rd 

f"ee!li\if!!d, •gnrement from debtars to tn:lert..ke seo\'ere •usterity 

PI'OQnl/108• In practi.c:e tht.. ..... ,. t,.t tne troubled ~ter IIIUflt 

<Jppl't>i!Ch tne Intem10tional l'bretary Furd (1/'FJ for oorditional 

balance-of-payment. support~ To JlieCUre this support, • msmt:Jer 

c:ountry mu~Jt reach ag~nt with tl"e Furd on its futunr Kr~ramic 

policia< arrl rerlar7r>anc:e tarpets. Actuolly, ..,. far"" b::Jth debtcn; 

•n:i creditars are COflellrT'II!Id, the 1/"F's OMn credi.ts •rt!' f•r lft.li 

:ilrportant t,.n its "Pf>n:JI'Ill of tne piTJ{JOSed auoteri.ty ......,u,_. 
Witl-aut suc:h s.pproval arei the conti.nuing oversi.ght thllt ~ with 

it, tne ci'Wdi.tcrs (bath public ard pri.Vo!lte) sinf>ly wi.ll rot 

M!!Schedu.le 50\'e'reign debtS-. 11 23J 

(d) por úl tino, estabelec:eu-ae que as negociaç.bes de\lel'"'iam ser 

conduzidas 11caso a caso 11
, isto é, os entendimentos de\teriam 

processar-se atra-.,..és de negoc:i.atj;e:les diretas entre os bancos 

privados e cada pais devedor. Co:oc:> mencicnarros anteriormente, 

rejeitavam-se medidas de caráter mais global que impl ic::assem 

m..tdan;as qualitativas no sistema financeiro intemaci01aL 

A defesa da abordagem "cal50 a caso" partia do su.pottto de que os temes • 

as andi;tles da negcx:i-.:~ deveriam ser estabelecidos levando em 

ccnsidera;:ao as especificidades de cada pais, isto é, o nivel de !ll.1aS 

23~ THE WORLD IM( (1985), p. IV. 
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~•• c:::Mibiai•- o voli.NI"e KUI'fiJl-=io de atraudoll, o tipo • o J»rfil cs. 

divict. ccntraida, bem ct:ri'D a pnrviüo dl1i hiato dlt rwcurw:::. do ballll'"lÇo dtt 

~omentos dur41nt:At o per1odo de Ccnt10lid..,.lko <a divida. AdiciO"Ial_,t:At, 

defeodia-w e e.bordAQem "caso a caso" com baee no ar;umento de que ~ 

havia tempo hâbil para est..belec:er 1101\..IÇOes mais abrangentes. 

Ap6s a tsUper4i~ do nx:mento mais agudo da crise da divida ext.ema, • 

manut.eny:k1 da estratégia "caso a caso" foi defendida pc:1r ter sido 

ccnsiderada bem tiL.tCEdida. Ein 1985, l.Mll estudo do SIRD afirmav&l 11 The 

rescheciuling pr-oaess has been e'!o'Olutiofl!ry arei adaptable i.n the best of 

'learning-by-daing' tradit.ions. 

vi.rrlioatecl lD haJs tte ~luctance to f'ix things before they anP ev.idently 

brcken. !=blicy makers have avoii:Jed •ya:temic JJOlutiorw to prcblf!lmSJ that 

are highly oountry ~i fie, thus maíntaining the flexibility nequinea of 

the financial !llystem as it adapt. to the nll!fKis of lt~trders ard 

born:»ters." ~. Na metsn"'a épcx:a, os técnicos do Foodo c:oncluiam que: '116 

experU!!ncss clearly stows, there is ro l"'f!tlilistic altef'TlrSti\'e' to the 

present strategy of t.cld ing debt problems on • caltll! by C8R' basis 

throut;Jh judicious ard CDCJrdinated fi.nanci.ng arrangemeuts anc:t-onsd to 

A anãlise dos acordos celebrados entre os bancos privados intemacicnais e os 

24. ll!f 11984•1, •· 148. 
25. Idea, ibidea. 
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(19132/831 1'1831841 1984/85) r'1Mtl• .tgumas r:arktltd•tic•• bem dorfinid.,. (o 

inf01"'1r18ÇI»s Kt.tiaticaa enc:c:ntram-M no ~xo I). 

E:tn primeiro lugar, apesar das enont'IIPS di1er"'!nÇ:ats exitst.ntes 1111t,.... u situa.;.bn 

dos diveraos paises, os ac:ort:k;)e estabelecidos cem os p&!Sf!oB. di\ rwgilllo 

&preserltaram grande uni for-midade. As taxas de ~ • cc:rnis.e.., b1Jm cano o 

periodo de ce.rênc:ia e c prazo total de pagamentos negoc:iAdos em cada n::x:tada, 

ficaram dentro de interv-alos relativamente estreitos, com a maioria dos acorOoa 

fixando c:c:ndiÇ'f:les mais prô)(imas •s c:cnc:l!didas aos devedores ccnsiderados de 

maior risco. Também os tenros dos. acordos foram relativamente padrcnizados. Tal 

~idade - francamente c:o;tradi t6ria com a cc:nc::ep;;*o de que os termos e 

as condi~e>es das negoc:i""e>es dsv&riam t1e ad5cuAr ll espec:i fie idade dos problemas 

de cada pais - revela o reduzido raio de manobra dos devedores nas 

negcx:i~. 

Em segt.ndo lugar, os acordos revelaram-t!!e totalmente insuficientes para 

viabilizar o equilibrio do balanço de pagamentos dos devedores, tomando as 

nega::iaç&s um pn:x:edimento quase que rotineiro. Con efeito, os tenros e as 

c:O"''diç:eres dos pacotes negociados com o comi tê asses50r elos bartc:os pri vades 

caracterizaram-se: (i) pela limitada abrangércia dos recursos repn::grama.dos; 

(ii) pela deterioraç:~ nas ccndic;:e:es de pagam:!nto da divida. reesc:alcnada e do 

"dinheiro novo"; e (iii) pela gradativa restric;:~ dos novos ençrés.timos ao 

minimo necessário para viabilizar o pn::grama de ajustamento supervisicna.do pelo 

Fl'II • 

Em terceiro lugar, a cc:rnparaç*c dos .:ordos finnadoE: nas t.roe rodada ~1• 

que haJve Lm gradativo abrandamento nos terrrcs e nas c::cnd~ c:X:. ac:OI"'dos. E 
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nectnUrio •••in.l•r ~ no ent..nto, que tais mcx:U ficlllf;b.w ocorntrAm c:Stlr1tro doa 

marcos definidos pela ccm..nidade 1 inanceír• interrw.c:icn•l e em rwntun tronanto 

~ar""' o pedrifo dtt ""Qoci-.:k> IICI'lt.do ..,. 1982. 

1.3.3. A Justificativa da c:cm.nidade finon:ttira in1:iorNI<:icnal 

A conunidade financeira intemac:i01al pn:x:ura..t &pni!'llerltar os tenrcs e .as 

cc:ndiçbes c::Jos acordos de renegcx:ia;~o da divida extema cerro sendo determinado& 

JXll"" coosider~efes eminentemente técnicas, as quais pretendiam pn;mover o 

equilibrio externo dos paises devedores e restabelecer as ccndi~ para a 

rápida norma.lizaç::~ do sistema financeiro intemac:icnal. 

1.3.3.1. Cobertura doa occr das 

Afirmava-se que a limit.ada cobertura dos acordos ccnstituia ccnc:U;:!o necessária 

par"a ccxnpatibilizar o tratamento equitativo para os vários bancos envolvidos 

nas negoci~ com a agilidade que a ccnjuntura exigia para a m:.T~tagem dos 

pacotes financeiros. Ccnsiderava-se a :decis.!co de limitar as reprogr~bes 

apenas a ~.ma parte da divida caro a forma mais eficaz de evitar discussbes 

prolcngadas em torno das ccndiç;etes que deveriam ser estabelecidas par-a o 

tratamento de ativos financeiros cem caracteristicas diferentes, emitidos por 

bancos que se subordinavam a regulamerrta;ees b.incárias especi fic:as e que 

JX>SSUiam distintas estratégias de mercado. Em 11LMM., argunentava:-se que um 

reescalcnamento mais abrangente levaria a discusst3es sobre o critério a ser 
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quoo o curto h::>rizcnt.. temporal 

ccnc:entradas no curto prazo e, p:~rta.nto, reprograma;ees c::an l...VTl h:>rizc:nte 

tomariam suas carteiras demasiadamente rigidas e 

desequilibradas. Por fim, atrib..tia-se o enfoque de curto prazo à própria 

natureza dos problemas - iliquidez temp:>râria. 

A partir da tei"'Ceira comunidade financeira 

intemacicnal apresenta.J a m..tdança para os acordos plurianuais de rep!""CCI';;r~~o 

da divida externa ora ct::rfP forma de recompensar os devedores que prcrroviam 

programas de ajustamento bem sucedidos, ora coro maneira de evitar ac:::ordos 

wli--defeat.ing que desestabiliza.riam o próprio padrao de nega:iacp~. 

Pa.sSOJ a prevalecer o principio de que os credores deveriam investir "~,.,.in 

Q:.1Untry sitt . .ations as a lttih:3le~ inclt.Cii.ng the .acial ard i.retitutional 

fratf'E!W:Jrk.,. •• " 27 • Porém, é necessário ressaltar que a perspectiva plurianual 

enfatizou lMI1 documento do FMI, " ...... the basic approa.ch has remained the san-e: 

26. Declaraçlo !le ut banqueiro credor, apud UPSDN {1985), p. 211. Trabalho do Ffti reafírta a testa idéia, 
concluindo ~e 'llithout a tiaely and cahtrent rrsalution of an e.erging debt problet, Nnb' .tteapts to 
reduce thfir e:posure uy pose difficult qllf!stions about the distribution af the restruduring 'burdtn' ami 
HY lead ta significant delays in re•ching agruaent.•. JJfF (198la), p. 12. 

27. Relatório da OCDE, de 11/4/83, apud IKF (19B4b}, p. 12h. 
28. !Kf 119B5al, p. !. 
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Na r..lidadcr, nnt. fau os .cardos ccmaçarMn • incluir clãusulaa dlt 

pré ~a.rrento de divid• ra.scalcnAda - c:tr:w, payRW'lt - • Ccrnef;ltl'ldo aaaim a 

1tnpl&merltar o objtttivo fin•l dos credot'"1H5 de rwc:tuzir, ~ t.rmos abwolutos, o 

ni ..... l de tii!US exJXIIl,lt'W nos pe.ises. 

A fim de ffKplicar a deterior.aç:~ no custo do endividamento {recursos 

reescalCl"'lados e novos recursos), o principal argumento foi o de que os bancos 

privados fixaram as c:c:ndic;:f'les da<;; negcx:ia;b:?s levando em ccnsidera!;:~O o 

ca..ntry-risk de ........ empréstii!OS. 

basicamente quatro versbes deste 

O professor Robert Devlin identificou 

argume!nto - nem ~ ccmpativeis 

entre si - utilizadas con maior frequénc::ia pelos defensores da negcx::::iG\iao 

convencional ~, 

(&) o pre;o mais elevado dos recursos negociados foi lMTia "rec:Ol'lpe!!iSa 

adic:ic:nal" que os bancos exigiram (e mereceram) por aceitarem 

c:cmpronieos cem paises que apresentam forte desequilibrio no balanço de 

pagêYIS'ltos; 

(b) a eleva;:~ dos ~ e "caniseeEs" c:c:nstituiu um importante 

incaJtivo â p.articiPBG;:.O dos bancos nos acordos de renegoc:iat;.::Ko, 

principalmente â partici~:!lo dos bancos médios e peqt.JE!I""'', os quais, em 

ft...v"l;::ro do reduzido nivel de liWlS eMJX!Si;t:les nos paises anclividados e do 

29. DEYllN (1985b). 
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elwvado riko •trib..tido aos empréostilf'K3 a ..... pai-, ~ tinham m~ior 

interesse na viabiliz~*o das negcci-.Oest 

(c:) o aumento no custo do endividamento deve Bltr int.rpnttedo como una 

penalizar;:ao aos pe.ises devedores e, portanto, caro t..m desestirulo • 

adoçllo de medidaa eccrâ'nicas '1pop..tlistas" que geram desequilibrio no 

balanço de pagamentos. Em ootras palavras, tal aumento foi visto corro um 

mcral hazard, cuja ft.nt;~ prifTCrdia.l foi evitar c efeit.o-def!mstr.w;:~ que 

um tratamento menos rigoroso poderia ter sobre outros devedol""e5 30 J 

(d) por úl tirrlCl, o aumento do preç:o dos recui"'SSS externos foi necessário 

para canpensar a !iL.lbestima;k:l do risco no periodo que antecedeu a ec:los!fo 

da crise eccnOmica. 

Em SL.II'I'ta, á exce;;:tto desta úl time. explica;:~, os argt.Wnli:!ntos arrolados procuravam 

apresentar- a deteriorar;:~ no custo do endividamento caro reflexo de um 

deslor:::arrento para cima da curva de oferta de recursos 3 .t.. N!Ksa interpre'taly:.O, 

a gradativa melh:lra nas ccndiçe:Jes nega::iadas na eegt..nda e na ten:eira rodada 

teria sido dec.:orrénc.ia de lMJ1 deslocamento para baixo da curva de oferta de 

recursos externos, em fi..V"ll;=-o da diminuiç::to do risco devido aos progressos 

verificados nos programas de ajustamento ec:c:nOmico =. 

30. • It rnditors beJieve tlhlt 1tniency •lth one debtor will result in detand frot others for renegociation, the 
additional cost aay ute creditors •ivilling to De Jeni;ent•. kRUGftAN {1984). 

31. A respeito, consultar DEVLIN (19B5b), p. 82-3, 
32. •Los acrtedorts utilinn un tarco de .ere~do para e1tpli.car eoste feOOeoo: las condicionrs tis favorables 

constituyen un preaio por rl buena coaportaaiento y por li di51inución cons.iguiente en eJ rirsl}fl". ldet, 

ibi.du, p. 69. 



Ccrtsider.;;eJes • ree.pei to do CD.I1try-rià dos llfllPI"'1kit11'r105 intemac:ic:nais também 

foram utilizadas pelos cY"'!doree para jus ti ficar a grande Lni formidade dos 

acordos obtidos por pai111eS cujos bal~os de pagilllller\tos apresentavam ccndi>lles 

bastante distintas. Na avaliaç:llo dos bancos privados~ tcxios os pa.ises que 

recorreram às negociat;:b!s apresentavam risco excepcic:nal. !\Essas ccndi•Oes, 

atribuia..,., à &itua!;l!o especifica de balan>o de pagilllller\tos de cada devedor 

importéncia secLndária ne determi~ab de seu grau de risc:o~ de na:to que os 

ca.ntry-risks eram tc:dos bastante elevados, ~ apresentando entre si grandes 

dife~as quantitativas. 

A determina;~ do volume de '1dinheiro novo" envolvido nas negocia~;:l!2es rec:eb&u 

diferentes explic~fles. Para justificar a politica de restringir os empréstirros 

de médio e lcngo prazos foram utilizados basicarrente dois tipos de argun-entos. 

O primeiro partia do suposto de que o volume de novos recursos era decidido a 

partir da otica de um banco individua.l, o qual, através de uma análise de 

custo-beneficio, pn:x:urava defender o valor ccntábil de sua carteira. Nesta 

int.erpret.aç:llo, " ..... lerr:Jers wíll provú:Je additiona.l new loans as longas (a) thtt 

na:Juc:tion ín the probability o'f c:ountry de'fault trereby ac:hbtwed, mu.ltiplili!d by 

pn!'Viously outstardi.ng loans, '"'"""""" (b) the t..noi""l probabi.J ity of def•ul t 
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l•fU.r tM ,_ lo.nJ) n multipli.ed bv tlw .omount of tlw,......, loo1111. 1M .omount 

(a) à tM ltXPfi'Cted (prol»bilit;· ...,..ighted) beMfit of rew l•rding, hhil• tlw 

O segundo argumento utilizado para explicar a limitada magnitude dos novos 

emprêstirros enfocava a questl!lo pelo lado das necessidades cambiais dos pa!ses 

devedor-es. Partia-se do suposto de que o volume de "dinheiro novo" ccnc:edido 

aos devedores deveria restringir-ee ao estritame!nte indiepensãvel para 

financiar 05 programas de ajustamento e ASsegurar o equilibrio do balanço de 

pagamentos. Em nenh.ma hip6te5e a entrada de recursos externos poderia criar 

c:cndiç&s para qLJe o pais adiasse ou relaxasse o pt"'t:)grama de ajustan'B'lto. O 

volume de "dinheiro novo" seria estabelecido pelos técnicos do FMI e cOlUlic:ado 

ao c:c::mitê assessor da divida externa dos bancos privados '3e. "Gen!!'rally tte-re> 

l!ldjustnent program,. In thi.s crmtext the Furd, at the 1"1!!'ql.e!:St af the i.nterested 

parti.es, has paf'"'tici.pated in meeti.ngs wi.th t.he bank coan:linating cot1J'1)íttees in 

,..Ye?ral of the net;PtiatJDrs arr:i, on occasU:m, lias J!JlOUght usunmces that the 

33. Cl!NE {1984), p. 72. 
34. Idea1 Ibide1. 
35. Ec:ono1it Report of the Prnident -- 1984, JptH/ BATISTA JR. (1984), p. 650. 
36. m 1!983a), p. 23. 
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O. ""'Prt'totiiiDI-fXJ"ll:lr U•to *• dl! curti .. imo pr-.o), l'lCII""INII,..,.,I:Ir ccn:lldidoto pelo 

;ovemc dos ~ • J:~~elo Bis_ forMn &prwtlll!nt.acfoa, em lMfl pd.nwiro ~TCmBnto, como 

I.Mn& nec:n•id.ade oper~i0'1Al ~ra o bem andam.nto das n.;;~cciaçe.e., na medida 8m 

que, AO evitar que Oli devedores descumpriesem eeus canprcmiasos mais itnediatOII, 

c:cntribuiam para fortalecer a ct:nfiat"''Ç:a dc::la bancos priv&dos no pro:esso de 

negcx:iac;:ilo, bem cano para dar tempo para que os acOI"'doE. j:Udessem ser 

articulados sem maiores atropelos. A partir da &egl.r"'da rOOada de F"''egCX:iaç:ao, 

hl:::uve, no entanto, uma clara m.Jdanç:a de atitude em rel~~ .as 

emprêstitros-pc:nte. A corunidade financeira intemac:ic:nal pasBO...t a adotar Lma 

politica bem mais cautelosa, cc:n:edendo-os apenas em situal;;e.s em que eles 

realmente eram indispensáveis para evitar que os atrasados ultrapassassem o 

periodo permitido pela legisli>i~ bancária doto po.i""" cnodores. 

A maior restri~fro na r;::olitica de ccncesüo de "empréstinai involl..ntários" (de 

médio e lc:ngo pr-azos}, bem como de tridge-lc:J«t~~., sobretudo após 1984, foi 

justificada cone ccnseql.énc:ia dos pregressos obtidos no pn::x:esso de reciclagem 

de divida externa, tanto pelo lado dos bancos quanto pelo dos paises df!lvedores. 

Coro afirtra.J o Diretor-Geral do Fundo, em n&ados de 1994, ainda que • entr-ada 

de 11dinheiro novo" cc:ntinu.asse sendo un aspecto vi tal para c acesso do 

processo de administraç::.:O da crise da divida externa, as proje;e!es " .. ,..envisaQE> 

a rate of growth of su.c:h lerding 'rew noney· tha.t is much lOMer than in the 

years leadínt;J up to the 19e2 cri.si.s, ard one wich i.s cons.i.stent with a gr«::Ui!.l 

decra:t.!!ie in the prop:1rti.on of banks as.sets r::onmittecf to developi.ng countri.es 

arrl a si.gnifi.c.ant decline in tteir capital exposure to t.l-r»st Ct:Jt.l'ltries. ln 

«k:JitiDn, rwl U!no!!! on ·rem .s.a:mtal'li!OU!!I' flOW!S will decli.r'IB a thll «:Jjvatment 

pn:K:6fiiS o:mtinc..e.s i.n t:Je.btar c::tJt.rJtri..e:th " 37• 



Por Cl.l tiRD, c ftfcrç-o de manter o voll.me das linhas de crédi te c» curto pra:z:c 

(fin.mt:iaml!l"lto c:c:rrercial e dep61>itos. interbancârios) •r• ccnaider~o caro um 

Rlemento vitAl pera o SIJCftSO do aJuste, UI'Aa vez que o colapso doa cl""êoditoa 

cc:rrerciais cc:mprc:rneteria irrerediavelmente as tr'IE?tas referentes â ger!llill'o de 

tsUperllvits. na balanç:a ccmen:ial, tt a ~lb dos de~itos int.rbMc:ários 

c:olcc:aria em quest!to a 

intemacicnal. 

própria sobrevivência do sistema finsnc:::eiro 

Ein suma, • linha de argurnerrtaçao ccnvenc:icnal justificcu os resultados das 

negoc:iaç:bes apresentando-os embora de maneira ad tu: e nem sempre 

ccnsistente - cano dec:orr1!ncia de c:onsideraçt:~es técnicas. Partia-se do marc:o 

teórico de que as negoc:iaçtles ocorriam entre agentes racicnais que atuavam 

dentro do ccntexto de uma. econania de men::~ ccncorrencial. Ccxrc ressal teu 

Devlin, nesta vi511o " ... ~las precios y las canti.dades de tanto la deu:ia. 

reprogri!J/1W!Jda. a:xr.o el crédita neto durante 

determiniJ!;das .,. .. por la denominada 'magú del fDe~· ••• •• 

1.3.4. A faUoc:ia da J...,.tific:ativa CO'MrlCi<rlal 

f'uerr:m 

f\b entanto, em c:aJtradiç:~ con a tecnicalidade de seus argumentos~ ft'leSn'O os 

autores c::onpraretidos com a per-spectiva ccnvencicnal admitiram, em alguns 

momentos, que os resultados das negcciA~;t::les foram em grande parte arbitrários. 

Cline, JXT exemplo, apôe; apr-esentar toda a racicnalidade da justificativa 

técnica. admitiu que, na realidade, '' .... the rescheduling spre.Tid hss sane o'f the 

tec:hnic:al charact.eri.stics o'f a priCH dti!tsnninsd in a 'bilateral m::JrOPOly' ••• 

38. DEVLIN (1985b), p. 82-4. 
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.t.rrtby tt-7'11 a • ,..,I'IQOI of 1.""-t..rmir»cy in tlw priat ,..,tt.r tn.n • »i.ngl• 

tM.rh•t clHrint;; 1•~1. In •uch cii"'C't..T8t.nc;;:a, ttw,_ bl much to t. NiJ:I for • 

"" • 

cl"'l!dores atuassem analisando Unica e exclusivamente a 

custo-beneficio ccntábil dos novos empri!tlti~TDS sobre SL.l.B.S carteiras, haveria 

diferentes possibilidades de elevaç:.O de &eUS •p::.urwa c:Ofl'tpal.tiveia can a 

defesa da rentabilidade de seus empréstifi'D&~ 

A incapacidade dos mec:ttniSITOS de mercado de determinar um resultado (nico para 

as negociêÇt:les da divida externa foi detectada também f=Or &utores n~ 

vinculados à perspectiva ccnvencicnal <Q.O. Para Devlin, por exemplo, "~--la 

reprogramaci.ôn de la det.da y el refinanciamiento de los intereses ra COI"l:S;lt.ituye 

t..na tnaf"lSaccíón de mercado, es dec.ir, con un precio de oferta para un 

c:cwn,cetitiK~ y cabe dentre- de aqtJI!!l de U1 tr10r0poli.a bilateral, en el cual el 

deudor y el acreedor reregocian para repartirse las pbrriiJ::Jas de una cartera de 

regoci.ación de c:«ia L.n:il: de las partes ••• " 41 
• 

Devlin alerta, entn!tMto, que as c:ondiçbes negcx:iadas entre a.s credores 

internac:iatai.s e os paises óeV'edores situam-se dentro de um intervalo de 

possibilidades mais ou menos definido. No que diz respeito ao custo do 

endividanento, existe LWll ~ máximo, ac:ima do qual o devedor prefere 

39. CllNE lll941, p. 82-l. 
40. •Etphasis on aegotiations and bargaining is appropriate in a context where the tr.aditional tarht echanisas 

(e.g. for detenining ltrels af pri.rate international Jendi.ng or their price) are clearly not operating, so 
that there .ts no fired outcaat", resulHng frot techanists such as supply and deaand, but one resulting fra• 
caapJet negoti.tions betllll'tn the parties•. 6RIFFITH-JOHES !1986), p. 17. 

41. DEVLlN lllBSbl, p. 84. 



abarldo1ar •• nf!QC::CiAÇ:f:lss • declarar ârfaJltl • um prwc;:o minii!'CI, ababo do qL.Wil 

Dti c:rador'ws ccneideram ~na~.i• vantaj0110 liquidar a diviW.. a manter • 

negcx:ia;lfo ...:.:t. Em ntl.;;llo ao voll.ITJIP de "dinheiro nevo" .,volvido nas 

negociaçl!lols, Umbltm "* I.M1I limite minimo " ""' NHimo. O minitno r:lt!panclot 

fundamentalmente da magnitude da necessidade de recun;os cambiais do paie, i•to 

11, de eua capacidade de gerar euper~its canerciais, atrair investimento& 

diretos e captar recursos junto a fcntes oficiais. A defini~ cknte limite 

exportaçf:les e cc:ntrair import&itles, mas também outras ccnsider-.:etes, 

relac:i01adas, p::>r exemplo, con a avali4i!lo sobre a possibilidade de 

implementar;:.O de UITiiil; estratégia de ajustamento viável do pc:nto de vista 

jX>litic:o e &OCial; o volume máxiiTC de novos empréstimos depende, 

fundamentalmente da capãeidade de IOObilizar empréstitros involLntários p::r parte 

das insti!nc:ias representativas dos credor"e$ intemac:ic:nais (o conitê assessor, 

o FMI, o BIRD e as agências financeiras dos paiMS credores). 

evolt.Çk> no tempo e a espec:i fie idade dos acordo5 obtidos por cada pais dlrvl!dor 

é fundamental partir da c:onstatac;;:l!lo de que 1
' ~ ..... a 'rvn-sp:mtaneous market' is in 

fact rot a market at all in the sense CDn'o'entionally «<opted by ecaronic 

theory, ard that defactx::J i.n the periDd after late 198:2 a proper market of 

i.ntemational private lerrling to Latin Anerica largely c:eiliL.wed to exi..st ••• " 43
• 

Isto significa que o instrumental analitico necclássico é inadequado para 

explicar o problema em questllo. Cetro afinrcu L.eén Bandesky, " .. ~~la 

42. Idea, ibide•~ Ver tubéJ FERNANDEl (1985}. 
13, GRIFFITH-llllfES (l98ó), p. I, 



-• 

26 

e os paises devedores~ bem cooc suas respectivas estratáQias e titicas de 

negociaç:~. Alttm disso, é importante mostrar as principais caracter-isticas do 

marco institucicnal dentro do qual os entendimentos tl'"anscorreratn 4 ~. 

1.4.1. A c:arel....., do!.,..._ W>l:nt cnd:ns e ciEvtldcnos 

dentro de 

devedores. Basicamente dois aspectos - que se refon;:avam trub .. u.vneote 

deixavam os bancos privados internac::ionais em pc15iç:~ privilegiada. 

Em pril'l'lfS'iro lugar, o fato de os credores privados terem tido a agilidade de 

t..r~i ficar s.ua.s ac;t:~es, organizancb-se na. forma de c:artel para enfrentar os 

44. BEMDESKY (s.d.l, p. 14. 
45. Antes de iniciar rssa tarefa, no entanto, é i1porhnte ressaltar que nlo farelOS uaa abordigel teôrü:a e 

exaustíva dos vários aspectos envolvidos no recente processo de barganha entre crtdores e devedores, a 
respeito da qual, diga-se de passage1, vea se desenvolvendo extensa literatura. Apenas procuraretos 
apresentar de aaneira descritiva os eleaentos funda1entds para a cuprernsao desse processo de neqocia~ao t, 
sobretudo, para 1astrar por que os bancos privados tf• conseguido trinsferir o custo da rtcicJagtJ da divida 
externa para os paises devedores. 
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~ .... Os ~ nlo c:cnUQUirMn, por seu llldo, ntabelec:er nenh.m 

tipo de CC'.IC:Irdt!n«Ç*o • entr•ram nas negcciaçt'Jtn de mantdr• dftc:oordttrlada, 

.ceitando passivamente o mc::delo "caso a casoH 47 • 

O cartel dos credor"es privados foi formalizado pele. Ccnt!ltituiç:~ de comith 

.assesiiOf"'eS da divida externa, cc:mpostos pelos banc:OIS com elevada partici~ao 

na divida dos respectivos devec:k.lr"eis. Cada cani te assessor foi fOI"'n)aatÔÔ por 

bancos de diferentes regiOeos geogrâ.ficas, os quais, por- sua vez, formaram 

sutx:omi tés can os bancos menores de aua regikl .a. Cada comi t.t useaaor foi 

incumbido de negociar em nane dos credores os termc:e e as condiç:bts do ec:ordo 

com cada pais devedor, isto é, definir o periodo de ccnsolidaç;1Jo da divida, a 

prazos 1 o custo dos recursos reescalcnados e do "dinheiro novo", bem coro 

resolver questeles operacic:nais e legais envolvidas na negoc:iac;!Co. Ca.tbe ainda 

aos comitês a resJXX1sabilidade de negociar a manuteru;:Jlo dos créditos de curto 

prazo. 

Além de ccn:::luzir os errtern:limentos c:on os paises devedore!s, de preparar a Minuta 

de E'J'ltendine'lto a ser- subretida à aprova;:~ dos demais bancos e de centralizar 

as informaçOes a respeito dos paises endividados e da sit.ua;llo ec:c:nemic:a 

internacional, os comitês funcionaram com::o canais de cc:m..nic~ e articul ac;~o 

com a cc:m...11idade financeira internacicnal, espacialiTE!nte COTJ o FMI. 

46. • ••• caopt-ratian nong credi.tors hcs been the very basis af recent internatianal debt aanage.ent. Large Janey 
center bants, relying an their 011n priorities and institutianal arrangeaents, have couon pas.itions to 
preserve the r•dor af their assets. llnd they have secured ratification froa reJuctant SJ.l11er institutions. •. 
l!PSON (1985), p. 203. 

47. "Aithough since early 19B4, Latin llterican debtor goven~Jent represenhtires at the aast seriollS Jevel hare 
jointly discussed the debt proble• in a series of eetings, tlwy hare not broten the pattern af the actual 
financiai negotiatians •htreby creditors negotiate as a blod lfhile debtors !Wfotiate indivídually". 
SR!FFITH-JDNES (1986), p. 6. 

48. A respeito de coao foi articulado o Co1itt, ver LJPSON (1985). 



A participaçi:o do F1..110o n.s I"Mf90Ci~ii;eJeo&. 1oi daci•.iv•, po.i• .u. •tua;~ 

u ... acted u a uni.fying 'IAI!'hicle- to intl!-malim for tl"wl l».nk• .. • ...noJ, thtt 

fiX~fT'IIIIl l»refi.t. tn.t the 11!"SC'LE' T»Ck•~ w::x.Jld a:mf~tr on thtem .. lt •ctsd .. • 

highly •ff<Kti"" a:x:mii,...tor ""P"bl• af ""'"'""ll ing joint •c:ti.on t""t t"" lai"QIP 

blnks by t~l\1PS lo!OUld ha'v'f!' lvd much 11Dre di.ffi.culty i..n ~rino • •• " ••. Per 

um lado, isto levoJ o FMI • participar diret...mente dos entendimento. a1trw 

devedores. e c:redor'1!'S~ aobretudo na definiç:lo do m:nt.Mte de novos empréstirros 

que d~riam ser concedidos a cada devedor. Cc:m::l resN:ltou um brtqueiro, 

cc::mentando a im~Uncia da .. ~o do Fundo nas nega::iaç;:bes, principalmente nas 

de Brasil e México~ " ••• th: If'F .... played a crucial role in ·arm-twisting' 

c:t::YIII'Ierci.al J.::;.anks a.rd 'forcing' them to lerd billi..ons oT dollars in «JditiDns.l 

• Além disso, o FMI - ao lado do BIS e do gO\Ierno mne)l• •• " 

norte americ:ano - c:cntrib...tiu ativamente nas gestoes para a ccnces~o de 

empréstitroS-pcr!te. Por Ck-ttro lado, o FMI foi o instrumento através do qual os 

bancos pn:x::uraram assegurar que os pa.ises deveciores de fato adotariam um 

pn::grama de ajust.amsnto do setor extemo. Por isso, 11 
•• • r.eçotiations with th!!! 

banks ard the Furd often toar. place simultaneously ar-d in .t!IOml!' af ths- ma.ior 

c.a.ses their- succe:ssful conclusi.t:Jns t\efl!' clo:sely interrtf!lated •• • '' i!iu .• O F!.l"ldo 

também foi importante COT'O fc:nte de infor-tnaÇt(o sobr-e a si tual;~ ecc:nOmica dos 

devedores e, ao lado das autoridades trOnetárias dos paises centrais e do BIS, 

corro eleme.onto de pres~ sabre os bancos que amea~avam desertar o cartel. 

49. CLINE 119841, p. 75. 
:10. JitopoiiEmto áe Christine Bindert, Joint Econotic Cotaittee of the U.S. Senate and House, Subtoaittee on 

Econotics &oals and Intergovern.entaJ Policy, Dealing with the Debt Proble1 of latin Aterica, Joint CDuittee 
Print, 98th Conqress, 2nd session, Noveaber 13, 1984, p. 38 apud A66ARNAl 11985), p. 40. 

51. Uff f19S3a), p. 13. A66ARVAl afir•a que •.oe Larosie-rre ••• playf!(f on thf IlfF's and the bant's tutuaJ 
dependence by refusing to go ahead 11itb adjustaent packages unless tht banh co••itttd the buU of the funds. 
The banks1 needing tlte Ilff's unitarlng and infor~ational capabilitits, had Jittle choice but ta accede to 
hís 11ishts.•. ASSARNAl (1985) 1 p. 52-3, 
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Un ""'!uncio itl11<!100to dnequilibr<Odor da corr.laçlllo dit f<Jr>•• " f•VOI'" dos t.rncos 

privados foi o fato de hever grande Assimetria entre a cap.!leid.ade de credores • 

drvedores dl!' lwar até as últimas c~iea IIUAS rnpectivn ~as cH! 

nt'taliJW;llo. Com efeito, enquanto cAda pai a dev.dor llnCattreva une Mrie c» 

notivos para n~ cumprir aua ~· m&xima - declaraç:kl dlt ncrat6ria ou 

definiç~ Ulilateral dos temos de pagamento da divida extei"TTB. -, os crttelor-e& 

tinham vários rrotívos para, de fato, retaliar os devedores rebeldes. Isto 

tomava bem mais verossimil sua Ciii'I'IE'a;& máxima - isolarrento total e imediato da 

comunidade financeira intemac:icnal e discriminaç:*o do pais no futuroJ 

paralisaç:~ dos 'fluxos de rec:::unlOS de curto, médio e lc:ngo prazos; e sequestro 

de l::ler"'s no exterior. 

As di ficulda:des dos p&ises devedores para levar adiante a ~a de redefini~ 

Ll"lilateral do pagamento da divida externa dec:orriam fundatre'lt.alnente de 

aspectos politicos =. Isto porque, ln95ITO que do pente de vista. ec:cnfmico e 

financeiro o impacto dessa atitude parecesse vantajoso para o devedor, o 

ccnfrc:nto aberto c:an a CCIITUnidade financeira intemacicnal exigiria tal 

ampliar;~ da intervet"!Ç:lb do- Estado na eccnania e exacerbaria de tal no:io a 

incerteza dos agentes ecc:nemicos que suas repercussOes sobre o pn:x:esso 

politico seriam imprevisiveis ~. Can::l no periodo em questib os governos dos 

principais pa_ises devedores atravessavam l.lfl'la. ccrduntura poli tica e soc::ial 

extremarrente delicada e instável, seria di ficil SUp:Jr que, enquanto disp.JSeSsem 

de algum raio de manobra para cCI"Itinua.r negociando, tc:massem uma iniciativa que 

S2. A respeito ver O'DONNELL {1985). 
Sl. N~o pretende.os discutir as eventuais vantagens ou desvantagens do ponto de vista econOaico-finanniro da 

declaraçlo ie 10ratbria pelos paises devedores. Na realidade, a conrluslo a que se chega 10bre a viabilidade 
da •oratória c01o soluçlo para a crise da divida externa t relativaaente arbitrãria. Alta de consideraçfles 
especificas sabre a situaç3o do setor externo de cada pais e sobre as hipbteses adotadas a respeito da reaçto 
da coaunidade financeira internacional e dos governos dos pa.fses centrais contra os •evedores rebeldes, a 
concluslo quanto ãs vantagens da •oratória depende dos tritêrios utilizados para avaliar os beneficios e os 
custos de sua decretaçao (a respeito, consultar lALlETSlY 11985)). 



risco "" • 

crise da divida extern• anccntn:u os principais pei ... dtrvvdonr5 - e sobretudo 

os O. Arérica Latina - sob govE'rT'IO!S extremamente CCJ"t&ervadores. Até por 

questbes ideol6gicas, ftses 90"'11!mo& •presentavam nuito p:uc:a disposiç_, par• 

adotar medidas que p.dessem implicar Llfl'la; ruptura em relii~Ç2lo •s regras dtt 

Aparenternerrte, os c:ooeotrangimentos enfrentados pelos governos dos paises 

passaram despercebidos para os internacicnais. 

Independentemente da forma pela qual a c:arunidade financeira internac:ic:nal 

proc:un:u dem.:rus.trar a impossibilidade da troratOria, a avalia;~ ccnsensual era 

desafiar o esquema de negoci~kl proposto, artic:ulando um cartel de devedores, 

pois, COTO afinocu Cline, " ..... the possibility of internati.oflal rt!prisal 

IINpla.i.ns the svperlic:ial appeal of tte U:Jea of • debtor"S' c:art.el • •• " ::!6. Em 

suma, os c:rec:Jores intemacicnais perc:ebiam que 11
., .la maycr ame>l"'l!!za de los 

deu:Jores ro es ~rosi.mil y, por lo tanto, ra es úti.l CCJI1'D elementc de presión 

en la renegr.x:..ia.ción .... " 87 • Assim, passou a prevalecer a avalia;:t(o de que u ..... a 

~rt:tre si.f}nifica.nt threat tD IJ.Iestem banks than outright default ••• i..s that IICMTie 

developing CJ:JI...U1tr:i.l!!s ITêtY seek. to obtai..n reschedul ings that substanti.ally depart 

frar; t'r1rma1 ms.rket terms. The first departure MOUld be! rescheduling of i.ntef'l!>St 

54. O'Do.nnell, n ut artigo sobre a5 difiruldades enfrentadas pelos devedores pari ro1per o atual f!5QUeJa de 
negodaçln da divida externa, analisou os riscos de instabilidade politita que a 1orat6ria poda provocar e 
concluiu que • ••• es r.uonab1e que estos gabiermu lleguen a la: canclusión de que ts ti.'OO!i castaso seguir 
renegociando1 aunque sea rn una: sltuación de rrtrua debilidad, que lanzarse a una ruptura con las 
acreedores.•, O'OOHNEll (1985), p. 5. 

55. A respeito ver CLINE (1984), p.26-9, O autor, •ais idiante, concluir~ sua anAlise afinando que •Jn sut, 
despite structura:l trends tba:t specifícally raise the incentives ta default, the tajor debtor countries ••• 
still re•ain far frot the point where default or radical rescheduJíng on nonurlet tera 110uld be ill 

attractive option.•. Ide•, ibide•, p. 93. 
5b. ldeJ, ibideJ, p. 91. 
s1. o·-m lt91l51, p. s. 
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u ••ll u pr.tnci.p/11. A mont rw:J.tco.J dt.porl.untt •oulcf l:w tt. TWj;pt.toticn of 

... • 

Se os paises dlrvedol'"ft en'frantavAm obsUculOE que n& pr4tica tornavam ffiJi to 

pc:u;:o prcvãvel • radicalizaç:~ de suas po~~i•t:les. frente aos credores, os bancos 

~suiam fortes motivayeJes para levar .. últimas ccnaequtl!ncias as retalia;e!n 

c:cntra os devedores que insistissem em negociar tenros de pagamento am 

desacordo com as normas de mercado. Isto porque pnK:isavam evitar que a 

afinro..t O'Dcnnell, ",... .. s.i el pais X (IEJJIXRJ se sal e com la suya al ro pagar (o 

redifinir t.nilateralmente) y rD ser sanc.i.on«<o, a!..m!nta fue~nte la 

la dl!!u:ia del pais X par altos QU? .se.an los costas que implic:ari..a aisla.rlo 

acreedores la pi"'C{.Jtagación de ~jante dec::i.siones a otrt::tS países ••• '' -• 

o fato de que, COTe afinTOJ O'Dcnnell, ao menos durante o pericx:b analisado, 

u ...... es: probable qt..e las acreedaf11!'S tengan el as de triunfo que dicsn 

58. Cl!NE 1!984), p. 92. 
59. O'DONNEll 11985), p. 5-6. 
60. Ide•, ibide•, p. 6. 



Tllndo 4lm viste o forte desequi li brio na cornelac;~ de 1C~rÇ.u, os bc'lcos 

privados intemacicnais, cOOI"'der\ados pelos comitês assessores, definiram uma 

o grau de tt>t:pollll.lf'W- nos pa.iees devedores - deveria eer perseguido dentro de l..ltTta 

perspectiva de médio e lOI'iQO pr-azos 6
J_. Para o sucesso dessa e&tratégia era 

indispenúvel a manutenç~ da correl~~ de! forças entre credores e devedores, 

tres1r0 que isso exigisse uma elev.;::.O, a curto prazo, do grau de RXp:lSi;~o dos 

bancos. Caro afirno..t O'Dc:nnell, utilizando categorias da Teor-ia dos Jogos, 

u •• • la meta principal de 

racictralmente ra ser.úa - cotrY:J se suele supaner - optimizar a ada IIOJT1f!!nto su 

actUJ:l equacíón de dis.t.fa!!.ion y, con ella, la relación de ffJI!I!r-zas en la qt.e se 

O suc:esso dessa estratégia dependia fLtl'"ldarnentalmente da c:apac:idade doiS bancos 

privados de enfrer"!t.ar- dois desafios. Por um lado, era absolutamente 

indispensável manter a unidade dos bancos intern.ac:icna.is em torno dcts cani tês 

as'!!ieSsores. Isto signi f ic:ava que n. ~ ~ tte centntl probltNII thsm is to 11rsu.re 

uniform colleti\.1!: acti.on, ínc:lu:iing by YPgional ard smaller banks ••• " 63
• Por 

outro lado, impL.nha t1e evitar a lXliao do5 clevedores, pois os credores avaliavam 

que "~ ~ .. the \ery formation of • debtors' oart:Arl Mculd be equiWtlent to 

61. Nesta parte do trabalho procuro desenvolver as idéias aprrsrntidas por D'DOHNELL no texto citado. 
61. O'DONNEll 11985), p. 7. 
63. CLINE 11984), p, 76. 
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P.ara manter • cal!'do do cartel dos cnedorK privados o problema ccnsistia em 

evitar que c.enter'l•s de outros bancos, espec:ialtne~nte a. banca. rwç;icnaia dos 

~. Nissem de c.ene. Tratava-se de impedir rwduç:bes irregulares de exJX)Ei;:~ 

ao risco. O risco de desef""'Çllo decorria do fato de que '*~_.principal acton: in • 

group ttvt U.ke action in their OMn l:»hlalf confer •n •»tltrnal berwfit on othl!r 

actars that elo rot carry out •imilar ac:tion ••• 11 ., 
• 

A fim de evitar que um número significativo de bancos n~ ct..mprisse as 

tática que combinava basicamente quatro elementos. 

termos de ac:résc:itTO no risco de dlriaul t, aumentando a pa.rticipa;:ao das 

instituii;Oes oficiais corro fcnte de '*dinheiro novo" aos devedores. "It is 

e:ssential thltt offi.c.ial flows play thlfir role i.n contributing to th!t stabil ity 

Furd." ~. Tal procedirrento era f!...V'1C"icnal para o padr11o de negocia;~ porque os 

aportes de recursos de origem n~ privada permitiam diminuir a necessidade de 

novos empréstitrc5- dos bancos~ aumentando sinul taneamente, a viabilidade 

poli tica e a c:c:nsisténcia financeira dos acordos aprovados pelos canitos. 

64. lde•, ibi.de•, p. 91. 
óS. Ide., ibide1, p. 75. 
66. J. de larosierre in UtF U9B4c), p. 182. Yer tubê• artigo de llirgaret &irritsen de Vries in ItiF U995b) e 

carta de Andr! de Littre, diretor do IIF, ao FKI in ltiF (t985r). 
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~t..V"Ido, 011- banc:oz nt&t:.lec:•rAm \.In cri~rio 11aquit..tivo" de p.rticipaç:lo dtt 

cflda. institui;~ nos pacotes financeir-o.. Pa.na evitAr a CO'lCorrtnc:ia pt"'1K:te.t.6ria. 

entnt os blnc:ots ~1• rwduçllo de -.uas •)(~iç-On nos p&iSN llndividados, os 

cani bh &SRSiiOr"W'II ftte.bel~~eeram qL..- cada banco ~ia contrib.tir no J*:Cte 

negociado proporcicnalmente "" peso de -..s ll<!lPf"éstinos no totAl da divida 

reescalcnada. Em o.Jtras palavrAs, u.,.,~t~ doc:trintt of 'f•ir trl!Mtmfmt' hu 

i..s expectsd to pg.rli.ci.pate in debt ~lilef (either T"''I!'W furding or reschedulinQ) 

67 • 

Terceiro, o processo de reciclagem da divida externa teria que manter o sistema. 

financeiro intemaciO"''al em uma •ituaç:Jio de crise iminente. Conx::l afinrn.t Sorc!s, 

o esquema de renega: ia;~ u •• • w;:,rks only in an emergency situation ard ís so 

functioni.ng • •• " -. Isto porque, quando a sobrevi~ia do sistema financeiro 

fica ~ada., 11 
.... .. carmercial banks rt:1 longer lerri CXl'1petitiYE>ly in pursuit of 

future pYT:If.itJJ; tht!o/ l•rd o:pJlec:tíY~Plly to protect their past a:mnit.m!tnts. If 

they were QUi.ded by i.rdividual self interest.s, the flow o'f rti!!W crecli.t J,tOUld 

cx::me to a stanc:fstill ••• " 6
"". Eín outras palavras, cano o t.aMnor de I.M'n colapao do 

sistema financ:eiro cc:nstitui o principal nctivo par-a os banc:OIS aceitar-em a a;:~ 

c:artelizada, o pad~ de negoc:ia;~o im;:o&to peles conit.@s asses5Cll"'eS exigia 

corro pressupc:JSto de sua própr-ia existência o pef"'''narlE!nte risco de crise. Por 

is!SO, o padrlJo de negoc:ia;:.O "~,.,.is so construc:ted as to generate t.re cri.:l.lis 

wich •1'1!!' flii!OI!!:S,N.ry for JJUrvival •• • " 70
• A imporl:ancia da vulnerabilidade do 

67. lJPSDN (1985), p. 215 (citindo ua Jnalista do Ce~ptroller of Currency), 
611, SOROS {19831, P• I. 
69. lde•1 ibidea, P· 8. 
70. Ide•, ibidea, p. 13. 



Por úl tim. os 4QI!nb!!s doninantes da cOOLnidade financeira intemac:icnal 

l..,.ar-am ~ de mecaniwrcs diretos de prndo tiObr'e os credores que ~avam 

desertar o cartel. 11 
••• thl"''f...gh the v:~~e of Vllr.icx.IB J:iOt',rtr nmou~ .tnclt.di.nQ 

b::tth carrots •rrl •tick•, the Jarg~P bankJJ •'*-'rao' that the JNMllt!'r bank• H:.N.Jld 

as insti tuiçes&s que ill'lleai;p:&vam desertar foram duramente coagidas a penn.anec:er no 

cartel pelas instituiç~ financeiras internacionais, pelas autoridades 

I!'Cnetárias dos paises credores e até rre50"' pelos devedores, os quais - c:an o 

apoio velado dos c.oni tés - amea.ç:avam retaliar os desertores do acordo através 

de práticas discriminatórias .. Ccm:J afinTO.J um ad\109ado que assessorou o c:omi tê 

da negociar.;:~ mexicana, c prcx:edimento adotado para !SL.tpl!trar a resistéru:ia de 

algun• bancos implic:&va 1.rn trabatrc c:or!X) a corpo para asi!EgUrar e ades.!lo de 

b::x:los ao acordo; " .... • one by one, ~• i..dentifilld the han:J asE"S .. /IJe pinpoi..nt:sd 

their ·~t or •t-tc:use for rot QOing along. Thsm ... brout;lht ths .appn::Jpri.ilte 

pressu~ to te.ar- SOITII!tt.ilres from st.at:e or f!I!!Jderal regu.I•t.ors; 11011etlmes from 

A história das três primeiras nx:Jadas rrostra a eficácia de tal tática, pois 

11 ,.,..tte result MaS a rcolati~ly ~...~nífi.l!!d group of banks facing isolat.ed debtors 

- a sharp impro\lf!ment from Q.t .auld ha~ been the Clllt5e lvtd irrlividual banks 

71. Analísando 1 dinl1ica das negoriaçDes entre os próprios bancos, Aggar•al tfir1ou que os bancos privados 
norte-a~ericanos • u.put pre55ure an the Europetn banks, usíng the crisis ataa.sphere to tlleir advantage to 
force quid. •greeent.~. ASGARNAl U'IBSl, p. 26. 

72. Idea, ibidea, p. 36. 
73. SIJROS 119831, p. 221. 
74. 1dea1 ibidea, p. 219. 
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Alêm de II'W!Inter a Lrtidade dos benc:os em torno dc:':l6 c:crnitéw HtM!!SttOr'ft, a 

capacidade dos credores intemacicnais de ccngelar a correl~llo de forças 

dependia de sua capacidade de evitar que fosse formado t.vn clut. dos dev'&dorn., 

pois " •• • altf'ough banks u • group m.ay be abl~t to .survi\11:' the default of any 

single country, the defau.lt of just the four msJar Lll.tin Arerican debtors 

l:ogether ••• cau1d bring c:Jc»..n the intei'T'IIItion.!Rl fi.na.nc.U.l 

provi.J:Jing le~ra!7,1e agtün5t the banl<s ••• " 7 ~. A fim de evitar esse risc:o, bem 

coro outras formae de radic::alizaç:lko dos devedores, os credores l~aram tnlko de 

uma tâtica de negocia;~ CL\jas principais caracter-isticas destac:arE!!TOS em 

seguida. 

Em primeiro lugar, procurava-se implementar Ull'la politica de empréstim.:Js 

"in'IOliXltàrios" aos paises dev'edores que levava em ccnsidera;~ basica.rrente 

dois aspe!Ctos. De lMTI lado, a necessidade de manter o balanço de pagamentos dos 

devedores em une situ.ar;!fo de permanente \1\.llnerabilidade, nk:t permitindo 

ad.mJlos expressivos de reservas cambiais. Isto ç::orque em tal si't:u.a;:~o seria 

bem mais reduzida a possibilidade de o devedor relaxar a implementaç~ do 

ajuste e/cu adotar meciidas unilaterais de desafio aos credores. Em cutras 

palavras" os credores intemac::icnais adotaram uma politic.:a baseada no principio 

nestas circt..nstanc:ias, a retalii~~;:.O dos bencos teria reflexos imediatos 110bre 

tJaJS bal811i05 de pagall'Entos. Esta preoc:upac;:Jio fica bem c:arac:terizada pela 

~a, a partir da. !!leÇJt..f'lda n:x:Jada de negcx:iaç:IWc, na poli tica de ca cessao de 

75. AGGARWAl (19851, p. 36. 
76. lde11 ibídea, p. 37. 
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brl.dga-lant. Assim que o governo nortt.-.,..riceno poprc•bau que, dentro do> 

detennirnldos limitn, o .a:wruto de> atra$adol. podia trtvlsforma.r-u em imç:Dr"t.Arl~ 

tn..f'lfo de NI9CCiaç:llo, pois " .. ~ .plac:es PnlQ.urv on tht!> CDUntry to come to t.ei1J5 

tridglr-la.ns passaram a ser ccnc::edidos apenas em si t.ua!;e.& extremas. Além 

disso, o gove.mo dos 8...14 passou a ccndicicnar os ~timos-pc::nte A aprov~~o 

pelo FMI do programa de ajuste do devedor. 

si~~ desesperadora, incentivando-os a ranper os entendimentos e suspender 

cu redefinir unilateralmente os tenros de pagamento. A politica de empréstimos 

dos bancos intemacic:nais ~ perdia de vista a necessidade de levar em 

ccnsideraç:.O a estabilidade JDlitica dos paises devedores, po-is " .... i.f priw.t.e 

Em suma, prevalecia a aprac:i~ do que " ...... i f the t:et"1n!!l ag~ ~n are- too 

lax,. they do rr~t provide suffic:ient irr:JI,...ICBTIE!nt for ildjustment by tt2 borl"t.lktens 

or for c:ontinued len::Jing by cl"f!!!ditars; i.f they are tao harsh, ttey canrot bE 

compromise between the extremes i.s diffi.cult to fird • •• " .,...._ Por isso, o 

m::nt.ante de "dinheiro novo" CO""'Cedido pelos bancos privados a cada pais acatx:u 

sendo determinado atra'v'és de c:cnsul tas ao FMI. De f a. to, cerro cc:nstata um estudo 

77. Cl!NE {!9841, p. 35. 
78. Declaraçlo de Richardson, presidente da Reserva Federal de Nova Iorque in Financiai Report, Narch 91 1984, 

p. 7. 
79. THE IWRlD BANK (1983}, p. XVI. O •esao probleaa ocorre nas negocia~tles co. o cDiitf iS5essor dos bancos 

prívados. 



enc:O!T'8fld.OO pelo Fl..ndo, H. uin thU conte>tt thtP FutrJ, •t tht! f'IPqUHt of 

i.nt..I"Dt.d partiu, hu p.,rt.ic~t..d in n.wtínos wíth tte bank• · o:xu·t:fi.rvtínQ 

c:amnit- i.n •w1'111 of t"" nltgOtàti.ol"'ll •rd1 on occ:ui.on, hu IIO<.!Qht 

u.ur.nc::w. thlt the «kk:iti.o,..,.l financint; crur.::Ul for on:ferJy adjU'IIt.Jr-.nt •rri 

progf"f!IJSS ~n:f a viable balance of paymemt.s positíon ~ould be 

forthcomint;~ ••• " eo. 

Lkn segundo elemento impc>rtante da tática da corunidade financeira internac:ic:nal 

para evi t.a.r a radic:alizaçlro dos c:tevedores ccnsitstiu na frequente reafirmar;:a:o de 

arrea;as, veladas CIU explicitas, ccntra qualquer pais que dE'ITO'lstrasse estar 

disp:tSto a qt.1ebrar o padr!llo de negocia,:~ vigente ou a articular um c: lube dos 

devedon.s. Declarar;eles de banqueiros do tiiX' " ••• if they get too 

confronU.tional ~e'll cut aff all thst (empréstiiTOS). Then they 1110n't be able 

to import focx:i as spane parts, ard there'll t::e an i.Jrmedi.ate politi.cal 

CC:!llt ••• 11 eu. eram frequentes na imprensa tfl.r'ldial. Até os governos dos p.aises 

credores e as organizaçe&s financeiras internacionais participaram 

ostensivamente desse processo de intimidaç:*o. Cc:m:J afinrou Aggarwal, " .... .. banks, 

creditar go\E'YTrr.ents ard internat.J.onral organizat.ions Mere all acti\'ely kOrking 

ags.inst thEm (os devedores), leaving t.hem without allies to protTOte debtor 

unity~ Indeed.~ as ore advi.sor to the Lstin Anerioan Eooromic System in Cara:c:as 

pointed out,. the binks arri the US go\.ernnemt 'a1"1? d:i.ssUi!!l.ding the Liltin NB.tíons 

alone · ••• '1 er.:<:. Em alguns no:nentos as êillleaÇas c:h=garam a assumir um tem 

ext~te agressivo. O secretario actil.f'lto do Tesouro dos ~. por exemplo, 

c:hegcu ao extrem::J de 1i!ll.lgerir que as retaliaç:e.Es poderiam levar a si t.uaç:f.res 

ao. JMF !19Blal, p. 2l. 
1:11. Detlara~lo de u• banqueiro ao Ne111 Yort Tiaes, July 30, 1985, aptul AGGARNAL (1985), p. 7-8. 
82. ASiiARiAL (l'lt!ll, p. 41·2. 
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•• U:IJ dU.bf.ti.c::r::s?" w.s.. 

lin terceiro aspecto da t.âtica dos cc:rni tês asses!iOres foi a deci~ de procurar 

estabelecer um cn::ncgrama de negcx::ia;llo que evitasse a coinc:idénc:ia t:amporaJ 

dos entendimentos con os grandes devedores - '1 
.... • hasta ahora 11e na logrildo 

dt!K.dorn •• • 11 
- - a fim de evitar 1.1n clima politico propicio â colabor~:!o 

er1tre os governos envolvidos~ o que, além de aumentar o seu poder de barganha, 

pcderia criar as ccndi~ees para a articula;lKD de um clube de devedores. 

Un ültino fator decisivo para impedir a lrli~ dos devedores foi a politic::a de 

cc:nc:eder vantagens es{JE'Ciais OJ pagamentos laterais a alguns devedores 

estratégicos, caro forma de dissuadi-los de optar por atitudes radicais. Caro 

explic:c:u O'Dc:nnell, os pagamentos lateriais 'Ão 11 ~ ... bereficios i.r-dividuales que 

actuar conforme al i.ntsr&s del cx::m.iunto de ]O!!$ deu:lofl!!IS ••• " ee 

A imp:~rténcia dos pagamentos laterais foi direta o...t indiretamente rec:cnhecida 

em vários pn::nuncia.Tentos de representantes da coruniciade financeira. O 

Insti tLJte of IntematiO"'lal Financ:e (centro de pesquisa criado pelos banc:os 

intemacic:nais para estudar o problema da divida extema), por exemplo, em 

para avaliar os resultados e as perspectivas das 

Bl. DecJaraç•o do secretArio adjunto do Tesouro dos EUA in Fortune, April 1995, apud SCHVARIER (s.d.). 
&4. RlftEl (!9841, p. 91. 
85, O'DONNELL (!9851, p. 9. 



the entirt!' system aQw~inst ~illo~1!!'r flffect.s from poor I='Jftrlormafll::.e', l:ty· 1'1!'ducint;; 

the tempt.ti.on ta enul«te countri.es that f11.il to «iopt •rr:J maintain effecti.Yf!? 

•tabilization prr::x:J!'W'fl!l, ••• " ~. 

E opc:>rtuno observar que o tnJnfo de pcder- discriminar- entre os devedores, 

estabelecendo ccndiç:e:tes. diferenciadas cc::nforme as ccnveniências cc:njunturais e 

estratégicas, é uma das r-azbes pe-las quais o esquema de negcx:ia;~o adotado era 

incanpa.tivel CO'Tl a existêncis de mecaniSiiOS autcxnáticos de capi talizaç.~o de 

juros. Cetro afirm::o um banqueiro norte-americano, atravês da capit.alizêai~O 

u _.. .. everyb:dy gets the same terms • n ma.king it cJifficult to discrimina. te as 

m- currently do with il..mt:x:J lOê!lns ••• H 
87

• 

Embora o fracasso de tcdas as tentativas de articulaç~o dos devedores deva ser 

.atrit::uido em grande parte à incapacidade poli tica dos próprios devedores 

ele também revela o sucesso da tática adotada pelos credores intema.c::ionais. 

Como afirrrcu Cline, u .. ,. .. c:ansi.dering the structural kff!Nlkness of' their (dos 

devedores} incenti'Ye ta contirx.e playing by the roles (with interest exceeding 

new loans) ard their greet pot:ential bargaining le\'erage> in vilm of the hea~·y 

tm!XJSUn? of bank capital thêlt tht?)l IY::tld, :it is to the c:::redit of the lang-ra.nge 

of the financisl leadership of th:!se c:ountri.es tha.t the}!' ha.\'E' rot yet moved to 

an adversarial p::~Sture relative to tiE radical banks rar sought to e~:ploit 

th=ir ban;;aining patential in tt-e form of neschedul ings on rorma.rket 

terms ••• u 6'9. De fato, a dcx:ilidade dos devedores foi tamanha que, COTO 

Bb. Institute for lnternational Econo•ics, Bant lending to Developing Countries: The Policr IUterna.tives, apud, 
l"F (i9SSc) 1 p. 118. 

81. Entrevista coe banqueiro francês apud A66ARWAL (19BS), p. 14. 
88. A respeito consultar ASSARíiAL {1985). 
i9. Cl!NE (1984), p. !3. 
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ntaultou Allq•..,..l, CCITlllnt.ndo o II!Topr'htino-pcnt.. ccncadido à At'"Q8!'1til1<l peloo 

México e Venezuela, " ... • tte only •ucc:essful •ttempts •t 

rct c:onfront.tion, with the. bank• • •• " '\11'0. 

Enquanto os credores c:cnseguiram articular ume estratégia bem definida para 

estratégico, ac:eit.ando passivamente o esquema imfXl!Sto pela ccm...tnidade 

financeira intemacic:nal. Nestas circUlisténc:ias ~o restava aos devedores a.Jtra 

alternativa.~ procurar tirar proveito dos pagBI'flE'ntos laterais. Em suma, os 

devedores limitaram-se a reivindicar o que era permitido pelo padrllo de 

" by •. • .. .. acc:ept...~ng 

cl'liflditors as a formula, debtors Jo\ff/"e to a large exterd tr-apped in the rext 

three )l'e61"S to haggle w-ith creclitars over va.r:Lables wi.ch w=re fairly n=trf'Ofollly 

def ired ard thus fairly marvinal to the outcor.e ••• u .1 
• 

Entr& as op;tfes dos devedores para extrair dos credores o máxinc de cc:nc:esseJes 

0..1 pagamentos later-ais destacaram-se duas JX)Sturas. De um lado, paises que 

procuraram fortalecer-se diante dos cred~ privados intennacionais por 

apresentarem ''b:m canportamento'', isto é, que esfOf"'"'l;aram-se em implerrent.ar t.m 

rigoroso programa de ajustamento e adotaram uma postura cone:: i l iatoria diante 

dos credores. Esta op;::.O baseava-se no suposto de que a melt"cr alternativa 

disp:nivel consistia em tentar melhorar a avaliaç;~ de cu.ntry-riM dos 

credores, isto é, aunentar a confianr;:a da CCll'fU"'':idade financeira internaciaJal 

90. AG&ARVAL (19851, p. 42. 
91. &RlffiTH-IDNES (19811, p. J9. 
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Ac:nodi t.ov'""' quoo nofon;endo ....., disposi~llo de lleei t.or o Pllldrllo de I'MIQOCiA>IIo 

seriam retrit:uidoe can un tr•tamanto privilegiado. Entre os grM'ldeoe devedorw, 

•líwn do Braail, o Mlftxico f•z nU opr;~~ "Tf'w NJor t»btor c:ountrifls 

ccncessbes dos credores, una vez que "~.,. tte func:ti..onal si.milarity of the 

for fi...Jl'"l:is •• ~ 11 ·~. A forte rivalidade entre os devedores fica bem car-=terizada 

pela reaç::to das autoridades tnl!:'xicanas aos apelos do presidente Argentino, Raul 

Alfonsin, pela unidade dos devedores: .... Hkl! agree wi.th Alfonsin"s ~mi.ng that 

tte cri.sis is not o-ver, but the Tact i.s that w=- i.nmedâtely took int:Emal 

~Jli!'!U:Ures to stabili.Zf!f our ecx:ti"Dny ard he d:iJ:i nat .. It's only f'INt!JanBble for 

-• 

A afir'fl'lil;!b do presidente do Banco Central do Brasil, Affcnso Celso Pastore~ 

sobre a pc:ISiÇ~ do Brasi 1 nas negociaç;Oes caracteriza bem a atitude desses 

paises. Para ele, a posi~;:tlo do governo brasileiro deve ser entendida cotrc.H 

" ••• a Formula One Race.. ~ · re let.:ting H=xico take the lesd arrl .-.e· re going to 

De outro lado alinhe.m-t!e os paiees que adotaram t.mJ. postura mais radical nas 

f'li!QC!Ciaçtfes. Esta tá.tica pn:x:urava criar \.WM si'b..lar;:~ de fato cc::nsumado: o 

92. CLIHE 11984), p. óB. 
93. ASSARMAL 11985), p. lll. 
94. New Yort Tiaes, Srpte.ber 23, 1984, itpull ASGARWAL {1985), p. 38. 
95. Jdea ibide•, p. 14. 
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-or •finnova • .impossibilid«llt de m.antltr o PAQMII!nto d• divide • n*o ..,. ""' 

determinados tenocJE. • ccndiç:bn.. As•im, c:a110 os blnc:oa interT'\Aeitn.ds 

in•istiaeem 11m nllo recc.nhl!cer tal imp:!Ssibilidade, o devedor- ~ava 

radicalizar as negoc:ia;f:les e ranper can o enfoque cooperativo. A Argentina foi 

c devedor mais imp:Jrtante entre os dE!'VE!dores que liU""iiaram ~o dtnsa JX)etura. 

1.4.4. l:llotervaçtla .abnr a intotitu::.icnaliZIÇib • • prloticu do P' ClCM_, de 

-~ da divida 11><u-

Ccnc:luindo a exposiç~ sobre o e=;quema m::nt.ado pelos credores privados 

intemacicnais nas primr!iras n::dadas de negoc:iaç:~ da divida externa, é 

imp::>rt.ante destacar algumas caracteristicas sobre o arcatx::ur;:o insti tucic.nal 

utilizado pe<los cc:mitês assessores para formalizar os acordos can os pai5e5 

de\.<edores, bem caro ressaltar algLV"''s prccedimentos infoi""''T\ais qutt orientaram a 

atua;1lo desses comitês. 

Q..umto às práticas informais (isto é, as leis n~ escritas) que nortearam o 

comportamento dos c::onitês assessores, é importante destacar que a negoc::ia;~ 

seguiu uma sequ@ncia relativatrente rigida, segundo a qual u (1) debtors t..u18ble 

to st.ay current on their p!iytrents seek an Ii"F laan ard a reschedu1 ing accorrJ 

with the banks; (2) they w::~rk out an adjustment plan with the 1/"F.P urr:Jer- wich 

tte ccxrmer-cial banks will be required to adva.nce furds as Mell; (3} thi.s is 

follaked by a negot:i.ati.on of officU.l debt through the Paris Club; (4) the

banks then crmtribute addit:iona.l furds in acc:x:Jn:Janc:e with II"F di.recti.vtesJ (~) 

i.n the meantime~ the BIS ar irdi.v:iJ:Jt..tllk.l creditar c::ountry may make a loan tJ:J ti.de 

"""'r tM do!btar CJ3tJI'>try until tM """"'Y frr::m tM banks •rrl tM Ii'F """""" 
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lldjutJ.tment plan." -.o. 

Além disso, quando as negoc:iA~;:brs wntrar-M'I em 1mpaase c:u prolCJi96rMI-IIe •Uwn do 

previsto, os comitês assessores nostraram grande grau de tolerOncia e 

flexibilidade, evitando declarac;bn de daf&J.lt • rtD'1tando pacotes temporârios 

para manter a solvênt:ia extema do devedor. "When: ro impro\.1!'!ment in ecoronic 

perlor1'1"13.nce has been appanmt, or ...t-ere the country has been unabltt to ful f ill 

tmtered i.nta de facto or informal t:leferrrent agreements that ha~~e t»en 

peri.cx:Jically rerew=d •• • 11 
'i? A tolerâ'lc:ia dos credores privados procurava 

evitar situac;e:les de ten~ que poderiam ter repercusse.s imprevisiveis sobre o 

processo de negociafi:.O• Os bancos avaliavam que "o~ to invoke cross-default 

claU5eS in less extreme ci~tances li\OU.ld be to Jose ali control o~r the 

res:tructur.ing pruc:ess arrl to m:::we into an unewplored arrJ ri.sky w:::Jrld ••• " 961
• 

!'C que diz respeito ao marco insti tuc:ic::nal, c::terltrc do qual as negcciaçees 

transcorreram~ cabe registrar quatro aspectos importantes para compreender as 

salvaguar-das legais ncntadas pelos cre:::tores privados na: nego::::iaçkl. 

Primeiro, com o objetivo de proteger os bancos intemacic:nais c01tra a &do;~, 

pelos de'Yedores, de práticas discriminativas, os acordos de negoc::iaJ;~ das 

dividas externas incluiem duas clâusulas estratégicas. A cláusula de 

c:rcss def&llt, que estabelecia que os banr::os participantes, " ...... up::111 the 

96. A66ARIIAL 119851, p. 59. 
97. lftf 11985al p. 16. 
98. l!PSON 119851, p. 216. 



occcurnPI"X:W' of • c:rwdit d.f•ult, «nt «Utl'-ori.zad to Nt off •rr::J .,opJy •ny •rr:J 

•11 de,.it.o t.1d by tt. bcr,....r with tt. f:»rtic;,p.t.tMQ bonk• .,..,inot tn. 

del .i.nqu~tnt borl'l:)k~ttr'• out..t.rr:l.i.ng dfrbt ••• " ... Alltm de impedir a adoc;:~o de 

medidas discriminatórias cc:ntra os bancos participantes, a cl.UIIUb; de crc.e-

derfaul t era U'n ne:anismo legal de pro~3lo dos bancos cc:ntra a auspens3fc:J de 

pagamento jXJr parte dos devedores. "A crcss-defaul t claL!!H!- U • crwditor'• 

ticket to the dftbt 1'1!'neç,oti•t.ion in the eY~Pnt of default or inmi.n.nt dftfault on 

his loan or tltf'l>-' other loan •grvement ••• 11 

A clAusula de "uniformidade", pela qual o devedor se compranetia a n:fo assumir 

nenh..lm cutro acordo cem os bancos participantes a..t cem insti tuic;.ee>s fora do 

*mbito do canitê que CCTltivesse cc:ndi~ mais vantaJosas do que as assinadas 

cc:m o próprio conitê. Tal cláusula procurava evitai"" que os devedores efetuassem 

pagarrer1tos laterais que comprometessem a unidade dos credores. 

Segundo, a fim de assegurar o cumprimento do acordo por parte dos devedores, a 

formaliz~ da negoc::ia;k> inc:luia duas clâusulas estraté;,)icas: (i) a 

iniciative clat..l!llt, que permitia aos bancos credores tc:rna.r a iniciativa de 

ranper o acordo em caso de descumprimento de Lma de suas c:lâusulas; e (ii) a 

cláusula ~ previa ....,.ts of def&.llt, a qual estabelec:ia determinadas 

cc:ndic;tles em que seria permitido aos bancos exigi F o pa.gasren-to das atrorti:z~etes 

e dos juros nos tenros originalmente contratados. 

Terceiro, por exigência dos bancos privados, os acor-dos fif"l11êldos entre os 

paises devedoras e os ccmitês assessot""'!S ficaram sob a juritsdiç;llc do fero de 

N:::Na York ~ Isto significava que os governos dos paises devectores tinham de 

99. COOK 11983), p. 63. 
100. IdPa, loc. cit. 
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abrir mao de IILia sot:Je.r-.nia • w.ubnwter-.. •• l•i• ccntr .. tuaia de::$ ~. 

ICei tando, em c:•BO c» li t1gio, as d&ci.eJes dtt Cort.a nor'bt-Mneric:~a. 

Por fim, cem o propbaito de assegurar a implement,a;lro de I.Vn prtgrU~A dlt 

ajustamerrto pelo pais devedor, " ...... bank.s ha~~e made almast all f'E'Structurinqs 

linked their di.sbureement.s on concertsd lerrling to purchases urrier FurrJ 

arrangetrents .. N:::n::Jbservanc:e of perlormance criteria urder a FI.Jf"ri .4rrai1QI!mi!>nt 

devedores nllo estavam implementar-do programas de ajustatrento supervisic:nados 

tht!t a::lequ!rte fif1f!.ncial policies. be follow.:ed once ths fe!i:tn..cturing country m 

longer i.s usi.ng Fvrd rvsoun:::es. • • 11 102
• e: importante observar, entretanto, que 

" .. ., ,.II'Jli.le banl<s lv\1!' .!!IC:J7E>t.i.tr.e:s; formally tv.l ted debt 1"'1!!':!1ltn..cturing t>.hen • 

country has been (.Q;S:ble to make purchases t.n:Jer a FI..JfTi •rrangement~ they ha-...e 

A irrrp::>rténcia. estratégica do FMI nas negociêli~ da. divida externa nos obriga. a 

fazer uma análise mais detalhada a respeito de seu papel no processo de 

rep~raJI'IaÇ:llc:l e refinanciamento dos cc:mpronissos dos pa:ises devedores con os 

bancos privados intemac::iCTia.is. E isso que pn:x:uranos fazer no pr-6xirro 

capitulo. 

101. Iftf (19B5a}. O condicionaaento da Jibera~to de novos eaprésti1os 1 existência de u1 progra1a de ajusta•ento 
supervisionado pelo F"I ta1b!1 ocorreu c01 outras fontes de recursos externos. 

102. lftF (JIBSdl, p. 360. 
103. l!IF (1185•1, p. !S. 
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O<PilUD 11 

O FLNXI K:N:TIIRIO I~ICI'A. E O f'AIRIIJ 11E AJlST~'W'ENm DAS El:IJ01IA6 

!HliVIJ:IOa6 

2 .1. Intrrri ça:, 

Cr::m::J, virros no capitulo anterior, a partir- da crise do mercado financeiro 

intemacic::r'lal o FMI teve t.VI'l papel estr.-tégic:o no pnx::esso de reciclagem da 

divida externa. Além de cumpr-irem importante papel C:tm:l catalizadores de 

nJCursos dos credores privados, os programas de ajustamento tsUpervisicnados 

pelo Fundo transformaram-se no insti""U'Tlef"tto c.c:ncreto através do qual a 

cc:m ... v"'idade financ:eira impcos .os p&ises devedores una politic:a ecc:nO:nica voltada 

para a gerac;:l(o de negasuperávi ts comerciais e para a liberaliza;two ex tema e 

in tema de sua.s ec:ooanias. 

teste capitulo proc:uratTDS nostrar- os principais aspectos que orientaram a 

at.uaçlb do FU"'ldo enquanto insti tu.i9=~ encarregada de prarover prc:gramas de 

aJustamento nos paises com desequilibrio no balanço de pagamentos. 

Na seçlt!o 2.2. sistematizatr05 os objetivos mais gerais do FMI e identi fic::arros 

os principies ec:cnfrmi<:os que fundanentam seus rrodelos ele ajustamento. Em 

seguida, na sec;:.O 2.3., analiSêiltiDS os mecanismos através dos quais, o Fl.f'ldo 

exerce sua JX)litic:a de cc:ndiciQlalidades, ex.pcndo os inatf"'.Mnentos utilizados 

pera j';:)t"'1!1Jtsitnar os países c:Jevedores a executar as t!ll.la.S rec::ane!fldaç.eJes. 
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Nas t,... prOxime.s sec;~ ~ mt:::)Str4Ml0& 05 princ:ipt\is elltm8ntos do. progrAtnes de 

ajustamento na décad .. de oi tenta. ""' .,..llfo 2.4. anali.....,_ • KP"Ci fie idade da 

poUtica de ccndic::ionalidades do FMl .ap6a • c:riiM! do mercAdo financeiro 

inbtmacic:n.al. Nes 'Mç:tJe& 2.5. • 2.6. pn:x:urwrw::::JS si•tematiz•r & I&L.Ia c:cnce-p;:~ 

de ajuste estrutural e conjuntural. 

A fim de compreender c papel dos pn:gramas de ajus't.a.nalto ec:~ico do Fundo no 

rec:eote pn:x:esso de reciclagem da divida extema, é importante, em prirreiro 

lugar, canpreender os propósitos e os principioe mais ger•is que orientam a 

atuat;:ro desta imsti tuiÇ:~o no sistema nw:netário intemacional. Tais queste:les 

es~ definidas de forma genérica no Artigo I do Cc:nVênio Ccnstitutivc do 

FMI .1-~ 

N:l que diz respeito aos objetivos fundamentais, determina-se que o FLndo deve 

se ccnstituir em instn..tmento " ...... to facilítate the ll>rpart~Ji.on arrJ balanc:si 

growt.h of internati..or'ltlil tri!de, arrJ to c:ont.ribute theret:ty to the prarotion arrJ 

mraintainaf"lrCl!? of high le\'E"ls of employment arr/ l"'!til r&sour"'!S of all ITB!1'Ibt!trs a 

pr.i.mi!try object.ives of ecoramic p:;1l icy ••• ". 

1\b que R refere •• áreas de atua;:M'o e aos principies que orientam as deci~ 

da institui.;~, define-se que o FMI deve agir basicamente em tré5 planos; 

1. o Convfnio Constitutivo r as rrgras qur orirnta• o Fundo slo discutidos fi HORSEFIELD (1966). 
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(a) n. •nu. c.mbi•l, viundo " ... • pn:rrot:Jtt fl>ICiv.l'lflE •t.bi.Ji.ty, to tnrairrt..in 

o..Wrly •Nc:l'lllflQft .,.,.,_nu wrang """""-" arr:l ta •voiD ~titi.-. 

flNC:Iv.nge dePI'YCi.ation • •• 11 J 

(b) em nol..,.llo ao& <recanil!lrOS utilizados para pn:Jli:M!r o equ.tlibrio do 

bal...-.ç:o de pagamentos e o desenvolvitrento do comércio in'tttrnac:icnal, o 

in ti-e el i.mination of fot"f!ign tmchilt.nt;JI!t restri.cti.ons wic:h hatnpttr ti-e 

growt.h of ;..arld trw:fe ••• 11 2
• e 

(c) na área financeira propriarrente dita, o FMI deve orientar sua 

pt)li tic::a de emprésti~TC~ no sentido de " •• • sh:Jrten the dur'l!ltion arr::J lessen 

the degree af disequ.il ibril..frl i.n the internatlonal balances of payments of 

members. ••• ''i 

Por úl tino, quanto aos neios que o FLndo deve nobilizar para alc~ar 

seus objetivos, ficam estabelecidos basicamente dois tip:lS de 

instn..mentos = o fornecimento de Apoio tknic:o aos pa1ses"'1Jl~Mlbr os> 

- mediat"''te levantamerrt.os estatisticos e rec:~ de politic:a 

eccnOmic:a funcionando, JX)rt.ar'lto, coro entidade supervisora " •• • which 

provides the machinery for consul tati.on arrl c:ollaOOration an 

i.nt.e1'Tl!a'tiofl!l nonetary problems ••• u J • o fornecimento de ap:Jio financeiro 

aos membros " ... .. by maki..ng gemsral 1'1!:S0Un:::e:s of the Furd ~rarily 

2. D siste•a IIUltihteral de paganntos deve assegurar que • ••• in ••• international transact:ions, rttidents and 
mmresidents should be as free to use currencies as they .tre to use a doaestic c:urrency 11ithin tht doestic 
econo•y.". &olll (198{1}, p. 4. 
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opporl:uníty to CX>ri"O'Ct moJI!djUJ~tment l.n tl-.ir bolanat of p.~ym.nt. without 

or int.m.tl.onoJ 

prosperity ••• u. 

Embor• .tpi""W'1iee'it.dos de maneira aparentemente "f"'8Utra" e ~ ideol6gic:a, ots wia 

perâgrafos do Artigo I partem de duas premissas t».sic:as que ccndicicnam toda • 

c:cncep;JK:J t:.e6ric:a do FL.ndo «:en:a dos problemas ecc:nbnicos e que têm, p:Jrtanto, 

influência decisiva eobre e natureza de suas politicas de aasis~ia 

financeira e de suas reconendaçf:les de pclitica ec:cnOnic:a. Primeiro, o euposto 

de que existe uma relaç;:.O de causalidade entre desenvol viment.o do cCi'l'lérc:io 

intemacicnal e desenvolvimento das ec010mias nac:icnais. Segundo, o euposto de 

que medid&o protecioniatu ccmpn:mttom a prooparidede nacional. 

O principal mecaniMC desenvolvido pele FMI para alcançar !1!5eU$ propôsitos é o 

principio da cc:ndicicnalidade. O FLndo JXJSSUi várias linhas de financ:::iamento 

dispcniveis aos membros, cada uma sujeita. a um determinado grau de 

c:c::ndicic:nalidade 4 • Nas quotas superiores de crédito, a assistência financeira 

aos membros é vinculada ao canpranetimento do pais CO'!'\ \.M1l programa de 

ajust.alrento eccnOmico, supervisia1ado pelo Fundo, e consistente con os tenros 

do Artigo I. Além de medidas espec::i ficas de poli tica cambial e de ccmén:io 

exterior, os progr"tWTiiilS de ajustamento incluem t..m CO'ljunto de P'"I!CQml!l'ldat:les 

3. tteste itn andisare1os as principais caracterlstir:as do ecanis•o utilizado pelo F"I para i1ple•entar as 
condicionalidades. A evoluçlo da política de condicionalidades ao longo do te1po é exposta no Anexo li. 

4. U.a descriçlo das diferentes foraas de assisttncia financtira pode ser ffltontrada e• HOOKE (1983). 
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sobrw o desempenhJ nper~o de uma .. ri• de vari•veis mat:I"'CC!Cc:nemica• intemas 

• externas, qutt, na •vali«;kl dotJ Ucnic::o. do FU'\do, do impor-Untes para 

~r c lfqUi!ibric do b&lan;o de PI'Q.....,tc>s, 

A politica de empréstimos condicionados* juatific~a ~documentos oficiais 

do Fundo e nos pn::rn .. nc:iAml!ntoe de eet..ts dirigentes e tecnicos cem base, 

ft.ndamentalmente, em tr@s argLWnentos. Primeiro, as cc:ndicimalidades 

beneficiaritWn oe prOprios membros que eolicit.Mn auxilio financeiro, na medida 

em que minimizariam o aacrificio de bem estar inevitável em tcdo pr-oc-1!'5-so de 

ajuste do ba.lanyo de pagamentos. C'.alsidera-se que, caso os paises nllo 

disp.JSeSsern de recursos externos para financiar c ajuste e ~ o implementassem 

através de un cc:njLnto coerente e bem orientado de medidas, o cU'Sto scx:ial e 

eccnOmico do ajuste espc:ntinec::l acabaria t&erldo nui to maior. Seg;.ndo, a 

interferénc:ia do A1I na orien"tai;~ da poli tica eccntrnica de um pais-membro é 

ca-tsiderada C:t:m:) forma de defesa dos interesses do c:c:nJt.nto dos paises-membros~ 

uma vez que evitaria a adaç~ de pcliticas cambiais restritivas e a exacer~o 

de medidas protec::ia"list.as, preservando, desse trodo, as ccndiçees. necessárias 

para a c~tibilizaç:l'!ro do ajuste externo cem o desenvolvimento do ccxrén:io 

intemacicnal. Por Ultimo, as ccndicicnalidades ~ defendidas COTCI forma de 

defesa da própria estabilidade finarteeira da instituic;:ki, pois c:cntrib...tiriam 

para criar as c:c:ndi~;eEs econOnic:as objetivas par-a que os financiamentos fossem 

pagos dentre dos prazos estipulados pelos acordos, assegurando o c:arâter

temporário do auxilio financeiro do Fundo. 

Além de garantir que O!> recui'"SO!S do F'-"ldo ujam utilizados de maneira coerente 

c:am seus propOsi tos, a partir do final da década dos eetentas, em f~ da 

amplia;~ dos processos de renegoc:iaç;31o da divida externa, as c:cndic:icnalidadeei 
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~sido justificadas potlo IMIU po.pool vital cone •l......,to catalisaclor dl! outr .. 

fontes de fii1Nlt:iamento, npocialmenta r.cursos de institui<;lln -tais 

• banc011 privadOII intotm..c:ionais e, A crnc.nta importenci• do Fundo c0110 

C&talisador de- YWICUI""''IS I"WfOI"'Ç& HU papel CCWTC "insti tuiç:~ da ajus.UI'nanto". 

00..0 explicita este 'fato ao dizer que, " .... if ti-e F'urr:J'• •t.rV«rrt. of 

Furd ~Ia' ha\'1!' 14"115 i.nflt.ence on otlier potentúl lerde,.,.. It a rot clear Ktvt 

alter'Tllltive pf'OCIIKiurn these jXJtftnti.al l•rders .auld follow • •• " •. 

Também ê importante assinalar que o principio de condicicnalidade encontra 

respaldo legal no Artigo IV do Calv!!nio Constitutivo, o qual confere ao Fundo 

m&r'!Ciato para supervisiCI"lar a pclitica eccnOnic:a dos paisea-rrembros, 

facultando-o a intervir em t.c:dos os seus aspectos, tanto internos quanto 

externos, independentemente de c pais estar cu nkl necorrendo aos seus 

estabilidade do sistema nx:netário intemac:icn.l 7
• Em 1!5Uma, do JXI"lto de vista 

legal, as condit:iai.alidades üo interpretadas CCfiD l..Mfla das formas pelas quais o 

FMI pxfe exen::er 5eiJ mandato de 11 insti tuit;~ de a.iustamentou. As declar~ de 

Robic:hek, alto dirigente do Fl.rldo, ilustram bem a postura da insti tu.iç:tt:u 

del FMI de q..e nrx:lifiqu:m las pali.tica.s internas e externas de t.U"' paJ.s mi.smbro 

qt..e la instituición ha recebido el marrlato de seguir essencialmente el misno 

5. 'Tbe Fund's endorseaent, anti the aeaber's observomce, of i progr11 have becoae, increasingly, conditions for 
the entry into loan contrads fly other lenders, or for aaUng re.sources naíablr under contracts. •. &ülD 
(1979), p. 14. 

6. ldea, ibidea, p. 14·15. 
7. A respeito consultar ROBICHEK (1977), p. 74~7. 
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A forma de operac::icnal izar;~ da poli tic:a de c:ondici0'1alidades, as!lOI:iada à 

.assistência financeira nas quotas wuperiores de crédito, foi formalizada pela 

Dil"l!!toria Executiva do Fundo em 1979, em UiNII. dec:iÃo designada l..fiJe crt FUld's 

diretrizes gerais que devem orientar o procedimento para a aprovaç~ e 

Hber-a;1!o de recursos aos paises que requi:si tam acordos de alta 

ccndicicnalida.de. Tal pn:x:edimento baseia-se fundamentalmente na c:onbinar;~ de 

quatro elenentos: Cartas de Intern;ee&, parcelam11'11tc do crédito, cO"Isultas 

periOdic:as e medidas prévias. 

Par.ca aprov-ar um pedido de «.JXilio financeiro, o FMI exige QUe o pais-1nembro se 

comprometa a executar um programa de ajustamento canpativel can os objetivos 

mais gerais da institui~~ e que jXlSSS. ser accmpanhado pelos técnicos da 

institui~tlo .. O programa de ajustamento deve ser formalizado em una Carta de 

Int.erw;etes a ser apresentada à Diretoria Executiva do Fundo, resp:nsável r:-Ia 

e. ldet, íbidea, p. 76-7. 
'1. O texto c01pleto da decido e u1a expliu~ao da racionalidade de cada u1 de seus itens podei ser vistos ti 

SOLD 11979), p. 15-37, 
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'"'-"' avalioçl!o " IM!riWel aprovoçilfo, A C.ru de lnt.l!ni;e.r. • fonrulad• pelo 

QO'VItmo do pais requi•itante IIOb a IIUpe!'rviÃío técnica dlt l.lti'IA mi•Uo do FU'"ido, • 

"-"'! c&bom fund.,..,t..ln.>t. duas t.ref••• Ul epreuntar alt.mativ•• de 

politice eccnOmice pare M"lfrent.r 0111 deMquilibrios da eccnani•l ., (ii) avali•r 

a cc:nsistênc:ia interna. do progr.wna de ajustamento. Em outras palavras, 

prevalece • CO"ll:ep;*o de que '' .. ~ .. tte program is rct dictated by the Furri, but 

the Furd tas the duty to determine ..tlether o r rDt •upport of a progrs.m wi th í t.s 

f'l!'SOUI'*CWS w:::JUld be c:onsi.stent with the Articles •rd wi.th the policies of the 

Furri." >0 
• 

Etn principio, a for"'1TUla;ICo das Cartas de In'teni:~ deve obedecer a dois 

critérios gerais. Em primeiro lugar, deve haver flexibilidade na determinaç:leo 

das c01dici01alidades exigidas ao pais-membro, no sentido de cc:mpatibilizá-las 

cem objetivos scx:iais e po11 ticos assim cem::~ can as "circl.V1Sti!nt:ias" 

enfrentadas pelo pais. E interessante obseNar que o Fundo n:tm mencicna 

objetivos ec:;cn&licos entre os fatores que devem ser pcnderados. Tal omis~ tem 

COTO objetivo al.VflE!Iõtar o seu pc:der de interferéncia: "~ ~ .. ecoronic objecti....-es 

,...,. are> rct withi.n the ambit of the langt..Wge (isto é, na:o ccnstam do 

documento), ard therefore the Furd 11111y evaluate them ITOni! fl"'fEE!ely in exBA~ining 

referem-se a questees bem gerais, tais c:orro grau de desenvolvimento eccntmico, 

tip::l de cr-ganiz:a:J;tlo eccnO'nica e c:ausas do desequilibrio no balanç:o de 

pagamentos. E necessário mencicnar, c:cntudo, que para o FMI " ... - .. there is no 

JO. &alD (19791, p. 31. ~ Anexo II entontra-se u1a exposi~to detalhada do protedi1ento para a elabora,to e 
iprova~ao das Cartas de IntençO'es. 

U. Idel
1 

íbi.de., p. 22. Maiores detalhe!> sobre cno o Fundo interpreta a •flexibilidade das tondicionalidades• 
nas p. 22-5. 



lnl!tmbttr'• di;ff.icul ty •ri.Jies. from circunst.anc.. t:.yorr:J i.t. contrcl ••• " 

levando em 

cauaidttra;k:> a necessidade de manter un tratamento "n*o discriminatório" entre 

todos os paises-membros. Em outras palavras, a flexibilidade dos programas de 

aJuste deve tsubordi!"\4lr"""'BE â determinaç;:~o de que todos os paises. sejam tratado!s 

ccxn o tre!!SITO Qrau de riQor pelo Fundo. Em ~~~...~ma, as ccndicionalidadn sl"o 

estabelecidas levAndo em cc:naider~2!1o que os prcgramas de ajuste " .. ,. .. perm:it 

dist:inctions provi.J::Jed that tl"ey arw rr:~t arbitrary or capricious, •• 11 .13. 

um prazo que pode variar entre doze e trinta e seis ll'lf!SI!S; " ....... memt:er may 

til:ke the .initiati~ in requesting a periaJ longer than one }'&ãlr, but the Furd 

success of the member's proqram ••• " 

A Carta de Intenç~ deve explicitar as diretrizes mais gerais da politica 

ecc:l10mica, fixando os objetivos do programa de ajuste~ particularmente no que 

diz respeite ao balanço de pagamentos, crescimento e inflaç:~o; definindo metas 

de desempent'c para uma série de variâveis macroecCilOmic::as; e dec:la!""ando as 

principais medidas que ser!lo adotadas para que tais metas sejam alc~adas. 

As metas estabelecidas nas Cartas de Intençbes podem ser fornu.ladas com maior-

de ·-~- ~ ne•-• ma's ,..,.._...,..,._ (ou "obJ'et•u5 "" 11 ) --cu menor grau precl.l~XZU• r= ~.e~~:. ... ,... --·,_.= ..... _... -... 

12. lde1, ibidn, p. 25-. 
13. Ide•, ibídfl, p. 30. 
14. ldel1 ibideJ, p. 18. 
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forTI'Lil.cia• c:lt nx:do a Mo deixar m.arvem • dúvidas • qun:ti~tow. em ralaç;:lo • 

su.o ccnS~~C~.Çiko (t..nto por po.rte doto ti<:nico. do FMI quanto das .utoridadft do 

prOprio pt.ito). Tais meus podt!m ur fornul&des em termos qt.Wl!iutivos (nA f01'1116 

de """' decl•r~l!lc de ini:enolko de prctllCJ'Jitr determinadas medidas de politica 

II!C:crK!'.imic:a) 0..1 em t.ernos quantitativos (fiwando-se em termos nt.M'I"éric:oa • 

evoluç~ de certas vari6vei• em detl!rminado J»ricx:lo). AlliJL.II1'WlS d&a metas 

"objetivas" do definidas cano critérios de desempenh:l, isto e, rret..s cuja 

inobservênc:ia inabilita o nenbro • efetuar novas tr~!!:les c:cwn o FL.tr'ldo. Essa 

suspenÃO autcmtttic:a da liberill;~ de patn:elas dO!i créditos do Fundo deve-se ao 

fato de que o descumprimento dos cri tê rios de desempenho e interpl""et.do c:cm.:J 

inequivoc::a evidência de que o pais está se desviando dos objetivos declarados 

na carta de lntenr;t:les e, portanto, de que os recursos do Fl,..f'lC'jo nk:l esta:o sendo 

utilizados de maneira adequada. 

Todas as netas que ntlo ccnsti tuem ucri térios de desempenh:::l" do ct:r~sideradas 

*'gerais". Embora o descumprimento das "metas gerais" Mo implique a sus~ 

aut.anética da libera;.:~ das parc:elas de crédito, tal fato é interpretado caro 

u.m desvio de rota indesejàvel e pode levar o FU"Ido • declar-ar o pais 

inelegivel: " .... c:Jepartures from p::~l ici.es in the prot;JniiiTI1 lttt'ether these p:Jl icies 

af'E> performance criteri.a or not~ might mean that the 11r!fmber, having tnllide 

pu.rchases trder the starr:i-l:ty arrangement, i.s rt:JW • using tte general resoun:es 

af the Ft.rd in a manner contrary to tt-e pu.r-poses of the Furd' wi.thin ti-e 

rrea.ning of the Art.icles, for Jl.hich the Furd cauld declare the trember ineligible 

or l:i.mit .its further acc:e:ss to tl1t!> QE"nens:J l'l!'SOUn:::es of the Furri. 11 
.t.!!'!l. Em .uma, 

a deci.-o de declarar o membro inelegivel para nc:NO& saques contra o Ft.ndo é 

atril::utc disc::ricia'lâric do FMI. 

15. Ide•, ibidea, p. 20. 
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O Fl.ndo nao pottiiUi um alenc::o predebtrmin.-do de Rlli!'t.As que devam ser- cco.idenadu 

"critérios de desempenho". Em principio, t.ai• m.taa podem v•ri4ar, pois devem 

......- definidas em funçlko da tKJ>ICificidade de cada progr"""' de Ajuste. N:> 

entanto, oa "crit6rios de desempenho" devem ficar restritos ãs vari~is 

ccnsideradas realmente estratégicas para avaliar o andasrento do programa. Isto 

significa q....e normalmente devem limitar-se 4s variáveis macroeccne.mic:as e 

Aquelas necessárias para implerrentar reccmendaç:&s especificas cfos. Artigos do 

FU'ldo. D.Jtras v&ri•veis ~em ser c015ideradas cerro "critérios de desempenh:t 11 

11 
.... only in ~exceptional c.ues ..ren the'y· •re essential for the effectiYf!!res!!J of 

the member'• program because of their macroecoromic: inpact • ... " j..<b. 

Gera.lmente, üo escolhidas c:cmJ "critér-ios de desempenh:J"• (i) metas que 

estabelecem limites para a exp.ll"lÜo do crédito c:k:rnh-tic:oJ Ui) meta& 

relac:icnadas com a expan~o do endividamento de curto, médio e lcngo prazos, 

assim cc:wro ccm a fot"'JnêÇ:W de reservas; (iii) metas que fixam limites para c 

déficit do setor públic:o; e (iv) medidas relacicnadas cem a liber-aliz~•o do 

cOTén:io externo e contra práticas cambiais discriminatórias. Frequentemente, 

as Cartas de Int.erM;:f:Jes também incluem caro "critério de desempent"CC" a politica 

cambial. 

E imj:X)rtante registrar que as Cartas de Irrt.en;;~ n1lo tém o caráter de ~..ma 

obrigaç:llo ca;tra.t.ua.l entre o pais-membro e o Fundo. Do pc:nto de vista legal, 

isto ee deve a um impedimento técnico, p:Jis, 

contairs """"Y st:atsnents of pol icy thBt are 

un::Jert..ki.n/;lff o'f • a:::tntr•c:tual c:hltract.r ••• " •• 

" ., ... the lettli?r of intent often 

toa iJTJ:JI"ffCise to constitute 

•lêm diii!SC, " ••• l/laTI!! of the 

ló. Parigrafo ~da Resoluçao Use of Fund's General Resourtes and Stand~By Arrangttents. 



i.ntenti.on to contract (ani./ni..Js cr:mtraherdi) hltlps • ITJE!fl'lbter ta •void thtf 

an externai auttority to .i.ntrcduce ard per.ist in certain polici..es on matte...., 

obli.gati.t:Jre if it iJI. farc:ed by e\o't!nts (ar even if it feel!i constrl!.i.ned for 

other ~) to depart frr:m or to nodify its declan!!!d políci.ts •• • u. Por 

Ulti1r0, JX)r"'qUe evita ".,..,thfe terde-nc:y to enc:ourage members to decla~ policies 

with as much ünpreci.sion arrl ambiguity as- they could mvster ... " 18• 

O caráter Mo ccntratual das Cartas de Int.enç:eEs ~ aignifica, entretanto, que 

o F~X~do n:Jo possua formas de pressi01a.r os pa.ises-membros no sentido de que 

ele, de f•to, levem A frente o proo:;;Jrama de ajuste precooizado nas Cartas de 

Intern;:bes. Isto nos remete â apresenta;~o dos outros elementos que compl!:iem o 

~de ccnclicic:nalidades. 

A liberaç:.O parcelada de rec:unsos dos programas negociados can o FUldo visa a 

vincular, a partir da primeira quota, a a5t5isténcia fi.nanc:eira ao o..rnprimento 

da Carta de Intençttes. Assim, u,, .. both ph;asing are/ perlormanc:e critería are 

17. GOlD (19791, p. 19. 
18. ldet, ibídea, loc. cit. 
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tnt.rdlrd to m.k• crm:liti.orvllity •ff«ti...,. Thry •""' thlr functian rt>t only of 

provkii.ng IMf~rrJ• for the pf'CP#tr uw of thtP Furrf •• ~n:::.s, but •l.110 of 

,.,.,.bli.ng • -r to ~:~emo,..trwt. to lerr:iftrJI thlrt it.o prcgYam i.o being C/l.rri.od 

out •rd à w:Jrthy of conti.rx.ed •upport •• ,. 11 .2.•. 

A prática de ccnsul tas periódicas durante o prazo de dur~-o do prcgrama 

cc:nsti tui o terceiro elemento estratégico pa.r-a assegurar a poli tic:a de 

ccndicitr~alidades do Fundo. Além de ser a ocasi~ em que os técnicos do Fundo 

JX:dem avaliar o andamento do programa de ajuste, a prãtic:a de ccnsul tas é a 

forma pela qual o pais-membro e o FMI renegociam os ternos da Carta de 

In't.enf;l!:les durante o andarrento do programa. As normas do Fundo p~ algumas 

c:in:unstánc:ias em que isso pode acontecer. Primeiro, nos casos em que, dada a 

du.r ... !lo do progr.ama, alguns '1c:ri térios de desempenh::l'~ n*o podem ser definidos 

no seu inicio. Segt..ll"'tdo, quando as. incertezas em rela;~ ao comportamento futuro 

da c:crôuntura impedem a formJ.lac;:.O de algL.ns "critérios de desempenh::l", sendo 

necessária a sua redefini;:llo. Terceiro, caso o programa de ajustamento n:to 

venha alcançando suas l'l'letas e l.Mll novo entendimento seja nec:essàrio. 

Evidentemente, a prAtica de ccnsuJ tas supe!e que o membro fornec:e todas as 

informat;tles necessárias para a avalía;~ do programa de ajustatrento. 

2.3.4 .......... p!"'6vias 

19. Ide•, íbide•, p.. 27. 
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Al*n dolO procl!dinentos acima nanc:icn..oo.;, hé un qu.,rto necaniStTO important. 

utiliz.c:Jo pelo FMI para IIUb'retltr OIS tnambi"''!! As k\AS c:c:ndic:ic:nalidadnl • 
e>dQencia, COfi'O prec::cndiç;a:o para a ••siru~tura final do acordo, dR c:•rtas 

medida• prtoviaw. ccnsideradas indispensávais pera o IIUCettBO do ajuata. Neste 

caso, a mis!Jio do FMI, atuando sob as instru;e.& do Dinttor-ExEC:utivo, "· •• mu.t 

will be in pl«ce as the fourdati.on for- i!it prot;Jram t:Jecause they af'e' ~ry 

to ensure the propriety of an initi.al U!lo!! of thle Furr:J'• f"EE'SS(Jrt:eS ard to 

medidas - usual!TS1te relacicnadas com a desvaloriza<;:l!O do cambio, elev~a-o de 

imp:.75tos, corte de gasto e C!levaG>l(o das taxas de juros - do coosideradas c:ono 

mani fest..;llo de que o pais, de fato, nU. determinado a implementar a politica 

de ajuste negcx:iada. Os entendimentos em tomo das rredidas prévias à aprovaç:a:o 

da Carta de Inten<;tlíes desenvol \l'etTt""'Se de maneira informal e ccnf idencial , sob 

direçlto direta do Diretor Executivo do FUI"''do. A avaliaç:lro sobre a. necessidade 

de medidas prévias é tc:mada pelo Diretor Executivo levando em ccrrsidera;:~ o 

comportamento passado do pais em suas rel~ cem o FMI. O caráter informal da 

nergcx:i&tÇ#lo das pré-ccndiç.l!1es do programa prcx::ura minimizar 11 
•• "the risk of 

embarrassment that could compl icate s.rd preju::Jice tre cour»e of fur-trer 

di.sct..esions with a member .. The proc:J!!Kiu.ne also Y"f!!!duc:t!PS the risk. of other hannful 

corrseçt.ences, particularly 14-en the missil:m thinks that a change in the 

ew::.hange r-ate of the ITSf'f'lber's currency shou.ld be miJde without delay as a 

fourdati.on for the proper use of the Furd"s l'l!!'SOU~ ••• " 2 ~ 

2n. ldet, ibi.dea1 p. 28-9. 
11. 1det, ibi.df•, p. 29. 
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2.4. l:tl.lotti,.,. • di<v>Ooot.ico - prc;r- ~ ajust.on.>tc do FHI ,.. primtira 

-da cl6c:adll ~ oitont& 

reduzir o t»ficit do balan;o de pagamentos a curto prazo e viabilizar o aeu 

equilibrio a médio prazo. O Fl.l'ldo atrit::ui as dificuldades no balanço de 

pagamentos de um pais à inccxnp.atibilidade entre o nivel e a estrutura de 

demanda agregada vi.........,is a oferta agregada e a capacidade de o pais financiar 

tal desequilibrio, de I'Mneira sustentada, através da entrada de recursos 

externos. Na visl!:o do FMI, esta. e.ituaJ;_~o p::::de ser causada por alguma combi~~o 

de: (i) fatores exógenos ao cootrole do pais - c:cm:J, por exemplo, nwc:es~ no 

carén:io nundial, deteriorB.i&:o nos tenros de troca, elev~lro das taxas de juros 

quebra de safra agric:ola danéstic:a; e Ui) fatores de alguma maneira 

relacicnados com diston;;eles- na poli tica. ecc:nemica. 

Na viüo do FL.ndo, mesrro quando as dificuldades no setor externo ÃO causadas 

por fatores ex6genos, o pais terâ de adequar 5Ua ecO"''IOlia à nova caü\.ntura 

intemacic:nal =. Portanto, os programas de ajustamento rec:anendados pelo Fundo 

partem do pres-suposto de que as cc:ndiç;f::les da. eccncrnia internac:ic:na.l devem ser 

entendidas coro um pan\rnetro, isto é, o proc::esso de ajuste deve recair sobre o 

pais com déficit no balanc;o de pagamentos 2:;$.~ 

22. ~1he issUf that nas been raiffii on behalf of deve.Joping e-•bers is that the conditianality of the credit 
tranche po!icy does not dist.inguish bettftn prable1s for which ae1bers are respans.ible and those that result 
fro• circutstances beyond their control. llifficult dedsions 1ight be necessary to classify probJe1s 
according to this distim::tion, but a ere iaportant reason fhy the credit tranche policy does not erpressly 
recognize the distinctian is that ordinarily e1bers aust adjust their b.lJance of llfyHnts tdla.tever li:Y be 
the origin of their proble1s. •. ldea, ibidel, p. 24. 

23. ·~.~the FWHI starts fro• the preaise that adjustaent responsibiJities faJI on the debtor, not crtditor.•, 
CASKEY {1987!, p. 10. 



Na interprort.çllo do F-mo, o prccnoo de e.Juate do bol.,.o de pag""""'toa pode 

IXOI"'rer de- ~MM•ir• "pcntanea • aut.c::w'Mtic• pela pr6pri• din*mic• do merc:.OO, cu 

pc:x:je ur c:c:m&rldado ~»la intervwnc;*o da poli tic• ~~et:nemic• 24 • O. progr~Amtaa do 

FMI prop0em-se • Administrar o proc::es-so de .ajuste a fim de minimizar o 

lilaeri ficio em tenros de Ct"'ftC:imento da renda e do desemprego 'temporârio :ze.. 

A inter-venç~ exOgeoa da poli tic:a IICO"lernica e CO"l!iiderada particulel'"llleflte 

necessãda quando existem obstáculos que dificultam o proc:esso de Ajustamento 

autorr.ático do balanço de pagamentos e que agravam os Oeuqui li brios 2;6. Os 

dcx:umantos do Fl.rldo identificam basicamente tl""és tipos de obstáculos. 

Primeiro, a ado:;:~ de medidas de poli tica ec~ica. que geram excesso de 

permitindo que o nivel de absorç:lko do pais seJa 

sistematicamente lil...lperior à sua capacidade de prt:duzir bens e servi•os e de 

captar empréstimos externos de maneira sustentada para f inanc.iar o hiato de 

pn:x:luto~ Os trabalhos: dos técnicos do Ft.ndo associam o excesso de demanda 

agregada à expan~o àesc:c:ntrolada do crédito cbnéstico. Tal ex~J por sua. 

vez~ é atribuida fundamentalmente â necessidade do setor !Xtblico de financiar 

seu déficit orçamentário. 

2~. Vanda Tseng considera • ••• im~viUvel UJ; ajuste que l.itite a utilizat!o de recursos àqueles dlspon1veis ftfJ 

pais, sei c por for~a de circunstAnda.s finünceira.s 1 seja através de ua processo ordenado de ajustaaento ••• •. 
TSEHS U984) 1 p. 2. "If a balance between aggregate real supply artd de•amf is not achieved as a result of 
de!iberate policy achem, it 111ill be achíeved eifher as an involuntary cansequence of unanticipated infJatitm 
or through additonal inflo11 of foreign resaurces. Such a deficit, halff!ver, cannot be' long Hintained, and 
eventually policy takers have to ensure that do.estic absortion is liaited •ithin the Cipacitr of the ecoooay 
to produce real goods doaestica11y or to attract voJuntary saving fro• abroad. •. CRDCKETT (1981) 1 p. 57. 

25. •Df. lo que se tr•ta, pues, no es de si el •Juste se va s etec:tuar sino df si st va a efectuar eficienteaente 
sin que e11o i•plique perdidas i.njiJStificadas de bien est~r.•. GIJIUAN (1980), p. 2. 

26. • ... if thf d1?ficits (llhether of external Dr internai originJ 1re not liktdy to disappear, •n tcono•r twds 
to take appropriate dOHstic 1nd elfternal easures to adjust thtt. •. Ide•, ibide•, p. 3. 



Lln ""''undo tipo de obtoUculo quo, podto dificultar o proc""so de ajustamento 

.ut.omâtic:o do belanr;o de PAQIItnl!lntos c:c:naista na existonc:ia de distorça.. n• 

Ntrutur• produtiv• do pais que Canpn.:;rne!tem kiB. eficifnc::i• k~ca, mantendo 

o nivel e o cresc:imantc de oferta Agregada Abaixo do seu potencial J QUf! 

distorcem o perfi I de ....., demanda, .....,.,tendo •• impo.-ta<;e>.s e reduzindo c 

l!'xcedente exj:Ortável l e que diminuem sua conpetitividade int.ernac:icnal, 

prejudicando as ex)XIrta;bes e o processo de "substit.ui~o de importaçeles". 

Os dccl..IITEntos praparadO!S pmlos técnicos do Fundo a.sscx::ia.m essas dist~bes 

basicamente a três problemas~ 

(&) à existência de uma estrutura de pre;os relativos incOTlpativeis com 

os valores ec:CilOmicos e desalinhados c:on os pt"'e'G;OS intemac:icnais; 

(b) à ada;;:~ !X)r parte do Estado de tredidas institucionais, de politica 

ecOJOmic:a e administrativas que c:onprone!'tem a ra.c:ic::nalidade do pn:x:esso 

de alcx::aç:~ de rec::ut'"$05- na ecc:nania; e 

(c:) 4 inexistência de U'Jl sistema financeiro fl'Cderno, capaz de mobilizar a 

p:lUpat'll;a. donêstic::a e canalizá-la para investimentos prcxiutivos~ o que 

leva à forlTlal;~ de mecani'SITDS arbitrários para a aloc:aç::ko do crédito 

entre os diferentes setores da ecCTIO'Ilia. Este problema é particularmente 

grave em paises que apresentam expressivos déficits públicos e que 

realizam o seu financiamento c01~nando con o setor privado pelos 

e&eatisos recursos financeiros, seja pela eleva;:Jro da taxa de juros, seja 

pela reserva para si de p.an:ela dea.prorx:Jrc:iD"lal desses r"'ICU1""8011. 
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Por 'fim, o llquiUbrio do ... tor ext.rno pcxlto ur IX>Iibtr'Q.odo _. ""'" 

Administrar;lto inadequada da divida •)<tema.. O endividamento exc.,.sivo do pai•, 

-.obretudo j~..nto aos bancos privadott, a taxa.• de Juroa flutu.-.n:tft, o 

llf'ICUI""t.manto do perfil de venc:irrwntc da divida • a eliiPV,a;kJ de seu custo tomam 

o balal"'l(j;O de pagamentos eMt~te vulnerável Ãs osc:il~t.s das t.&)o(a,s de 

ju,...,. int.rrn.citnaia • • I!Udani" "" IX>li tic• de """""*"times dos bancOii 

privados~ criando a possibilidade de sérias dificuldades para o pagemento do 

serviço da divida. 

Nlko existem dcx:umentos oficiais que explicitem de maneira detalhada e 

sistematizada a exata cc:ncep;ael dos programas de ajustamento patrc:x:inados pelo 

Fundo, e as afirma;Oes oficiais insistem em seu carâter pragmático e flexivel. 

Cc:rrtudo~ os programas eccnO'nicos recc:m;:ndac:tos pela insti tuiilko ttm sido 

bastante l"orw::géneos. Topmando cano pente de apoioJ levantamentos empiricos 

sobre os prograrT!oilS de aJust.anento aprovados no periodo 198)-1984 e documentos 

de avaliac;:!io da poli tica do F\..ndo, algLns elaborados por têc:::nicos e ex-técnicos 

da própria institui~;:~, procuraremos identificar: (i) as principais 

caracteristicas e instr"'.Jtt'entos dos programas recc:rnendados; (ii) sua;s premissas 

teóricas; e (iii) e QLtando possivel, a articul&;::a:o de suas várias partes. 

Em linhas gerais, os programas de ajuste supervisic:nados pelo Fundo orientam--se 

no sentido de pn:m::7Ver o livre funcionamento do mer-cado e saus dois principais 

corolllrios: o desenvolvimento dos setores em que o pais pose~Ui vantagens 

cornpa.rativas; e o estln'u.lo à expa.nü.o da iniciativa privada vi..-....vi.a a 



6~ 

po~tiCiP"';IIo do M?to~ P:.bl1co n.o ec:""""'"'• =. Pro rtiCt:f!ll!fld""!ln do FMJ port.m do 

principio bâcsico do liber-aliBmJ, taeQundo o quel o livre jogo d•• 1orç:•• o. 

mercado leva o sistema ec:c::nbnico a t...lfna posi;•o de 6time. •loc:a;:a-o ct. rwc:urso&, 

tanto a ni-vel nac:icnal coro inte-rnACic::tlal, ccnstituindo-Be, t:ort.a.nto, no 

mecani!IITO mais eficaz par• maximizar o benrestar ec:c:nOmico, n~ apernls do pai5 

que o adota Cem:;) também das demais ecc:nanias ~. 

p::~:li tica ecc:nOllica centradas em um conjunto de rredidas sobre a c:.Jemanda e a 

oferta ag:reghadas destinadas a equilibrar o nivel de a~lko interna à 

disp:nibilidade real de bens e servic;os, assim cOTO a elevar a efici@ncia da 

ecCt1Cfl'lia e a aumentar tiUa capacidade produtiva. ~ici01almente, O!s prc:gramas do 

A'1I incluiram orientar;;:eJes relacicnadas con a administraç:~ da divida extema. 

das dificuldades no balaru;:o de pagamentos à rigidez na estrutura produtiva, 

êl..ll'f'len.tcu a ênfase sobre as medidas diretamente voltadas à. oferta agregada no 

deoenho dos prog~amas de estabiliza<;!lo do Fundo. As rec:""""<:la<;l!tes do Fundo 

partiram da avaliaç;1lo de que 11 
~ .. .. merely re:Jucing a.ggf"'ef'JiiAte demard lotaS not 

stabilizati.on tl'leaSures Mf!!!rE> accanps.niecf by speci:fic «ct.i.ons ... 

Z7. ~sua atitude, ele poderia procluar, ê nl'o ideológica: ele procura pro.aver a rati.Drlaiidade ecofltltica, e 
acontece que sob as tais uplas f variadas circunstifncias as aelhores aaneirll!S de obt~~Ja envolve• o 
favoreciaento1 f nto esaagaaento1 das for~as de ercado.•, MILLIA!!SOH (1986), p. 79. finrh chega a 1esaa 
conrluslo quando afiraa que • ••• it seeas that on the basis of the ~~eight of ecrmoaic logic, Fund poli.cy 
advice tust Jean hHvily in the direction of lllll elitination of cantrols and restriction as rapidly as 
possible.•. FINCH (1983), p. 81. 

zs. Coao afíraou Balassa, avaliando a politica eton6aica dos paises ea desenvoJvitento que duonstrant elhor 
desetpenho econóaico, • ... on the llholf thfse cauntries ainltized price distortions attd relied on tht tarket 
echanist for efficient resource allocation and rapi.d econoaic gro11th ... •. BALASSA {1980), p. 13. 
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objfiCti....,.., tlw a;:,t in growth forgontt MU li.k•Jy to 1» •NCWSJ~i~, «rri tlw 

-in'!bMl•~ ._,... l i.kely to nrcur ;rlwn orowth l"fnn!J'f.ci ••• u :r.. 

E necessário destacar, no entAnto, que Ape'fi>ar da maior @nfa• sobre aspectos 

relac:icr~ados can o lado da oferta, o eixo central dos programes det 

estabiliz .. *o continuou sendo a administr,..:~o diil. demanda ~r'E9eda = • 

sobre medidas de ges~ de dE'tl'I.Wlda dec:orre de um ctr~strangimento objetivo, na 

medida em que no curto prazo esta é a t'.r!ic:a maneira de equilibrar a demanda 

agregada ã efetiva disjXnibilidade de bens e servi~;oe.. Além disso, o Fundo 

ccnsidera que as mE'didas sobre a demanda üo fL.ndamentais pa.ra determinar a 

correta alcx:aç~ de recursos na eccnonia. Em outras palavras, na vi~ que 

orienta os programas da institu.ic;:~ 
11 

.... the ITCJS.t im{:.Drta.nt infl!..E>1"1Ce on 

'supply' - in tre - of tre 1e....,l of output that is •cnievrKI •rd tre rate. 

Cofro o FMI n~o possui um marco anal! tieo definido para enfrentar os problemas 

do lado da oferta, na pr-ática seus programas de estabiliz~lm inc:luiram LMna 

série de nedidas ad hcx:, as quais, em ternos genéricos, '' ••• Mel"''!- designed to 

29. STERN 11983), p. 90. 
30. BUIRA critica a titidez das 1udanças prolovidas nos progratas de estabiliza~lo do Fundo, ressaltando que os 

critérios de deseap!nho continua• baseados u variiveis de adtinistra,to da de1anda e que il sua concePflo 
1ais grra! pertanece distorcida por u•a perspectiva de curto prazo. Na sua op.inito, • ••• el SRF (Servicio 
Aapliado dei Fondo) sigllf siendo enncialtentl!! l.lfi sucesi6n de prograaas de ajuste de corto plazo orientados 

bacia la deaanda.•. BUIRA 11983), p. 14S. 
31. CRDCKETT 119811, p. 68, 
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tn#.kfP mcmr •ffKtii'IO .._ of producti.IW <:«p<oci.ty ard to Mlduc:. ll(lÇntQOta <ieml!.rd 

= • 

tb paises QL..llt, no B"ltender do Func:jo, aprnent.avam grllll'"ldes di•tor"i:e&s N; 

ttstn.rtur• pn::xjutiva, &a tredidas rw:omand&dea tinh.wn caro objetivo p!'c:;m::)'llair 

nudanç;as qualitativas no padrao de desenvolvimento~ As orien~ partiam do 

SUp:JSto de que OS ajustes do Betor ex-temo 11 
• ot\l!f'l!l" 1 ,ikel y to ~int er.wte-l'l!Jilo'!P 

changes. in members' fiCOromi.es, i.n particular those of ttw oi.l inporti.ng 

COI....tntri.es, i.f r1!15toring bala~ of paynents viability 11'111.!1 rot to jeoparr:lize 

nedit.m-t:le!rrn de\'f!!loprrent ard grcwt.h prospectE ••• " =-. A redefini,:~o do padr1b de 

deserwolvirtento inspii"'CLL-se na c:c:nc:e~=Ç~ de ajuste estrutural desenvolvida pelo 

BIRD, c:on o qual o Fundo trabalh:x.l em regime de 4Ntreita colaborA~;~ e 

Em principio os programas de ajuste ee.trv.tural procuram alcaru;-ar dois objetivos 

fundamentais: (i) a curto prazo, evitar que o nivel de proc:lu;:i:o da ecc:nania 

fique aquém de seu ~tenc:ial; e (ii) a médio e lc::ngo prazos, proTIOV'er a 

ex~o da capacidade produtiva e da prodUtividade, direcicnando a alcx:aç;~ de 

recursos para. set.ores em que o pais ~sa tirar provei to de ecc:nanias de 

escala, especializa~;~, inova.1;e'es tecnológicas e vantagens c:OTiparativas. 

As rec~Oes dos pr-ograt"Ms de estabilizaJ;:!<o do Fundo foram c:c:ncebidas a 

partir do paradigma de que a. eficiência e o equilibrio das ec:c:nomias em 

desenvolvimento esUo diretamente relac:icnados cem a ador;lko de una estratégia 

de desenvol viment.o orientada para o exterior. Esta estratâgia pres~ una 

32. Ide•, ibidea. 
33. 6UITIAN {19811, p. 11. 
34. Coao afiriDU Fine h, • ••• ín these arras the funtl ís ~rting in closr caJJaboritiDil with the llorld Bani ... •. 

FINCH {19831, p. 84. 
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pol1tic:e kt:nOmica QUê ntirule • expanÃo das •x~~ • • subatitui~kl ct. 

impor-ta<;;Oes nos setores em que o pais tllm capacidade de auport.r • CO'lCorrtncia 

intemacicnel. Par~ do .uposto de que "Ttw provi.Jii.on of fKIUtll i.narnti\4 

specUliz.ation in particular productJS arr:J thei.r parts, cx:JtTP:JI'"IIII1tJI, arr::J 

acC'E'S.50ries. 11 3 ~. A eclo;~ dlt U'I1!S\ ntr.ategia de desenvolvimento orienteda para 

o exterior foi cc:nsiderada nas accnonias em 

desenvolvimento que já tinham completado a sub!stib.ti~~o de imp:Jrtaf;Oes nas 

indústrias de bens de CO"''SUITO nlb dur&vel e Cf1....1e c~avam a desenvolver os 

setores de bens intennediãrios, bens de ccn!il.mO ck.tré:veis e bens de capital. 

A estratégia de deserwclvirrento orientado para o exter-ior c:olcx:ava-se, 

port.Mto, cono altemativa aos m:delos de "substituit;~ de importaç:Oes" eJ no 

caso especifico dos pa.ises latino-americ:Mos, à politica eccnOmica defendida 

A critica estratégia de "substi tl..tiç:&:o de 

basea..t-se fLU"ldamentalmente na idéia de que o processo de intemaliza,;~o da 

~lko de bens de cc:nsumo duráveis, bens intenrediários e bens de pt""CX1uç;:Ko 

dependia de medidas protecicnistas e de que seu gl"'eu de protec:ic:nillti'E) tEndia a 

aumentar à medida em que o pais caminhava para estágios BUperiores de 

"substitui;tm de import,a;:eJes". Na vi~ do BIRD e do Fundo tal fato decorre 

basicamente de duas carac:teristicas das ecc:nanias dos paises em 

3.5. SALASSA (1980) 1 p. 24. De acordo coe a estrat&gia de desenvolvitento orientada para o exterior, o processo de 
industrialüaç~o deveria ocorrer Qradualtente, pari passu cot o incretento das exportaçt!es de tanufaturados. 
Isto, por sua vez, deveria processar-se • ... in accardance with the stages appraach to cotparatire 
advantage ... ", pois " ... changes )f(Juld occur in the product cotpositlon of the timufactured exparts of t/tt 
dere1oping countries as they proceeded to higher stages of industrial deveJopent, •. Idet, ibidet, p. 25. 

36. Coto afinou Balassa, ut dos •ai ores ideólngos do SIRD: • ••• in Latin Aleric11, the choice of this strategy 
refJected the ideas of Raul Prebisch, in •hose vie• ad~rse foreign ... arket condi.ti.ons for priury tKports 111<1 

the lack of cotpetitivrness in aanufactured exports 110uld not perait develaping countries to attain high 
rates of econoaíc gro•th by relying on expart production. Rather, Prebiscb suggested th.tt these countr.ies 
shouJd erpamf aanufacturing industries oriented to1tard dolestic aartets. This purpose IMS to be servrd by 
industriaJ protecti.on •hich llliS said to bri.ng additionaJ bl!'nefits through iaproveaents út the terts Df 

trade, •. Idea, íbi.di!'IJ p. 7. 
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deaenvolvimanto. Prinwirc, • ncaauz de capital fisico a t1...1mano as colcx:• am 

po~~iç~ de QrNlde desvant.Q~~rn para suportar a cc:nc:orl"'tnc:ia 1ntlti""T'W';C10'1al na 

produçllo O. bens manufaturedolo que poasuem •lltll<ada r~tllll;llo capital-produto, 

SegLndo, • reduzida magni t.udeo de seus JTert:adcs- nkl 1 t-es permite tirar provei to 

de ec:c::nc:mias de ~n~eala. Em ccniM!qUénc:ia, oa paiees em desenvolvimento que 

adotaram o m:delo de 11SUb!ltituiçkl de import.af;:eles" passaram • sedimentAr L.Wna 

estrutura prOOutiva ineficiente e cada vez mais distante daquela: CO'T!pativel c:an 

tii..!As vantagens conparativa!S, assim cOTe • discriminar ccntr• os setores 

ex!X)rtador • ~ric:ola. Essas distorç:etes ~ ccnsideradas ccnc os principais 

problemas ecc:nOnicos dos paises. em desenvolvimento. 

f>b que se f""efere ao setor externo, o IY'Cidelo de "subatituic;aco de importaç;f:les" é 

respcnsabilizado pelas crises periódicas de estrangulamento cambial e pelo 

crescimento, ao invés da rec:k..l;~. do grau de dependênc::ia em relat;:*o .os paises 

desenvolvidos. A vulnerabilidade a crises de ntrangul&ml!l"''to externo seria 

gerada f!.tndamentalmente pela incapacidade desses pa.ises de manter o equ.ilibrio 

na balar'lÇa comercial, sobretudo em c:cnjLnturas de expan~ da ecc:nania, devido 

â baixa canpetitividade de BUB.S exp::>rta;e.ets e às fortes press&s !SObre as 

importai;:~. A pc:u::a c:cmpetitividade das expor~ resultaria, p:r um lado, 

do elevado custo de produç:~ da. ec:cnc:mia, decorrente da ineficiência da 

estrutura produtiva e dos efeitos pervl?t"'!!IS das medidas protec:ic:nis.tas sobre os 

preços dos inst.lfTCIS imJX)rtados; e, por cutro lado, da. ack::x;:~o de ~..ma politic:a 

cambial pc:u:o realista e de diston;e..s nos prec;os relativos que deprimiriam a 

rentabilidade do setor exportador e sua capacidade de ccnc:orrénc:ia 

int.emac:ia1al. Além disso, a valoriza;'~ do cambio para as expor~ 

estim .. .llaria o !15Ubfaturamento das \IBI"'K:ias externas. As presst:Jes sobre as 

importa;eles proviriam da necessidade de cc:mplementar a oferta interna de 
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~ttos aoricolats can im;x>rtaç;:e.. ., sobraotudo, d• gr~ maqnitudfr daa 

~emendas de bens de prcd~ç~ de elevado valor ~r• os programes dP 

oubotituiçllo de impor\:ai~. 

O aumento do grau de ~c:ia da ECCI"''Inia em nPlaç:*o ao c::OTércio e>~t.Rmo 

resultaria fundaiTI!ntalmente da riQidez- n• pauta de importaçt:les •• em 

ccnseqw@ncia, das di fic:uldades de comprimi-la sem grandes sac:ri ticios de 

pn:xiuto e emprego. Tal fato seria agravado pela baixa taxa de substitui~;~ 

entre berns Mo negcciB:veis e os produtos exportados, pela elevada participar;:*o 

dos produtos básicos na pauta de exfX)r'tai*o e pelo baixo coeficiente de 

exportai;~~ Essas caracteristicas fariam cc:m que a ccntra;:~o de demanda 

agregada tivesse efeito pa.ICo expressivo 11m termos de liberac;~ de excedentes 

exportáveis. 

A estratégia de deserr\"'lvimento via "substitL\iç;:llo de impor'ta;-f:les", além de 

gerar desequilibrios no setor e>rterno, ser-ia a principal causa do baixo 

dinami1SITO dos paises em desenvolvimento. De acordo can o FLndo, esses paises 

enccntram di fic:uldades pelo lado da demanda~ pois o diracic::namento dos 

investimentos para setores que têm elevada rel~ ca.pi tal-produto, em 

eccnCYnias cujo men:ado intemo é de reduzida difTIE'ns:t"o, gena recorrentes 

problemas de subJtilizaçtfo de capacidade prcx::futiva em virtude da saturaç:~ do 

rren::ado e, em co;sequêlc::ia, baixas taxas de crescimento do produto. 

t:ldicicnalmente, acredita-se qua a política de "substitui~o de impor~Oes" 

conpt"'''JlE!'t.e c desenvolvimento eccnOmico. Primeiro, p::li"'CCL.1f! as medidas 

protec::icniatas geram inefic:ienc:ia ec:c:nf)ml.c:a ao distcn::erem a alcx:aç:*o de 

recursos, direc:i~ para setores que nao corresp:J K:fem As vantagens 
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KCJ10micos. Além disao, • poli tic• dt! wubati tui~lllo dt! importa;:Oon ~•bo 

pt'"OVI:!Ca.ndo LVna •xr:nsi va inter'V'af"\Ç'~ do setor público na Kcnonia, em; 

detrimento das atividades do setor privado. Segundo~ porq...\1!' •• fTedid&!í 

proteciaü•t4!\s. cc:nt&-tituem um obs'Uculo • expansllo da cepac:idade produtiva 1 pois 

o direcit:THWtlE!nto do desenvolvimento para setores capital-intensivos r&qLU!r 

a capacidade da ecc:ncmia de gerar pc:upanc;a danéstica. Isto p:lrque a propensab a 

~XJ.,~par dc:JS setonK protegidos r:ela p:~l1 tica ecc:nOmica é rrenor do que a dos 

é menor~ p:Jis, cerro viiOCIS anteriormente, o protec:icniS(l'O gera subJtiliz~~o de 

capacidade produtiva. As diston;e:les nos pre;.os relativos, BObretudo a 

manuteru;::~o de juros reais negativos, incentivam o ccnsutro em detrimento da 

formaç~ de p:u~a interna. Além disso, a manuten;:a"o de taxas de juros reais 

negativas desestim..tla a entrada de capital estrangeiro e incentiva aplicac;eEs 

especulativas em es~ de merc::adorias, terras, imóveis e fOC.'Eida estrangeira, 

dificultando a formaç~ de um sistema financeiro moderno e eficiente. 

Em suma, a critica elab::lrada à estratégia de "su.bstituiç:~o de impor'taie:tes" pc:de 

ser sintetizada na seguinte atirmat;~ de um de seus maiores exr:oer'ltes: "Rather 

than red!JCI!: th:? ecoram:i..c distance tet;..een tre irdustrial an:J the de~loping 

~tri.es, then, the :i..nfant-irdustry protec:t.ion md;W ha.\.1? caused this lag to 

37. Idet, i.bidet, p. 12. Ann «rueger chega i teSia conrluslo. h suas palavras • ••• talvez a txperi!ncia tais 
i•portantE> •uferi.da da expansla das pa!ses be• sucedidas é que quanto tais te•po pe-rsiste, o étoda de 
indu.stria1int2a e a desenvolviento de novas indústrias sob o regi.~tt de substitui.~o de i•porta~es tende a 
produlir result.dos cada vez enos satisfat6rios ••• •. QUESER (1983). 
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Em c:cntraposiç:llo, o desenvolvimento orientado para o exterior • alilm de ~r 

UI'Nii ntrutura ect:nOnica c::c:mpativel com o aquiUbrio do belMÇo de pag:amantos, 

cena ti tui • estratégia mais adequada pare. ••segurar o Cn!SCiiTa"lto da renda e do 

emprego, bem como • expanÃo da capacidade prc:xiJtiva. A tese central dos 

defensores des!W.. estratégia pode ser resumida na seguinte ccnc:luüo de t.Mn 

estudo conparativo, realizado p::~r Balasu~ a respeito do -deBempenh:l de alguns 

paiees em desenvolvimento que optaram pelas duas viasr "The teVW.r"''CE i.s quite 

conc:l~J:Sive: countries applying out,.,ard-oriented de'<lelopnent •triltegies 

perlormtl!!!d better in te~ of tmports, fPCOrcmic growt:.h ard employrrent than 

c:ot.U'I'tries ..nic:h continusd inwarr:i orient.atian ...rtich .enct:JUntered incrwu:.ing 

ecoromic difficulties. .,Qt tte same- time, policy f'f!!fof"Tn.ff, aimed at gf'l?iit.er 

out~ra' ori.ent.at.ion bi"'tJ/;lht CX111!6i.derable improvememt to the Kt:N"'Orric 

perloi'1Titl!nce of c:ountries thrat had srl ier appl ied inwa.n:J-ori.ented 

pol iciJes." ::se. 

Os argLIITErttos a favor da estratégia de dessenvol vimento orientada para o 

exterior üo simétricos à critica ao ncdelo de substi tuiç:llo de itrljXJr~. 1\b 

que se refere ao setor externo, pnx:ura-se detrcJ1strar que os paises em 

desenvolvimento que fizeram essa opc;!io revelaram maior facilidade para 

r&sp:r'lder a c:\'Y::que!:S extet"T10S adversos. Em virtude do aproveitamento das 

vantagens CD'f"'parativas, da maior flexibilidade do sistema pr-c:dutivo em tenros 

de substitui~~ de bens ~ negociâveis e bens exportáveis e do maior 

coeficiente de exporta!;~, esses paises teriam apresentado maior capac:idade de 

expandir as exporta;:ee& e as indústrias substi tuidora de impor~, 

'BC:Ibretudo em ccndiçeMs de cO'ltraç;::WO do mercado interno. O desenvolvimento de 

produtos c:c:rn c:anpetitividade intemac:icnal, c elevado coeficiente de 

38. Balassa 11980) 1 p. JS-9. 
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importa<;lfo, e ,....,or riQidtoz na powta dto importa<;e..to • o lllii!10f'" c001fici~ta dto 

1mport.çe.. daa atividadats exportAdoras, por sua v.z, teriwn feito con que 

"'""" ~cnomies ap~tasum meior gr41U de comprnaibilidede naa importa<;e..to. 

Em Cc:r'lf:ieqU@ncia., os paliteS 11m des.en'VDlvimento que optaram pela Ktratágia 

orientada para o exterior teriam diminuido tsua. vulnerabilidade a crises de 

estr&r'19ulArn1!!1"1to cAmbial e sua. dependência em relaç~ ao cc:rnércio ext.rior. 

De acordo con os trabalhos do BIRD, a estratégia de desenvolvimento orientada 

para o exterior t.a.mbém atinge melhcrl!is resultados em ternc.s ele maximizaç:&:o do 

niwl de renda e emprego, dada a c:apacidade prcx:lutiva instalada. Tal fato 

decorre de uma !Série de fatores cerre: elev~~o da produtividade da ec01onia, 

nao discrimina;:~ do tsetor primário, baixa rela;~ capital-produ..to e capital

trabalt-D e baixo coeficiente de imp;rt.aç~ das atividades exportadoras e dos 

setores industriais em que o pais possui vantagens c:anpa.rativas. 

Por IJl tino, o desenvolvimento para o exterior cria mE?lt-ores oporb..nidades para 

a ex~ da: capacidade produtiva. Por un lado, por-que direc:icna a aloca;:~ de 

rec;urE~S para os setores de menor relaç:CO capital-produto, o que significa 

menones custos em tenros de investimentos. Por c:utro, pot""que incentiva a 

formar;!to de po.;.pan~;:a interna~ na medida em qLE maximiza o nivel de renda, 

desestirrula o c:cnSLIO'Cl e estirrula a expan~ de setores que JX15suem elevada 

propen~o a pcupar. A:iicicnalmente~ essa politic:a inc:en:tiva a captaç;~o de 

recursos externos. 

Em SI.Wni!k, tendo em vista tais c:cnt~idera;Ces, os defensores da estratégia de 

deosenvolvimento ot""ient.ada. para c extericr cc:rcluenJ ",qo.rt frcm •xpanding tlw 

~lU'fle' of trade, tten, the pursuit of .ppropriatll polici.I!JS by dt!\Af!!loped arr:J 
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devttlopinç; countr.te. ..,ould penni.t •hift. in thtf patt.m of int.mati.ont~l 

•pec:Uliz•ti.on in nn;.~ to tlw chiAnoinQ •tfl.C'tunr o"f c::crn;t)Arwtti\9 llldVI!lnt.QI!!' 

in C1:11.J11tri.n •t di.ffctrrmt l•...,l• of i.rdut~tr:Lil t:le>llf!!lop711tnt .. AI' • ,...ult, ttw 

•ffici.enc:y of f'niOU~ •ll~tion H::H.ild .impro\1! arr/ r•tes of fiCCif"C;fTJic gi"''Wt.h 

~ 

• 

Meslro sendo uma simplific:at;;!b excessiva isolar o impacto especifico de 

determinadas medidas de JX:)l i tic:a ec:t::nOmic:a, as recOTendaç;:Oes doa progrAI'I'Ias de 

ajustamento do FI.X'Ido relativas ao lado da oferta p::xjem ser classi fic:adas em 

Un primeiro conj!..f'1to de medidas procura pt"""Of''Ver a maior- liberalizaç:~ do 

canércio c:on o resto do m..ndo e diminuir as restri•Oes prot.ec:ia'listas. Para 

alcançar tal fim, no periodo 199>-1984~ os programas de ajustamento fTO"''itorados 

pelo Fundo inc:luiram recomenda;ees destinadas a: (i) liberalizar e eliminar os 

co;troles sobr-e as importaçtE>s; (ii) incentivar a expan~ das exJX)rtaç;Oes, 

sobretudo dos produtos nao tradicionais; e (iii) liberalizar e flexibilizar o 

sistema de câmbio, uni ficando as taxas de cá\mbio. Em vârios programas de 

ajustalmento aprovados no peric.:do essas medidas foram complementadas por 

39. 1Du, ibide• , p. 71. 
40. El nolaçlo às 1edidas sobre a oferta agregada, í necessirio destacar que, tDIO afir•a ftlrESELL, • ••• the.se 

policy reforas are usually stated in rather ragtlf' aiH:I iaprecise teras ittdicatinl} the intentions of the .eaber 
I}DVernaent, aml •hile thfre aay be stand-by agreeents that Jre vtry specific •ith re:sprct to these policy 
reforas, it is •r itpression that condi.tions •ith resptct to the• are not preciH, Jad a tiaetab1e, andare 
generoJJy not enitored in a rif(lrous Ny.•, ftU:ESEll {1993), p, 52. 



prarave;do o equilibrio orç;am&!fltârio, a maior eficiénc::iA e racicnalidade dos 

gastos e a redefiniç~ da atuaç:~o do Estado na eco:\Cinia ... 2 • Para alcançar tais 

resultados, os progrM'lrB.B de ajust.atnei-to prarov-idos pelo FLM1do normalmente 

inc:luiram as seguintes recanenda;f:les de ca.ráter mais estn...1turalt 

(a) medidas destinadas a aumentar a efici@rncia cU. legisl...-~, do sistema. 

tributário e dos 6rg*os administrativos responsáveis pela arrecada;ao 

fiBCal~ (ver Tabela 9) 1 

(b) medidas para c01trolar e rac:icnalizar o gasto do govemo, ~tudo 

can salârio e investime!rrto, betn coro as despesas CO'Tl subsidies e 

transferénc:ias -- {ver Tatelas 10 e 11); 

(c) medidas para aL.Unentar a eficiência e racionalizar a administra~o 

plblica, tanto a nivel cperacicnal quanto na fonrul~~o de programas de 

deserrvolvimento 4 ~ (Tabela 12); 

(d) medidas para restringir a ~a do Estado na ec:cncrnia - seja sua 

intema e extema. Tais nedidas prcc:uram eliminar as restriçees ao setor 

41. A respeito consultar EDIARDS (11JS7J, KRUESER !19851 e LIZOJIDO (1985). 
42. A respeito d• vislo do Fundo sobre o papel do Estado na econotia consultar VRIES, li. A. de (1981), 
43. Ver IANZZ (19851. 
4!. Ver HEllER (1985}. 
15. Ver BAUII e TOLBERI (1985}. 



76 

priv«:fo, excluido de t»t.erminada.s atividadn produtiv•a e cttn::•«io em IM!U 

acesso aos rec:u~ 11•ic::os e finAnceiro&, internos e ext.erno., atrAvés 

de U'n pn:x:nso de cracfing-ciJt. Entre el&s c•blt r"ftsal tera 

(i) • import*nc:ia ntratégic:• do central• do déficit do utor 

instn..uner1tos ITObilizados para alcanc;ar tal objetivo~ entre os quais 

se destacam: a prioridade a corte nos inV'I!'Stimantos, em relaç:í!ro a 

a.~tras formas de reduc;:~ do dêficit tt a restri;a-o ao acesso do 

setor p.:tblico ao c.rédi to dc:rnéstic:o e ao endividamento externo 41!> 

(ver Tabelas 10 e 13); 

(ii) a privatiza;~ de empresas estatais e o incentivo ao 

c::iesenvolvimento de setor privado (ver Tabela 14) 4 '; e, por ú.ltirro, 

(e) os programas de aJustatr.anto também inc:luiram medidas para eurrenta.r a 

eficiência das empresas estatais e para compatibilizar sua politica de 

preços can os valores ecc:nOmicos. Em o...~tros termos, 11 Fun::l supported 

prograns try to el"'$UI'l!' that opersting cost are CO'Vf!trecl ard thi:tt a 

46. A re!?.peito da 1etodologia utilizada pelos térlliros do Fundo na 'lor1ula~to de estratégia de reduçto dos 
investitentcs pUbliros ver H!VALSn' (1986) e BLEJER ilnd lHAii 0984) esperialaente p. 3BB-400. A restriç!c de 
acesso do setor público ao finanrinento ê assit justifícida: "I! cans.ensus has eterged in recent years that, 
in contrast to the case in i»dustrialized countries=, oM of the principal canstraints on invest.te'nt zn 
dHeloping countries 15 the availa:bilitr of fil!à:ncial resources, ratber than their cost. Even •hen adjusted 
for risk, the rates of return on capital investti.'nt in these countries are typically higber than real 
inter~:-st rates on loanable funds, llhicll are often tept artificially 1Dif by gavernunts ter a varietr af 
reasons. In such c,;s.es it 110:uid be unusual to finei investors umtertal:ing capital fortatian up ta the point 
l!lherE the anticipated •arginal product of capital is just equa1 to its service cost, iS .is assuted in 
thearetical .adels of .invest.ent. Indeed the adaíni.strative controJ af interest rates .t low real level.s 
Jikely results in a cbronic e.rcess de•and of capital, •ith so•e investent 11ith low rates of return perlla.ps 
receiving priority over the higher-yielding .invest.ent~ •. lHAH and kNISHT {1995), p. 10. Por isso, o controll.' 
sobre as fontes de finanriaaento é Uo iaportante, pois • ... threugh varying the co.positi.on of credit bftJ~JtEn 
the public anti private sector of thl' gavernaent can affect the spud and ability of prinb investors to 
respond to ach.ieve their desired levels. of invest•ent ... •, BlEJER and J.:HAN 11984) 1 p. 387. 

47. A foraa CDIO o Fundo entende D processo de privatilillj~O e lnalisada por SA"UEL (1995). 
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c::ontr.i.bution i.ll f1VIde to ln!l.int..in •rri to •HP«rr:i ttw •nt:Mrpr.i..N. • 

C«Pit.l." - (wr- Tat:ele 1!1). ,..._ maioria doa casos, a rruclança n. politica 

de preç:os foi cc::naiderada pré-requisito par-a • apr-ova;*o da$ Cart.s de 

Inteo.;ees. 

E interessante assinalar que, embora o FI-ndo recoohef;a a importi!ncia C:r"'eSCente 

dos custos financeiros como canpc:nente do gasto do setor ~blico em pai!!e!S que 

kl.\/Tl.llaram ao longo dos anos grM'!des déficit~> orçamentários, "Furd supporter:J 

~r of p::tl icies that will act oYer time to reduce these ccst.s in l'l!"lst.ian to 

other expen:titur'e$." • 9
• Em c:utras palavras, tsegundo a ccncepç;~ do Fundo, tais 

custos devem reduzir-se como consequéncia da red~~ do déficit pUblico. 

Por óltifTCI, os programas de ajustamento do Fundo incluiram medidas para 

eliminar diston;Oes no fLOCicname.nto do sistema de ~os. Entre as medidas que 

têm impacto direto sobre os prec;os relativos - além da reform.a na estrutura 

unificar;:~ cambial; e da implement.a;~ de L.rM. politica 11 realista 11 de pr"'eÇÇ5 e 

tarifas do setor p.Jblico, anteriormente rrencic::nadas- os pn:gramas m:nitorados 

pelo Fundo inc:luiram recomenda;bes especificas em rela~;~ a cambio, juros, 

:salários e cc:ntrole de pre;os do setor privado. 

1'-bs pa.ises que, na avaliat;:~ do Fundo, apre!S6!1"ltavam desequilibrio "f\..r"'damental" 

cu desequilibrio "permanente", a desvalorizaç;lf.o da taxa de cambio foi um 

48. Iftf 119S6al, p. 31. 
49. Idea, ibide•, p. 25. 
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elert'll!'nto ntratttgico no& proQratnas de ajustamento, fazendo par-te normalmente dto 

'-"' CO"l)unto de medidas prévias • aprova.,lllo d• C..rt. de In1:an>OH. 

desvaloriz~~ cambial • ~itude da 

no en-tanto, dois pa~tr-os bâsicos1 (i) a necessidade de restaurar uma 

determinada taxa de paridade ccnsider-ada de equilibrio; e (ii) em alguns casos, 

a: necessidade de alcanc;ar una determinada meta em rel~~o & f~~ de 

reservas intemacicnais e<::•. 

A fim de trVi ter que a desvaloriza;~ da. taxa de cémbio nanii"'S.l fosse 

neutralizada pela eleva;~ da infl~lo, e vârios programas, o FU1do rec:c::rna-ldw 

"una desvaloriza(i:&'a rrxninal maior do que a desvalorizaç:::to real cfeseji!lda..f na 

inic:io dos oitentas foi, entretanto, a de determinar "un.a desvaloriza~ 

inicial calculada para prr:x:Juzir • taxa de almb:io rea-l desejada cem ba!;;e- ro 

mudar a taxa de inf'Ja~ 

5ú. A respeito ve:r I"F i19S5e). Buira e~pli~ita. a falta de aarco teórico para integrar a rela;:~o entre a taxa dl' 
chbio e os setores eonetàrios e reais, assit roeo para detertinar a 1agnitude da desvalorizaçto. lia opini~ti 

de Nilliatson o c~lculo da desvalorizaçto da taxa de t4thio real deveria ser feito através do seguinte 
procedit1mto~ *Dadds as estitativas da receptividadf! das fluxos de catfn::io a tudanFIS oos preços relativos 
(a elasticidade nas preças du e~P~Jrtaçbes e das itparta~I'Jes} 1 esses deis núteros peraite• o cálculo de ua 
ta~a de c4tb-io real e consistente cu a obtençto do-s objetivas oo balança de paguentos quando a produçto 
interna estiver equilibrada. Uaa vez que estitatiras rareAreis de elasticidade ~o sto frequenteaente 
dispan1reis, torna-se auitas vezes necess~rio recorrer a cotpara~es pariUrias da poder de co-tpra 
{cotparaçaa dos n1veis da taxa de chbio real n per1odos anteriores, quando a cotpetitivirlade parecia str 
adequada}. De u todo ou de outro, é fl!i.ta 1111a tentativa para se verificar que desvalorin~ko real é 

nt>cess.tria (cua seja preciso alguta}.•, tlllliAifSON (l9SóJ, p. 37. A respeito ver KHAH (1986). AJREU, FRITSCH 
e lltllHAHD (1987) fazet uaa apretiailo critica dos critérios utilizados pelo Fundo para deteninar a 
desvaloriz:a,ao catbial. 

51. ~llliAIISOH (1'186), p. lS. 
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difwrwncUl" ~. N:l .,tanto, ~ com .... politic•, ,.... ccnc:: .. ~lo do Fundo • 

•1ic&c:ia. da desvalorizaç;~ depe!""lde, em ültiiNl inattncia, d• ~~de nwdid•• 

canplemant.al"'ft dHtinadaw • eliminar • p~üo de demanda Agf'"'erl'd.!M:ta " . 
liberalizar o c:cmér-c:io externo~ 

A esse respeito, é imJXN"'tante ressaltar que, no noodelo do Fundo, a própria 

desvaloriza;~ é cc:nsiderada um importante instn..wrento de cc:n~a:o das 

pressbes de demanda, pois eleva o nivel de prec;os dos prc:dutos negociàvei5 , 

reduzindo o valor real das variâveis nominais que determinam o nivel de oa•to, 

caro a riqt.teza, os saldos ITO"letàrioe>, os salários e cutros rendimentos e;:,:. 

Nesse serttido • as desvalorizac;tles cambiais "~,. "incorp::mats elememt.s of both 

dema.rrf sif::Je ard sL!pply si.de pai icies sínce changes in the rl!!!ll sxchange f'llte 

will typicall y ha.,., an inp9ct on both tha demarr:J arr:J tha sc.pply of tradable 

carrrodit:i.es." e)4• A elevaçkl nos pn!(';os dos bens negociáveis em rela;~ aos nlb 

negcx:iâveis cc:ntrit::ui para o equilibrio do setor externo a curto prazo, na 

medida em que incentiva as exportaçeles e desiestitTUla as importaçees. Além 

disso, na viéo do Fl.rldo, a nédio e lcngo prazos a desvaloriz~o aumenta a 

oferta agregada, pois incentiva a trarlsferénc:ia de recursos para setores 

52. Ha opinao de iiilliaason, "Esta alternativa te• várias vantagens: ela evita o surgitento de variiJçhes 
desnr>cess.trias na tax:a de catbia real r ela faz coa que sejaa taiores. as pos.sibilidades tie se obter as 
telharias desejadas no poder de coapetitividade e atenua as dinàJitas .anetária:s desestabilizantes influadas 
pela praaissor.a depretiaçlo zero dl' u•~ aoeda coa (Pf!lo ll!r!Os teapcrariaeente) alta inflafhD e, portanto, CGt 
altas taxas 110aina:is de juras.•, ldea, ibidet 1 loc. cit. 

53. Supondo que os -valores notinais dessas variiveis peraan!çaa ronstantes, o iaparto da desvalorizaçlo raabial 
sobre o nivel de gasto dependerá, por u• lado, da proporçlo de bens n!gociáveis na detanda agregada e do grau 
de ,ua substutibilidade por bens nlo negociáveis; e, de outro, da tagnitude da transtisslo do au1ento de 
pre~os nos bens negociaveis para os n~o negociaveis. Ut resu1o da concepçlo do Fundo sobre o papel das 
desvaloriza~bes ra•biais no processo de ajuste pode ser encontrado et NASHASHIDI (1980) e JONNSOH 11987). 

54. f"f (198ób), p. 18. Co• efeito, co1o afirtou llell, analisando a prAtica recente do Fundo, • ••• in .any cues, 
in f•ct, it is preci.sely the f•ll in real incolf! and the shift in incote di.stribution that are thf! •ain goals 
of e~:r.hange rate adjllStttents1 esperially 11here supply and de1antl elasticities i.n foreign trade are reJativeJy 
lo•.·· DEll (1983), p. 35. 
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exp::>rt.Adorw e • toubstitui<;lko de importaçlle!o nas •tividacles em que 0 paio 

IXJB15Ui c:c:wnpetitividade intemacicnal ee. 

N:J que se ndere A taxa de juY"'O&, os pr"[::Çranvus do FI-ndo fazem bs.sicanente três 

recalB'ldaç:~t (i) medidas para privatizar o crédito, •liminNldo os tiUbsidioa 

explicito. cu implicitoo; (.li) medidas destinadas " ....,tec taxas da jucos 

reais e6; e (iii) medidas para reformar o Eistema financeiro, no sentido de 

eliminar qualquer arbitrariedade na alcx:~Jlo da pc:u~a e Ktitrular a fo~~ 

de I..VTI nen:ado financeiro •ficiente • conpetitivo e7 (ver Tabela 16). 

Vários programas de ajustamento também incluirem r&comenda~~ especificas 

destinadas a reduzir o sal•rio re.al da ecc:nania, de no::lo a tomá-lo equivalente 

à produtividade marginal do trabe.lt-o (ver Tabela 17) a Na ca1.cep;lko do FU"'do, as 

medidas diretMente destinadas a diminuir o salário real têm LM'na dupla 

func:ic:nalidade no processo de ajustamento. Por um lado, servem c:cmo instn..tme!'nto 

auxiliar para assegurar que a desvaloriza;~ cambial tenha o efeito desejado 

eobre a rela;:Ko de pt"e;os de bens negoc::iáveits e nJúJ negcx::iáveis, sobniftudo em 

ac:O"''Imias em que OE u.lãrios estllo indexados à in f la;~; assim cem:::~ para 

Além do impacto direto sobre os pra;:os relativos, a reduç:~ do salário real á~ 

importante COfT'O medida complementar às adotadas para cc:ntrair a demanda 

agregada e~ sobretudo, para ca~trai-la de I'Tiarleira consistente c::cm a redefinic;:!(o 

55. A respeito consulbr JOHNSON (1987). 
56. A discusslo conceitual a respeito de COlO for1ular a politica de juros reais é resutida e1 KHATKHATE (1986), 
57. A respeito consultar LANYI e RUSDU {1983) e KHAN and EDWARDS (1985). 
58. De acordo 1:01 a orienta~lo do Fundo, ea principio, "' ••• Jos sala rios dfbrn crecer a una tasa •nor a Ja que 

auentan en los principales palses con los que se coeercia, con eJ objeto de no nulificar la ventaja en 
castos relitiros que, en teorJa, se deriva de la devaluac.íón dei tipo de cubio.•, VlLLARREAL (1983), p. 215. 
O autor letbra que • ... en esta teorJa y enfoque .anetarista, el énico Hrcado donde no es vAlido 'el libre 
juego de sus fuerzas' es el aercado de trabajo.•. 
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d• fttrutur• produtivA -JAda, NnM M'ltido, • rwduçllo do Ml.rio rui 

aparece no m:delo do Fl.ndo ora coro instn.xnanto para diminuir a •bllon;arc 

dc:rniktica, •travH: da cc:ntr-.l!:o do con8Urt0t ora COTO v•riiAwl para reduzir o 

déficit P,:1blic:o (cOTO vinos anteriornante); e ora c:t:m::~ recurso para quebrar es 

expectativas inflacic::n'rias, principallt'ente quando a diminuit;;~o ocorre nos 

ulârios do setor p,:tblico .,.,.. • lldic:ic:nalmente, as nud~as na politica aalarial 

também S:.O imp::>rtantes caro indicaç:~o da dispc:~Siç:k) e seriedade do governo para 

implE!I'l'ef1tar o ajustatrento ecc:nOmico. 

Por ú.l time, as medidas de ajuste estrutural dos progratl'\as do Fundo procuram 

flexibilizar o sistema de preços e eliminar as limita~Oes ao funcionamento dos 

mercados do setor privado (ver Tabela 18). A eliminaç~o do c:cntrole de preç:os e 

considerada particularmente importante em ec:c::nomias que apresentam elevada 

inflat;~ e, portanto 1 em que o c:O"ltrole de prec;:os tende a provoc:ar crescentes 

diston;Oes nos preços relativos. Os pro;Jratna.s do Fundo colocaram especial 

ênfase sobre aumentos nos pre;:os da energia, a fim de estifi'Ltlar a 

rac:icnaliz~ao do ccnsurro e estim...tlar a sua pro:luç:~ interna. 

divida externa - cs "exen::icics fin.w'lc:eircs" do FMI 

Como os efeitos do ajuste estrutural Só se mani fes.tam plenamente a médio e 

lcngo prazos, as principais medidas dos programas de ajust.a.mento 

supervisiO""'ados pelo Fundo procuram compatibilizar a demanda agregada can a 

efetiva dispc:nibilidade de bens e servic;os a curto prazo. Dada a rigidez da 

511. •cJearly, public sector wa.ge •• , could have a significa.nt dnonstration tffect on average salary levels, as 
privatP sector e•ployees strive to tatch the (publicitl!'d} increases govern.ent Mlrters receive.•, I"F 
{1986al, p. 23. 
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oferta, a •liminar-~o do ex.--oo de ~---~- • ·~- -~ T ........ .__,,.., IU4II cc:nsJ........::-r-va coro o pr-incip.l 

ff'I!CMilllfD de curto prazo para E!Cfuilibrar o setor extemo e err~icar •• 

A articula;l(o dais mt!didas de administr~ao da demanda t cc:ncebida. tendo l!m 

vista a nECessidade de equilibrar o bel~o de pagamentos. Ainda que a 

estabilizar;~ d.!!l infla;;!(o seja uma meta importAnte P.!!lra o FLV"ldo, sobretudo 

pelos seus efeitos deletérios sobre a Uxa de cambio real, sua integr~~o nos 

programas de " 
su.bordina-se às metas estat:Elecida.s para o ba.lanc;o de pagarrent.os. 6l. 

A pn!!C!Cupaç::.O cem o equilibrio do setor externo faz cem q1..\e o Fundo fonrule sua 

J:.Oli tica de administr~~ da demanda cc:nsiderando basicamente dois pa~tros 1 

a neta de formaç:~ de reservas intemaci01ais e o nivel de a.b!sorç:l(o conpativel 

con o déficit sustentado do balanço de pagamentos em cc:nta corrente. Isso 

significa, JXlr sua vez, que a magnitude da cc:ntra;ao na demanda agregada 

bO. O Fundo na:o possui UI 1arco anal !tiro adequado para analisar corduntuente os processos dt- ajustilento do 
balanço de pagaaentos e de estabilizaçto da in1laç.lo. Mor•al•ente, a infla~lo é explicida pela diferença 
entre o produto real e o potencial, gerada por UI ucesso de 1oeda na econotia. Assit, na prática, parte-se 
do suposto de que as aedídas que equilibrai o balanço de pagatentos eli1ina1 si1ultane>uente as pressbes 
inflacionárias. Ea alguns rasos, os progra1as de ajustatento adaitea que o fenOuno inflacionllrio pode estar 
relacionado cot elevaçao de saUrios, particularte>nte do setor pUblico, aueento dos preços internacionais, 
eüst~ncia de 1ecanisaos for•aü de indeu~~o e persisttncia de expectativas inflacionárias fortetente 
entrincheiradas no cotportnento dos agentes. R resp1üto consultar KHAN and KH16HT {1981), BUIRA (1983) e 
CRfrCKETT U9&1). 

61. O controle da infla~;ao nos proyratas de ajustatento t-ornou-se ainda tenos priorizado a partir do abandono do 
regite de> ta~as rll' cãtbio fius, quando o Fundo passou a adaitir que, ea fun~to de praticar uaa politica de 
tbbio flutuante, et principio, o equilibrio !!dff!lD e a estabilüa~!n dos pre~os poderiu ser perseguidos 
tot relativa i.ndependencia 1 pois ele"adas taxas inflation~rias n3:o levaria• neressariatente à rleteriora~lo da 
paridade catbial, Et ronsequ~ncia, o Fundo passou a adotar u1a atitude 1ais fluivel no que dü respeito às 
1etas de controle da infla~lo dos progra~as de ajustaeoto. A respeito, Nillia1son chegou a afir1ar que •o 
Fundo de tato IOVl'U-se lentt~tente ••• , confinando suas exig~nc:ias ao qllt' cam;ideravi necessirio para •antt•r 
ut desetpenhD vUvel nos pagaentos e aceitando qualquer prioriDade que a pais to1ador de etprésti.a 
escolhesse para controlar a infla,!o.• tfiLlJAI'ISOH {198-6!, p. %. Crochtt ta1bé1 enfati2a o aovi1ento recl!'nte 
de •iJior subordinaçao da poUtiu antiinflarion~ria i Htratégia de equiUbrio do setor eiternof afir1ando 
que •in the present internat.ia/')jl enviro11ft'nt, aore pressing question for develaping countries -- and for an 
agency •s the Fund H' -are •hat constitutes a sustainable payaent equilibriua, and fllhat level of do.estic 
absortion is consistent •ith equilibrilll • CROCKETT (1981). 
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NtiJ:Ul•d• no. pn:>i;jn•""'• <» -.lu•t..manto dspoornjs da Ntratolgia ds tldministr">~ 

da divida externa; • da capacidade do pai• c:t. prcxfuzir bens e urviç;oa. 

Os instn..mentos de administr-.llo d& ~ nobiliz.OO& nos programas do Fundo 

baseiam-se em l.UTia •t.:xJrdagem 11acl•tica" de ajustamento do bal~o de PtaQMentos 

que canbina elt!!1'81tos do enfc:que ITO"''et.ârio con elementos do enfoque 

absori1lo 62
• O eixo central de articutaç:a:o das ITEdidas de administraç::~o da 

demanda ê a ve~ do enfoque mc:netério elabor-ada por Polak, no final dos anos 

cinquenta, e desenvolvida no int.rior do FMI nas duas décadas seguintes <S:,'!; 

O enfoque m:netllrio do bal..,.,o de pag;onentos (EMEf') interpreta. o desequilibrio 

do balanço de pagamentos cano expres~ ele um c:fe.osequilibrio simétrico entre a 

oferta e demanda de trOE'da. A di feren;.a entre os saldos desejados e reais de 

ft'Cie!da na ec:cnomia é a causa das varia;:ees nas reservas internac:ic:na.is. Toda a. 

cc:nstruc;!lo do 81EF' baseia.'""1Se, portanto, na premissa de que o equil1brio do 

balan~;o de pagamentos depende do equilibrio do mercado m:::netário. 

O I'!'OCfelo teorico do El'1EP é um esfon;o de adaptar, para uma eccnonia aberta, 

peqL~ena e com taxa de cambio fixa~ o fTeSITIO principio a respeito do papel da 

moeda no sistema econC:Imico desenvolvido pela Teoria CL!antitativa da l"'beda 

(TGM}. Isso significa. que, além de assumir as duas premissas básicas da l1JI1 

62. •rhe achiereaent of the r:01plel set of tr:oooair: objectives eabodied i.n aost stabílization prograas typir:ally 
involves the use of a variety of instrUHnts in an ecJectic and autuaJly reinforcing IIIY". CftOCKETT {1981), 
p. 67. 

43. O trabalho original de Polat e as principais r:ontribuiçbes para o desenvolviaento do enfoque aonet~río do 
balanço de pagatentos no Fundo pode• ser encontrados e• lftf (1977). As difertn~as entre a verslo convencional 
do enfoque •onetArio e aquela desenvolvida no Fundo s*o analisadas por OLIVEIRA (s,d.). 
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pll!rlo BTIPn!QO -, c El'1EF' introduz: duas novas hi~t.eses de 

func::icnM'II!nto do sistsmt. eccnomicoJ 

(a) a hir;Xltese de UITiê\ I!Ccnania •berta e peqt.tena fez cem que os pr-1l!iOS 

fiquem exogenamente determin.-doa no II'Cldelo -~ 

(b) a hir:ót.ese de ~.ma eccnomia aberta com taxa de cémbio fixa toma a 

oferta de nceda end6gena, pois a obrigac;:llo das autoridades m::neUri•• de 

cumprir o conpronisso de c:anprar e vender divisas de ac:ordo cem o desejo 

do plblico transforma a variac;:~o das reservas intemacicnais em fc::ntR 

adicicnal de criar;~ de tteeda. 

Essas rro:li f ic:ac;:f:les üo ft.ndamentais para. a def ini;:~o das três equaç:eles básicas 

(a) - de -... (11") 

11" • f (Y, 0) (1)1 onde 

V = renda nominal e 

O = é L.Vn vetor de variáveis que influenciam a demanda de m::eda 

64. Os aodelos teóricos desenvolvidos no Fundo supCet que o nlvel de preços dos bens e ativos dOiésticos t 
deterainado pelo nivel de preços e juros internacionais, assutindo as conclusaes da teoria da Paridade do 
Poder de c01pra. c01o tencionatos anterioraente, no entanto, quando a inadequaçlo desse prinrlpio @ evidente, 
0 Fundo adlite que outros fatores -- r:oto, por exuplo, o excesso de •ceda -- podet gerar inflaç:!o. lualquer 
que seja a torta de deterlinaçlo da infla~to, do ponto de vista da estrutura lógica do IOdelo o nlvel de 
pre~os continua sendo Uli nribel exógena. 
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(b) C!fwr"t. .. - ,.,., ... 

M- • C:O + FiE (2) 1 cndtt 

Q) • cr6di to dc:mHtico e 

M"' • c:o + FiE (3) ou 

65. A oferta de •oeda é definida a partir da identidade ronUbil tntre o passivo r o ativo do balancete 
consolidado do sisteaa banc~rio. A testa identidade pode ser obtida através das defíniçtles tradicionaís dos 
conceitos de toeda e base tonetária. Assit, partindo da defini~lo do estoque de toeda (rt•J: 

"• "' DO + PP {1), onde: 
DD =depósitos 4 vista; e 
PP "' papel toeda et poder do páblitOj 

e da base aonetAria 

H" PP +R 12), onde: 
R = reservas dos bancos no BACEN, que sto uta parte do passivo do balancete consolidado do 
sisteaa banc~rio e do balanctte do BACEN, respettivatente. 

A rela~3o entre ubos pode ser expressa coto: 

rt• =J.1 H, onde: 
,.., o tultiplítador bancário = I + PP/DD , onde: 

r + PPIDD 
r = taxa do coapulsOrio 

H~ equivaltncia de (1) e 12) coa o lado do ativo (supondo, evidente1ente, que os deaais passivos e ativos 
slo negligenriAveis ou que se ranrelaa). 

' 

H ~ coac + RE•e ; onde: 
cnec = cré-dito doaéstico concedido pelo BACEN ao setor pllbliro e privado (inclusive aos bancos 
coterciais). 
Rt•c :: reservas internacionais do BACEH 

ft• : CD i RE; onde: 
CD :: crédito dotéstico do BACEN e bancos coaertiais ao setor p~blico e privado n=o bancário 
RE = reservas internacionais do BACEN e dos bancos coterciais. 

E oportuno aproveitar a ocasilo para esclarecer que o conceito de crédito doeéstico etpregado pelo Fundo diz 
respeito apeus ao crédito criado pelo sisteaa IOfleUrio. O fundo considera o crédito oriundo da canaliza~to 
da poupança dos agentes para o investitento através àe interaediirios financeiros coao trédito •saudável•. A 
preocupa~ao co• o crédito criado pelo sistua IOflt>Urio tlecorre tio fato de esse tipo tle poupan~a poder 
au1entar a oferta de aceda através do processo de aultíplitaçto de •oeda no siste•a bancário. A distusslo 
sobre crédito considerado •saud!v!!l• e •n!o saudllveJ• é apresentada por PDlAl {1977J, p. 47-8. 
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f\E • 11" - co (3') 

E im~XWtant. ~~nfatizar que • determi~~ ex6Qen• do nivel de prw;:os • 

absolutAmente indispens.i:vel para • cc:rur.isténcia int.rna do modelo, n.. medida .m 

que assegura a independêr1cia entre a variaç::r.o do crédito c:b'nlktico • a varia;~ 

d.a renda nominal, o que constitui ccndic;lb s.tne CJJA ncn para a validade da 

eqt..l~~ de equilibrio do men:::ado mo-teUrio 66 • A hipótese df!l infl-."o ex6ger'la 

também é estratégica para que a t!QL!ai~ de equilibrio estabele;a t.rna rela;;lo 

direta de causa e efeito,na razlro de t.m para um, entre o excesso do crédito 

qt..te ccnstitui, na verdade~ o núcleo central das fonrulai'e:Jes do EMEP b 7 

bb. Barba a~tite que, dependtmdo do tipo e da torta da restriçao do crédito dot~stico, assit coto das 
c:ín:unsUncias et que tal aedida é iapluentada, variaçftes no crédito dotéstico pode• condicionar a evoluç3o 
da renda real e, portanto, da renda notinal, rotpendo a independência necessiría entre as duas vari~veis et 
quesUo. O autor aponta, no entanto, as providênchs toaadas nos prograaas de ajustaaento para evitar tal 
fenOaeno. Ba~ha taabh destaca quet u prática, os prograaas de ajustatento do Fundo tatbét supbe• a 
eüsténtia de uu rela~~o funcional entre varia~!a Ih~ cré-dito dot~stíco e tvoluçlo da inflaç~o. A respeito 
ver BACHA (1987), p. 7-10. Ainda que nos "t~erdcios financeiros" do Fundo a interdepend!ncia entre crédito 
óotéstico e renda notinal possa ser adaihda, é iaportante ressaltar que, do ponto de vista lbgico, tal 
rela;~o é inadaisdvel. Coao afiraaraa Rhoaberg e Heller, a consistência interna do aodelo exigia que • ... tlle 
growth af output anel the thi!l'lge in the price level hall ta be ass~d ta be .tnown wítllout prior too•ledge af 
the tagnitude nf daltfstic credit crea:tian.•. RHO!'!BE'RS and HtLLER (1977) 1 p. 8, 

b?. Ea drios trabalhos os tpóricos do Fundo adaitea a iaperfeíç!o desse tecanisao direto de detertinaçio da 
varia;~o nas reseTYas internacionais pela variaç~o no crf!.rlito doaé-stico, SDbretudo nas econoaias e1 
desenvolvi1ento. Coao afir1ara1 lhan e Knight 1 •, .. this stanlfa:rd assl.llptian does nat see• very realistic ín 
the conte~t of develaping cmmtries, tffiere the deqree of internatíonaJ .abi!ity of goads a/lê assets •ar nat 
be sufticient to a11ott an euess supply of aoney to be offset fullr a/lê inshntanEously by balance af 
payH>nts leahges.•, KHAN and t::NISHT (1981) 1 p. HHL Hessa:s circunsUncias, os todelos desenvolvidos no 
Fundo adtite1 que, no curto prazo, parte do efeito do desequilibno no aer-cado aonetÃrio pode ser acoaodada 
pela eleva~)o do nhel de preços. E etabtente essa suposiç:b que peraite ao Fundo relacionar a contra;:lo do 
credito dotéstico co1 a redu~lo da infla~lo, transforaando o crédito doaêstico ea variável bisica de ajuste 
externo e interno. Do ponto de vista da estrutura lógica do aodelo, entretanto, a relaifo entre rr!dito 
dotéstico e inflaç;A'o aparece de 1aneira id boc. E neces:s~rio ns:saltar que, ainda que os todelos do Fundo 
adtitaa a exisUntia, no curto pnzo, de itperfeiç;lo no vinculo entre variaç!o da crtdito doHstíco e 
variaçlo das reservas, no longo prazo tal rela~to t aantida. E• outras palavras, prevalece a concep;to de que 
os IDàelos dl! ijustaaento do Fundo • ... (a11Dif} for inertia in the response af reserve flofiS to tollftary 
disequiJ.ibriu. in the short tWI1 rhile still ret.lining the feature that the effect of an erpansion in 
do~stic credit on the tollf.'Y stod is calpletely offset in the long nm ... •. k'HAN and kNISIH {1981) 1 p. 11. 
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Na euaancia de est.riliz~ .. o do 1mpt\Cto das varie;O.. das ,......rvaa 

intem~~cicnais 110bre • bil.se trcn~tt&ria, etn•..,... de oprr-.o.n de mercado aberto 

rNlizadats pelas Kttoridades rrcneU.rias, o El"'fF' aupe. que qualquttr 

desequilibrio entre ets vari"'ie.& de oferta • da c:iei'Mnda de moeda tende a ser 

aut.onatic:tll'fll!nte corrigido pelo impacto aimétrico, em sentido ccntrário, da 

varia;lto das reservas t50bre e oferta monetâria. Assim, o excesso (.scassez) de 

ltt:)er(ja na. eccnO'Tiia é autonaticemente neutralizado pela redui;:Z.o (ALWT~Ento) daiS 

reservas. As variaçeJes do gasto em bens e servi1;os no exterior e das conpr-as de 

ativos externos cc:nsti tuem os mecanismos de ajuste do de!sequilibrio entre 

oferta e c::lemanda de m::leda • 

Em outras palavras, o equilibrio no mercado mcnetário resulta. do ajuste da 

oferta de nceda &. ~a rea.l J )X)is os agentes ec:c:rbnicos pedem variar a 

qt.Jantidade de moeda na ec:CJ"lernia através de operaç:oes can o setor externo. A 

vari~~ das reservas intemac:ic:nais torna~~ portanto, variável de ajuste do 

estcque de rroeda. E exat.Meite nesse sentido que o desequilibrio no bal~ de 

pagall'Ef'ltos é interpretado C:c:m;:) um fenfme!no trer'l&t.ário <!:>e. 

O mecanismo autané.tico de ajustamento do mercado m:netário e do balanço de 

pagêi!TE!Otos p::de ser rompido, no entanto, pela ausência de reservas suficientes 

para absorver o excesso de rroeda na e:::Cl"''onia, pela deci~ do governo de evitar 

perda excessiva de reservas cu pela presQo do setor privado $Obre o setor 

público no sentido de que o impacto da ccntraç:~ das reservas sobre a oferta 

11'1Cl"'letária seja esterílizado. Nesses casos, os te6ricos do EMa=' ca1sideram 

necessário acelerar o proc:esso de a,justanento, atraVés do controle do crédito 

ck:lméstico. 

68. OLIVEIRA (s.d.). 
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O t:01trole do c:rédi to dc:mt>stico • perticularnwnte vi t.l nas kO'"IO'nies em 

deserwolvi.mento QUP po5St.tem um merc.c:io financeiro pcuc:o diwrsificado e 

ineficiente, poi& o Fundo t:trlaider& que • ausência de alternativas de aplic~lko 

em ativos financeiros dorésticos implica a tr.nsf~lko autanâtica do exces-so 

de m:eda na ec:c:nonia em •xpNI..a-o dos gastos em bens e servi~ c:k::rrés.ticOE. e 

extemos~ assim coro em conpra de ati'ICS. Ein cu.tras palavras, ccnsidera-se que 

as premissas do EMEf' ~ particularmente válidas ne.s 8Cc:rt00\ias em 

dsenvolvimento. Além disso, tré!s e.rvumentos Ão levantados para defender a 

proprier:lade da EMEF' COTO embasanento teôrico dos progra.rn.as de ajustamento nos 

paises em desenvolvimento. Primeiro, a grande carência de> dados atatisticos 

ccnsistentes sobre os principais agregados mecroec::01Ctmicos, à exCEf!i:~ de 

informaç:e:!es rrcneti.rias e do balanc;:o de pagamel"''tos, tomava extremamente dificil 

a apl icac;llo de medidas de cunh:l keynesiano oo do ELnf~ue abscJni:l«o e 

elastic:idades. Segundo, o EMEf' fornf!Ce uma base ccnceitual h:m::lgénea para 

orientar as missbes do FLndo e, além disso, suficient.ens"lte simples para 

s;:ermitir- a form: .. llaç~ de m:delos quantificáveis. Terc:eiro, os palses em 

desenvolvimento, pa~ticulanmente os latino-americanos, t~adicicnalments 

c:oosideram o crédito dc::méstico coro um dos principais instn..unentos de caotrole 

àa de'nanda agregada e do baJ anço de pagamentos 6
"7. 

Ao focalizar a relaç:~ entre desequilibrio ffO'lE'târio e variaç;*o de n!!'!SerVas 

internac:icnais, o EMEF' ~ permite identificar se os residentes fie desfazem do 

excesso de ~~Ceda 41..W1'11!ntando os gastos em bens e serviços produzidos no exterior 

69. RHD!IBER6 and HELLER (1977) e PDLAI (l!n) p. 16, 26-7 
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o..t c:crnprM'Idp •tivoe ext.mos~ l.t::rJo, o W'lfOCfi,Mt n'Q")ttU.r-io n~ e)(plic::• de que 

"'"""ir• o uldo glob.ol do bol....,.o de _..,...,tos "" decc:>rnpele 11ntnr o uldo ""' 

dêficit em conta corrente • principal C(ll..tU do desequilibrio externo, .abre-tudo 

nos paises em desenvolvimento, e a 'SUa canpatibi li:z~~o con a entrada 

sustentada de recursos aKtemos o objetivo b6sico dos pro;;,rama.s de ajustamento, 

c paradigma que orienta a JX)li tica de administraç:flo da cieme.nda integra o EMEf' 

em um marco anali tico que também cootempla o ajuste do ba.la!'"Uj;o de pagat!B1tos em 

c:CY!ta cornl!nte 70
• 

9érie de identidades ccnt.ábeis •xwp::~~~t qt..te ~TCStram as inter-rela;:I!Ses entre as 

Caita.s do BalMG>o de Pagamentos~ as Ccr1tas Nac:icnais, o Balancete Ccnsolidado 

do Sistema Monetário e as Contas Fiscais. 

A atorc:lagen do Fundo parte do principio básico do enfoque abson;:~ 7 .1, segundo 

o qual a cat.lSa do desequi librio do bal~ de pagamentos em cc:nta corrente é o 

excesso do nivel de demanda agregada c:lc:méstic:a (absc:irç~ intema) 1!50bre o 

X - M = Y - ~C + I + G] (4) a..t~ coro A = C + I + G, 

X- M = Y- A (4•), onde 

70. BlACKWEll !1978). 
71. A respeito ver ALEIAHDER (1959}. 
12. o Fundo considera co1o saldo do balanço de pi!gnentos H conta corrente apenas a diferen~a entre exporh~ll'es 

e i 1 porta~bes de bem; e servi~os nlo fatores, desconsiderJndo as contas que registr•• o flu•o de juros e de 
re1essas de lucro e dividendos. 
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Y • produto ~cional J 

t..rna vez que, por definiç~, a di fe~a entre renda e a~ dO'Tléstica é 

igual â di ferenr;:a entre j:)O..\peJ'liB intema e investimento, c saldo do bal~ de 

pagatl'el1tos em cc:nta corrente é equivalente ao hiato de recursos entre PQ.Jpanç-a 

interna {S) e investimento (I) 7:!11: 

X - M ~ S - I (5) 

Dividindo-se .. jX!Upan;a e o investirt'E'flto segundo sua origem - setor 

privado (Sp e Ip) o..t setor p.íblic:o (Sg e Ig) -, o saldo em c:cnta corrente pede 

~~er expresso ccwno sendo idêntico ao hiato de recursos do setor pr-ivado mais o 

hiato de recursos do setor JX.tblico: 

X - M = (Sp - lp) + (Sg - lg) (5') 

Assim, o marco de referência desenvolvido pelo Fundo identifica o desequilibrio 

financeiro dos setores p.Jblic:o e privado cerro as duas variáveis-chave pa.Fa o 

ajustarrento do bal~o de pagame!flto!S em c:cnta corrente 74
• 

n. •A aediu. ttr. trae110rk is rtquired for the tor~t~lation af .acroecallOJiit: policies in general nd externai 
debt 1anage~ent policies in particular1 thus linting through the current accaunt af thf balance of payaent1 

de1and lin.Jt}Hf!llt tlith the saving-investaent process and the long-run PVolution of the tconoJy.•, SUJTIAH 
{198b)' 

74. A respeito consultar KHAH and KNISHT (1983). 
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Ainda (lL.IIt o modttlo do FMI nlfo fttab&leça ....., rw!l~Çlo f~.r~Cion&l de couu • 

•f•i to qUit poormi ta definir • priori o impac:to do a.Juate das finanças públicas 

sobre e ccnta de transa;ttn. corrantes., pois os be.l..,.oa financeiro.. dos setores 

públíc:o e privado n»1o ~ independentes ~~ntre si, OIS progr.mas do Fl.ndo colocam 

o 8QUilibrio do setor ~blico cc:m:~ principal mecaniEnO de ajustamento do 

balanc;o de pagamentos em ccnt:a corrente 7 e. 

O papel estratégico atribt..lido ao equilibrio financeiro do setor público e 

defendido cem base em dois tipos de considerac;eJes. Em primeiro lugar, a 

cc:Ttsta~~ empirica de que normalmente o desequilibrio em cc:nta corrente tende 

a apresentar forte correi~ cem o excesso de gasto do setor !Xtblico 7 b. Além 

do impac:t.o direto do &..vnento do déficit P:,tblic:o aobre o déficit em ccrrta 

corrente, o Ft.V"'do C01Sidera que, nos paises em desenvolvimento~ seu 

financiamento é normalmente feito através de expan~ m:netária, o que aumenta 

a 1 i qui dez da eccnania, provocando expans:ko de demanda do setor privado e, em 

cc:nsequéncia, refon;:ando o impacto negativo sobre o déficit em conta corrente. 

Em ~ lugar, ccnsideraçeles pragm.iticas levam o FLndo a dest.a.c:ar o déficit 

do setor p.Jblico C:c.::m:J variável-chave dos programas de ajustamento, pois r:x;de 

ser c:cntrolada. mais facilmente pelas autoridades ecO'"IOmicas do qt.te o 

desequilibrio do setor privado. 

75. A respeito do papel do ajuste fiscal nos progra1as de ajusta1ento recotendados pelo Ftll consultar, KELLY 
{1982). 

Jb. Kelly, após analisar a correla~lo rntre desequilibrio no balanço de pagauntos e1 conta corrente e 
desequilibrio financeiro do setor público, conclui que •.Hreductions and .increases (relative to SNP) in the 
current account/orerall balance of rurent defici.t in the year af Fuml prograas tended to be associated with 
redudions anO increases (relative ta 6NP} in the orero11J governHnt lkficitllloestically fi.nanced gaverntent 
deficit". Por isso, acrescenta, • ••• the results of this paper reinforce the iaportance attached ta fiscal 
targets anti fiscal perfortance clauses in Fund progra.~s•, ldet, ibi.det, p. 563. 



biAsed on proç;rM«J f'l!!ducti..orrfl i.n fUQJ.J t»fi.ci.D oft.n IN:k:Jreu • friii.,Jor 

imnodiat.. ""'-""' of the ltNtl.m;,J di»quil!briUI! •rr:l «<o'itionolly 1»111! • grNU!r 

líkel íl"acrJ of C.ing •chÍI!!Vfl!d, provil:led thiat 1=01 ici.e to YfKiuct!! fác.J 

i.mbalant:e'S .,.. actU!I:lly i.Jrplement«J. Impl.icitly, •uch rw;_c.;::mifl/;3 urderli.f!s the 

inclusi.on in ~t FIJI"d prt:~grams af fi.Jic..l t.r;,'ll!ft.s ard subc:eiling. on crec:JJ.t to 

em desenvolvimento que possuem un rrerc:ado financeiro po.JCO 

desenvolvido e, portanto, em que as presstles para o financiamento do 

desequilibrio materializam-se em aumento do crédito doméstico, o Fundo 

c:c:nsidera que- as medidas fiscais nao podem ser CO'leebidas independentemente das 

medidas mcnetárias ~. Logo, a magnitude ~tX-JX~at da centrAi~ nece?Ssá.ria no 

déficit j:Úblico ntlo é equivalente ao impacto das medidas fiscais sobre a ccnta 

c:ornente, mas ao resultado de 1-Vl'l ca·!junto de ~fedidas, assim C:O"'D de fatores 

endógenos e exégenos que inflUS"'!Ciam o equilibrio das c:c:ntas fiscais. Por isso, 

cc:nsidera-tSe indispensãvel que as medidas de reduç:à(o do gasto p.:tblic:o e de 

elevaç::XO de receita. fiscal sejam articuladas com medidas mc:net.ârias e CO'fl a 

estratégia de administra;~ da divida ex~. 

A fim de c:crnpreender a articula;~ das JX,llitic:as fiscal, ITCJ"letária e de 

administra;;:to da divida eKtema, toma-se necessário mostrar a forma pela qual 

o marco anali tic.o do Fundo vincula a rreta de c:c.ntrole do déficit do setor 

p:tblico c:om as varia;:ees de crédito doméstico e das \"'e!M1"'Yas intemacic:nais~ 

71. Ide•, ibide., p. 562. 
78. •!f doaestíc financiai ailrkets are underdeveJoped Sl1 that thf governHnt bas to rtly an bant credit for its 

fillinr:ing ttee~~s there is a close correspondence bet•en the fiscal deficits and changes in the supply of 
tJDJestir: credit, unless the authorities are prepared to allow the prirate sector to be crorded out of the 
credit pr.tet:s. • k'HAN ind KNJ6HT (1985), p, 12. Ver taaMI (HAN ind lNJ6HT ~ Bird, p. 715. 
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introduzindo al~• ~e.. adicicruü•, que nostrAm as 'fc:nt.ea de 

1inM'ICiM'erlto do hi•to ele> rwc:ursoa entre in..,...timanto e poupenr;:a intema dos 

Rtorn privAdo e pêlblico. 

Em primeiro lugar, o modelo do F~o exp:reoesa • ,...laçkl entre o balanç:o de 

pagementos em c01ta corrvnte • o mercado moneté.rio. Parte-se da identidade 

ccntábi 1 que iguala o saldo do balan;o de pagarrentoE em cc:nta corrente â 

di fer'l!l"lÇa entre vari~e.es nas reservas (4RE) e entrada liquida de c:api tal 

externo (jF) 1 

X - M R IRE - AF (6) 

As inter-rel~e!es eritre as cc:ntas externas e o balancete cc:nsolídado do sistema 

IT0'1etário nos permitem derivar a seguinte identidade: 

IRE = IM" - !CO (7) 

Substituindo (7) em (6), obt.encs a rei-.~ de equilibrio • ......,te que iguala o 

saldo em tran~e.'es correntes à di fer-enç:a entre a variíilji:~ da c:lemanda e a 

vari~1to do c:rédito dcmés-tic:o mais entrada liquida de capital extemo; 

X - M • IM" - ( ICD + lFl (8) 

A equac;:to (8) coloca a varieli:tO do créc:fi to cbnéstic:o e a entrada liquida de 

recursos externos c:c:m:J variâveis-chave para assegurar o equilibrio do balan;:o 

de pagamentos em c:c:nta COI"'T"E!nte. Ein lll...II'M, cano afinrcu Kelly, carent.ando os 

pt"'CQram&s e ajustamento de Fundo~ " ••• se far a current •ccount f:Ol i.ci.es arr:J 
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OYI'!nall ~rri IM.f'WI:~nt poJiciflnJ •nr t::onat!rrwd, ~ti.c «rri fontign cr'fldit 

c.n bit trN:teo' u CletiN!' •t.el::2stitut.s ••• " .,.. • 

ITO'letária tr can • administr~ da dividA externa, *' necessário reesc:nrver a 

equ.t;ab (8) dividindo a var-i&!;k> do crédito dorrêstico e a entrada liquida de 

capital externo segl.Vldo seu destino para o setor privado {&CDp e 4Fp) e para o 

..,tor P:lblico ( !CDg e !Fg) 1 

X - M • !M" i( !CDp + !Fp) + (!C!lg + !Fg)} ce·) 

Essa equaç~ rrostra que o saldo em cc:rtts corrente de equilibrio tem de ser 

financiamentos doméstico e externo obtidos pelos setores privado e público 60 • 

Finalmente, utilizando as inter-relat;e!es entre as contas fiscais e rrcnetàrias, 

chega-se a relat;:~ entre as variáveis ITO'letárias, a estratégia de administr~ 

da divida externa e as necessidades de financiamento do setor p,Jblico. Tal 

rel~~ é c:tr~struida a partir da identidade que fl'OStra que o desequi librio 

financeiro do governo pode ser financiado pela combinaç~o de empréstimos 

79. KELLER 09B-tij 1 p. 461. 
Sú. Sotando-se a entrada liquida de capital externo dirigida aos sdores privado e público nos dois lados da 

equaçlo (S' )1 ch~ga-se a uaa nova express~o para a equa~lo de equilibrio do saldo global do balan~o de 
pagillentos: 

x - M + lnP + tFg = !Md - 1 JCDp + !CDg 1 

Essa equaçJo •ostra que, no que se refere ao desequilibrio das reservas, a varibel-chave do prograaa de 
ajustuento -- o controle da variaçao do crédito do1~stico -- pode ser subdividida fi duas aetas espedfica5 
que define• as variaçbes dos eapr~stiaos bancârios dol!sticos aos setores público e privado. 



ext.rnos, v&ri~Jm do crtdito dc:rnhtico • ttmprH.tirros. JL.rlto .autor privedo 

n*o bant:Ârio ( JB"') • 1 1 

!; - Sg • !Fg + !CDg + IB* (9) 

ra paises em desenvolvirrento con mercado financeiro pcu:o desenvolvido, o 

Fundo c:cnsidera que o QOVemo na:o dispbe da al temativa de financiamento 

atraVés do setor privado ~ bancário, pois tais paises na:o dispe;Jem de 1.vn 

mercado organizado para cola:ac;!b dos titules do govemo jL.rlto ao JXJblico. 

Assim, os programas de ajuste.mento do Fundo üo c:cnc:ebidos COTI base na hip6tese 

de que o déficit f:(lbl ice basicêV!'ente possui apenas dL\a.S fmtes de 

financiamento: empréstirroe externos e emprêstifJDS domésticos jLr~t.o à rede 

!g- Sg • !Fg + jCOg (9') 

A equaç:lio (9' ) indica que a cc:nsistência interna dos programas de ajustamento 

pressupl!!E que as metas em !""el~:!(o ao déficit do setor p.1blic::o sejam coerentes 

c:c::m os limites para a exparrsleo do endividatnerlto extemo e a varia~;:~ do c:rédi to 

81. O Fundo entende que o hiato de recursos entre investi1ento e p:ou~anr;a do setor p&blico ~ igual à diferen~a 
entre o seu gasto (6) e sua receita ITJ: 

lg-Sg•S-T 

A diferença entre gasto e receita do governo l! igual ás necessidades de financ:ia1ento do setor públlco, que 
constitue• o conceito de déficit público utili2ado nos prograaas de ajustatento do Fundo. Tal dl!fic:it é 

tedido pelo lado do finantiatento. 
82. "Only if the gavern•ent wre able ta borra• datestically froe the nanbant sector -- say, by selling bonds ar 

bills -- 1110uld this identity breaJ: dnNn. 1t is abvious that here the assuptian af the lact of a sufficiently 
developed dOHstic tarket for securities governHnt or other11ise, becaes crucial.•. lHAN and kNISHT {1981), 
p. 16-7. E iaportante n~ssiltar que, no raso de o gonrno dispor de finanduento d01l!stico junto ao setor 
nto bancllrio, a sua elevaç!o provocaria ditinuil;!o si•~triu nos recursos díspt~niveis para financiar os 
investi•entos do setor privado, itplicando crollding-out desse setor. O itpacto do endivídatento do governo 
junto ao públíco sobre as transa~3es correntes e sobre o saldo global do balan~o de p:aga1entos é, entretanto, 
neutro, pois a reduç)o dos investitentos do setor privado redu2 o hiato de recursos do setor. 



96 

oetor público "" • Alem int.m. do 

pn:grama, na vido do FL.ndo existem dois fOC)tivos adicicnais para • I!'Beolha 

dessas duu v•ri•veis coro infl.tl"'\..tment.os de cc:ntrole da poli tica acO"''nica. Em 

prineiro lugar, o centro! e das fCiites de financ:i.wnento do IW!tor ~blic:o • 

ccnsiderado cem;:, instn.vnento de poli tic:• ec::cnOnic:.t. parafiac:al, na medida. am que 

cc:nstitui, na prAtice, um dos JXX.ICOS instn.xrentos A disposii~Jo das autoridades 

lfP'lE'tàrias para de f•to limitar o déficit do setor r:úblico .... 

Em segundo, o cc:ntrole do endividamento ex temo e da varisçllo do crédito 

ck::lmês-tico ao setor p.Jblic::o e f~o.nda.mental para evitar que c prcx:esso de 

aJust.arrento provc:que cr"'Cloooding-cut do setor pri vB.do pela escassez de recursos 

financeiros para financiar a sua atividade corrente e tseU5 investirrentcs. 

Parte-se do sur:osto de que a asfixia financeira do setor privado repercute 

neogativamente sobre o balanço de pagamentos em conta corrente, na medida em que 

conpronete o nível de produc;.~ corr-ente e futuro da eccnc::mia, ao reduzir a 

disp::;nibi lidade de recursos para atender !ISUB. demanda de c:api tal de giro e de 

investimento. Por isso. além das limi ~&5 às varia;:etes do crédito doméstico 

ao setor pUblico, os programas de ajustamento do FLndo proc:uram defender a 

utiliz~l!lo produtiva do crédito dcfné;s;.tic:oa Em cutras palavras, "., ... in general, 

tt.? obJectio,..e of credi.t c::eil ings U!J rot to 1 imit tlie extensi.on of credi.t for 

w.::Jrking capital to tte private sector ard only rêuC?ly to c:ontain credits to 

S3.. Por isso, tf)I;O afirtou Buira, • ••• en la practica del Fonda1 e1 crEdita interna neto se identifica can el 
crédito ll!'to del sector p(lblico. Dada Ja supuesta falta de un aercado ... para los activas financieros del 
sector p(Jbiica, en especial, Ias variaciones en tl d~ficit dei sector público van unidas a la creacio11 de 
cri:dito. Por tanta, se establece una relación entre el défícit de! sector públíco y la bilanza de pai)Os". 
BUtRA (19831, p. 131. 

84. •o subli1ib de crl!dito ilposto ao setor p(lblíco I! espt!tial•ente itportante, uta vez que o uso do crh:lito et 
escala 1aior que a progratada, decorrente de UI déficit fiscal taior do que o previsto, é frequentetente o 
1otivo pelo qual os litites de crédito slo violados.•, KIHCAID, {1983}, D cantrolr da endivida•ento externo 
do setor pUblico t fundatental para evitar que a escassez de finanria1ento interno seja catpensada pelos 
e1présti•os internacionais, possibilitando ut nivel de absoriao da econoaia incotpativel coa o equillbrio do 
balanço de PJgalentos H conta corrente'. 
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producti\9 i.m-tm11mt prc!)a>et., ltNc:.pt Pftrl>o/:lfl for low-y:úolcli.ng .tn-tm.nt. by 

t/w 00'1,1!UTmPnt ,.,.,. With Oftfrtn Jong Qnt.t.íon peri.ot:J••••'1 -~. 

Ein kU'fla, no que diz respeito .-o &Just...tnento do balanço de pagamentos em ccnta 

corrente, na. C:O"lC:ePÇ'IIo do Fundo os instn..vnentos adequados de poli tic::a ecCI"'bnica 

~ bO\sic""""'te t-• (&) cootrol" do déficit do &etor público1 (b) limit:aç:lo 

do crédito dOf'Féstic:o absorvido pelo eetor- público;: & (c) teto para 0 

endividame.nto do setor p.:tblico. 

2.6.3. Adminiatr-...., da divida '""_,.,., 

Em tese~ os critérios que orientam a politics. de adminis.traç::i(o da divida 

externa do FLU1do levam em c:cnsideraç:tlo basic-etnente dois aspectos: a origem e a 

maturidade dos empréstirros externos. Em principio, os recunsos oriundos de 

tentes n~ bancárias ~o ccnsiderados c:c:m:> entrada "autencwna" o...t "sustentada" 

de capital; enquanto os financiamentos dos bancos privados internacicnais 1 

curta, do cc:nsiderados caro movimento 

cc:mpensatbri.o de capital, isto éJ recursos con os quais o pais n:.O p:x:le contar-

indefinidamente. 

Na prâtica, porém~ o Fundo ret:OI'1hece que 11 
• ... a distinction anong capital flC»te 

ba...=ed on maturity does rnt alKays ct:Jrresporri to one ba._=;ect on the cha.nrPl by 

wi.ch fureis are transmitted; ror does either adequa:tely capture- tt. di:stincti.on 

85. «ELLER {1980), p. ~64. Heste texto o autor discute os aetanisaos através dos quais o crédito da~éstito 
influencia 1 produ~to e estabelece os critérios que deve• orientar a sua conten~lo nos proqra1as de 

ajusta~ento do Fundo. 
Só. CROCKETT 119611, p. 64. 
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~H~tratégie. de admin.istrar;llo da di vida ext.erns. tem &ido c::fefinid• llrvando IKn 

ccn:sideraçlo •s previsbes &obre o ~Tentante de recursos de médio e lcngo praz011 

dos bancos privados intemll!lcicnais que o pais consegue captar de maneira 

6Ustentada. 

ftb entanto, no periodo recente, dada a paralisaç~ dos flw:os de empréstittos 

voluntários dos bancos privados intemacic.nais, o Fundo tem administrado a 

divida e>:tema levando em cmsidera.G;~o basicatllE'r1te as necessidades minimas de 

rec:Llrsos para fechar o balanr;o de pagamentos. O Fundo calcula a "massa cri tic::a" 

de recursos indispensável ao fechamento do balanc;o de paga..mentos pcnderando, 

.POr st.ta vez~ dois aspectos. Por um lado, as estimativas sobre: (a) a evoluç;~o 

das t.:v:as de juros intemacic:nais~ da relar;ão de troca entre prcx:lutos 

exr:ortados e importados, da demanda extema e da entrada de investimentos 

diretos; (b) a capacidade do pais aumentar a Cjuantidade e>:portada e c:cxnprimir a 

quantidade imJ:Ortada de bens e servic;os; e (c) a magnitude e estrutura de 

vencimento de estoque da divida externa. Por outro lado~ dada a er1trada de 

recursos dos organisrros intemacic:nais, a "massa cri tic:a" é c:alc:ulada 

c:cnsidera.ndo a capacidade do programa de ajustamento catalisar "dinheiro novou 

junto aos credores oficiais e privados. A Eilf'IOrtne resistência dos credores 

externos a autT'I!Sf1tar o grau de exp:;JSi~ nos paises que enfret~Uvn dificuldades 

no setor ex temo tem significado que os limites ao endividamento ex temo tem 

sido definido de maneira residual, em fun;.~ das previsbes sobre a capacidade 

de transferência de recursos reais ao e>:terior das ec:cnomias devedoras. 



A ntn•tégia de lldministrAG>*o dél. demanda intema é ccnc:ebida atr•vH d& Ull'l8 

"abordagem finan-ceira' 1
• Par-tindo do SLtposto de que o nivel de gasto é 

determinado pela dispcnibilidade de recursos financeiros, os programas 

rec::omendados pelo Fundo pnx:uram cc:ntrolar os fluxos fina11c:eiros intemos e 

extemos de m:::do a cOTtpa.tibilizar o nivel de abson;!lo c:on a capacidade 

prodLttiva da ec:c:nonia e c:on a estratégia de endividamento externo. o ccntrole 

do nivel de gasto seria cc:nsequéncia do c01trole dos fluxos financeiros. Em 

outras palavras~ dada a capacidade do pais de gerar renda e de atrair recursos 

extemos, pro:ura-se fonrular uma 11
progr~o financeira" c:cnsistente com o 

equilibr-io mac:roecc:nOnico intemo e extemo. 

Portanto~ ao ccntrário do que ocorre com o ajuste estrutural, cujas medidas ~ 

form...tladas ad hcx:, o aJuste ccnjuntural é arquitetado através de lNTl cc:njunto 

articulado de medidas m:::netârias, fiscais e de administr-aç;:!i:o da divida extema. 

EsqLIE'I'liêlticamente, a fonrula~:«o da Hprogr~~o financeira" formalizada nas 

Cartas de IntenGõbes segue o seguinte proc:edifTIElnto. Em primeiro lugar~ dada a 

avaliac;~ sobre a situac;.tlo do balaru;:o de pagamentos~ a perspectiva a respeito 

da disponibilidade de recu~ externos e a estratégia de administra~~ do 

endividamertto e>~temo~ estabelecem-se as r-estr-iç;:Oes eHtemas da ~>pf""CXdratna~;~o 

financeira"~ Tais r-estrio;be>s cc::nsubstancia.rrr-se em um coojunto de metas que 

determinam o nivel do endividêiiTle!fto extemo -<!F) e Sl...ta maturidade~ o nivel de 

reservas (!RE) e os demais objetivos da estratégia de administr~~ da divida 

externa (a respeito ver Tabela 19). Pts vari~ do endividamento externo e das 

reservas internac:icnais normalmente fazem parte dos chamados "critérios de 

desempenl"v" dos prognama.s de ajustamento supervisicnados pelo Fundo. 



Em lleÇjJundo lugar, d•da • neta de vari(lÇ:ao das rese-rvas e e prwvi&k.l em ,..l~~Ç:-o 

á Vllri""llo da demando de ~a (jMd), ulcul•-- por nosiduo C!Md -jRE) • .,..ta 

pare • veri~~ do c:l""'dito dmllktico, e qual no1'1M.lment.e é Hpecific:ada cano 

"critério de delSempenl"o". f\b periodo 198.)-1994, aproximadamente 98"1. dos 

prcgramas St.and-By e E'xt:wldltd F..::ility •provados pelo FUido incluir.m metas 

fixando limites para a expando do crédito 87 (ver T•bele 20). 

A qLtesU:o central deste segundo passo é~ portanto, a estimativa da varia;lJo da 

demanda de rrceda. Su~X=ndO a velcx::idade-renda de c:ircul eç~ da noeda 

ccnstante ee 1 o procedimento do Fundo tem sido o de estimar a varia~ da 

O..triosamente, no entanto, o Fundo n~ (X)SSLti um marco anali tico que permita 

especificar claramente ccm:J a variac;l(o da. renda nominal se decO'I'Ipbe entre 

variaç:to da renda ~l e infla;~o. Una das metas das Cartas de Intenr;:~ é a 

previüo de inflaç~ futura; em principio, supe:ie--se que o nivel de pr-e;;oe é 

determinado excge!'iamente pelo nivel da inflar;~ rn.JI"'dial. Na prática, no 

entanto, quando tal suposiç~ revela-se claramente inadequada~ o Fundo estima a 

infl!ti;lm futura em fU1'1Ç;::.O do excesso de produto efetivo sobre o produto de 

pleno emprego, f~o que é asscx.:iado â existéncia de excesso de rroeda na 

ec:c:nc:mia. Assim cOTO ocorre com as reservas intemac:icnais, a elevar;~ do n!vel 

de pre;os é também interpretada cerro um fenOneno m:::net.ário. "Hence.~ in the 

87. li'IF í1986a), p. n. 
SS. As suposi~bes explicitas e itplicitas do enfoque toneU:rio do balanço de payatentos do analisadas e• SIPIOENS 

DA SILVA 1191!6). 
89. •rhis fortulation, wich is typica11y used for develaping countries, differs fro• thf theoretical aodels in 

e-xcluding the- rates of inte,.,st on other finandaJ assets fro• affecting .aney dnand. This follows difPctJy 
fro• tht ... ilS5tllption regarding the paucity of financiai itlternatives to aoney in developing countries•. Ea 
outras palavras, presu•e-se que ~ ••• the relerant substitution ín such countries is therefore bebeen taney 
and goods1 or real assets, •ith tbe opportiJnity cost being the t)lpected rate of inflation. •. t:HAN and r:HISHT 
(19BH, p. 9, 
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Ein rel~~ .A estimativa da variat;kl da renda real, cutra meta especificada nas 

C.rte.s de lntençbes, parte-se do SUp;)Sto de que a vari~~ do crédito dc::méstico 

n~ influencia a prc:!CR.tç:~ corrente e, portanto, que a renda real p::de ser 

assumida corro um dado exOgeno~ tendendo para o ni-vel do pleno emprego-.~. 

Em determinadas circunst.éncias, no entanto, a nec-essidade de conpatibilizar o 

déficit do balant;:o de pagamentos em ccnta corrente (incluindo servit;os 

financeiros) com a entrada de 11dinheiro novo 11 do exterior leva o Fundo a 

intrcx:ktzir na prt:gréll'J'IaÇ!Io financeira l.lfM. renda. real inferior à renda p:::l.tencial 

de pleno emprego. 

Nesses casos, a renda real é calculada CO'TO variá'lel de ajuste, sendo 

determinada em func;:~ da meta de saldo na balanç-a cooercial de bens e servi~os. 

entre a meta de saldo global em coota corrente (incluindo serviços financeiros) 

e a pn;?~~isi!m do saldo espec:i fico das cc:ntas financeiras de transaçt:les correntes 

90. SACHH {19871, p. 9. f oportuno destacar que • ... this pers.pt>ctive is buiit intc thf 'financia! e~en:ises' 
througli thf specification of a •uch 1oltf"t target ti:te of inflatian than that currently observed in the 

progra• country. This. .tea.ns. that targeted noainal incote variations and derived •aner detand changes are aiso 
specified very tlghtly. Hence, a •uch lu~~~er credit litit is ubtained than ~~nuld be the case under the 
assutption af a canstant inflatian rate. The t.ightness- af Fund criteria is thus assaciated with the beliet Df 
its staft in that ••• an1y qoad things would result fro• a dotes ti c credit restrictian. "1 ldet, ibide•, 
p. 9-10. 

91. A hipótese de neutralidade da variaçlo do crédito dDJ!stico sobre a produçto corrente e futura depende de uta 
série de suposjçft"es sobre a foraa coao se realiza 11 seu controle, isto é, o tipo de crédito e a sua 
distribuiçlo entre os setores p6blico e privado, bet coto de sua articulaç.to tot outrn aedidas destinadas a 
atuar sobre a oferta agregada. A respeito consultar l:ELLER (19801 e BACHA (1987}, p. 7-9. 



(peg:4Amltnto de juroa~ rwmll!aU ct. hJCroa • royaltiwa) ~. Assim, dadas a IYJI!tt.a ct. 

IIUperávi t C0111!rcüal, a previN:o ~&ebra o c::lesempaont-o das ex~t.ç:&s • a 

elasticidadt! d.os importaçl!leto 11m relaçlko ac PIB, ntima....., • l"ll!'>da real 

cc:mpa.tivel cem o ~ilibr-io externo em f~l:o de necessidede de reduç;:•o das 

importa.;:l!leto, 

E imp:Jrtante observar que, em váriOE progr4M'!e.s, o Fundo opta por ccntrolar o 

crédito dc:w:réstico cc:nc:edido pelas autoridades mc:netárias COITO altemativa ou 

cem::> tredida ccmplementar ao cc:ntrole do crédito cbnéstico total 93 • A variaç;:~ 

do crédito dc:m?stic:o c:cncedido pelas autoridades m:netárias éo estimada pela 

di ferenç:a entre a varieu;::ll:o de. base IT0'1etá.ria c:ompe.t1vel com a variaç::ll:o da 

oferta de moeda desejada (o que dej:ende da magnitude do tn.Altiplicador 

a va.ri~:to das reservas intemac:itrlais das autoridades 

ncnetárias -. A op;:ko pelo c:cntrole do crédito ck::mée.tico das autoridades 

trD'letérias deve-1se ao fato de que essa variável está sob controle direto das 

autoridades eccnOmicas 90
• 

Por ú.l tino, determina-se a dispc:nibi lidade de recursos financeiros in temos e 

externos para os setores privado e público. Tal distrib..tic;:~ é feita tendo c:croo 

p:nto de referént:ia a meta que determina a magnitude da reduç:ko do déficit do 

92. Decolpondo-se o saldo e• conta corrente do balanço {.B"P.,,.) u saldo das e~portaçtles e itporta,-Oes de bens e 
servi,-os nlo fatores {l-1!] e saldo das contas financeiras fi+l+v), o saldo cotercial de bens e servi~os fica 
assit deterainado: l- !'I= BP.,,. - (i + l +v). 

93. O crédito doaéstico do sisteta •onet~rio (CDJ é divido ea credito do•~stito concedido pelos bancos coteniais 
(CDtocl e o crédito dOIFstico concedido pelas autoridades IOnetàrias (Cli 11 ~): CD "CD .. ~ t cn•c. A respeito 
consultar ARG'i (1977). 

94. O crédito doaêstic.o das autoridades tonetarias consiste de obrigaçtles do setor público tantídas pelas 
autoridades aonet~rias -- divida p6blica, por exetplo --e de crédito ao setor privado -- et geral 
upréstitos concedidos a bancos. 

95. As autoridades tonetárias pode• controlar o crédito dotéstico dos bancos coterciais direta.ente, itpondo 
Jitites quantit.tivos aos bancos criadores de tol!da, ou indiretatente, autentando a exigência e• rela~to ls 
reservas c01pulsórias e às necessidades de encaixes obrigatórios, assit coto1 autentando a taxa de 
redesc:onto. Meste Sl!'gundo caso, a eta de variaç~o do crédito dotbtiro dos bancos ruerc:iais pode ser 
ultrapassada por variaçftes inesperadas no tultiplitador •oneUrio. A respeito consultar UHCAlJl (1983). 
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setor- p.lblico no cc:nceito utilizado pelo Fundo - Necess.idades de Financ:iAIT'&rlto 

do S..tor Fl:!blico (f>FEF'). 

A c01trAÇ*tl nas f\FEF' - nc>rrnalmente um "critério de desempenho" n.s Cartas de 

Interu;ee& - é definida de maneira arbitrAria. Coro menc:ic:narros anter-iorm&!!l'"lte, 

em tese, a eoe.tratégia implicit.a nos prcgramas de aJustamento do Fl...ndo pendera 

basicMlE.'nte dois aspectos. De um lado, a necessidade de conpatibilizar a 

dE'f'TW'lda de recun.os do setor J:Qblico cem a dis~ibilidade de financiamento 

interno e ex temo, condi~~ cc::nsideradt~~ crucial par-a viabilizar a observtncia 

das metas de variac;~ do crédito dcméstico e do endi vidatne!l1to extemo. De 

a..ttro~ a precc:L!~~ de evitar crt:N:Iing .. cut do setor privado, JX~is, caso as 

autoridades econOmicas mantenham as nestri~O&s financeiras e o setor público 

Mo realize um esforço de ajustaiTE'f'lto~ o setor privado seria asfixiado pela 

falta de recursos disponiveis para financiar suas atividades ~. 

Esta terceir-a etapa da fonrula!;~ da prografl'lar;:.O financeira c:c:nsubstancia-se na 

definiçlro de limites para a expans!fo do crédito danéstico e do endividamento 

extemo dos setores J:(lblico e privado, a.ssim coro na defini;!fo de tetos para as 

%. Ut dt<S expedientes utilizados pelo Fundo para evitar craliding-out do setor privado consiste e1 fixar 
• ... targeted values for do.estíc credit for the private sector ... 1 accordi.ng to a 'deaand for credit' 

relationship such as: 

dDp: !DpiY) dY 

•here PpiY, the observed ratio to incoae of bani credít to the pr.ivate sector, is taten a.s a nora for the 
Mttssarr expansion af 'productive' credit lines. Thi5 iapJies tflat the burden af adjustaent to the credit 
contraction •i11 tall an the public sector, an the assuaption that the govern.ent is oot a source of 
production but only af absorptian. • 1 BACHA {1987), p:. 8. 
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• de medidas 1i11Ca1• de curto prazo ta corte do ga•to e elev,a;;lro "

receita do aetor P,:.blico (ver Tabela 21). 

97. E• econo1ias que apresenta• elevado pata1ar inflacionério e u1a relaçto divida interna/PIB alta, t i•portante 
diferenciar entre déficit no1ínal e operacional. O priaeiro engloba o valor no1inal das necessidades de 
Hnanciuento do setor pl;lblico; o segundo exclui a indexaçlo da inflaçto no paga1ento dos juros da divida 
pública. Para u•a explicaçto 1ais detalhada a respeito da diferença dos dois conceitos consultar BACHA 
{1987), p. 5-7. 
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INTRD.J;III:I A F'MTE I I 

De meados de 1982 até- o término do governo Figueiredo, a poH.tica eccnOnic& 

esteve estreitamente c:c:ndic:icnada pelas negociaç:e:ses c:c:m a c:cm.tnidade financeira 

intemac:icna.l. Dur.w~te esse periodo, identi ficarros quatro fases que w 

di fereoc:iaram pelo grau de subon::li~~ das autoridades às pressf::les dos 

credores extemos e do FMI. Essas fases Mo examinadas nos capi tu los I I I • VI. 

O capítulo I II trata da primeira fase, que c:arac:terizc::u-se pelo fato do govemo 

Figueiredo ainda tentar preservar sua capacidade de CCT~duzir algU11s aspectos 

imP='rt.a.ntes da ç:olitic:a. eccnOTiica. Este pericdo teve inicio quando o Brasil 

entendimentos para renegociar a divida externa, e terminou em maio de 1983, 

quando o F~.ndo e os bancos privados suspenderam a libl!"raç~ da segunda pe.n::ela 

de seus empréstinos, precipitando uma nova rcdada de ccnve~Oes. 

A seg:UI"lda fase, IN'lalisada no capitulo IV, teve inicio em jLV1h:l de 1983, em meio 

a uma gravissima crise de estrangulamento cambial, e terminou em novembro do 

mestre ano, cem a ret.O'nada do programa de ajustamento. 1\b final deste periodo, 

o Fundo c:cnseguiu enquadrar plenamente a JX!litica eccnOnic:a no seu rec:eit.uário, 

assegurando uma artic:ulal;~ claramente contracicnista para as poli ticas fiscal, 

m:::netária e salarial. 1\b capitulo V apr-esentanos a terceira fase, que abrangeu 

o UltifTCI ITés de 1983 e os prineiros três trirrestres de 1984, c:arac:terizw-se 

pela quase que total submiss!lo âs exigénc:ias de Fundo. O capitulo VI aborda a 

última fase, que encerrou-se em meados de man;:o de 1995, con o término do 

govemo Figueiredo, e caracterizou-se pela total dnarticula;kl do programa de 

ajustamento do FMI • 
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Por fim, no co.pitulo VII lllpn>$E!<'\talros un bal4111Ç;o d• politic• de <O,juat.mento 

examinada no quatro capitules e estx.x;:anos uma sintese da ec.:mc:mi.t brasileira no 

final de 1994. 
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Of>I"IU . .O UI 

A FBQi(l 00 ~ SW>ILE:IfD A CRIEE M DIVIM EXlEl'f'lA - A I'Cl.ITICR 

EOHJ'IICR IE N:M3'tRJ IE 1982 A rr:IIO IE 1'183 

3.1. Introcl..ç1b 

Neste c:ap1 tu lo procuraremos apresentar as principais caracteristicas da 

pc>I 1 tica econt.mica de novembro de 1982 a maio de 1983. 

descrevef""ElirTrS a trajetória do pais da fase de reciclagem espr;:ntilnea da divida 

externa à fase de nego:i~ees abertas e formais c:an a cc:rrunidade financeira 

intemacicnal, dando destaque para a avaliaç~o das autoridades sobre a natureza 

da crise da divida extema, para ISL\a. estratégia de negoci~:ko e para as 

ccnsequéncias dessa estratégia sobre as ccnt.as externas. 

Na seç:~ 3~3., analisarerros as principais carac::teristicas da primeira rodada de 

negcx:iac;:~ com 05- credores privados, examinando o pacote financeiro para fechar 

o balan~;:o de pagamentos em 1982 e o acordo de reesca.lc:narrento e refinanciarrento 

da divida de 1983 assinado na Fase L Na última~ tentar-erros rrostr-ar os 

principais traços do programa de ajustamento negcx:iado cem o FMI, 

particularmente o diagnóstico~ os objetivos e as reconend~~ das duas 

primeiras cartas de in~etes; a evoluç~o da politica eccnt!wnica no periodo; e, 

por fim, a avalia~;~ do FLndo a raspei to do andamento do programa de 

ajustamento e sua adequa!;lb canpromissos; assumidos nas cartas de intenc;:Oes. 



3.2. O col11p110 doa fttrablgia doa r"IICI.cl_. doa divida ..,.t.ma • a tra.llrttlr-ia 

para - ._x:i"'i'bta formai• 

Em 1982J e ecc:nomia brasileira l!!f"lfrentou t.me das critses de estr-anguliilrlE!rlto 

cambial mais graves de sua história. In:r~icamente~ a pr-ogramaç~ do setor 

externo, divulgada no final de 1981, n*'o previa maiores dificuldades para 0 

fechamento do balanç:o de pagamentos (ver Tabelas 22 e 23} ~. As autoridades 

acreditavam que a manutenç:~ da estratégia de administraç.:~o da divida extema 

iniciada no âl tino trimestre de 198) "Seria suficiente para assegurar- 0 

equil!brio do balanc;o de pagamentos. Prevalecia a avaliaç::ko de que " ••• o aro 

do pa.J.s. e n.a plena v.iabili.J:Jade da administra~ da. dJ.viDe. enter"Tla •• ~''. ESn 

... cc:nsequência, as autoridades esperavam " 

t>.b &r~tanto, a previ~ oficial fico.; bem lcnge da realidade. N::J primeiro 

semestr-e de 1982, apesar da expressiva ccntrat;~ das imp:~rta;l!:ies, o superávit 

corercial alcan~;ou apenas LS$ 148 mill-bes, nuito aquém do necessârio para 

viabilizar a meta de US$ 3 bilhOes de saldo ccmercial estabelecida na 

A evol~:to da c:t::r~ta de serviç:os também surpreendeu as 

a...rtoridades , pc:~is as despesas cem jures aumentaram l.S$ 2,2 bilt-Oes em rel~:Ko 

ao tnfE!oSifiO pericdo do ano anterior, elevando o déficit em c:O"'lt.a c:orrente. 

1. Cllll (1981). 
2. ldea, ibide1, p. 14. 
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Ainda QUI! o pai a nl:o Htivnu ttncc::ntr-Mdo di fic:uldadn per• CAptAr rwc:ur1105 no 

•xterior, o e.uper-tt.vi t na c:c:nt.. de c:&pi t&l ~lOJ-se insuficient. para 

financiar o déficit em ccnta corrwnte e, em ccnseq...Érn:.ia, c dMíequilibrio no 

nas reservas cambiais superior a L6$ !:0:> milhOes, (ver Tabelas 24 e 2!:i)3,. 

Apesar da significativa deteriorac;ako do uldo em cc::nta corrente e da ei~~o 

do mercado financeiro internacicnal apreser~taF fortes sinais de instabilidade, 

as &ttoridades n!lo modificaram seu diagnOstico, mantendo a c:r'i!!1lj;B. de que, caso 

as medidas cCT!tFac:icnistas fossem intensificadas, o pais ~ enfrentaria 

maiores dificuldades cambiais 4
• Por isso, em jult"c e agosto, o govemo 

decidiu aumente.!"" as restriçfies rrcnetárias, crediticias e fiscais; impor maiores 

limitaç:bes quentitativas •s impor~Oes; acelerar o ritno das desvaloriz~ 

reais do cruzeiro; e adotar uma série de medidas suplementares para estiiTL.!.lar a 

capta<;~ de recursos externos e • O aumento verificado na entrada de recursos 

ex temos parecia indicar- que as medidas adotadas tinham surtido efeito (veF 

Tabela 24). 

f'lb entanto, dois fatos nudariam radic:almente o cc::mportamento do mercado 

financeiro intemacic:nal. 1\b final de agosto, após intensas negocia.;:~ c:on o 

govemo nor-te-americano e con os credores externos~ o ~xico suspendeu o 

pagamento da divida extema, abalando seriamente a 'cc:nfiart(j:a dos bancos 

intemacicnais na capacidade de pagamento dos devedores. Nas pr-imeiras semanas 

de setembro, os bancos sofr"'!r'am um novo revés,, ao verem frustradas, na reunií!!to 

anual do FMl (em Tora1to), tJUas ttxpec::tativas de que as organizac;:Oes financeiras 

3. Conceito de •uquidez internacional do FIH". 
4. A respeito vr-r BATISTA JR. (19B3a). 
5. A respeito consultar SOlDEHSTEIH (1985), cap. 4. 



~ • e o frac:asso da 
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reunillo de Torcnto 

repercutiram de maneira extremamente negatí va sobre a pt:)li tica de empréstiroo 

O impacto da crise da divida externa .abre a economia brasileira foi imediato. 

O fluxo de entrada de novos emprés.tirros de médio e lc:ngo prazos foi 

pratice.mente par-alisado e as linhas de crédito de curto prazo C07JeÇaram a 

sofrer significativos cortes, ~ando o financiamento â!l exporta;eles e 

conprc:metendo seriamente a estabilidade das agênc:ies dos bancos brasileiros no 

exter-ior. 

Diante dessa si ~llo, a rear;::Jo do governo foi fortemente cc:ndicicnada pelo 

te1rcr de que o recc:nhecimento do colapso da estratégia de administra(i:fO da 

divida externa p.Jdesse l'l'lJt'lic:iar as oposiç:~~ prejudicando o partido oficial 

nas eleiç-bes de govemadores, prefeitos e legisladores, que se realizariam em 

meados de novembro. Para os estrategistas do regime autoritârio, a imp::lr~ia 

de um 1:x:::rn resultado eleitoral era absolutamente vi tal, pois se estava 

escolhendo o Colégio Eleitoral, e.ncarregado de definir o sucessor do presidente 

Figueiredo. 

Além disso, a rea<;*o das autori®des ecc:nOnic:as foi influenciada ~la 

interpret.ac;*o -equivocada- de que os problemas do mercado finac:eiro 

internac:ional seriam apenas temporários e que, portanto, seria ccnveniente 

evitar qualquer tipo de atitude que ~- Conp!""Cmeter a. capac:idade do pais 

6. Os credores externos esperava• o aporte de aproxi1ada1ente USS 25 bilhbes do governo norte-uericano para 
financiar u1 fundo de eurg~ncia, bH co1o, a aprovaç!o de Ula substancial eleva~3o nos recursos do Ff'II, 
através do auaento das quotas dos paises 1e1bros e da cria~!o de novos Direitos Especiais de Saque. 
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voltar a captar l"l!C:ursos volunt..riamwnt. junto AOII bancos privtlldoa. Por nwes 

f'OC)tivos, •• autorid&dee procurerMJ ebafer • ;revidade de aitu.;-a:o, ...,..itendo 

C01t.to& •t::lert.oB com • C:O'l'Unidede financeira, que j:Udessem canpn::rneter e imagem 

de nOT"'IM:lidade da poli tica ec:cnO'nice. 

Assim, até meados de cutubro, o governo esfon;:c:u-t~e para recc:nquiste.r a 

cc:nfiança. dos credores privados~ prcx:urM'tdo di ferenc::iar o Brasil dos demais 

devedores 7
• Est.él. estratégia tinha cooo objetivo restabelecer o fluxo de 

empréstimos dos bancos e estancar a sangria nas linhas de curto prazo e. Para 

isso, as autoridades anunciaram um novo ccnjunto de medidas para estirrular a 

tcmada de empréstimos extemos, compreendendo \..ll'l'le. intensi fica;aco do aperto 

monetário-cneditic:io e a c:ria;~o de novas facilidades para c::apta;~o de 

emprêstiff'OS extemos~ principaliTente pelas empresas estatais. Além disso, a 

O:O::X amplioo as restriçb!s às importa;:~, por tempo 

indeterminado~ a liberac;:~ de uma extensa lista de prcdutos. Po rnesrro tempo~ o 

govemo iniciou uma série de contatos informais e sigilosos com os bancos 

intemacicnais e cem o FMI 9
• 

1\b entanto, o esfon;o para atrair rec::ursos externos foi em ~- Em setembro~ 

a entrada dos recursos foi minima, provoc.ando Lll1)a diminuiç:~o adic::icnal nas 

reservas c<l!'fmbiais de quase lS$ 2 bil~ (ver Tabela 25)1°. Para a coounidade 

financeira intemacicnal nllo haveria exs,.:lk:o no tratamento de pa.ises devedores 

1. Sobre a estratégia brasileira consultar LANSOHI (1982) e lANSONl {1985), cap. 1 e 2. 
S. A respeito da avalia~lo que os bancos internacionais tinha• da politíca econOtita brasileira é oportuno 

registrar a seguinte constata~lo de BATISTA JR., • ••• de o aoda #fral, ao contrArio do que ocorria 1!1 19801 

nto se constata hoje (aeados de outubro de 1982J a existência de ínsatisfa~.to o reJaç.to ~ collduçlo e aos 
resultados da po11tica ecoOOtíca no BrasH. Prrvalece a opinito de que a Brasil é uta eco1101ía razoavelaente 
be• idtinistrada, sobretudo quando co1parada a alguns pa.lses vizinhos, co10 o llfxico e a Argentina, ou co• o 
conjunto de pdses do chaaado- Terceiro tfundo.• BATISTA JR., (1983 a), p. 78-9. 

9. SOlDENSTEHil (19851, cap. 4. 
lOA respeito da situaçto das reservas internacionais consultar BATISTA JR., 11983). 
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com difieuld.cln no bal.,~o de pag....-.tos. A di&rx>siçll:o do Q<Nemo de Prt>T~C:Mtr 

''voluntariamente" um ri;ido programa de aJustMento i'OCI$trava-se inauficif!nte 

par-a veoc:er- as resist@ncias dos creclonn; privados. 

estancatrento dos empréstinos dos bancos, o governo rec::CJ1heceu~ através da 

qualitativas na estratégia de reciclagem da divida externa (V"er Tabela 26, 

m.. 1) 11 • 

O dcx:Uil'S"'to divulgado pelo Ccnselho 1'11::netârio Nacic:nal (01\1) trcdi fic:cu 

radicalmente o objetivo da poli tica eccnOnic::a, levando a prioridade ao setor 

ex temo âs últimas c:cnsequênc:ias .12 • Logo no primeiro parágrafo, o dcx:l....Vnel1to 

afirma que " ••• o ••• fun::Jamr:mt.a.l • •• será reduzir drasti.canente o déficit em 

diferenc;a em 

re1ac;:~ â estratégia de ajustamento que vinha sendo implementada há dois anos 

fica c:arac:terizada pela forma de se definir a ma.gnitude do déficit em conta 

reo'l...~ do déficit (corrente),. edequardo-o à efetiva disp:mibil idade cios 

nteu~ exterr.os" :1-4 • A entrada liquida de dinheiro novo tomou-se, ç:ortanto, 

o fator determinante da intensidade do ajuste no setor extemo. 

11. CMH, (1982). 
12. As 1etas de prograsa~to externa de 1983 e as isplira~ffes da 1udança na estratégia da politica f!itDnhita slo 

analisadas H tlALAH, f1993J BATISTA JR.,f1993 al, p. 5. 
13. CIIH, (1992), p. 5. 
14. Ide•, ibidet1 loc. cit. 



Cerro o vol~ dt! des~e can juroe •r• ccnaider&do um par*metro •xêQI!f10~ o 

IIL!perl!vi t caren:i•l trAnsforrno..t-u na variâvt!l de ajuste do setor ext.mo. Em 

CO"'Itlequf!nt:ia, a p::Jlitica econt!mica p&sscu a aer determinada Pf!la. necessidade de 

viabilizar a geraç:!lo de mega-superÁvi ta na balença cCl'n!Fl'rc:ÜaL A progr~~o 

ex tema explici ta..t as implic:açeles da nova estratégia sem subterfúgiOS I N ~~,o 

~rltv.it di!J. balans;:• comercial ••• , .impl !c i. ta ,. redu;:Jio pYYvi.sta pan~. o 

defici.t em conU cor,..nte, deYe ser compreerriido 111fo corro I.J7'têl; estWtiva qt.e 

pcderá ou r-'0 ser alca~a em f~o citBS cor-di.~ do canércio interne.cionrBl, 

ma55 sim COITCJ o n!vel m!ni.tro ele excedente ~rcUd T"'E?C:eSsâ.d.o para 

compatibil ízar o déficit de servifiXJS (que é doninado pela despesa ccrn juros e~ 

portanto, pr-aticamente Llffi dado) 

segura.rt~;a, o Brasil {XXier-é. 

internacional." 

A nec:esside.de de garantir de qualquer maneira um mega-superávi t comercial , 

independentemente das ccndiçtles da ec:c::nonia intemacional, signific:a:va que, em 

última insténcia~ o ajuste do setor extemo deveria recair sobre as 

imJXírtaJ;eles, e, caro o coeficiente de impor~eJes é relativarrente rigido no 

curto prazo, a expansl<o do mercado intemo teria de ser sac:ri ficada. 

Embora o governo tenha pn:curado apresentar a nova or-iB"'Ital;:!fo de aJustan-ento 

c:O'OO uma decigo soberana, determinada pela forte deterior~g(o das ccndiç:tles 

intemacicnais, o próprio doc:umento do CJ"iN revela qlle a oçç~o adotada teria 

implic:~etes imediatas sobre a capacidade de auto detenninaç:~o da politic:a 

ec:cnOmica. 

15. Ide•, ibidu, Joc.. cit. 
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O •Justaml!nto "voluntário" uria fortemente ccndicicnado pele magnitude de 

dinheiro nove QUe os blmc:os credores estivessem dispostos a cc:ncl!der ao pais. 

Em o...ttras palavras, o parémetro fundamentllil, que ccndicic:narie tcdas as demais 

tretas do balanc;:o de pagAmE!I"ltoe a efetiva dispcrübilidade de recursos 

extemos - nt1o seria decidido L.nililteralrreote pelas autoridades nac:ic:nais, mas 

negociado ccwn os bancos intemac:iCTlaits e CO'fl o FMI. 

O própr-io governo parece admitir este fato ao afirm.;..r que " •• • hr§., ••• , t.m:a 

i./rp:Jrtante mu:Jan<;.a de enfoqt.e ••• ~ c:c:x'fO co~nci.iil. direte. da t~ltera~o nas 

cordir;!Jes de acesso ao mercado financeiro internacional: rns af"r.lS anterioresl 

partú-se de metas de e>.:p::n··t.a~ para determinar o u.ldo provâ\-El da balanç.a 

comerc:i.al qt.e,, por sua \-'e'Z.., irU definir o n!\iel do déficit em conta corrente 

chegarrio, de forma f"&S:idual, ao volun!i> de emprêst:i.nos em noeda. N::J presente 

emerci.ci.a, trata-se de conciliar o \-O:lt.me dispon11A!!!!l de emprêst:i.mos em trr::Jeela, 

estimado em f~ do acréscino facti.vel ele 'esposure' dc:s banc:os 

internacionais junto ao Brasil, com o n.i1t11t>l má>dno do déficit em conts corrente 

fl!m Ct:lf"diçt:Jes de ser financiildo, determinardo-se a:ssim o s~rávit m!ni.m::J 

Apesar da inf lUênc:ia dos bancos e do FMI ~ o governo ainda preservava raio de 

manobr-a para definir alguns aspectos importantes da politica ecc:nónica. As 

metas referentes ao ajusta.mento interno, emtor-a plen.svrente alinhadas c:c:m as 

recc:rnendiU;eles do Fundo, foram forrrulada.s sem a particip.a;~o direta de seus 

técniCOIS ~ O mesrro oc:orreu c:an o programa de ajustamento estrutural, que n1to 

apre'!!!.1!:nto.J praticiAITII!nte nenh.Jtna di fen!F"lç::a. em rel~flo ao que vinha sendo feito 

nos ôl tirros dois anos. 



As implicat;f:les de criu exteme. sobre o prcx:nso de decido e •rtic:ul~o da 

politice. eccnO'nic• sô ae manifestariam de ~N~r~eira mais clara no final de 

ccrni tê assessor doe- bancos e com o FMI • A partir desse l'll:mento, 

O documento di\ILilgado no final de ootubro e a deci~o de cc::ntinuar h::nrando os 

canpranissos can os credores intemaciooais marcaram, todavia, a disposil;kl do 

governo de pnx:urar- uma solur;l!l:o ccx::~-perativa para a reciclagem da divida 

ex tema. Ainda que a re.sv;Jio do governo brasileiro possa ter evitado ~ maior 

sartgria nas linhas de curto prazo, o adian'lE!f"''to do inicio das negoc:i~Oes 

formais e a decis!co de manter os compronissos em dia acabaram por acentuar a 

fragilidade do setor externo, enfraquecendo a pt)SiÇ~ do Brasil diante da 

ccm...nidade financeira intemac:ic:nal -1,e 

!1. BATISTA JR.,!I9B3a) p. 53. 
18. n abafa•ento da crise brasileira sb foi possivel porque isto ta~bb era bastante conveniente para a 

cotunidade financeira, pois, alél de evitar o aguçaaento do cli•a de insegurança na econo1ía internacional, 
i•pediria a coíndd!nda te•poral co• a negocia~lo texicana. l'ldicional•ente, os bancos e a dire~lo do Fundo 
revelava• indís1an;hel si1patia pelas posiçftes conservadoras e cooperativas do governo brasileiro. 



J .. :S. A • .,..,.... "lLIA de nwl" can a cc:m..nidade financ::ttira .tnt..rn.:ialal 

F .. I <*' rwgcx:i..,.ao da divida externa. 

- . 

1\b final de novembro, o financ::iamranto do expressivo déficit do setor e>:terno 

foi o problema mais urger;te gerado pel~ par~lisação do mercado financeir-o 

internaci~l. Apesar do aprofLIIidarnento da crise da divida extema, a 

estratégia de negcx:iac;:~o do govemo brasileiro cor;tinL~CX...t cc:ndic::icnada pela 

insistência no diagnóstico de que os empréstiiTOS voluntários seriam logo 

restabe-lecidos. Em c:c:ns.ecjuênc:ia~ preoc:upeo.do em preservar a imagem do pais, o 

govemo descartcu, de an~, qualquer tip:J de encaminhamento que p.ldesse 

afro;ta.r os interesses da ccm...tnidade financeira, deixando de aproveitar o 

inicio dos entendimentos formais para evitar uma maior deterior~fMo das c:cntas 

e>~temas ~ .... 

Assim, em 1982, o déficit de lB$ e,e bilh!:les no balanc;:o de pagamentos ac:a.t:oJ 

sendo financiado: pela diminui~~ de US$ 4,6 bilhbes nas reservas cambiais; 

pela contrataç~ de US$ 3,6 bilhbes de empréstimos-ponte de c:urtissimo prazo, 

jL~nto ao Teso....tro norte:-arreric::ano, Bank for Intematimal Settlements e bancos 

privados; e pela entrada de LS$ 544 milhe!es de financiat'felto c:om~sat6rio do 

FU!"ldo (ver Tabela 27}. Eml:::lOra essa estratégia tenha j:)ermi tido que o Brasil 

fechasse o balanço de pagamentos sem ccntabilizar atrasados, ela 

vulnerabilizou ainda mais a jX)Siç;~ do pais, reduzindo as reservas cambiais a 

um n!vel extremamente baixo e elevando a divida de curtissirro prazo (ver 

Tabela 28) ~ 

19. 11 respeito ver SALVEAS 0983), p. 62-5. 
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O governo pnx:un:L.I minimizar • fr,aoilidade do utor extemo, &pt'"IHII!nt.Mdo o. 

trmprfttil1"05--pc:;nte Cc:m;:) ume.. intemalizAi"lo ttntecipade dos recursos que nt.vam 

sendo negociados cem o FM! e can os bancos intemacic:nais =. Porem, CClfTC 111 

assumidos f isto acabo...t ~ cx:or-rendo e, logo nos primeirt'.J!S neses de 1983 0 

Brasil passo..t a enfrentar uma grave crise de estrangulamento cambial {ver 

Tabele 26). 

3.3.2. F...., I do! l"oiiQCCiaça:> da divida -t.ma cem D5 boncooo privodcs 

Ao mesno tem!X> em que negociava o financiamento do be.lanr;:o de pagamentos em 

1982, o governo brasileiro mantinha entendimentos com o comitê assessor dos 

bancos privados para equac::iO'la.r o setor externo em 1963. 1\b dia 20 de 

dezeTJbro, o Presidente do Banco Central finalmente formalizo.~ a proposta. do 

Brasil de renegoc:iac;:~ da divida externa 2
,1. Ccm:::l se pode observar no Gl.ladro I, 

o pacote financeiro apresentado aos barlcos privados intemacicnais comp5s-se de 

quatro projetos de reescalO"'la..'T''ef1to e refinanciamento da divida externa: 

20. A respe-ito n-r pronuncia•ento do presidente do Banco Central, Carlos langoni, e• Nova Iorque, na reunilo de 
20.12.82, fi que o Brasil pediu oficial1ente a reneqoriaçao da divida externa pública in O Estado de S.o 
Paulo- 24.12.82. Ver taab!1 LANGONJ (198SI, cap. 3. 

21. ""Artpída aprovaçl'o da ainuta de entendiaento, pelo coaitt assessor, sb foi possivel porque, antecipando o 
an~ncio oficial da Carta de Inten~3es, pelo voverno brasileiro, no dia 20 de dezeabro1 o Diretor-Executivo do 
fli!I coaunicou que o Brasil taabéa hivia roncluido a negociaçro de u1 prograta de ajusta~ento 1onitorado pela 
instituiçto. Ver l"F (1982a). 
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Pn:U.to lo Cc:nc: .... ..-o de um ll<llPrHtii!O de lc:ngo prazo no valor de I.S$ 4 4 
' 

bili"O!!s = • 

para US$ 4~3 bilhOes) das amortizaçees relativas a empnéstimos com prazos 

.acima de 360 dias ~; 

Projeto 31 Man\..1ten~;:~, durante 1983, da divida de curto prazo, referente 

a financ:iarrento de importal;:t€o e ex!XJr~a:o, no mesrrc nivel de junro de 

1982 - US$ 8,8 bil~ 24~ 

Projeto 41 Restaura.ç:~o dos depósitos interbanc::ârios nas agências de 

bancos brasileiros no exterior aso niveis de junt-o de 1982, 

aproximadamente LS$ 10 bill"&s (posteriormente a meta foi reduzida para 

LS$ 7,5 bili"''es). f'..b final de 198:2, os depósitos inter-bancários haviam se 

Além dos quatro projetos, é importante menc:ic:nar pelo menos mais dois aspectos 

da Fase I :oM>. Prirreiro, o mêtodo de reestrutur~lro da divida - D.posj.t 

Facility Agr.,..,,.,t (IJFA) estat::elece...1 que as arrortizac;;tles r-e-programadas 

22. Estes rer:urs.cs serial liberados et quatro parcelas: a priteira, de US$ 2,5 bilh~es, no final de ur~o; e as 
três restantes, de USt 635 tilhbes cada tllil nos finais de junho, setethro e dezetbro. A sua efetüa 
liberaç~o estaria c:cndinonada ao drsnbolso das parcelas do Finandaaento A1pliado negociado coa o FIU, o 
que significava que soaente 1icarin disponiveis caso o Brasil cuaprisse as aetas de desnpenho negociadas 
nas Cartas de Intenç!les. Os recursos do Projeto 1 serial fornecidos pelas 172 instituiçbes co• divida 
superior a USS 35 ailhOes e provor:ariae u.a elrvaçto 1édia de 5171 no exposure dessas instituiçtles no Brasil. 

23. O Projeto 2 envolveu 680 institui~bes. 
24. Esta negocia;::lo envolveu 174 institui~!les. {A 1eh do Projeto 3 acabou sendo superada, altan~ando US$ 

10,4 bilhll!es). 
25. O Projeto 4 teve a participaçto de 260 bancos. Contudo, apesar de o Brasil oferecer taxas de juros 

superiores is de 1ercado, alcançou apenas USf 610 bilhbes. 
2b. A respeito tia aHodo de reestruturaçlo e dltulo do0s spreads dil divida neqoúadi1 1 bel to1o 1 das condi~ftes 

que requlaunta1 os ree1pr!stiaos lreJendingJ da divida reprogra1ada e outras questfJes referentes aos 
contritos de renegocia~lo c01 os bancos privildos, ver BACHA, í19B7b). 
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l!nC:IM''"QOS • Pelo aist>onwo adotado, "" nov•s ccndiçe.ts de P"91111W11to da divido 

&>:tema n*o seriam tnmsferidas p.!!lr• os m..rtullrios originais, p:>is a• obriga;:e:Jes 

ccntratuais peo~eriam inal ter &das até o vencimento de~ di vida • tsue 

liquida~;~ pelo tanador intemo. Em a.~tras palavras, as rrt..lda.ru;as intr-oduzidas 

no acordo ~te incidiri.am fiSObre a parcela da di vida vencida e dep:)Si tada no 

!;'CEN. Este método, c:cnhecido COTP ..,..ial pick-up IFA, difere do que havia 

sido adotado na negociaç3io mexicana interwst carve-a..tt cuja base de 

incid~cia reçai sobre a totalidade da divida reestn..tturada .:;;!?'. Além de limitar 

a ecooania de divisas reswl tante da renegcx:i~llo, este sistema n~ 116 ac:at:o.J 

impedindo que se aliviasse parcialm&l"lte o desequilibrio financeiro do setor 

p.Jblico cano acabo..\ levando a l.WT1: aprofundamento do processo de estatiz~~o da 

divida externa 2S~ 

Segundo, o acordo estabeleceu a p:JSsibilidade de que I:)$ recursos depositados no 

~ fossem liberados para empréstimos a tc:madot""e5 internos ccm os tneSITOS 

prazos de vencimento fixados para a divida reesc:alc:nêlda, dando origem às 

em fun;::io das extorsivas ccmissOes cobradas par-a a sua liber-a;:~, acabar-am 

provocando grandes diston;Oes nas ~s estatais =. 
27. Ee funç~o das diferenças nas têtodos de incidência das condi~lies negociadas tot os tredort>s ex temos, Sarha 

adverte para o equivoco de cotpararar os diferentes acordos da divida exh!rna, única e exclus!vatente, cot 
base et spreads nOJínais. Idet, ibidet, p. 18. 

28. A respeito do ilpacto fiscal da reneqoria~lo da divida externa consultar l!IASOTD, {198BJ, cap. 3, 
especialtente se~lo 3.2. 

29. •Na origet do siste•a de relendíng, ••• , estava o propósito das autoridades brasileiras dl!! entao, et •ante-r 
uta aparfncia de nortalida:de das rela~bes coa o terc.ado financeiro internacional, preservando-sf! o contato 
direto entre os devedores brasileiras e os credores externos•, BACHA, {1987bl, p. 20. BACHA, sugere quf o 
Brasil é u• dos únicos paises que pertitiu condíç:b"es Uo atplas para as operaç:Bes df ree•prêsti•os, Ide1 1 

ibide•, p. 19. A Res. 813 e as Circulares 7/ll e 770, de 06.04.83, regula~entaral a utiJizaçao interna dos 
recursos contratados através dos Projetos 1 e 2 da Fase I. 

30. A respeito consultar SEPLAN-PR, {1985). 
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Na Oltime semane de fi!!"V'ereiro, •pc3 • aprova;:•o definitiva de pr-ograme ct. 

BJustanento ampliado pela Diretoria do FMI, os bancos int:em.ac:iO"''i!ki• firmarwn 

os ccntratos dos Projetos 1 e 2. Os Projetos 3 e 4 nao foram Atis.inados 

formalmente. A ades!l:o dos bancos ao acordo foi solic::i tada informalll'E'!lte 

através de telex, n~ caracterizando um canpranisso ccntratual dos bancos 

intemac::icnais c::on o Brasil. 

Além da fXJSiç:~o bastante ccnciliat6ria e cooperativa das autoridades 

brasileiras, o rclpido desfect-o da nego:::ia;:.-o c:leve ser etrib . .lido ao forte 

empenho do FMI, que c:olab:::lrcu diretarrente na elalxlraç~ da proposta brasileira 

e ap:~io..t, de maneira irrestrita, a sua aprovac;:~ no c::anité assessor. o 

Diretor-Executivo do Fundo partic:ipc:u ativamente de todas as etapas da 

negociar;~, inclusive da apreserrtafi~ formal do Plano aos representantes dos 

bancos privados, em 1\bva Iorque. De Laroisierre chegou a pressicnar os 

credores abertamente, ccndiciCTiando a aprova;~ do pr-clCJrama de ajustamento à 

assinatura do acordo :.'$..t... 

O rápido desfecrc do acordo levo.J a equipe eccnómica a acreditar que finalmente 

a fase mais critica da crise extema havia passado. O principal objetivo de 

neg'oc:iar;~ - a SL.lil: própria ca;c:lUÃo - havia sido atingido. Mestro que o 

mercado financeiro intemac::iO"'lal c:c:ntinuasse fechado por algum temJ:Q, sup..nha-

se que o acordo com os bancos seria suficiente pa.ra afastar definitivamente o 

risco de estrangulamento cambial , rest.aurancio a c:cnf iança dos credores externos 

na capacidade de pagamento do Br•si 1 a 

li. A participaçlo do BIS e do governo norte-aaericano taabêt foi decisiva para que as negotiaflles transcorrrssea 
se1 taiores sobressaltos. Alê1 de apoiarea o pedido brasileiro, eles fornecera• USS 1,150 bilh'o e1 
eapréstiaos-ponte. O Fundo analisa a Fase I da negocia;to da divida externa brasileira e a s11a participatto 
in IKF (19B3fi, anexo II, p. 53-62. Ver taabêa JKF (19S3g e !983h). 
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(:oo)tudo, o .c:ordo Mo dava margem pe.ra tanto otimiStro. Em primeiro lugar, a 

prt,JrJramaça:o do tl@tor ttxtemo taubjac::ente A Fase I mantinha a caP*Cidade de 

impor-taçll:o extrematnl!!fite cc:rnprimida. Caro se JXX:fe observar na Tabela 26, a 

Fase I pr.atic:amente n~ alterava o orç:emento de rac:unsos diVI.tlgado em o..ttubro 

pelo 01-J, apenas acrescentava urna previsll:o de aumento das reservas 

intemacic:nais de lS$ 1,6 bilh:fo :=. 

Fase I - nem foi essa 51....16 inten~lio - para ccnseguir um acordo que assegur•sse 

um minirro de es~o para viabilizar a recuper~l:o do c:rescift'IE!rlto cu que, pelo 

Em segundo lugar, o acordo da negoc::i.w;~ da divida apresentava evidentes 

superestimava a entrada liquida de rec:ursos externos. Em plena crise 

intemac:icnal, que os investimentos diretos alcançariam 

lS$ 1,5 bil~ (~1.. acima do ano anterior) e que as linhas de curto prazo n~ 

seriam afetadas pela crise de ccnfianc;;a da cc:m...nidade financeira, ~ 

uma ex~ de LS$ 6IXJ milhb:s. 

32. h prinripiD, tal au1ento seria financiado basic.aaente to• os recursos iornecidos pelo Fundo, que n~o fosSPI 
utilizados p,ara a•ortizar os eaprésti•os·ponte, concedidos pelo BIS e pelo Tesouro norte-uericano. A 
aagnitude dos recursos oriundos das dnais fontes de financia.1mto perJ~Jnecia praticaaente inalterada. Isso 
se deve ao .tuaento de US$ 1 1 ~ bilhto na previsto de recursos advindos de instituiçl!es oficiais e 
fornecedores, pois a esti•ativa iJ respeito da entrada de dinheiro novo dos bancos internacirmais tinha sido 
reduzida e• USt 1,3 bilh)o. 

33. Ho artigo "A Renegociaçlo da Divida Externa Brasileira" in BATISTA JR.,U983al, o autor analisa a Fase I. Co 
base nos dados existentes Jogo no inicio do ano, questiona as previslles da progrnatrlo e•terna, sobretudo as 
posiç&es das várias rubricas que tolpllet as transaçftes correntes. 



0.. rnult.dos do b.olllnÇo do> P'19Mlllntos ""'1983 ccnfirmarMl a falta df> n>ali!IIJD 

dsus proji!Çe1es. Ainda que o -pent-e d• cO"lt. cornont. tenho> tourpraendido 

os ill'lalistas, superando " meta projetada, os investifTII!!ntos estraf")Qeiros 

atingiram apenas l.B$ 700 milt'tses • •• linhas do curto prazo 110frerM~ ccntr.;:*o 

de IJS$ 1,9 bilhlko, 

Além disso, a prcgr~~o extema superestitrO..t a entrada de recursos do Fundo e 

de fornecedores, bem COTO subestifTD...t a magnitude das atrortizaç:bes dos 

emprêstirros-p:nte. Sc:wnente estes equi\IO::os significaram uma sobreavaliaç;l!:o da 

entrada liquida de recursos de QLtase LS$ 1,5 bilh:(o (......,- Tabela 26). 

Em suma, pcx.ie-se dizer que, na CO'"lta capital e de novimento compensatório, a 

Fase I n!lo financiava um hiato de recursos da ordem de lB$ 4, 7 bilt-bes. Cerro 

isso n~ fosse suficiente, a programêi.\t;.a:o do fluxo de caixa desc:c:nsiderava a 

forte c:c:nc::entra.<;:!b de no pritreiro causada 

ft..ndameotalmente, pela sazcnalidade desfavorável do saldo c:ClfTIE!'n:ial e pela 

neceossida.de de amor'tizar os empréstimos-ponte 34 • 

r.b entanto, mesmo que n:t(o l'n.1vesse tais problemas, a fOI"il'Ltlac;:~ de uma 

fl't.Ji to apertada tomava o equilibrio do balanr;:o de 

pagamentos extremamente vulnerável â suspen~ dos desembolsos efetuados pelo 

Fundo e credores privados .. Tal fato, além de problemático em si, aunEntava 

34. El tele~ iDS bancos credores, no dia O:J.OS.83, o próprio Presidente do Banco Central reconhece essa falha do 
Piano Financeiro Brasileiro. 



Por fim, • solt.M;lo dada à divida de curto prazo, principaltr!E!nte ao Projeto 4, 

também foi bastante precãria. Ignorando que, diferentemente dos enpréstinDS- de 

médio e lcngo prazos, os créditos de curto prazo estavam melf'rlr distril:x..lidos 

entre os bancos, ITLlit.os dos quais n~ tinham interesse am permanecer envolvidos 

cem o pais, o govemo subestiiTICU as dificuldades que eeriam enccntradas para 

manter, e mais ainda para aurrentar, os depósitos interbancários, 

particularmente depois que as autor-idades cc:nsentiram em n•o formalizar o 

Projeto 4 = • 

de 1983 

Po lado das negocia;t:Jes que se desenvolviam can os bancos internac:icnais~ na 

segunda quinzena. de novembro, o governo br-asileiro pediu ac:es!SO aos recursos de 

alta cc:ndicic:nalidade do FMI, recorrendo a uma linha de c:rédi to ampliado 

Extendec:l Flrld Fac:ility. Após rápidos entenditne'l1tos~ na primeira semana de 

janeiro de 1983, o Diretor-Executivo do Fundo recebeu oficialmente a Carta de 

Intençbes ~ estal:elecia o pn::grama de ajustamento da eccnc:rnia brasileira par-a 

o periodo 1983-1985 36
• 

35. A respeito ver RESENDE, {1983), p, 29-3b. 
36. E i1portanb le•brar que a aceita~!o da Carta de Intens!o pelo Diretor-Executivo do FI'II n~o siginifitava a 

aprovaçlo do pedido do pais 1e~bro. O acordo coa o Fundo sb te• válidade após a sua aprova~lo pela Diretoria. 
Os recursos do Financiatento ~pliado seria• deSI!!Iboludos e1 parcelas tri1estrais. E1 1983, füaraa 
estabelecidas as seguintes datas criticas para a sua liberaçlo: a prí1ein parcela seria dese1bolsada 
i1ediata1ente apôs a aprova~lo do Prograaa pela Diretoria Exetutiva, e as três rtstantes ficaria• disponlveis 
et 31 de aaio, 31 de agosto e até 30 de nove•bro, respectivaaente. Alé• do Acordo Alplíado, o Brasil 
solicitou acesso 1hi1o aos financiuentos e a eaprêsti1os para financiuento de estoques reguladores. 
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A rApide c:cnclu~ do 11cordo foi celebr.-de. t:O'II l!ntusiASITO. Na, viüo dam 

autoridades ecc:n&lic:a!S ",.,. .. o f•tc de qc..e o programa çresent.N:Jo pelo Brasil foi 

flFN;peiedo COTi o Furdo ~bnetário lnterTlBcion.al ro curto espa~ de tl1!h; .&em~Rnas, 

derronstré.f. n:tlb só • qu!ll idade ~ • vi.abi.l i.J::i«ie da estra~iA dte a.jurrt.Jmenta 

aqt.ela lnstituiy;&a." 

N:.Jva.mente, a ccnc:h.\~o de um acordo tomava-1Se o próprio fim das negoci~&s. 

As autoridades acredi tava.m que a rapidez can que o FMI tinha concordado con o 

prCÇJratn=~ de ajustatT'IE'I'lto c:onsti tuia ma.is um pa.sso estratégico para di ferencia.r 

o pais dos dema.is devedores, e, portanto, para recuperar a confian~a da 

c:~~idade financeira. 

A pressa na ccnclus!b do acordo teria, no entanto~ graves ccnsequénc:ias. A fim 

de evitar impasses nos entendirrentos com a missl!lo técnica, as autoridades 

fonrulaç.~o que, em pouco temp::~, conpr-oneteriam a sua exequibilídade. Corro 

ocorrera no acet""to da divida eHtema, su.pervalorizcu-se a importanc:ia da 

formalidade do acordo em detrimento de sat ccnteúdo. Em o..ttras palavras~ 

"~ .... ~ rre:i.as oficiais brasileiros ;D~S~:re-(cia) ter preva.lecii:Jo una terdencia a 

subestimar a i..m;::x:Jrl:<incia do acordo assinac:Jo e a acreditar qt.e o FNI n:Jio iria 

i.ns is ti r CDI1I firmeza 

estipulados ••• " 313 ~ 

37. SALVEAS, í19S3.a), p. 66. 
3S. BATISTA JR., (1993). 



A avali~~ dos problemas da eccncrnia brasileira feita na 1~ Carta de Inten~;t!es 

seguia estritamente o receituário do Fundo. Embora os d~ilibrios 

macroeccntmic:os e, em particular, a crise de estrangulamento cambial~ fos!:':;em 

atrit:uidos em grande medida a fatores ex6genos, diretamEnte relacimados con a 

crise intel""t'\aCicnal, a Carta de Interu;bes asscx:iava~ também às distoq;:tles 

pa.d~ de desenvolvimento dos últirros quinze anos e â 

insu.ficiência da p:::llitica gradualista, implementada desde 199.), para dar CO'lta 

da gravidade dos problemas existentes, particularmente após a deterior~~o da 

cc:njuntura intemacicnal em 1982 ~. 

Os técnicos do FMI especificaram ccxn maior detall"e esse diagnóstico 40
• De um 

lado~ enfatizaram que, em 1982, a fro .. rxidllo na politica de administraç!l:o da 

demanda espec:ialmE.'flte a eleva!;~ do déficit público - havia agravado os 

desequilibrios. De o.;tro, atrib..l!ram as principais diston;eles na estrutura 

produtiva aos seguintes fatores: 

a) sobreendividatrel'1to externo, gerado pela necessidade de financiar o 

hiato de recursos entre a prod~~ e os gastos internos; 

b) e>:cessiva preseru;:a das empresas estatais na ec:c:nomia, assim caro 

inadE'Cjuar;!to na escala de seus investimentos; 

c) excessivo volume de incentivos, fiscais e subsidies c:redi ticios, 

especialmente ás exportai;&$ e à agric:ul tura; 

3'1. A itportam:ia dos choques e~ternos na dett"riora~2o -do balan~o de pagatentos é anAlisada cot detalhe et BPE. 
11984). 

40. o relatório da tísdo técnica avaliando a econotia brasileira e o prograta de ajustatento esta et IIIF 

i19B3gl. 
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d) diw.t.orç:t:les na estrutur-a de tar-if•s: alf.ndeçjérias patle prolifera;~o de 

iSE'f"ll;f:!es e, IH'fl cc:nsequênc:ie, existêncie.. de restl""iç;eJes quantitativa.& •• 

importaçbes e •• operaç~ cambiais; 

e) vigência de ume. politic:e.. salarial que permitia a uma gl""ande parte dos 

trabalhadores aumentos de se.lârios reais acima da prc:dutividade; e, por 

fim, 

f) reduzido grau de liberdade das autoridades para definirem as taxas de 

cambio e juros~ ern virtude da necessidade de assegurar uma entrada 

sistemática de recursos extemos e de administrar o pe.>l""fil da divida 

externa. 

A fim de eliminar essas distorç:e:!es, o ~rama de ajustamento deveria! a curto 

prazo, diminuir a demanda dc:wréstic:a e, a médio e longo prazos, pt orover LIITIEt 

altera;.~ cp...~S.litativa no padr1lo de desenvolvimento, rn:x:lificando a forma de 

insere;:~ do Brasil na ec:cnomia m.ndial. 

As reccmendac;:t:es da Carta de Inten;ees parti.wn do suposto de que a nova 

ccnjuntura internacional havia esgotado as fontes de financiamento extemo~ 

tomando inviável o rrcx.ielo de desenvolvimento via endividamento externo das 

décadas do sessenta e setenta. Por isso, colcx::ava-se a elevas;:l(o da çcupanç;:a 

interna corro objetivo estratégico do aJustamento, o que tomava indispensável a 

redulj;*o do nivel de absor!;:l!lo da ec:cnomia. Isto, por sua vez deveria ser 

alc:aru;ado através da. c:cr~tra;:.O elo déficit titblico e do desestinu.lo ao ccnst..VJD. 

Sinul taneamente, o programa deveria at.Mnentar a ef iciéncia da economia, 
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pn::m:M!fldo ,..,._;1-tSt.. now pni<;O!i ntlativoa de v•riO!i Mtontt>, eliminando 

subsidias • diminuindo • intei"VI!'I1Ça:o direta I!' indiretlll do Est..do na ecc::nonia, 

inclusive no setor extemo. 

A Carta de lntenç~ prop..u1ha que o progrs.rr.a de ajustamento fosse implem:!!ntado 

em duas etapas. J'.b primeiro ano, 1983, o programa deveria dar tc:xia a ênfase à 

drástica reduç~ no desequilibrio do balaru:;:o de pagamentos. 

impacto dos reajustes de pre;os relativos sobre a inflat;:ll:o, sobretudo em uma 

ecc:nomia altamente indexada, o programa estabelecia, para os panlmetros do 

Fundo, uma eostratégia de reduçll:o gradual da infl~flo. Neste: etapa, o governo 

deveria combinar uma politica cambial ativa com uma acentuada contra;ll:o da 

A fim de diminuir a demanda, o governo implementaria uma politica ncnetária e 

fiscal bastartte restritiva. Ccnsiderava-se absolutamente fundamental reduzir o 

deficit p:.tblico, pois, além de seus efeitos sobre a demanda agregada, a 

diminuiç~ do déficit público evitaria que as nestri;~ monetárias prcvocassem 

o cr"'«<ing-a.Jt financeiro do setor privado. A red~:to de $Ubsidios â 

agricultura também contrib..liria para evitar o estrangulamento financeiro do 

setor privado no comércio e na indústria. 

liberariam rec::ur.sos para a iniciativa privada, diminuindo a press!l:o sobre as 

taxas de juros. 

Além dessas medidas, eKplicitadas na carta de ln"tenl;eles, os téc:nicos do FMl 

cc:nsideravam indi1SpE!OSável que o governo modificasse a politica salarial. Na. 

-41. As projeçfJes realizadas pelas autoridades econ6ticas brasileiras supunha• que, H 1983, o PIB apresentaria 
expando de 11. A tisslo do Fundo projetou, entretanto, u•a contraçlo de 3,Sl no PIB. 
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- avaar.c;~~~o, •r• ntiCnúrio impedir reAJustes .. lariaie equivalentes • 

infl.ar;:lo pllr• que • nov• poli tica cambial de feto pnxJuziase dttsveloriza;e:tn 

reais do cruzeiro e para facilitar a redul;l(o do déficit p;tblic::o. Além disso, 

cc:nsiderava-tM! que • nudNIÇa na lei salarial cootrib..tiria para o ajuste 

estrutural aumentando a eficiência da eccnomia caro un todo. 

r-.b que se- refere às medidas de ajuste estrutural, em 1983, o pn:grama de 

ajustamento restringir-se-ia a reduzir o cootrole t10bre os prec;os internos, e a 

dar inicio a uma rrudança na estrutura de gastos da ec:CT!ania. Nesse sentido, 0 

proroveria utnra drástica r~o no EUbsidio ao prer;o final do 

petróleo e trigo, bem cano à pn:duç::U, de au;Uc:ar; recupel""aria uma série de 

pt"'e;OS e tarifas do setor público; e reduziria as suas despesas, principalmente 

c:an investimentos. 

Na eegunda etapa do programa - 1984 e 1985 - seria dada pl""ioridade ao 

aprofundarrento do ajustamento estrutural, tendo coro principal meta BVIN"Il;ar na 

liberalizar;~ da ec:c:nania. Para isso, seria necessário adotar um ccnjunto de 

medidas destinadas a; eliminar o c:cntrole de pra;:os, as restrit;&s cambiais e 

os subsidies; reduzir drasticamente a presen;a do Estado na ec::cnonia; e 

liberalizar o c:anércio exterior- e o sistema fina11ceiro. Ne>ste pedcxio deveria 

ocorrer uma maior- al ter-aç!l:o na estrutur-a de gastos da econc::mia, ver i ficando-se 

uma redUt;:~o na participa;:Bto do con$UII'O na renda, I..VT'Ia eleva!;~O da poupanç;:a 

intema e \..Wl'lo& rec:uper~!lo dos investimentos (ver Tabela 29) 

42. Apesar da orientaçlo tlarnente liberal, a politic.a de "substitui~lles de itporta~lles• e racionaliza~lo do 
consuao de petróleo teria uaa ilportilncia estratégíca no ajustaaento estrutural, sendo uta das poucas 1edidas 
rNanescentes do II PND. O prograta colocava coao •eb, a ser atingida até 1985, que a participaçlo da 
produçlo interna de petróleo no total do consuao autentasse de 20% para 60%. 



Nestll t1119t..nda fase do progr~ de aju•tamento - 1964-1985 -, o govemo daril 

menor tnfase • j:XIli tica. de estabi liz.at;:llo. f\b lado externo, previa-se ~ 

mel t-ora gradual no superêvi t c:cmercial e uma lenta e gradual recanposi(i:~O das 

neserv~s internacionais. 1\b que se refere ao cresc:irrento ec:c:nOnico, 

trabalhava-se con a proje;;!io de uma roc:desta recuperaç:~o, a qual, entretanto, 

sequer seria suficiente par-a reccmpor a renda per capita do inicio do proc;Jrama. 

A expan~ deveria ser liderada pelo crescimento das e>:por~E:ies e da produç:~o 

agricola~ 

Por fim, o pt"'CÇ!rama estabelecia que a manutenr;:!(o de medidas restritivas de 

administraç~ da demanda e a maior flexibilidade na politica salarial 

permitiriam gant-os adicicnais no conbate à inflac;:~~ a qual no final do pericdo 

deveria ser significativamente reduzida (ver Tabela :29). 

O docUfi'IE'!nto enviado ao Fundo ccnsubstanciava os objetivos e a estratégia do 

e em um c01junto de metas e medidas cc:nsideradas 11cri térios de desempent-o". 

Os conpi"""'T>issos do governa brasileiro incluiam praticamente tcdos os aspectos 

da politica econOmic:aN O elevado nivel de abrangência e detalharrento desses 

compromissos revela o grau de interferência do FMI na vida do pais (ver 

Anexo I II) 4:::: 

43. O 5~ par.lgrafo do docuaento que especifica iS condiçbes e• que o f"I concede o proqraaa atpliado iD Brasil 
estabelece duas situaçbes e• que as transaç!Jes cobertas pelo acordo poderiat ser suspensas: • ••• (aJ 
inelegibilidade for•al; au (b} u.a decis~o da Diretoria eJ:erutiva de suspender transarbes, para considerar a 
proposta feita por ut Diretor frerutívo da Dire~b 6era1, for~alente para supri1ir ou para lititar a 
elegibilidade do Brasil." I"F, {1983q), Anexo L 



Alem das """'idos de pol1t1co IIC:cnOnico llll!lcicnodas, Ct:m:l u pode obeervar no 

GUadro li, • Cart.B de Intenç;f:le& 'fixc:u os eeQUintn critérioa dar c::Snempent-c1 

(a) rretat5 trinestrais que- definiam o limite minirro par• o uldo do 

balanc;o de pagamentos, calculado pela vari~~o na pc:ndç.~o das reservas 

internac:ionais liquidas das autoridades m::netàrias; 

(b) limites trimestrais cumulativos para a evol~~o das Necessidades de 

Finarciamento do Setor Público r.o Financeiro (1\FEP) -; 

(c) tetos máxirros trirrestrais para a expa.n~ ac:UITLllada do Crédito 

Interno Liquido das A...ttoridades M;:net.àrias (C!L) 4 !:11 

44. O conceito de Necessidades de Finandaaento do Set'Dr Público foi definido coto a variaçlo na divida do 
"Setor Público. n~o Financeiro• o qual inclui: (1l os trts niveis da adainistraç3o direta (Federal, Estadual e 
flunicípal)j {2) a adtinistraç~o indireta {E:a~resas Estatais e Etpresas tipicas de Sovernoj e l3l Previd!ncu 
Social {SHfPASl e aais as Contas consideradas típicas da Adtinistraçlo Direta no orçatento tonetàrio - co~: 

(i) o sisteaa bardno dotéstitot {ii) o setor privado n~o tonetArioj (iii) o resto do setor privadoj (i v) os 
credores internacionais. O conceito e a tetodologia de cálculo das Necessidades de Finaninento do Setor 
Público no Brasil s~o e~plicados e• CAR"O OliVEIRA !1986) e tatbét "UNHOZ (1984). 

45. O "Crédito Interno liquido" f definido a partir do Balancete Consolidado das Autoridades 1\oneUrias da 
seguinte forta: 

Balancete das Autoridades Monetárias 

Ativo 

lh - Ativos Externos liQUlÔOS 

lb - Atlvos Dotés.ticos 
I ao gonrnc 
l ao setor privado 
l ao sisteta bancário 
$ outros 

Passivo 

L1 - Obrigaç~es coa o Setor Pri~a6c· 

l obrigaçtie; aonetárias 
t depósitos à vista 
I depósitos a prazo 
t depósitos et toeda estrançe1ra 
t outros depbsi tos 

l2 - outras obrigaçbes das Autoridades flonet~rias 

CIL "' L~. - At H l 
ou 

CIL"'A2 -l2{2) 

A tor1a COlO o Frll definiu o Cr~dito Interno liquido du Autoridades "onetàrias é discutída por t!ARQUES {1983). 



( d ) limites trimestrais para • expan~ do endividamento externo 

liquido 46 1 

(e) regra para a jX)litica CMnbiel segundo a qual, no últirro dia de cada 

trimestre, a desvaloriz:at;~ do cruzeiro l!n'l rela;lfo ao dólar dever-ia este.r-

no miniro 3,0 po·rtos percentuais acima. da vari-.~ do Indic:• Geral de 

Preços-Disp;:nibilidade Intema (lt=P-DI) no periodo. Deste m::Jdo, no final 

de 1983 a desvalorizeç~ do cruzeiro deveria ficar 12,7 pc:ntos 

percE!M:tuais acima da variaç~ percentual ac:unule.da do IB='-DI; 

(f) elimina;~o de uma série de pequenas restri;t:les cambiais. Até o fim de 

1983, o Brasil deveria extinguir as limi tal;efes às rerressas de recursos 

para pagamento de assistência técnica e ncyalties, assim como o imposto 

adic:icnal pr"''Jressivo sobre as remessas de lucros e divider'tdos 47 

Além dos cc:rnpromissos acima assinalados, a Carta de In't.eni:etes afirmava que, 

para realizar os objetivos do programa, as autoridades adotariam u •• • quaisquer 

fim ••• ". Se isso n!lo fosse suficiente, a autc:determinac;::lo da politica 

econOmic:a ficava seritME'11te abalada pelo cc:mpronisso de que " ••• o Brasil 

46. o endivídatrmto eKterno foi definido na Carta de Jnbn~tJes coao sendo igual à • ••• díferen~a entre os 
desetbolsos e as atortiza~&es de tédio e longo prazos da divida externa dos setores públ.íco e privado1 •ais 
as altera,-&es na poslf!O liquida de certos típos de divida de curto prazo ... •, in 1~ CI (l!uorando Técnico, 
par.iqrafo A}. 

47, Alél dessas aedidas a Carta define que as seguintes restri~tJes catbiais deveria• ser eliainadasj li} quotas 
de contribui,bes do café, cacau e peles de anitaís selvaqensj fiil iaposto sobre a e1porta~lo de sucos de 
laranja e tangerina, farelo de tilho e carne de gadoj e (iH) os acordos e pagnentos bilaterais COI a 
Hungria e Rotênia. 
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O cumpr-imento da Car-ta de In't.enç:f:les apresentada ao FMI exigiria lMn violento 

esforço de ajust.wnento da ectTIO'I'Iia brasileira. Os cri tériO!S de desempent"O 

ntferentes ao setor extemo foram fonTLtlados tendo CO'ID base praticamente a 

mesma prcgramac;aco do balaru;:o de pagarrentos divulgada em cutubro de 1982. Cem::! 

se p:xle observar na Tabela 31.1, a viabilidade dessas metas dependeria da 

limitai;:!ID do déficit em conta corrente a aproximadiMief"'te LS$ 7 bilrbes, ~renos 

da metade do déficit verificado em 1982. Para isso, sup..111ha-se um forte 

aumento no superávit corercial. Ainda que se estimasse um crescirrento em tomo 

de 9"/. nas exportal;e:fes~ a maior cootrib..tic;:~ para a elevat;:~o do saldo cc:::mercial 

deveria advir da ccntrac;:!<o de 17, 51. nas itllpC)rt,a(;:Oes. 

A gera<;~ de um super-ávit c:c:::mercial em torno de LS$ 6 bilrbes significaria Ltf'l"'a 

drástica f"'e'J'e~ no sentido das transfer*'lcias de recursos reais ao exterior~ 

as quais, em 1983, deveriam alc:anc;ar algo em torno de 1,6% do PIB esperado. 

C'.crltudo~ apesar desse esfon;o, ao final de 1983 o setor extemo perma:neceria 

bastante vulnerável e o nivel de reservas ccntinuaria m..tito baixo (ver 

Tabelas 25 e 28)~ 

Seguindo rigorosamente o receituário do Fundo, 

ccndicicnava a forte ~ no déficit corrente do balanc;;o de pagamentos a uma 

diminuir;~ draccniana. do déficit OI""Ç:atnentârio do setor plblico. Cem efeito, a 

48. Hff (1983g), Anexo J, parágrafo JI. 



limit..,llo do dll!ficit nominal, em 1983, • 7,9'1. do PIB implic&ri& LV!l nfor;:o 

fi'SCal, em ntlA!;"kJ • 1962 equivalente • 5,9"1.. do PIB. Per• alc:an;ar o t.to c» 

Cr$ 7 bilneJes para as t-FSP, o governo teria de prarover ~.vna expressive 

cCTJtr..,.llo nN\I do d*ficit. B..tpc:ndo, .-n 1983, Ull'lB. infla;:~ mlklie de.> 78"1. - ._ 

meta colocada na Carta de lnten~Oes - o desequilibrio financeiro do setor 

p)blico deveria sofrer uma redu;:a:o real de 45/. (ver Ta~ las 31 e 32}. 

f>.b entanto, e incerte:ra em rel~llo .o ccm):Ortamento de infl&i'!I:O tomava nuito 

dificil avaliar a verdadeira dimen~ do ajuste prop:HSto. Isto pc:'lf'"qUe, caro o 

déficit çôblic:o naninal é extremamente Bensivel ã inflac;:t-;o, qualquer estimativa 

em terri'OS de cruzeiros correntes era aleatória, uma vez que a discrepállcia 

entre a inflat;~ esperada e a ocorrida repercutiria imediatamente sobre a 

efetiva nec:essidade de financiamento. Assim, na hip6tese de t...ltTia significativa 

subesti~:.O da infla;~, a meta do déficit nc::minal tomar-se-ia totalmente 

inexequi ve l 49 • 

A avalia~;~ do &mfonj;o fiscal em ternos de !'IFSP/PIB também é tJUito prejudicada 

pela incerteza em rela~;:.O ao comp::~rtamento do nivel dos pre;:os. Can efeito, ao 

ccnsidera.r no cálculo do déficit a corre;~ m:::netária do estoque da divida 

intema~ a correç:!;l:o cambial dos estoques da divida interna ccntratada em dólar 

e do estoque da divida externa em p:::der do setor çúblic:o, a razl(o f'>..FEP/PIB 

tomava-se extremamente dependente da relaç~o exist.er'!te entre (i) a vari~~o 

das cor~~ monetária e cambial; e (ii) a vari~~o do deflatcr impl1cito do 

produtc =. 

49. A respeito consultar BATISTA JR. {1983b) e DllVEIRA (1985). 
50. A respeito ver BATISTA JR. e MARQUES 11984). 
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A deciallo de prc:m:Mtr """" dreotic• rooduo:llo no ~fiei t nomin..l aiQni fic•v• ...,. 

das principe;ie rrudam;as na estr-.tégia de politica eccnônic:a, pois, apnar da 

orientaç;3b ortodoxa da eqLtipe ec:c:nOnica, nos doits anos anteriores as N=-tF 

tinh<lm eument..do 9,44 do PIB (ver Tat;,.,la 33). 

As projeç;e:Jes que senriam de base para a fonwlaç~ do programa de -.)Utst.wnento 

brasileiro explic::itavtvn a estratégia da politic::a fiscaL A maior ccntribuiç:~ 

para a cc:ntrCM;~ do déficit público nominal deveria recair no governo federal, 

cuja 1\FSP deveria reduzir-se em 3,3"1. do PIB. As empresas estatais também 

teriam uma participalj;~ imp;::~rtante~ diminuindo tseu déficit em 1,8"1. do PIB (ver 

Tabelas 31 e 32). 

papel sec:Lndârio. 

Ein tennos quantitativos os estados e ffUI1icipios teriam LVTI 

A estratégia para reduzir as nec:essida.des de financiamento do governo federal 

estava centrada basicamente em dois eixos. De um lado, pretendia-se aumentar a 

arrecad~~ tributária. 

apesar da estagnaç:~ da 

Corre se p:de observar na Tabela 34, estimava-se que, 

ecc:nomia, as rec:ei tas fiscais da Lhi:Ko tivessem LVTI 

at...VIlE!'f1to real de quase 16/. em rela~:.O ao ano anterior~ c:cntrituindo com um 

esfort;o adicic:nal de 1,9'1. do PIB para a diminuiq;*o do déficit. Tal aumento 

resultaria. da elev~~ da arr"eCada;~ do imposto de renda e dos im~=PStos 

federais sobre bens e servi~os ~~ 

De outro lado, as autoridades pnx:urariam nadL.tzir as despesas realizadas 

através do on;:amento m::netârio e, paralelall"'E'flte, elevariam em quase 110"/. as 

transferências de rec:unsos fiscais para u autoridades m:netârias. Em 1981, as 

transferências para as autoridades rocnet:árias haviam sofrido t.na ~ real 

51. Nos dois anos anteriores a receita havia apresentado contraç•o real superior a 5%. 



de ~,ó% e, ""' 1982, helviem "" montido pratic......,te •tebili%adas (wr 

T•tel• 34). Adicicnalrrant.e, o ;ovemo pl«lf!j•v• reduzir em 6"1. •• desPI!'N.s com 

a folhe de p.aQ#.Il'lfl!f)tos • em quase 8'/. •• tr-ansfenh-lc:ias para •s empresas. 

estatais.. Ainda que estas úl Umas já viessem sofrendo ~Oes desc::Jei 1981, a 

inten(f;l(o de diminuir os gastos com salllrios ccnstituia Ui'l'le: importante nudanç:a, 

pois em 1982 tais despesas tinham aum=ntado aproximadamef'lte 9"/. em relaç~ a 

1900 (ver Tateia 34). A c:cnten'i~ dos gastos do govemo federal prevista no 

c:cnjunto dos on;arrentos fiscal e mr:::netário, cc:ntribuiria em 1,4% do PIB no 

esfon;:o de red!Ji~ das necessidades de financ:iatTelto do setor p:tblico. 

Cem::;; assinalarros~ a c.cntribuiçào das empresas estatais para a diminuiç:~o do 

déficit ta.mbém seria im~tante. Ccr!for-tT~e as estimativas utilizadas na. 

form.tlac;~ do programa, o ajuste nas estatais exigiria Lvna cc:ntr~~ real de 

371. na magnitude de suas necessidades de financiamento em relaç:~ ao ano 

anterior (ver Tabela 35). 

Para isso, as estatais ter-iam basicamente de diminuir gastos. As projeçbes do 

programa estip...tlavam uma diminuiç;!lo real de 71. nos gastos das estatais, sendo 

que os investimentos deveriam sofrer uma c:.cntrar;~o de 12,8"/. ~. Apesar de se 

prever um aL.IIf'IE!I"Ito em tomo de 16% nos pagatl'le'"ltos de juros, as despesas 

cor-r-entes ficariam pr-aticamente no I1'&Sm:l nivel do ano anter-ior (ver Tabela 35). 

A ccrrtenr;:!lo de gastos das estatais c:cntrib..tiria con 0~9"/. do PIB no esfQriO de 

diminuir;~ do déficit público. 

52. Conforae o docuaento do Fundo, a drástica reduçlo nos investiaentos seria o resultdo do t~r1ino de alguns 
grandes projetos hl'rdados do li PHJI, co•o a usina hidroel~trira de ltaipll e da reduç!o real de 571 nos 
investi1entos proqra1ados no setor de aço, 281 e1 rodovías, 231 fi hidroel!triras e 22I e• rnergia nuclear. 
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pois nos dois anos anteriores swes despesas haviiVTl aumentado cerc• de 16% em 

!\esse per1cdo, as despesas correntes • os oa•tos com capit.l 

tinham crescido 20"1. • 11%, res~tivamente = • 

Afora a defini;*o da estratégia para diminuir as necessidades de financiamento 

das empresas estatais, c dcx::UI'I'IS'I""tto da mis~ do F1.ndo estip.~la a p::rlitica que 

seria adotada para seu financiamento, estabelecendo I.MT'Ia reduç:~o real de 5:1"/. nos 

recursos orii.Xldos de fcntes dcrrésticas e um autTEnto real de S4'l. no 

financiarrento de or-igem extema em rele!;!lo ao ano enterior. Tal estratégia, 

destinada a evi ta.r- o cn::ICii.ng-cut do setor privado~ aprofundaria ~...ma tendêlcia 

que já vinha cx:orrt:!ndo nos anos anter-iores e>4. Os recursos ex temos seriam 

obtidos atraVés de operAietes de relerding cc:m os credores privados e de 

operar;~ ligadas ao Projeto 1. 

Seguindo o receituário do Fl.ndo, a Carta de In~etes estabelecia que o 

drástico ajuste do setor público deveria ser complementado por t..rna politic:a 

monetária e crediticia bastante restritiva. O limite estabelecido para o 

Crédito Interno Liquido (CIL) - a princ:ipal variável de CO"ltrole dos agregados 

m::netários - su.p...u;ha uma ccntra~;:9:o real da ordem de 2,5%. 

A Tabela 36 fOCIStra que as autoridades rrcnetàrias pn:curariam ccnter a expans:!.o 

do CIL invertendo o saldo de suas operac;eies com o setor ~blico, de maneira que 

sua posic;::to deixasse de ser credora para registrar l.fna abson;:~ liquida de 

rec:ursos. Isto significaria que o Banco do Brasil e o Banco Central teriam de 

S3. Alé1 da redu~lo nas despesas, as fínan~as das estatais seria• aelhoradas pela eleva~lo real de 3,01 nas suas 
receitas. EI1981-19S2 as receitas próprias das estatais havíal per•anecido pratíca.ente estiveis. 

54. A respeíto consultar BIASDTO, 11983), cap. 3. 



receber- wl tosas trMleferências de recursos do THO..tro 

A deciüo de limita r a expando do CIL •ioni f ic:avtJ. o..ttr• importante tJUdan~ia Nl 

estratégia da politica eccnOmica. Para se ter idéia da dimenQQ da infle><111o n. 

r:cli tica ITD"''E'tária, basta lembrar que, em 1981 e 1982~ o CIL havia apresentado 

forte crescimento real. A canp:JSit;!lo do CIL também reflete Lma ~· 

qualitativa a favor do setor- privado~ pois, nesses dois anos, o crédito das 

autoridades ITO"'!etárias ao setor privado sofrera reduç:eles reais de ordem 

significativa. 

A utilizaç:~ do crédito dcméstico intemo liquido envolvia, no entanto~ alguns 

problemas ccncei tuais que c:cmpn:m!!tiam a sua utilidade! CCfT'O variâvel de 

c::or'ltrole da poli tic::a iTD"'et.ária ~. Em primeiro lugar, C:on:::J no caso das f'.FEP, a 

definiGO~O de seus limites quantitativos em termos de rroeda corrente tornava a 

intensidade do ajuste necessário para C!...Wilpt""ir as metas acertadas c:an o Fundo 

extremamente deper~dente do c:anportanento da inflaçg{o, pois, se l"cuvesse Lma 

su.besti~:.O rruito grande na infla;~ implic:ita. na Carta. de Inten;:ees, a 

c:CT!tra~;-~ nas oper~eles ativas das artorid&les m::netárias teFia de ser tiro 

forte que, na pr&.tica, a neta tornar-se-ia inatingivel. Em Soe!Q'undo, é 

55. Os 1entores do prograta acreditava• que o aunnto odas obriga~lies e• 1oeda estrangeira no BACEN taabh 
contribuiria para controlar a expansto dos agregados 1011etârios. E1 principio, as opera~bes ativas das 
autoridades toneUrias cot o setor privado seria• ligeiruente negativas, reduzindo-se praticuente na 1esaa 
proporçto do til. 

56. A respeito consultar KARQUES, (1983). 
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impo~tante assinalar que • 1nconsisttncia na prôpria 1orm. O. .. calcular o CIL 

tomava-o l.JII'l pantmetro inadequado para orientAr- a poli tic• mcneUria e? • 

Po lado das medidas fiscais • ff'O"'letâri<~~~s, • Carta de lnten~t!les prop..~nhe uma 

al ter~M;~ na r:oli tica cambiaL A meta de desva.loriza;#l'o r-eal do cruzeiro em 

rela;:~ .a dôlar significava que o governo deveria intensificar a orienta;~ 

que vinha sendo implementada nos dois. Tratava-me especialmente de aurrentar- a 

desvaloriz:aç*o da taxa efetiva de c*mtlio, a fim de neutralizar- o efeito gerado 

pela valorizac;~ do dólar- em relaç;:2fo às noedas dos principais palses 

desenvolvidos (ver Tabela 'S7 e Gráfico 1) ee. 

Por fim, a intensidade do ajuste pr-o~XJSto porje ser avaliada pelo ccmpJrtame!nto 

es;::erado da t'l'lal.ssa de salários. De acordo com o relat6rio dos técnicos de 

Fundo, ainda qLte as nudanc;as nas normas de reajustes dos sa.làrios dos 

traba.lha.dores, ccntratados em regime de Cl_T, fossem insuficientes para provcx:ar 

uma. diminuir;:~ no çx:der aquisitivo dos trabalhadores, a politic:a u.larial da 

administralj;!(o direta e das empresas estatais, assim corro a esj:erada ac:eler"aç:!(o 

na rotatividade da ~a, decor-rente da implementat;:Ko de lMM politica. 

f1'll:rletâria austera, deveriam pr-oyocar lJtl'lii. ccntraç;Jm real na ma.ssa salarial. Tal 

p:>litica também significava uma m...u::J~a em rel~:.O a 1981 e 1982, quando os 

salários médios e a massa salarial apresentaram aumentos reais (ver Tabela 38). 

Em c:onsequênc:ia, também deveria ocorrer- uma inflextb na tendência da rela;!l:o 

salário/dtmbio. 

57, Isto port.jUP a incluslo dos "Depósitos e1 Moeda Estrangeira• !DIIE) nas •obriga~I'Jes das Autoridades llonetirias 
co1 0 Setor Privado" -- o cooceito que substituta a base aonetària no dlculo do crédito doatstico no Brasil 
-- neutralüava os efeitos das variaçi'Jes nos saldos dos DIIE sobre o crédito interno. O "DepOsito H lloeda 
Estrangeíra• é a conta passiva do orçatento •oneUrio que registra os depósitos de etpréstiaos exte-rnos no 
Banco Central, o qual fica cota responsabilidade pelo serviço da divida, be• ttii0 1 pelo risco caahial. •fi 
fe-vereiro de 1982, os Depósitos e• tfoeda Estrangeíra representava• 41% do passivo total das autoridades 
enetãrias e JJl% da base enetãria.•.Ide•, ibíde• 

5B. A res11eito da poli tia cnbh.l no periodo 1980-82, consultar BATISTA JR. {19B3) 
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t.onforrre • avalia~7Mo dos tá:nic:os do Fundo, o efeito ccrdunto das tnl!didas ct. 

&justamente de'vwtri• provccar \...WM rtlduç31:o de 3,5% no PIS. De .cordo cem a 

Ta!::::ela. 29, os. inveatimentos seriern OB maiorn prejuc:lic:ados, 110frwndo IJITI,l 

ccntrar;*o r"'t?a.l de quase 9"1., enquanto os gastos internos can ccnSLuro deveriam 

diminuir 4,4%. 

3 ... 4 .. 4. A IM>lu;lb da poli tic& 011:Xr10nica &tá a -açlfo do pn:>;jr..,.. de 

eJust:amont:D potlo FMI 

.,..,_ que a carta de intenr;tes fosse elaborada, o govemo brasileiro 

intensif iccu a orientaç;~ ortcdoxa da p:l"li tica eccnOmica • adotando Ul'f'ta série de 

medidas l'f'Clf"'etárias e fiscais consideradas indispensáveis para agilizar a 

negociaç;;~ com a mis~ téc:nic:a do Fundo. 

As principais tnJdanc;as ocorreram na. área m::netá.ria e tinham C:Of'JP objetivo 

espe:::i fico restringir as operac;:bes ativas do sistema financeiro. Para c:c:nter o 

crédito dcwréstico das autoridades rrcnetárias, o 01'J. rectuziu parcialrrente os 

subsidies aos créditos agric:ola e às micro, pequenas e médias empresas, 

vinculando seus custos a 70/. da variac;kl do IN='C mais juros de 51. a.a 59 • Para 

o primeiro serestre de 1983, o custo dessas opera<;e:les foi fixado em é:IYI. a.a, o 

que sig;ificava, no entanto, a manutenc;:~ de um subsidio ainda bastante 

elevado. 

59. Res. 782, 784 de 16.12.82 BACEH. 



140 

financ:eirats privadas no financiamento do .etor agricola """"..... o sforç:o para 

complementado cem .a elev~llo das taxas de redesccnto para assistência de 

liquidez aos bancos de desenvolvimento e financeiras; e com o aumento des taxas 

de juros nas opera;e.tes do Banco do Brasil e..t. Além de ccntrair e liquidez da 

eccnania, diminuindo a pres~ para a eKpan~ da base m:neUria, essas medidas 

pretendiam combater o déficit pJblico, reduzindo uma das principais fc:ntes de 

gasto do govemc federal • 

As medidas pa.ra ccnt.er o c::rédi to in temo liquido foram c:cmplementadas ccm a 

fixaç-~ de rigidos limites quantitativos para a ex~ dos créditos dos 

bancos comerciais e de investitrento. j\b primeiro trimestre de 1983, tais 

1 imites sup...111ham uma forte ccntra~~ real nas aplic~~ 

insti tui;:tles 

Na ârea fiscal, as modi ficaç;l!les de maior impacto ocorreram no imposto de renda. 

Preocupado em aumentar a receita tril::ut.ária, o governo decidiu: (i) intrc.duzir 

a correc;!lo ITD"'Jetária sobre o parcelamento do IR devido por pessoa: juridica e 

fisica; (ii) red1..1Zir vários incentivos a pessoas fisicas~ inclusive os 

~rcentu.ais para aplicat;;~ nos fundos 157; e (iii) elevar, até 1985~ as 

aliquotas do adicicnal cobrado sobre os lucros das empresas e das insti tuilf;eles 

htl. Res. 783 , 16.12.82, BACEH. Atpliava a participaçto dos bancos co1erdais no financia1ento do setor rural 
para 451 de suas opençbes sujeitas a 1i1ites quantitativos. 

61. As Res. 714 e 775 1 de 16.12.821 elevaraa a taxa de redesconto nas operaç&es coa os bancos ea desenvolvitento 
e financeiras. 

62. A Res. 779 de 16.12.82 fixava o percentual para o cresciaento dos recursos dos bancos coaerciais sujeitos a 
restriçlo quantitativa, no pri1eiro trilestre de 1983, entre 101 e 161, tonforae o tipo de institui~lo. A 
Res. 780 de 16.12.82 liaitiva e• 101 a elevaçlo bruta das aplica~lles dos bancos de investiento, no IE.'SIO 
per lodo. 
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Paralelat!'lf!lnte, OE preços de derivados de ptttr6l&e~, trigo, produtos siderUrgico. 

e serviços P,:1blic:os foram fortemente nNJustAdos. 

A=> lado das medidas pa:t-a. eolevar as receitas, as autoridades temeram elgLUM.s 

providências para cc:ntrolar os gastos do setor r:ôblico, sobretudo as despesas 

can pessoal. 1\b émbi to do govemo federal, foram reforç:ados os poderes da 

Cc:mis~o de Pn::gramaç;~ Financeira para. compatibilizar a liberat;:kJ de gastos 

CO'fl a efetiva evoluç~o da receita; e foi determinado que, em 1983, o reajuste 

médio dos servidores deveria ficar en tomo de 65% <!:>4. Na esfera das empr-E>Sas 

estatais~ além da div1..\lgaç~ do orç:amento SEST em term:;)S coerentes c:on o que 

vinha sendo negociado na Carta. de Intern;:f'les, as autor-idades proibiram aul'l'lentos 

nas despesas can pessoal superiores â infl~k> 

Afora as al tera;:bes nas P='liticas m::netária e fiscal, for-am tcwnadas algumas 

medidas para incentivar a conve~o de divida externa em investimentos e para 

estimular as empresas estrangeiras a fazerem investimentos diretos através do 

mercado ac:it::rlário ~. 

Entrete.nto, no final de 1982, apesar de o R1I já participar ativamen:te da 

forrrul~~ da ~litice ec:c:nOnica, as autoridades ainda disp...tnha.m de algum raio 

63. DL 19567 e 1%9 de 23.11.82 
&4. lletreto B7.97t, de 22.12.ê3 e DL 198~ e 1984, de 28.12.82 
bS, Decreto SB.D0-4, de 28.12.82. De acordo roa este Decreto, ea cada tês as despesas to• pessoal e encargos 

sociais das etpresas estatais n.!o poderia• ultrapassar os gastos realizados no testo periodo do ano anterior, 
corrigidos pela respectiva varia~~o acuaulada. 

bb. O lil1994, de 29.12.82 concedia tratatento privilegiado às pessoas juriditas que convertesse• !!I capital 
social, até :u.l2.83, créditos externos diretos ou financiatento para itporta~bes de bens e servi~os, assit 
coto, àquelas que au•entassset s!!u capital tediante integralizaçto ea dinheiro. O Dl 1986, de 28.12.82, 
reduzia encu-gos fiscais aplicados às sociedades de investi1entos, visando a tornar tais atraente o lercado 
,acionário nacional para os investiaentos estrangeiros. h 13.01.83, através daRes. 790 1 D p!riodo 1ini10 ea 
que o capital estrangeiro deveria per1anecer aplicado e1 a~bes do Brasíl para quahtü:a-tos aos beneficios do 
DL 1986 foi reduzido para tn!s anos. 



Fundo. Com o objetivo de defender • competitividade das exportaç~ de 

manufaturados, o govemo AdiOJ • rt!dL.t;kJ na aliquot:.a do crédito-prfmio IPI, qt.llt 

deveria entrar em vigor em 1983, mantendo-a em ll'l. •té o final de abril de 

1985 e-7
• As &.ttoridades também procuraram amenizar as di fic:uldades que as 

empresas mais debilitadas enc::cntra.riam para financiar seu capital de giro, 

prorrogando, até o 5E'QL.tndo semestre de 1983~ a isenç;:~o do imposto de renda 

sobre vendas de ifl'Óveis de pessoas juridic:as -• 

Logo após a apresen~!(o da Carta de lnten;Oes ao Diretor-E>:ec:utivo do Fundo, 

na primeira semana de janeiro de 1983, o 01\1 decidiu abrandar a.lguma:s das 

medidas rocnetârias que haviam sido tc:madas havia trenes de um mês. Can isso, 

pretendia-se atenuar a fortissima crise de liquidez e a expressiva elev.:u;:~o dos 

juros que haviam sido provocadas pela aceleraç:~ da infla~;!<o~ pelo impacto do 

anúncio da nova politica cambial e pela escassez quase total de recursos 

externos (ver Tabela 40). As autoridades acreditavam que, enquanto o mercado 

intemac:ic:na.l de capitais ccntinuasse fechado, haveria maior grau de liberdade 

para reduzir as taxas de jures internas, pois elas na:o influenciariam a 

capta;:~ de recursos externos. 

Além de reduzir a taxa de redesccnto para os bancos de investimentos e 

financeiras, no inicio de 1983, o 0'1\1 diminuiu em aproximadame.onte 10"1. o custo 

das apl icac;i!es do Banco do Brasil e em 1/3 a aliquota do imp::psto sobre 

operar;bes financeiras (!CF) referente a empréstimos bancários 6'?'. A provid@ncia 

67, Portaria 252, do "INFAZ, DE 29.11.82 
68. DL 19781 de 21.12.82 
69. Circular 753, de 03,01.83 e Res. 787, de 11.01.83 
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de maior •lcanctr 'foi, 11ntrwtanto, o ALWnento de Aproximadanwnte 20"1. e lOCfl. nos 

limites quontitati\100 impostos ao CntSCimonto doe empr6stimos doe bancoo 

c:Clfl'E'n::iais e de investimentos, respectivatrer'lte 70 • 

t>.bs prirreiros !Teses de 1983, apesar do grande esfon;:o de cc::n't.ençl(o nas 

or:era~e:Jes de crédito do Banco do Brasil e das transfer1!nc:is.s fiscais para o 

provcx:::ada pelas oper.w;:ees COTJ o setor externo, injet:Arldo r-ecut"'SOS na ec::cnOTJie 

através do resgate de titules çúblicos. A:licicnalmente, I"D.Jve l.VTI8 diminui;l(o 

nas taxas de rentabilidade do C7'tii!J'Tlight. 

Por fim, c:cxn o obJetivo de c:cntomar a escassez de recursos paFa financiar-

capital de giro, permitiu-se que os bancos canerciais e os fundos de pen~ 

aplicassem parcela dos recursos sujei tos ao canp.dsório em deténtures e 

açbes 7
,_. O Et-.IC€8 também procuro..! auxiliar o setor industrial, criando o Fundo 

Nacicnal de Participa!;~~ destinado a recuperar financeiramente as empresas 

naci01ais ~ operavam em áreas prioritárias. Por fim, as autoridades 

monetárias criaram ccndi•~ especiais para aliviar a crise dos bancos 

70. A Res. 795, de 11.01.83, estabeleceu percentuais entre 121 e lBZ para a expans!o de algutas aplicaçOes dos 
bancos coterciaís, no priteiro tritestre; a Res. 7Bb, dessa ll'Sia data, autentou para 201 o crestift'nto bruto 
das aplicaçOes dos bancos de investítento no priteiro tritestre. 

71. fi Res. 79b, de 11.02.831 liberou os bancos coterciais a aplicar até 5X dos depósitos sujeitos io recolhiaento 
cotpulsório e• debenturrs converslveis N aç:fies ou a~tles novas de etpresas nacionais. A Rt>s. 79-4, dt>ssa II!Siil 

data, reduziu o litite tiniao de aphca~b'es dos recursos dos fundos de pendo et titulas públicos federais e 
estaduilis de JOZ para 201 de patrit~nio liquido e elitinou o teto de 40I para aplica~3o no tercado de 
capitais. 
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fttaduaiw -r.;.:. Em tll.lt'M, no inicio de 1983, a JX;~l1 tic• ~Uria ainct. procurav• 

reosguardar determinados s.torea • evitar ucrificiOB nuito gréll"''des no nivel de 

atividade. 

Pare. ccrnpensar o relaxamento do aperto m::netál""io, atendendo !ls pressf:ies do 

Fundo, na Ultima f!iemana de janeiro c govemo trc:di ficcu. a lei !Salarial, 

eliminando o reaJuste de 10"1. acima do II\A: para as faixas sa.lariáis que 

rec.:ebiam até três salár-ios minirros (ver CUadro III). A-lterionrente, acata.ndo as 

pressbes do FLndo, também haviam sido tanadas algumas tredidas para diminuir as 

restriç&s à atua;:~o do capital estFangeiro e às remessas de recursos ao 

exterior T-:!'. 

A-ltes que a l~ Carta de Intenr;:&s viesse a tser sut:::mf:.tida a &prec:iaç:&:o da 

Diretoria-Executiva do Fundo, o governo realizou, com o tSeU. C0'15entirrento 

prévio~ \..VI'I6 profunda nudanc;a na pc:~1itic:a cambial, decretando, no dia 21 de 

fevereiro, uma desvalorizaç~ de 30"1. na. relac;:~ cruzeiro/dólar 74 • 

72. A Res.. 7971 de 11.01.83, autorizou os hanc:os estaduais, totertíais e de desenvolvitento a nmovare1 as. 
operaçOes. ôe npréshtos aprovadas extra!itite e e• carActer exreptional 1 co• base no qiro de certificados e 
Recibos de &epósitos Bancários eaitidos i partir de agosto de 1962. Os bancos coten:iais privados puderat 
adqtunr estes titules tediante liberaJ;lD de atê 5,0! de seus depósitos sujeitos ao recolhitento cotpulsbrio. 
H Res. taabéa estenà!' essa tedirla aos bancos coaerciais estaduais e peru te deduzir, de futuras fll5St?s de 
titules, o tontante de eeiss~es e~traordínárias. Na aesea reuni~o, o C"N alterou a tributaç!o de algun~ 

produtos exportados para os Estados Unidos, o que contrariava a orientaç!o do Fl'!l que considerava essa tedida 
coto pr.Hica de chbio duplo. Res. 798 1 da testa data. 

n. fies., 7BB e 789 1 de 11.01.83 
H. A taüdesvalorüa~:o elevou 1 ea 1983, a desvaloriza~~o do cruzeiro, et rela~ro ao dólar e a u1a cesta de 

acedas dos principais parceiros econtlticos et 5ll e 311, respectivatenb. A tagnitude de taxidesvaloriza~ao 
foi detertinada tendo e• vista a necessidade de a.ntecipar as tinidesvalorizaçlles acertadas na 1~ Carta de 
Intençlles. Coto afirtou o enUo flinistro da Fazenda,• ... essa antecipa~lo, porét, n!o poderia ser feita nos 
litites estritos dos 12,7% acutulados (li a.t} ... •, lia sua opinilo, tornava-se necessàrio • ... deixar ua 
c:erta targea para absorver os cansequentes auentos de preços internos1 ruultantes tia própria 
desvalarizaç!o. A desvaloriza~lo ao nfrel de JQZ nao 5d atenderia a essa preocupa~lo coto neutralizaria a 
diferen~a, ainda existente, representada pela desvaloriza~lo das 10edas europfi.as e do yen japon!sf vis-a-ris 
o dólar aericaoo, e que vinha c:riando sériis dificuldades do ponto de r.ish da coapeti§:lo dos produtos 
brasileiras l'lfJ .erc.ado internacional. •• •. BALYEAS, (1983), p. 72; ver taabl!t DElFJ" NETTO, (1983), 
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Primeiro, o f r .c: o particulanr8"1t.IP de 

industrialízados, e a sanbria pentpectiva am releçlb • evoluç:~ da c::lemand• 

intemacicnal por prc:dutos brasileiros -re. 

Segundo, enfrenUva-se grartdes dificuldades para ccnseguir a ades1lo ck:::Ys bancos 

privados europeus e das insti tuic;:e:les r&Qicnais dos Estados Lhidos ao pacote de 

negcx:iaçl:!lo da. divida externa, sobretudo ao Projeto 4, cuja defasagem de 

recursos~ em relat;~ ao originalmente planejado, ultrapassava lS$ 3 bilhe:Ses. 

Terceiro, açesar de a poli tica cambial acertada can o F1-ndo n~ ter sido 

implementada, pois as desvaloriza~;~ do cruzeiro foram iguais à infla;~, e de 

as autoridades terem praticado uma poli tica de tren:ado at::erto expansiCJlista, as 

taxas de juros reais C0'1tinuaram bastante elevadas. Ein fevereiro, a contrac;:~ 

do crédito doméstico, a escassez de novos recursos de origem externa e a 

expectativa de que o governo viesse a prorn:~Ver uma forte desvalorizaç:!t:l 

reperc:urtiam de maneira extremamente negativa sobre a formac;~ das taxas de 

juros, bem COTO sobre a própria dispcnibilidade de recursos externos já 

intemal izados, Para se ter idéia da im;:ortênc:ia deste úl tirro fator~ basta 

lembrar que~ em fevereiro~ os depósitos em moeda estrangeira no BACEN 

(Res. 230 e 4..:.\2) registraram eleva<;~ de lS$ 1,6 bil~. 

Em SUfl'lêl.~ a maxidesvalorizaç:~ tinha o objetivo especifico de acelerar o 

proc;:esso de ajus.te do setor extemo e de eliminar a incerteza cambial que 

diston:ia o funcicnamento do mercado financeiro e fragilizava as empresas 

75. E• janeíro de 19831 o superavit havia alcan,:ado USS 185 ailhtles. As rxporta~tlfs havia• di1inuido 4,6% e1 
relaç~o ao es1o .ts do ano anterior, sendo quE" os produtos 1anufaturados tinha• registrado u1a contrar;:A'o de 
11.71. 
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prOOutiv••· O oovemo pretendia dar 'j., •• Lm i/TvJul.a no\'0, un \lOto dtl o:::mfUnç:a. 

PtS1"'4t nttfan;ar u meta. de lt>:fXJrta~, ~~item .abnra.rf'egar r::iemtfl.si.«J~~~rente os 

esca..~ fiJTJos de qt.e o T~I"P dàp(t...v"lha) ••• " 7<!0. 

Junto com a desvaloriza~;:tco do c8mbio, a!:. autoridades Adotaram medidas 

complementares destinadas a assegurar a BUa eficAcia e a atenuar algumas de 

negativas. A fim defender o nivel das cota;~ 

intemacic:nais de alguns produtos básicos e 5emi-manufaturac:tos, o governo 

cobrcu um imposto de exportaç~, cem aliQL\Ota de 10"/. a 20"1. 77 • Can o objetivo 

de evitar reajustes especulativos de pret;os~ o Ccnsell-o Inter-ministerial de 

Prec;:os (C!P), decreto.t o ccntrole de pr-a;:os sobre uma série de produtos 

estr-atégicos, cujos reejustes nl(o poderiam superar, sem prévia cc:mprovac;~o de 

elevaçl!(o nos custos, 90"1. da variafi:Ko da. correc;.~ mc:netária ?e• Per fim, para 

re:fuzir os ganh:Js financeiros obtidos c011 a CRTN can cláusula de reajuste 

cambial, determinc:u-se que os rendimentos superiores à corre;:~o trc.netâria 

seriam trib..rtados na fcnte. t<J entanto, este recolhimento pc:deria ser 

c:O"''siderado coro antecipa;~ do IR devido no final do ano. As empresas que 

haviam adquirido CRTN cambial caro forma. de fazer tedge a suas oper~f:les de 

empréstifl'05 externos 'foram excluidas dessa obrigaç;:Mo 79
• 

76. GIILVERS \19B3i, p. 71. 
77. A Res. 799, th: 113.02.63, e Res. 800, de 22.02.83, posteriortente todifirada pelaRes. 801, de 03.03.83. Ha 

1es1a oportunidade, c Instituto Brasilerio de Café IIBC) elevou e• 38I a cota de tontribui~2o por sara de 
café exportado. 

78. A Portaria do CIP 13/83, detertinava que os autentos de pre~os, entre 01.10.82 e :H.OB.B3 (tl!nino do 
controle), nto poderia• ultrapassar IJOl da varia~lo da corre~ao tonetâria verificada no periodo, set prévia 
cotprovaçlo de eleva~ao de custo. 

79. O DL 2014, de 23.02.83, detereinava, a partir de 17,02.83, o recolhitento antecipado do ltposto de Renda na 
fonte, sobre il parcela de renditentos co• ORTH uebial superior à varia~lo tatbial, instituindo a allquota de 
451 sobre as obriqaçtles vincendas et 1983; e 3SI sobre as obriga~tles cot pruo de resgate e• 1984. (I valor 
retido na fonte nlo seria reajustado pela corre~lo toneUria. 
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e: oportuno reQistrar que • maxi I' as rredidas conplementants, .cima ll'll!rlC:ic:nadas, 

teriam imp&cto JX)Sitivo sobre • arrec::ad~tco trib • .l't.ária~ ALVT&ntando a base dto 

arracad .. llo do lCF sobre operaç;~ cambiais • a arrec:adaç:lo do itnp:~Sto de 

Em funç;lm dos efeitos das 11Udanças nas poli tic:as cambial e trib..ttâ.ria sobre o 

processo inflacionârio e sobre as finanças públicas~ o governo brasileiro e o 

FMI redefiniram LltTia série de aspectos do programa de ajustamento. A fim de 

impedir que a inflaç:to fugisse de controle e de assegurar que a desvalor-iz~~o 

ncrninal do cambio se co-wertesse, de fato, em desvaloriza~;:~o real, ccnsiderava-

se indispensável intensificar ainda mais as restri~oes fiscais, monetárias e 

salar-iais. 

As mc::.'ldi ficar;t:les no programa de ajustatrento foram formalizadas em um adendo à 1~ 

Carta, que aca.l:x:Ju ficando c:c:T~hecido CCWTCI ~Carta de Intenc;;e:les. 1\b que diz 

respeito ás rredidas de politica ecc::nOnica, o govemo brasileiro ac:r-esc:entcu os 

seguintes conprc:missos à extensa lista que havia sido enviada ao Fundo no 

inicio de janeiro: 

(a) repassar- integralmente o impacto da desvalorizac;:~ aos preç:os dos 

pn:xfutos imçor-tados, especialmente petróleo e tr-igo; 

(b) c:LMnprir rigon»amente a nova politic:a salarial; 

SO. A Ht de neutralizar o itp.n:to da •hi sobre as op!'ra~tles de crédito das autoridades •oneUrias, o volute de 
recursos que seria destinado para financiar as exportaçaes foi reduzido ea 254. 
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(C:) fixa,..- • tal<a de juroe& ao crédito egr.icole no M.'QUndo llefl"eStre, dtt 

mc::do a cc::ntemplar a previsa'o de \JIJ'Ia. inflaç:lo mais eltNadEI e ass;egurar a 

rt!!duç:llc;) nos subsidios implici tos; 

(d) eliminar gradualmente o subsidio creditico à exportac;:l!lo, os novos 

impc>Stos de exportaç~ e o crédito-prêmio ao prcdutos manufab..trados 

vendidos no extel'"ior 

Além dos novos policy U"ldenitand.ings, cooP se p:de observar no GUadro II a ~ 

Carta de Inten~eEs redefiniu al~unas das variá~is consideradas critérios de 

A fim de contemplar uma previ~ inflacionária mais elevada e o 

ajuste das metas â exist.@rlc:ia de informa;etes mais atualizadas, as autoridades 

ampliaram os limites mé.xinos para o déficit P,:.blico e para o crédito donéstico 

das autoridades m:::netádas e;;;-• 

Em funç~ da máxi, a politic:a c:Bmbial também foi alterada, ficando conbinado 

que a desva.lorizaç;l!lo do cruzeiro em relaç:~ ao dólar- deveria ser igual à 

varia~;l(o do Ifr'-DI. Por fim, devido à estimativa de uma maior entrada de 

rec:LU""SOS na pr-imeira metade de 1983, a Carta nx:dificc:u os limites trimestrais 

para o end.lvidamento ex temo liquido, mantendo, no entanto, inalterado seu 

limite anual • As metas para o saldo do balam;:o de pagamentos e os critérios de 

BL No relatório da tisslo técnica, o cotproaisso do governo foi tais explicito, tendo fitado estabelecido que, 
na prbxita revislo do prograaa, prevista para junho, as autoridades apresentaria• UI cronograaa para a 
elitinaçlo dos recê• criados iapostos sobre exportaçto. Nessa ot:asi1o, aedidas fiscais alternativas serial 
negociadas. 

82. A Carta rrdefiniu o critério dt cãlculo do Cll, excluindo as •obrigaçtJes Estrangeiras de lfêdio e longo 
Prazos• da rubrica •outros Passivos das Autoridades lfoneUrias•, incluindo-a junto i rubrica •outros Ativos 
Elternos l!lfuidos•. Esta iltençto visua eliainar o iaparto das optraçtJes-ponte sobre o coaportaaento do 
CJL 



d..-nponho ,...f•rentn • •limiNU;I!o d. ,....tr.!~e.n ciN1lbida tiN1lbtm ,......,.,.,.,..,.,,"', 

i"" I t.r4'doa. 

A :z= C.rt. d. !nten<;~ IIUJU'Ihli ""' ftf~o d. aJwotenento .!nt.mo aind• m.ior 

do que o f!'Stabelecido Mt:eriormente, principalmeobo no setor público. As metas 

de c:iesemper\f'D trimestrais estabeleciam que Ajuste deveria ser particular-mente 

intenso no periodo març:o-setembro. 

N:l lado fiscal, fixava-se o F"lCJ'..I Hmi te para as necessidades de financiamento 

em 8 18"/. do PIB. Ainda que este valor representasse LMna. projX)r"Ç~ do pnx:luto 

superior ã que havia sido estabelecida na carta anterior, isso ~ signi fic:ava 

maior tolerênc:ia do FLU'ldo, pois, caro o déficit de 1982 tinha sido reavaliado e 

elev-ado em 3,1% do PIB, o CI..Vnpr-imento dessa meta exigirit~t 1.m esforço adicic:nal 

de ajustamento de 2,2"1. do PIB. De acordo CC'lm as estimativas do Fl...ndo, • nova 

meta diferia da anterior apenas pelo efeito da mé.xi sobre a divida I!Xtema. do 

setor p.:tblico. Em cutras palavras, apesar da projeç:!l'o de u-na infla,:kl mais 

elevada, o aumento real no estoque di~ divida pJblica permar"'eeeria inalterado, a 

~ ser pela eleva;~ do valor em cruzeiros do estoque da divida externa (ver 

Tabelas 31 e 32), 

O esfon;:o suplementar de ajustamento recairia ft..ndanentalrrente sobre a 

administraç:ti::J direta, cujo défic:::i t - sup:ndo uma infla;!l:o média anual de 

10Cf/. - devef'""ia sofrer I..V'I"Ia redur;:.O real de quase W!.., exigindo LMn c:orte 

adicicnal de 1,57. do PIB sobre c que havia sido estipulado na 1~ Carta. 

T•l rec:tuç;~, por IIL.Wl wz, resultaria ftA1dlmentalnante do &IIIIE!!Mtc de mais 1,3X 

do PIS na carga tritutria do _.....,., t..deral. A quase tot.li- deste 



... vrento ..,..ia gecado pela •lwvaçllo do i~to ,;, ••por-t:.;llo, A,.im, • 2- C.ct. 

dt> lntenç!ln Rpecava que ~ 19S3 • I"'ICI!it. fiocal da lhillo "'QiatcaaN ..., 

Cr"'I!'Kimernto real de epro!olimadMenteo ::50"1. em nrlac;:.-o "' W\0 anterior. Em 

., 
• 

!'é A.1"1N. rten~ttAria, a nove neta eup..nha L.WM reduç:llo real de 131 4'1. no crédi te 

interno li~ido, quase ooze pentes percentuais superior A ccntra;.-o real 

implici ta na Carta anterior. Para cumprir esse\ tJEota esperava-se L.fn substancial 

AL.Vnento na abson;:lio liquida de recursos do setor público por parte das 

aLJtoridades no-~et.ârias. Em tenros reais, o crédito destinado ao setor privado 

r:;ermanec:eria praticamente inalter-ado (ver Tat:ela 36) -• 

adicicnal nos salários reais. De acordo com o relat6rio do Fundo em 1983, os 

salários IJédios reais no setor privado e nas empresas estatais sofreriam 

diminuit;ao real de aprcxi~te 2,5%. Na Carta anterior Ape!I'1B.S se 

enfatizava a necessidade de impedir que os salâr-ios médios reais &L.me!ntassem. 

Apesar da intensi fic~!lo das medidas de ajuste, a mis~ do FMI manteve a 

estimativa de ~.m~a diminuiÇt~ de 3,51. no PIB. N:l entanto, o cumpriiTlE!Ilto das 

fl'lll?tas da~ Carta. dificilmente teria efeito neutro sobre o nivel de atividades. 

Ccnsiderando que, na realidade, havia t...wna forte subesti~~ da inflaç:~ 

83. As ttpresas estatais deveria• realizar uaa rtdu5!o adicional nas suas necessidades de financi11ento, de 0,31 
do PlB, sendo que este esforço extra deveria ser efetuado quase que inteqraltente pelo lado das desptsas. 
Co•o a aaxidesvalorizaçao autentaria as despesas coa juros, os deaais coaponentes dos gastos, tobretudo os 
investitentos, bria• de sofrer taiores contraçbes. 

84. Et virtude do itpacto da auidesvalorizaçao tatbial sobre o valor n cruuiros tfos hp6sitos fi Mtleda 
Estrangeiri, a cupriunto da uta PirJ a expanslo do Cll erigiria u•a contnçto real das obrígaçtles 
•onetjrias de quase 501. 



pr-cJet..do poro l'IB:l, • vtolltncio óo &Justaml!nto tomavo..._ evident.., ,.,...,lllt>do 

• grande displictncia das autoridades em n.l-.~ • •xequibllid.O. econendc• • 

JX;~litica do pn::~Qrama negociado cem o FL.ndo~ Cem efeito, • m.t. par• • infla;lo 

anual - eQUivalente a cerca de 87,51.- significav~ que o governo e os 

técnicos do FL.ndo BUp..tnham que, apesar de se prever que o ctmbio seri• 

desvalorizado, rTense.lrnente~ pelo menos na meo;.ma magnitude de variaç~ do 

ICT'-DI, trabalhava-se c:on a hipOtese de que o impac::to da máxi provocarie uma 

infl~~ apenas 17,5 pcntos percentuais superior à prevista na. 1~ Carta. Tal 

can~:osüç:&:o IE'Videnteorrente ignorava as caracteristicas do pr-ccesso inflac:iCT~ário 

brasileiro e, sobretudo, StJ.t'. elevada 15er!sibilidade a ct'oques cambiais e~. 

3.4.6. Medidas posterÍQrl!ll; • """""fiiÇ1ro da ~ Carta - a poli tica oanOmica att. 

lhllio de l'i63 

dan:nstraram ainda maior resistência para levar às últimas c0'1seqL.IÉ!neias os 

~issos que haviam sido assumidos nas cartas de intenç~ (A avaliaç~o do 

programa do Fundo está no ~xo IV). Apesar da situar;:~ cambial cc:ntinuar 

extremamente instável, a libera;:m das primeiras parcelas de r-ecursos do Fundo 

e dos c: redores pr-ivados levc:u o govemo a acre::! i tar que o pior rronento da crise 

de divida extema já havia passado e que o pais n~ enfrentaria dificuldades 

para fechar o balan~;o de pagarrentos. A super-valoriza;~ da formalidade do 

prcx:esso de negcx:iar;*o em detrirrento de seu cc:nteúdo induziu à cr"''!nÇ;a de qt,Je se 

havia recuperacfo a cap.3eidade de autodetenninar os n.rraos da politica ecel'lfrnic:a 

sem ter que dar nui ta satisf~kJ .a FMl. 

15. A 2• Carta de lntençbes estabelecia que, ti 1983, a inflaçlo lêdia ficaria 11 1001, wintr e dois pontos 
perce~tuais superior A esti•atin da 1~ Carti, Supunha-se que o sisteaa de preços seria capaz de absorver sea 
elevar a infhçlo, oito pontos rwrcentuais de desvalorizaçlo t11bial superior A inflaçlo. 



Ademais, hilvi• f•tontll politicctl que, dificultavoMI • impl..,.....t.;llo do progr..,. 

de ajust.«nento. o fort&lec:imento d• oposiç-kl n..s •l•iibs de novembro • o 

paralelo Htreit.Mento d• base de tll..lstentaç;a-o do govemo desacc:nselhavAm ._ 

adcçlto das rredidas recessivas e regressivas rec::c::mendadas pe 1 o FLndo. 

As prineiras providências, adotadas lego no inicio de março, destinarat'Tl-9e, de 

empresas endividadas em moeda estrMgeira e, de wtro, • arrefecer a forte 

instabilidade do rrercado financeiro e seus reflexos altistas sobre as taxas de 

juros (ver Tat:ela 40). 

Com o objetivo de atenuar o impacto da maxidesvaloriza;~ sobre os custos da 

indústria, o governo reduziu de 25/. para 15% as aliquotas do !CF" sobre as 

imp:>rtat;:f:les de matérias primas e in5Uf1'05 básicos e, cc:ntrariNldo compranissos 

e>:plicitos das cartas de in~, cc:rna;:o..t a defasar os pre;:os e tarifas 

cc:ntrolados pelo setor t:úblico 86
• 

O esfon;o para evitar a acelera;~o da inf lac;!l'o foi conplementado com a 

int.ensific:aç~ das restrit;:E:Ies ao crescimento do crédito interno. Assim~ as 

operac;bes de crédito do Banco do Br-asil ccntinu.aram sofrendo c:cntr~~ rea.l e, 

apesar da exacerbai3lo das presseJ!s inflacio;árias, os limites impostos pelo CM-.1 

para a expsnYD dos empréstirros dos bancos comerc:ias e de investimentos, no 

Só. Res. SOB, Ih: 10.3.83. A dedsao de atenuar o itpacto da th:i sobre o setor industrill e de protqer os 
setores tais fr,geis lli econ01ii foi explicibtente re:onhecida pelo "inilitro Dtlfi1 Netto, n DELF!ft NETTO 
(1983). 



MQundo trimnt1'"11, fcrMI idtnticoo aos elo trimnt,... ont.rior, •xiginclo ..,.. 

•Mprn•iv• diminuiçllo ,...1 nas opwra;bn ativ•s c»cus in• ti tui•bn. W7. 

ccntrole. 

provt:eade. pelas oper-.oes cambiais 

neutralizitlldo quase que totalmente as pressOes expansicnistas oriLrldas, em 

grande parte, dos pa.gMlE!'ntos do Banco do Brasil por e:01ta do governo federal e 

da injeç:~ de rec:unsos através de resgates de titules P,:1blicc, levNido o 

crescimento da base a ficar abaixo da infla;:~. 

Apesar da preoc:upaç~ em manter' a demanda interna cc:ntraida, as AUtoridades 

pn:x:uraram auxiliar as pequenas e médias empresas, determinando que os bancos 

conerciais, de' invt!Stimentos e de desenvolvimento refinanc:iassem pelo menos 70'"1.. 

do s.s.ldo da divida. dessas empresas em troeda estrangeira, sem cobertura de Cf\'TN 

cambial, que venc:essem em 1983 aa. O trestro objetivo lll'VOJ o EN:es e reforçar 

seu apoio ã capitaliza;!lo das empresas nac:icnais e a implantar dois programas 

de financiamento a investimentos para aumentar expor~ees e substituir 

-• 

autor idades tanaram tr@s rrec:lidas diminuir a 

instabilidade do mercado finN~c:eiro e suas reper-c::ussbes sobre as taxas de juros 

rea.is. A fim de eliminar as diston;~ que estavam sendo geradas pela fix~~ 

da cor~ f'h':IF'le'tária bem Abaixo da infla;~ e pelo &!U desalinhamento c:om a 

81. Res. 805 e 806, de 10.03.83. 
88. Res. 803 1 de 10,03.83. 
89. Ellilfpl, o liDES reguh.entou o Progrua de Apoio 10 Incruento dt> Expobçlles (PROEIJ; e D Progrtlil de Apoio 

t Substituiçlo de ltportlçDes tPRDSIIIl, qut hni11 lido critdos peli hs. 579 do MES, dt 08.02.83. El 
10.03.83, 0 liDES nduziu u dois pontos percentu;lis il!i tix,as de juros cobrtdu sobre seus fin1nciitentos. 



""' • 

Com o objetive cW ru.tivar •• oper~~ de- crtcti to &tr&VIk c» Rlts. 63 •~ ••sim, 

aumentar a disponibilidade de recursos no mercado financeiro -- o que, 

sup..n~-se. teria impacto baixista sobre AS taKas de juros -, c ~ voltou a 

suspensas desde o final de 198'2 - deveriam servir de f'ledge para as 

institui~~ financeiras. Para eliminar o risco cambial, essa iniciativa foi 

conplement.ada pela decisllo que penni tiu às empresas tonadoras de empréstimos em 

m:eda estrangeira, via Res. 63, pelo prazo de um NIO, optarem pelo seJ 

pagamento com corre~j;tlo rocnetárie. em lugar da cambial •u. N:l entanto, coro as 

CRrNs cambiais acabaram tsendo vendidas con um expressivo âgio, o custo desses 

empréstiiT'OS permaneceu bastante elevado~ pois as insti tuir;f'Jes repassaram o âgio 

aos tcmadores finais, através do aumento dos spt"1!ads o;r.z. 

Per fim, c BACEN procuncu intimidar as instituiçeEs financeiras, obrigando-as a 

divulgar semanalmente as taxas de juros praticadas em suas oper~f:ies de 

captaçilo " emprésti110 

Oesccnsiderando a filosofia que orier'lta.va o programa de ajustamento~ lego no 

inicio de man;o as autoridades adotaram novas restrir;ees cambiais, limitando a 

venda. de divisas para viagens ao exterior e para reressa a residentes fora do 

90. A Res. 802, de 10.03.83, estabtlecia que 1 nria~1o da hxa de cbbio n tida trilestre dl'veria ser igual i 

Yiri1~8o ltuuhdi no J6P-DI; e que 1 v~ril~to da correçlo .uneUria de tarço 1 junho deveria ser equivaltnte 
a varh~ao atuulada do J6P-Dl, no es1o perimlo, fitindo 11os triarstres sabsequentrs igual j variaçlo 
acu•ul1da do I&P·Dl nos respectivos tri~estres. 

91. Circulir 767, de 17.03.83. 
92. A respeito ver SEPLAN-SP, n~ 01, p. 24-25, 
93. Res. 804 de 10.03.83. 



~1• """"• NPst.. Area, • deciUo de r.dutir o imposto de ft):port..t;IMo IIOb,... •1~ 

produtos agr1colas foi • ú·üc• medida que 1• ao I!OC01trc das nrconendat;baot. do 

FI.MldO 

de abril, prea:upado can a rea.,-llo do FMI em rei .. ~ ao provável ftítc:uro 

Temendo que o alinhamento da correç:.:O fTD"'Ietâria â infla~~o di ficul ta.sSf? o 

'financiamento da divida p.:tblica, deslocando as aplica;~ para ativos indexados 

â cor~~' as taxas do DVI!nliQht foram p..~xadas para niveis superiores a 

infl~~' através da coloc:a;:lo macic;:a de CRTNs cambiais -. 

Na Area fiscal a providência de maior alcance visava a aumentar o c::cntrole 

sobre as despesas das empresas estatais~ estados e m..nicipios~ reforçando o 

poder de 'fiscalizat;~ da Seplan sobre as a.plica;:t':les e os empl"'éstirros dessas 

t.rtida.des do setor litblico junto âs instituiç:f:les financeiras e as scciedades 

nercantis. A Res. 818 tomaria a capacidade de endividarrento desses setores 

bem mais limitada~ pois as operaç:e:tes de crédito s6 p::deriam ser ccntratadas 

a!XJs a em.is~, pelas autoridades, de uma autorizat;::!l:o de aviso de 

prioridade "'l17. O govemo também prcx::uroJ refon;ar a arrecadaç;~, atJrrentando a 

94, Res. 807. de 1V.03.S3, ditinu1u, deUS$ 2 1il para US$ 1 til, o li1ih para a venda de divisas para viaqet ao 
exterior.- (i luite para viagens A A•~rita do Sul foi estaheletido fi USl 500. As reaessas de recursos para 
residentes no exterior fora• li•itadas a USl 300 ao 1ês. 

,5, Res. 809, de 14.03.83i Res. 910, de 16.0.3.83i e Res. 811, de 29.0.393. 
96. Ainda que tssa tedida taabta pretendesse reduzir os tqios desses titulos, dilinuindo o custo itpl1cito nas 

operaçees de hegde para repasse de recursos daRes. 63, o que contribuiria para rtduzir os custos Oestes 
e.préstiaos e para Jtenuar a crise ie liquidez, 1 forte elevaiJD do over acabou incentivando aplicaçbes de 
curtlssiao prazo e pressionando as taxas de capta~lo do setor privado, co• reflexos tltistas sobre todo o 
espectro de taras de juros do sisteaa financeiro. 

97. Res. 819, de 11.04.83. 



c&lculo do IPI aob.-., furo ""· E~t... providllncb Unho cOTo cbJ•H110 , ""' 

QrMde parte, canpeoMr • pe-rd~ de rvc:•i te decor,.....,t;e. de. reduçllo do ICF tiObre 

-• 

Ainde. que essas medidas fizessem parte do rcl de providências cO"le.ideradas 

necessárias pelo FMI, elas haviam sido t:cmadas de l'l'lo:lneira isolada e, portanto, 

eram insuficientes pc!l.ra caracterizar o a.linharrento da. poUtica eccnOmica con •s 

diretrizes fixadas na.s cartas de intenç:Oes. Além da expanslào dos gastos do 

governo federal realizados através das autoridades trcll"letárias e da defasagem 

nos reajustes de preços e t.e.r-i f as do setor ,:úbl ice é importante destacar a 

inc:onpatibi 1 idade do on;arrento S::ST, revisado em f~*o da necessidade de 

readeq~-lo aos efeitos da maxidesvalorizai~, com as metas acertadas na 2: 

A forte expan~ dos pagamentos por ccnta do governo federal no tlmbi to do 

or"iamento th:net.ário, e o crescimento das despesas para cobe>rtura do servi;:o da 

divida das estatais, via Aviso GB-593, eram os principais sintcwnas de que a 

politica fiscal n~ se havia rrodificado suficientemente. Além disso, o Ç)O'Iemo 

continuava permitindo que a Justi~a do Trabalho concedesse reajustes salariais 

acima da infl~~~ afrontando uma das exigências estratégicas do FMI. 

f'.b inicio de maio) dois problemas amea~avam a c:c:ntinuidade do programa de 

De un lado, a insatisfa;~ com a ccndut;:llo da poli tica teCCJ'lOnic:.a 

98. Decreto 882ll, de 14.04.83. 
99. A Res. Slá, de 06.04.83, isentava as opera~ftes de financia•ento, através dos progr••as da FINEI, de paga•ento 

de IOF. Res. 819, de 27.04.83, dilinuia o i1posto de exporta~ao sobre produtos exportados aos Estados Unidos. 
100. O novo ori••ento previa que as despesas das estatais teria• UI cresci.ento real de 21 e que o déficit 

no1inal das Hp:resas pObJiras ficaria H torno de 5,41 do PIB, tnquanto que as Hhs actrtadas to• o fundo 
estabelecia•, respectivaJente, u1a contraçlo real de 8,61 e u• dfficit da orde• de 3,61 do PIB. 



ccrne;;•v• • tr<Jdific•r • .-.1-.IJo do Fl..ndo '"''" o gowmo FiQUO!i.-.do. A dirwçlo 

t»sae org.,ismo a~v• • a ti tudtt de indiafal"'fi.-d• simp.tia • colAboraç.:a:o • 

passava • -.dotar Lma postura de descc:nf iançe, e cautela. 

de maneira extremamente negativ• sobre as expectativas dos agentes, estinulando 

trcvimentos especulativos, que exacerbavam os desequil1brios da eccncmia. Cc:wn 

efeito, ainda que o superãvi t ccmercial vif!Sse registrando expressiva 

recuperaç:ao e que as exp:Jrta•eses ti 'V't?55em c:~ado a reagir, no final de •bril, 

o tsignific:etivo deseqLiilibrio no fluxo de caixa e as dificuldades para 

cc:nsolida.r o Projeto 4 tinham levado o pais a ac:um • .llar quase l..B$5(() miltbes 

de atrasados nos pagamentos internacionais, recolcx:ando na ordem do dia a 

possibilidade de um colapso financeiro. 

O govemo prccuro.J. recuperar a ccrtf ianc;:a no programa de ajust.ssrento reforç:ando 

o superãvi t comercial e estinulando a entr~ de capital. Embora as 

itnportal;f:les estivessem apresentando uma violenta cc:ntra~;tlo, o governo sm.nc::icu 

novas l"'eStriç:e:les ao ingresso de prcdutos tnl!'talúrgicos e siden:Argic:os; e, n1b 

obstante a rea~;lio que já vinha cx::orrendo nas vendas externas, o $E'tor 

exportador- recebeu novas iseru;&s fiscais l.o"-. PC! mesrro temp;J, foram divulgados 

novos incentivos à entrada de investimentos diretos das empresas 

tn.ll tinacic:nais. 

1'-b lifldo interno, o govemo prcc:urcu refOI"'Çar o ccmbate ao déficit público. 

101. O c01uniudo 49 da CACEI, de 09.05.83, utabelrteu o controlt prlvio, 1tf 01.04.85, sobre o ingrrsso de 
v•rios produtos aet•lürgitos r siderõrgicos. A Res. 823, de 25.05.83, elitinou o IOF de 251 sobrt rtaessas 
de divisas para pagatento de serviços utilizados nas exporta~oes. C01 isso, pretendia-se neutralizar 
parcialtente o itpacto da Yalorizaçlo do dólar ft rela~lo is toedas dos principais paisrs industrialízados. 



elo F ....:lo, •• modidas adotadas forlll!l b .. t.nte Umida., Hmi ~ ao .. for;;o 

de reduzir • ~ do cnl!dito agricol• sobr-e •• autorid~ lrCnltt-\rias, 

atra'V'és da m..ior pe.rtici~k> doi. bftnc:~ cc:rr..rt:iais • de inVIP!Stimeotos no 

elevado as trentsferénc:ies de recur&OS .o DrÇAI'I'el1to ncnet .. rio, a defasagem nos 

reajustes de prerc;os e tarifas do setor r;:úblic:o e • fal u de qualquer 

ruita relutanc:ie. em intensificar o arrocho fiscaL 

Paralelamente, durante c 1Tés de maio, as autoridades intensificaram os c:cntatos 

con a carunidade financeira, proc;urando preservar- o acordo de renego::iaç.k:J da 

divida externa. Apesar das evid@ncias crescentes em relaç;llo A inadequar;::~o da 

as autoridades cc:ntinuavam ac::redi tando que bastaria censo lidar o 

Projeto 4 para estabilizar o setor externo. Por isso, vol t.aram a negc:x:iar c:an 

os credores~ ora propcndo beneficios para atrair os bancos recalcitrantes, ora 

possibilidade do pais ser compelido a declarar a moratoria. 

Além disso~ ignorando a nudança de atitude do FMI e a rigidez de seus 

pnxedil'lle'lntos~ o govemo pt""'CUroJ ne;;Jc:ciar diret.Mlente cem a di re;:ko do Fundo 

uma soluç~o para o descumprimento dos critérios de desempenho qL~ ~ 

implicasse a desccntinuidade do fluxo de rec:ursos da instituir;~ e, em 

cc:nseqLéncia, dos credores privados. 

102. 11 Circular 77S, de 26.05.83, detertinou que os bilntos coterciais f de invtstittntos dtveriu destinar, no 
t!nito, 101 de suas JplicaçDrs, sujeitas a controle pelo BACEN, ao financiatrnto de rstoragea de produtos 
1gritolas, estabelecendo seu custo cot base nil taxa de corre~ro tonetjria aais Bl e 121 aa., respectiva•ente. 
A fi• de atenuar o des,quil!brío do Sisteta Financeiro Habitacional, o governo isentou de pagatento de IRPF 
os juros da caderneta de poupança cot saldo 1tdio de até 2.000 UPCs. DL 2021 1 de 18.05.93. 



OiMt. da intrAn•1gf!nci• do Fl.U'ldo, o g~mo p.!kSSO..I • adml ti r • necPSsidade de 

f•zer um pedido de Nlli'Wf"" • df!' n.neQCX:i•r •• metas que nllo haviam aido 

autoridades desccnhec:iam, no entanto, es implica;~ dessa •ti tude. 

Descc:ntente cc:m a evoll.tt;;:a:o do progrAme brasileiro, o FMI n~ Ktava dia)X)Sto • 

assinar inc:c:ndicic:nalme:nte mais uma car-ta de intenç:Oes - a terceira em menos 

de meio ano. 

Assim, a negocia~~ cc.m o FMI caminh::o para um impasse, provocando~ na última 

SE!ffioWla de maio, a suspen~ da segunda pa.r-c:ela do empréstil'tel ampliado. A 

decis!lo do FUI"ldo de suspetder a liberaç:.C de seus recursos provoco..t lll'l impasse 

definitivo na.s nego::iaç-l!les cem os bancos privados, o que leva.J o presidente da 

Reserva Federal dos Estados Lhidos a. cc:nvcx:ar o governo brasileii"'' a redefinir 

todo c esqwema de financiAI't"E'nto do balanço de pagarrentos. 

Coincidentemente~ nessa rne'SlTl2l semar'la, um acordo do PDS CO'n o PTB havia 

permitido ao Cc:ngr-esso Nac:icnal alterar a lei salarial. O novo sistema 

cc:nc:edia reajuste integral do II\FC para as faixas de rendimentos que iam até 

sete salâ.rios miniiTOS desarticulava o PI'"09rama de 

ajustamento, permitindo elevac;eJes do .alilrio wperiDr"''!S ao admitido (var-

G.ladro I II) • 

103, &et:laraçlo de Jose Bota fogo 6onçalves, SttrtUrio da Coopeuçlo Internacional do ftínistério do Phnej11ento, 
Jn: Gazeta ~rcantil, de 10.05.83. 

104. Dl 2024, de 26.05.83. 



161_1 

1'-b final de maio, a SLtspenÃQ do financiamento ampliado e o conprCII'letimento 

definitivo da Fase I da negcx:i~kl de divida externa marcavam o fracasso 

absoluto da estratég:ia adotada pelo governo brasileiro para enfrentar a crise 

cambial. f'Clve rreses a~ a ecl~ da crise da divida e-xterna, n~o só n*o 

Mvia o menor vestigio de que as rel~bes financeiras con a ccm...IJ1idade viesse.>m 

a ser nonnalizadas, cano a eccnomia vivia um dos periodos de maior 

instabilidade de sua histeria recente. 

A tentativa de preservar a. qualquer custo a imagem do pais junto à ccm...IJ1idade 

financeira intemac:ic:nal tinha se rewlado totalmente ine-fic:&z para 

viabilizar o equilibrio do setor externo. 1\b final de maio, as reservas 

continuavam e>:tremaJT'Site deprimidas e o pais acLUTL1lava quase lB$ 900 milrtles de 

atrasados. O irrealisrro da progra.ma!i~ financeira da Fase I, os erros de 

C0'1cep;~ dos Projetos 3 e 4, e a resistência das autoridades a cumprirem 

integralmer~te o programa de ajustamento exacerbavam a desconfiança dos bancos 

privados internacionais. 

Após um br-eve periodo de grande coopera.~;~~ a relar;:::i:o do governo cc:m o FMI 

também havia sofrido forte de-teriorar;:!b, encCI"\trando-se em uma fase bastante 

atritada. Pressicnado pelas ctr~tundentes criticas que vinham sendo feitas à 

ccndul;:~ da politica eccnOmica, o governo c:ClO'leej;ava a perceber o equi'v'OCo de 

estabelecer canprc:missos politica e ecc:nanicamente inexequiveis e a ifnt:x:rttV"u:ia 

de levar a sério a negoc:ia;:llo do programa de ajustamento 10
1!!1. 



l6J 

""'Pliado á negoci-.lko de '-""' nova carta de in~lles • • lldcx;lko de nedid .. 

prévias, que assegurassem o enquadramento integral de todos os a.spectos da 

poli tic:a ec:CilOnica • tarefa de imple'fent.A;.-~o do programa de eJustwrento .1.06-. A 

inSL.tficit!ncia na entrada de recursos extemos levou o FLndo a rec::Otne.!ndar tamt::én 

que o acordo da divida. externa fosse redefinido (o G.tadro II conpara as metas 

fixadas para os critérios de desempenho, nas cartas de int.ençe!es, com 05 

resultados cx:orridos) • 

Na avali~~ do FMI os principais problemas do p~rama de ajustarrento estavam 

no lado interno. Em primeiro lugar, o documento preparado pela mis~ téc:nic:a 

destacava o descc:ntrole do déficit ç:úblico, cujo limite para o primeiro 

trimestre fora ultrapassado em cerca de 271. De acordo can o FMI, a 

incapacidade do govemo de reduzir as t\FEF' dFvia ser atribJida aos seguintes 

fatores; 

fiscal insuficiente para 

viabilizar o volLVne necessário de transferéncias às autoridades 

ITD1etârias; 

(b) desc:ontrole das finanç;as estaduais, devido fundamentalnente a 

excessiva captar;~ de recursos junto ao sistem.a bancário; 

!06. lftf {1983i). 
101. A apura~ao definitiva das NFsP no periodo janeiro/urço1 registra 111 estouro na •eta do d~ficít póblico da 

orde• de Cr199 bilhb"es, ou 1X do litite fixado na 2~ Carta. 



lb:: 

déficit P:,blico ·~ • o doc.....,to do FISldo menci'""' 

explic:i tamente a incanpatibilidade entre o novo orr;;amento da SEST e 0 

Em segundo lugar, o FMI l'"'e'Ssal tava a impoténc:ia do oovemo para centro lar a 

expan~o do crédito in temo liquido das autoridades rrcnetárias, cuja meta para 

o primeiro trimestre tinha sido ul trapa!!Ssada em 71. 

Em terceiro, assinalava a displicência con a poli tica de pre;os, pois o govemo 

n~ havia repassado integr-almente o impacto da maxidesvalorizac;:*o aos preç::os, 

sobretudo aos prec;:os dos derivados de petróleo, trigo e a;.:o. 

Em quarto, o doc:umento registrava o imobilisrro em rela;:CO à quesUt::l dos 

subsidies à agricultur-a, exportat;~o e pequena e média indústria. Criticava-se 

forte expan~ do crédito do sistema bancário ao setor privado, 

sobretudo. 

&n quinto, criticava-se a anis~ do governo para evitar aurt'Ef'ltos salariais a 

ti tu lo de gani-os de produtividade~ o que permitia, cmfonre o do::umento, 

a\...lJ1'112!1tos reais de ate 6"/. a.a. Evidentemente, também rejeitava. a rrudant;:a na 

poli tica salarial, 

WB. Tal fato devia-se ~ contra~ao real de 151 nas reuitas operacionais das e-apresas estatais, ao auaento nas 
despesas coa salários e à tiaida politica de corte nos investi1entos. 

Hi9. O docu1ento do Fundo assinala que o descu1priaento do litíte para a expanslo do CIL era particular1ente 
injustificado porque, durante o priteíro tri•estre, os ativos 1oneUrios e as obriga~tles indexadas fora. 
reajustadas abaixo da inflaçlo ocorridaJ ficando aquél até testo da inflaiJ'D que havia sido prevista no 
progra1a. El funçlo das 1udanças feitas no conceito de Crédito Interno Liquido, o resultado defínitivo do 
Quadro 11 é aenor do que o litite estabelecido na 2~ Carta, tas esses nü1eros n):o slo coaparheis. 



Por fim, o F!.ndo ccndenav• o elevAdo niwl d• inflaç:a-o bras.ll•ira, apontando-• 

COTO • principal r"'eSpcnuWl pelo estcur-c c:S.s ~tetAs ct. deosempentD. 

Além das dificuldades cem a Fase I, can o FMI e cana infla;*o, no final de 

maio as autor-idades enfrentavam l.IITiêl. rápida deterioraç-o de nivel de atividade. 

~ primeiros cinco meses do ano, a pr"Oduc;:kl industrial havia registrado uma 

reduç~ de quase 7"/. em rela•*o ao mest10 perioc:lo de 1982 e nfm havia nenh.Jm 

sinal de inflex~o nessa tendência. Tal fenOmeno vinha sendo determinado 

fundamentalmente pela drástica cc:ntr~ do n&rcado interno e tinha reflexos 

imediatos sobre o nivel de emprego, o qual, nesse periodo, tinha diminuido 

aproximadatner'lte SX., em ccrnparB.G;~ can o ano anterior (ver Tabelas 38 e 39). 

AJ lado da intensi ficaç:~ das tendências recessivas, o pais vivia nrrnentos de 

grande instabilidade financeira, caracterizada pela fragilizaç!:b das 

instituiç;bes financeiras; pelas s(Jbitas alter~f:les na estrutura de carteira, 

das instituiçtles e do público; pelas elevadas taxas de juros; e pela 

generalizada espec:ulac;::.O can ativos denaninados em dólar. Ajema,is, a atuaç:~o 

das autoridades tinha tido reflexos extremamente negativos sobre as 

ex~tativas dos agentes, predaninando um clima de forte incer-teza, 

principalmente em 

inde>>:at;~. 

rela~~ à possibilidade de altera;Oes no sistema de 
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O FR:U:>Bl IE CW>Ill.l.I'W;KJ DO ~ Flll.ElfEXJ 1ME O Fl'll - A FO...!T!Ol 

EIJ:Nl'IIOl IE .:JlN(J IE 1963 A III:M3'IRl 1E 1963 

4.1. IntrTd.r;1b 

Neste capitulo e~amin.wros o turb...tlento e em f li tuoso prcx:esso de enqu.adrall'E>nto 

da poli tica eccnO"nica nos noldes exigidos pelo FMI. Na seç:~o 4.2 proc:urarros 

sistematizar as recomend~Oes do FMI e as medidas de politica economica 

adotadas entre junt-o e setembro; finalizamos a sec;~o avaliando a 3~ Carta de 

Intenc;tles. Na seç~o seguinte examinarrcs a p:>litica econOmica nos meses de 

o..rtl.tbro e novembro, ressaltando as dificuldades que cercaram a Apr"OVat;i!b do 

arroct-o salarial pelo Ccngresso. Apresent.amos ainda uma anâlise da 4~ Carta de 

Inten1;bes. Por fim, na quarta e última se;~o deste capitulo analisanos a 

Fase II de negcx:ia;ab da divida extema. 

4.2. O """:o do Fl'll - A p:>li tica eccnOml.c:a de Jt.nhc a setenbro de 1'lB3 

4.2.1. As exigências do Fl'II 

f\b inicio de junt-o, o impesse nas negoc::i~ con o Fundo e o dr-amático 

estrangulamento cambial levaram o govemo Figueiredo a ffl..ldar sua atitude em 

relaç:kl ao encaminhamento da crise da divida. ex:tema. 



A estr•téQi• de ac:eit.r • form~~lidade do prttftso de negoc:ia,:a"o can os credorn 

externos e com o FMI, rrenosprez:Mdo o ISI!!U c:c:nteúdo • acn!di tando que os 

canpromissos firmados nlko teriam de ser cumpridos rigorosamente, havia 

fracassado. ~o f"'ltStavam tM.its ilusete1:í em rel-..~ • pc:!SSibilidade de, no curto 

prazo~ recuperar a CCT!fiaru;a dos credores e normalizar o flu)(o de recursos do 

exterior. Tampc:u:o havia ilusa!o em rel .. ~ à rigidez dos prcx:edimentos do 

Fundo e de tsuB. importéncia estratégica nos entendirnE!IitoE c:an os bancos 

privados. 

A frágil b.ase de susten~lo politica do govemo, a 1SlU!I falta de credibilidade 

interna e extema, assim C:OI'I\:) a critica situa;-~ ec:c:nOnica do pais, n*o 

deixavam às autoridades OLJtra al terna.tiva sen:.:o a sub'nis~ ao padri!lo de 

negcx:iaç-~ da divida externa. 

COTo virros anteriormente, em meados de 1982, quando a fragilidade externa n~ 

era 't*o acentuada, o governo Figueiredo tinha despen:fir;ado a oportunidade de 

enfrentar- a crise da divida com maior independência. Assim, praticamente sen 

raio de manobra e can sua capacidade de aLttcdeterminar a poli tica ecc:nflmica 

seriamente comprometida, no inicio de junho as autoridades brasileiras 

retc:maram as c:cnversat;l!les com a carunidade financeira. DestA. vez~ contudo, a 

ec:tuipe eccnt.mica prcx:uro.J negociar com ma..ior respc:rlsabilidade. A quest'&lo mais 

urgente dizia respeito à redefiniç:~o dos parê:metros do prt:grama de ajustamento. 

O Fundo retc:m::u as coovet"'SCiU;:bes cem o Brasil instruindo sua mis~ téc:nica a 

fazer basicamente três tipos de exigências 1 • Em primeiro lugar, a redefini~ 

1. A posit!o do fundo et relatlo aos cotprotissos que deveria• ser negociados cot o governo brasileiro foi 
estabelecida et u• docutento 1 preparado pelo Departatento do Hetísfério Ocidental, destinado a orientar ii 

tiss3'o técnica enrarrPgada de conduzir as convPrsaçOes coa as autoridades locais. Ver HIF (19B3i). 



das l'fliPU!Is fiscais • rocnttt.Ariaa referentara a 1983 dPV~tria ser fonrulada tendo em 

vista a necessidade de cc:mpenaar os desvios verificados desde c inicio do 

Em segundo lugar • c govemo deveria implementar 

medidas epe:::i ficas destinadas a c:anbater a inflaç:ll:o. Por 1 im • a mi !!s1!ro 

deveria cc:ndicicnar a aprova~;.!ro do pedido de wai\oWI"" e a nedefiniç:~ dos 

critérios de desempentD â prévia ado;.~o de l..rrlê\ série de medidas ect:nOnicas. 

1\b émbi to do setor ex temo~ o Fundo coloc:OJ a refonrulaç.-~o do pacote financeiro 

negociado na Fase I coro precc:ndi~;~ para a normaliz~o das relac;eJes com o 

Brasil 2
• Adicic:nalmente, s misüo de FMI ficoo encarregada de avaliar 

minuciosamente os progressos alcan~ados para eliminar as restri~Oes cambiais e 

de fixar novos ccrnpromissos no sentido de aprofundar a liberalizar;~ do sistema 

cambial e do conércio extemo ~. 

Na área fiscal, ccnsiden::u-se indispensàvel intensificar o ajuste nas empresas 

estatais e na administraç~ direta. A fim de reduzir o desequilibrio 

financeiro das estatais, a mis~ foi orientada a exigir substanciais cortes 

nos gastos e elevB.G>eles significativas de ~os e ta.ri f as, que incorporassem 

integralmerd;e o impacto da maxidesvaloriz.ru;rto de fevereiro e o autnertto 

subsequente da inflac;~ 4 • Na 6rbi ta federal, o govemo dever-ia tcmar medidas 

----"-~· 

2. Ide•, ibide., p. 155. 
3. Coto afirn_ o dotutEmto do Fundo: • ... ut tetbro da equipe do lleparta.tento Legal foi atresnda à aissA'a co1 o 

propósito de ve:rificar o cueprite-nto pelas autoridades do critério de deseepenho para a elitinaj:.!'o das 
tethdas catblais de ~nor itporUnGa, durante o pnteiro aoo1 e de conduzir utrl tinuciosa revis~o dos 
aspectos leg.us do sisteta caabial .... 11 tisstil aim:Ja analisará outros aspectos do siste•a restritivo, tais 
coto o estabelecitento de UI prograta para a elitina,-1o das i•pastos sabre a e~porta~lll, a continua 
justifitativa para a •anuten~tll das necessidades financeiras tinitas para a itportaçto, a polltica de 
ítporta~lo e iS abordagens bilaterais para incentivar a exporta~Jo ••• •. ldea, ibidet, p. 15b. 

4. "R tissto insistirA et auentos de pre~as que sejat coapatJveis co• o c111pratisso que as autoridades assua.irat 
junto ao Fundo•. Ide•, ibidet, p. 153j • ••• igualenh.• i•portante será UI endurec.iaentll substa1Kia1 na 
polltica de ga-stos das etpresas esti1tais. Tal polltica nto apenas esteve 1ais negligente do que o proqr••a 
nos prlaeiros cinco aeses, coao tubé• a atphaçA'o dos gastos previstos no or~aaento revisadD de 1983 (cuja 
aprova~3a ainda se acha pem:Jente J nlo é coapativel co• as etas da prograaa e deverA, portanto, sofrer 
redu~bes substanciajs". Ide•, ibidet1 p. 153-4, 
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diminuiç-., nos subl!iidios cntditicios, sobretudo os C01Cedido!s ao Mtor 

ag:ricola. 

Na -.vali~~ do Fundo, a rt!duçllo desses subsidies também cc:ntrib..tiria para 

autrer'lt.ar o cc:ntrole sobre os agregados mr::netários e para eliminar distorç::bes na 

estrutura de taxas de juros. Coro • intervenç:llo do govemo na formaç:~o das 

taxas de juros era c01siderada o principal problema. da poli tica ec:cn&!ica, as 

autoridades deveriam ser pressiooadas a libE?ralizar o funciCJ'latnento do sistema 

financeino ~. A adoç~o imediata de tais pnovidências constituia uma precondi~~o 

pare. a assinatura de um novo acordo cem o pais 6 • 

O combate â inflaç:!l:o exigiria, no entanto, nedida.s adic:ic::na.is. Para 

estabilizar a infl~~o de 1983 em tomo de 125/. - a nova meta exigida pelo 

FMI 7 - o govemo teria de adotar u.m.a poli tica de rendas austera, reajustando 

os salários abaixo da infla;:~. Esta providência tomara-se vi tal em f~t(o 

das recentes ITL\d~as na lei salarial. Ccncretame.nte, a mis~ rec:c:mendcu que 

o efeito da inflatj;~ corretiva fosse exp...trgado do If\F'C e que a lei salarial 

fosse mc:di ficada~ implantando-se a livre negcci~:to entre empregados e 

"-----c-c-c-c-c~· 

~. ~~~ principal falta na: comiuç~a da palltica econOJica dti Brasil continua a ser a posJ~~o oficiai ea rela_~:"o As 
tax<is de juros.~ D dotuaento ainda acrescenta: ' ... chegou a hora de abamfonar o l'!l1H'"I!? subsídio à taxa de 
certos setores da econoaia e prosseguir et díreç:~o a uaa liberaç~o das taxas de juras atravês de todo o 
sisteaa financt>iro. Para tanta as autoridades dever~o WHWtiar à prefüaç:!o das tuas de Juros para il 

agricultura, canforae atualaente ve• sendo feito a cadil se•estre, de acordo cota inflaç~o preYista. Dever
se-ia pertitir que o custo financeira tais alto para o produtor fosse totalente repassada ao consu•idor ... •. 
ldea, ibidet, p. 154, 

b. lde11 ibidet 1 p. 15b. 
7. No docu1ento do Fundo, a infla,~o 1êdia de 1983 tatbét deveria fitar e• 1251, sendo que a tua do lts de 

dezetbro deveria cair para cerca de 3,21. E1 principio, a tlssao nto alteraria as 1etas para a infla~.to e• 
1984 e 1985. 

e. "11 equipe estJ bastante preocupada sobre esta rigidez estrutural; torna-se cada vez tais evidente QIH! nao 
serJ posslvel atingir ua substancial d.i•inui~lo da infla~to ~- talvez ne• esao a prevista para o segundo 
se.estre deste ano -- sea roaper a inde:aflo SDbre pre~os, salJrios e transarO"es fi.nanndras ... ". Ide•, 
ibidet, p. 154. 
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empr.Qadorn •. EstA ól tima providénci• t.mbim foi C01siderilda pt"'a!CO"'di~»:o fl'lre 

• •prova.,~ da nov-a carta de intenç:eJes .s.o. 

Em lll...tma, a tni.IIÜO foi or-ientada pa~;ra " .... , informar ti autorit::Jadl!!s ~ nitfc1 .arU 

ume significativa . . . desaceleraçao da infla~o • 

O Fundo entendia que a segunda 

alternativa seria preferivel, pois, na sua avali~:.:o, acarretaria 1Tf2flor 

sacrificio em termos de desemprego ~ 2 • 

4.2.2. A OM:>lt.Çib da politic:a ecuoOruica de jU"1h:> a ....tsnbrD de 1983- A di fiei! 

tr.-...i!;lb para o r"'I!C1!!ítultrío do FU"1do 

As autoridades respc:nderam às pressbes do FLndO cedendo gradualmente âs suas 

exigêlcias. 1\b entanto, coro verenos, a evolL.u;:~o da politic:a ec.cnr!Jmica nos 

próxirros seis meses revela que o governo enccntrru grandes dificuldades para. 

articular a sustentac;tto }X) li tica necessária para. implerrent.ar as rec:cmendaç;:Oes 

9. lde1t ibidet 1 p. 155. 
10. Co1o diz o dotulf'llto do Fundo, ~ ... e• vista do itportante papel que a politica de rendiaentas dest>tpenha oo 

processa de aju.s.taaentn, as principais incertezas sobre a futura polltica silarial precisar(iaal ser 
dissipadas, e a consalidat~D adequada desta política assequrada, antes da canclus:l'o da negocia,lo co• vistas 
a u.a ~dificaç~o do progr11a subjacente do acordo aapliado ... •, Ide•, ibidet, Joc. cit. 

11. Ide•, ibide•, loc. cit. 
12. A respeito, o dotulento afír1a: "Evidenteaente, seria preferivel ua redu,to ao .inves de u. autento no 

n1veJ de dt>seaprego ~-este rote.iro (a ruptura da indfxa;tn dos salAriosJ tatb9 poderoi ser politicaaente 
.ais ii:CeitíVfl, Dl'ste periodo de notamo à detocracia parJ,.entar, e após recentes distUrbios sociais t'l 5ao 
Paulo e Riu de Janeiro". Idl!l1 íbidl!l1 Ioc. c..it. 



do Fundo. Na realidade~ o caráter altamente regressivo e discric:io:oário das 

tredidas et:igidas pelo Fundo estreito...t fortemente a base de ap::üo do govemo~ 

levando-o a um isolamento q1.uo:·~ durante alg1-un tempo, c::cmprc:metal sew'iMlel"lte sua. 

credibilidade. 

Em c:msaql.têrlcia, durante esse pericdo a politica ecc.:nOmica foi marcadamente 

turb.Jlenta e inccnsistente. As maiores dificuldades foram provocadas pela 

ccntnmiçí!ú:J entre a rigidez das politicas salarial, fiscal e rrc.netária exigidas 

pelo Fundo e a interu;:~ do govemo de evitar um agravame'll1to da crise scx:ial ~ de 

reduzir o déficit çúblico c:onbinando cor-tes de gastos cc:.m redl.!i~ de despesas 

financeiras e, por- fim.. de preservar os setores endividados de um 

estrang1 . .\lamento financeiro. 

De junho ao final de setembro~ pedem-se di ferEM"lci,;;~.r basicamente dois rrcmentos. 

Até meados de julho~ o governo prcx:::urc:u intensificar as medidas de ajustê\lflefito 

sem atender intE~~;:u··almente às e>:igéncias do Fundo, especia111'l6!11te no qLte diz 

resç:ei to à pcditica salarial. A partir da sefJI.Iflda metade desse mês, as 

autoridades SlJcumbiran:l às presse:tes. do FMI, atacando a qLtest~ salarial~ 

4.2.2.1.. A opr;::b pela linha de l1'lE!flCJt'"' resistênc:ia - corte de gastos p.:lblic.os e 

exp.wgo na c:~ f1'D"'etâria 

Até meados de as autoridades procuraram, em alguma medida~ 

preservar os salários e os setores endividados, jogando o maior 

peso do .ajuste sobre as estatais.~ estados e municipios e sobre os 

detentores de ativos financeiros. Provavelmente a relutência em mexer na lei 
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• priocipol noivindic-.ao do FMI 

precx:upa;Jio do QOVW'mo com o clima de grande instabilidadl!' social, .agr.avado 

pela oc.orl""êrlc:ia df!i disturbios sociais nas principais capitais do pe.is. 

O prirreiro m:JVimento pare desobstruir os entendimentos cem o FMI surgiu no 

inicio de junt-o~ com a pr-c:m..!l~ll'o de l..Wn novo pacote ec:onónico, destinado a 

reduzir o déficit ~blico. Sirrultaneamente, a fim de atenuar a crise de 

liquidez eflfrentada pelo setor privado e, assim, cmseguir maior ap:üo para 

implementar- o ajuste fiscal, al tero..t-se nova.rrente a poli tica IY'Cnet.ária, 

implementando-se algumas medidas para aumentar a oferta de crédito e diminuir 

as taxas de juros. 

O pac:ote fiscal abarcou uma diminuiç~o dos 'SUbsidies crediticios e um autrento 

do cmtrole sobre os gastos do setor p.:tblic:o. Os custos dos c:rédi tos oficiais 

aos setores agric:ola e e>:p::>rtador ~ bem coro às micro, peqLIE!nas e médias 

empresas, foram desvinculados do II\F'C, ficando atrelados a uma p:~n:entagem 

- em torno de 851.. - da varieu;:to da CRrN me.is l.tiTla taxa de juros fixa l."."!<. 

13, A propon;~o da corre;:to sonetària que incidiria sobre os vários tipos de opera~Oes creóiticias deveria 
au1entar graóualtenb até 1985! [!uando a saioria da crédito concedido pelo setor público passaria a ter 
correç~o toneUria 1ntegral. ARes. 827, óe 09,06.83, estabeleceu o cronograta para a redu~~o nos subsidias 
nt:ls trêditos rural e a~rcindustrial. Tais crâóitos tiverat seus custos iüados et 3! a.a. e 51 a.a. 1 

respectivatente, tais uea pertentaget da variaç~o da ORn'. Nas keas n~o incentivadas, tal percentaget ficou 
et BSi"~ 951. e 100i. para 19831 191H e 19il5, respertlVUente, Tais parbetros tatb~t passara• a ~igorar para a 
taioria dos proqratas especiais. O crédito rural fornecido Jl-l!'los bancos coaerdais teve sua taxa de juros 
reduzida. A Res. 82B, de 09.06.93, estabeleceu que c-s crêditos rurais e agroindustriais, H contratados nos 
tertos da Res. 782, passaria. a ter juros de BOI e 901 a.a. no segundo setestre de 1983. ARes. 832, de 
09.0b.S3, reduziu o subsidio nas opera~tJes de crédito ~ exportaçlo, fixando seu custo, até 31.12.83, n 
601 a.a., e a partir de 1984 H juros de 3Z a.a. tais 701 da variaçlo da ORTN verificada et cada setestre. A 
Res. 834, de 09.06.83, ditinuiu o subsidio ao crê-dito concedido às ticro, pequenas e tédias etpresas, 
estabelecendo que seu custo ficaria sujeito a juros .de 51 a. a. 1aís u•a penentagea da variaçlo da ORTN (et 
substituiçlo ao INPC), Nas áreas nlo incentivadas tal percentaget seria de 851, et 1994; e de lOOI, e• 1985. 
E ítportante ressaltar, no entanto, que ainda ea junho de 1983 (coto veretos adiilntel o dlculo da correçlo 
toneU.ria foi alterado, atenuando a redu~to de subsidias protovida pela nova politica de crêdito oficial. 
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Par• diminuir OS QA8toa do Rtor ~blic:o, o ~ C:c::wn&liOJ .. fixar limitas 

mensais • lfxpando do& empnt.-stinoe do sistema fiN~net!iro dc:mêstico 4Js empntsas 

ntata.is • aos govemos federal, estaduais e nunic:ipaís. Os tetos itnjX)Stos pela 

831 - o principal instrumento utilizado durante o programa de 

ajustamento para c:cntrolar os gastos das estatais, estados e ITUI"''icipios 

foram sistematic~te fixados abaixo da inflar;~ •• • 

Ao mesmo tempo, o govemo prcx:un:u reforç:ar a ar-recada~;:*o fiscal elevando a 

carga trib.Jtária das pessoas juridicas, particularmente das instituiç:Oes 

financeiras; laru;ando empr-éstiiTDS compulsór-ios; e aumentando ll 

disponibilidade de caixa da Uni~o em 1983 e 1984~ através da anteci~~o do 

recolhin'IE!r'lto dos imç:ostos federais 1 ~. 

Can o objetivo de atenuar- a crise de liquidez do setor privado e redLtzir as 

taxas de juros~ o O"N suspendeu os limites quantitativos nas operaçe!es de 

crédito dos bancos c:c:rnerciais e de investimento e, com a exceç:!c:o dos 

finaru:iamentos a bens de ccnSI..IITO, diminuiu as alíquotas de ICF sobre as 

opera<;bes de crédito J..ó. t'b entanto~ é importante assinalar- que n~ se 

pretendia abandonar- as restr-ic;;&s monetárias, mas apenas aliviar set.ts efeitos 

14. Res. S31, de QÇ,06.83. AU setetbro desse ano, o teto itposto por e!ísa Res. à e~pans~r; !lo endiVIdaeento 
interne do setnr público foi fixado et nivel 5,bl e 17,21 interior às variaç~es da rorret!o Jonetà.ria e da 
infla;=o, respectivatentE;. 

15. {l DL 2V27, de 09.06.83, irl!ít1tuiu que a partir de 01.0,783, as pessoas Hsicas e juridicas pagaria~ !aposto 
de Renda na fonte, cot aliquota de n, sohre qanhos coe operaçOes financeiras. D DL 2031, de 09.06.83, 
antecipou o recolhitento do Itposto de Renda das instituiçbes financeiras, estabelecendo o regite de 
pagaaento aensal do iaposto devido. As Portarias 135 e 1361 de 09.06.83, reduzira• o prazo de pertan!m:ia 
dos tributos feDerais nas instituiçaes bancárias, assit toto ditinuira• o prazo para as eapresas 
transferire• o i1posto de renda na fonte de seus etpregados. O DL 2030, de 09.06.83, criou u• etpr!stiao 
co1putsOrio de 101 sobrE a aliquota do i1posto de renda incidente sobre dividendos, juros e lucros a vigorar 
de 01.07.93 a 31.12.83. Tal decreto ta1bh instituiu o itposto de renda na fonte, coe aliquota de 31, sobre 
pagatento de pessoas juridicas a serviços protíssionais prestados por sociedades tivis. 

16. Resoluçt.les 835 e 830, de 19.06.83. A aliquota básitil do IOF foi reduzida de 4,61 para 1,51; e a incidente 
sobre o cré-dito i•obilikio ditinuiu de ó,9l para 1,81. A diainuiç~o do IOF iapliuria u1a perda de receita 
de o,m:: e 0,251 e• 1983 e 1984, respectivaaente. 



sobre os Mtorn llmpntu.riai• mais fr~ili:z:adoa. Por isso, preocupadas can 0 

imp.c_to fTD'leUrio dessas medidas, as autoridades compllfml!l'ntar&m-nA5 aumentando 

significativamente o CO'TipulfJ6rio dos bancos carerciaie sobre os depósitos A 

vista e o ccrnpul156rio dos bancos de inVI!'6timento sobr--e os depósitos • prazo :t.7. 

E imp:>rtante observar que o impacto trcnetário provocado pela liberaç;:ll:o das 

nestri~bes quantitativas às opera;ees ativas das institui~~ financeiras 

danéstic:as também seria parcialtrelte neutralizado pela elevac;::ko dos dep6sitos 

em m:::eda estrangeira do setor pf"ivado no ~. Isto porque, em un ccntexto de 

forte incerteza cambial, a maior disponibilidade de crédito doméstico 

permitiria que algumas empresas endividadas em ITCleda estrangeira - aquelas que 

t:01tinuassem tendo acesso ao financiamento intemo - substi tuissem divida em 

dólares p7 divida em cruzeiros. As medidas destinadas a reduzir alguns dos 

fatores que pressicnavam as taxas de juros refon;ariam o estim..tlo a esse tipo 

de operaç~o. Para se ter idéia da importénc::ia desse rrec:anismo, de junh:;l a 

dezembro de 1983 os deç:ôsi tos em nceda estrangeira no BACEN p:w parte do setor 

privado aumentaram quase 50".4, alc::aro;ando LS$ 6,3 bili-Oes no final do ano 1 a. 

;1::) lcngo de junt-o e no inicio do pr6xifTX:l fnl!l!os as autoridades reforçaram o 

combate ao déficit público reduzindo o subsidio ao trigo e promovendo 

e>:pressivos reajustes nas tarifas e pre;os das estatais~ especialmente nos 

pre:;;:os de derivados de petróleo .:L'Y. Po tne!Stl"O temJX), as estatais sofreram um 

17. A Res. 833, de 09.06.83 1 autentou o depOsito cotpulsóric sobre depbsitos A vista dos grandes, a~íos e 
pequenos bancos ea 5 pontos percentuais, fazendo-os passar a SOl, 451 e lbl, respectiva•ente. O depósito 
coapulsório dos bancos de investitento sobre depósitos a prazo passou de 51 para 101, 

18. Através do DL 2029, de 09.06.83, o governo procurou atenuar o itpacto da lhi sobre as tapresas endividad~s 
et dólar, concedendo-lhes trata•ento especial no pagaaento do i1posto de renda. 

19. Ho final de junho o pre~o do trigo foi elevado e• 1001. Os derivados de petróleo tivera• seus preços elevados 
ea cerca de 45% no inicio de junho. De acordo cot o governo, o corte no subsidies a esSt'S pre~os deveria 
proporcionar uta econoaia nas finan~as pUblicas de 0.31 do PIB et 1983 e 0.25% do PJB et 1984. Tal estitativa 
supunha a eli1inaçlo de subsidio ao trigo t'l 1994. 
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corte- de ,-;, no total das despesas cornw1tn PI'YVistas para os prôxitJOS doztt 

gastos can pessoal e com investimentos =· • 

Segundo as estimativas oficiais, esse conjunto de medidas deveria pro~i01ar, 

até o final de 1984, Lll'na diminl.li~~o do dflofic:it ~blico de 3,9"1. do PIB, dos 

quais 1~3 pentes percentuais ainda em 1983. 

Precx:upado can a acelera~:<o dos preços e c:on o impasse na negcc:iaç:~ com o FMI, 

no final de juni'D o govemo prcx:un::J.J aprofundar o aJustamento do setor s;Dblico 

e o cc:mbate à in f laç:!(o, tomando uma 5éFie de medidas destinadas a desindexaF 

parcialmente os pre;:os, salários~ ativos financeiros e ctr~tratos. Embora o 

govemo tenha prorovido um expurgo no indice de reaJuste salarial, é impoFtante 

ressaltar que, em principio, o maior enus pelo refon;:o do ajustasrento ainda f1kl 

deveria recair sobre os salários. 

Etn tese, as medidas adotadas exigiriam a cc:ntrit:uiç:to das grandes empresas 

oligopolistas, que, cano 'V'E't"'SSTTS, deveriam cc:mprimir SLtas margens de lucro, e 

dos detentor-es de haveres financeiros e c:trJtratos indexados à c:orreç:~o 

rronetá!""ia, que teriam seus ativos desvalorizados. E fundamental assinalar~ no 

entanto~ que, em fun<;~ da maxidesvalorizaç!(o de fevereiro, uma. parte desses 

ativos havia sofFido fol'"'te valorizaç~. 

No que diz r'1!Mi!>pE'i to a prec;;os, o CIP diminuiu o limite mensal para reaJustes 

autcméticos de 90"1. para 8)"/. da variaç*o da CRTN, ampliando, de 

20. flls 203b e 2037, de 28.06.93. A redu~~o nas despeus correntes das etpresas estatais deveria proporcionar 
u1a econoaia correspondente a 0,2Z e 0,751 do PIB ea 1983 e 1984, respectiva•ente. 
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aproximad~te 21:):) par• 300- o nümero de produto&; sob wua vigilincia .:u .• t-b 

que se refere aos sal•rios, • FIEG: foi autorizada • deduzir do cálculo do If\F'C 

o impacto da retirada do subsidio ao trigo e aos derivados de petróleo. 

Tcx:favia, caro tnenciO"''arros, a importéncia dessa. ó.l tima medida n~ seria m..ti to 

grande, pois entre junh:J e jull"o o II\FC aJustado ac::ai:xx.J ficando aps!f'las 

2,5 pc:Tltos. pen:enb.IB.ie abaixo do 11\FC tsem exJ1.1rgo. 

A medida de maior impacto foi a dec:.i~o de iniciar um processo de desindexay;~o 

do men:ado financeiro, atreland~, a partir de juHo, a variar;~ da correç:.o 

mcnetária. ao IEF'-Dl ajl..tStado =. Até novembro de 1983, quando estes indic:es 

voltaram a ficar alinhados~ a corre;~ sofreu uma variaç:l!'o 14,5% inferior à do 

l!:P-Dl (pleno). 

Esse expurgo da correç~ monetária tinha como objetivos contribuir para quebrar 

as e>:pectativas inflacicnàrias e reduzir o déficit público, impondo uma 

desvalorizau;~ no estoque- da divida 11tblic:a I'IDbiliária. Assim, o governo 

procurava atenuar o impacto extremamente negativo da. desvaloriza;~ cambial de 

feverei~o sobre as finan~as públicas. 

Cc:Titudo~ é necessário ressaltar que essa medida. teve um c.aráte~ altamente 

regressivo, pois incidiu indiscriminadamente sobre todos os. detentores de 

ativos indexados â corre;~o, sem diferenciar a JX)..lpanc;a das fa.milias de. 

po...tpal"~Ça dos grandes detentores de riqueza. A:iemais, cabe lembra~ que os 

grandes pc:upadot"'eS eram exatamente os agentes con maior agilidade para proteger 

o valor de seu patrirrt)''lio, transferindo !SUa riqueza para outras fonna.s de 

21. Portaria 16 do CIP, de junho de 19B3. n controle de pr~~os tinha seu prazo de vigtnria indeterainado. 
22. Res. 841, de 28.06.83. A taxa de rbbio continuaria atrelada ~ variaçto tritestral do JSP-DI, conforte havia 

sido estabelet:ido pela Res. 802. A aaqnitude do ajustnento no IGP-DI ficaria ao arbitrio das autoridades 
eronOticas. 



medo " tir10r ProvtOi to des oport:Lnidildeto de Bpecul.,.l!o, 

Esta medida foi canplementada com um nova m.tdanç:a na !Xllitic::a deo divid.t. 

j:X~blic:e. Em primeiro lugar~ a fim de evitar probl~s con o finarciamento do 

déficit r;:óblico, o &=O:N passc:u • troc:ar CRTNs p:~r LTNs, intensificando um 

movitl'IE!'nto que já vinha ocorrendo desde maio~ quando o terror de t.rn exp...trgo na 

CDrf"e!G;~ ITO"letária cc:rneç:o.; a deslcce.r a dE'ma.nda de ativos para titules 

prefixados. 

Em segl.tndo, c:ooo a rentabilidade dos titulas çllblicos foi fixada bem abaixo da 

infl~~~ a fim de evitar que as institui~E:ies financeiras passassem a ter 

prejuizos cc::rn o carr-egamento de suas carteiras as autor-idades m::netárias 

alteraram novamente a p:~litica de DYI!I"", reduzindo st.J.as taxas de rentabilidade 

(ver Tabela 40 e Gráfico 2) 23
• A red~!<o nas taxas do OYI!t"T1i9ht também 

diminuiu o custo de financiamento da divida, cc:ntrib....tindo para ccntrair as 

desç:esas financeiras do setor p.J.blico. 

Assim, tanto pela desvalorizat;~ do estoque da divida rrobiliária cO'TO pela 

redu;:~ de- seu custo, o déficit p.Jblic::o seria reduzido. Con esse e>:pediBlte~ o 

governo pretendia evitar o tnus p:::>litico e o impac::to negativo sobre o nivel de 

atividade que seriam gerados pela implemen~~o integral das medidas fiscais e 

salariais que vinham sendo recomendadas pelo Fundo. 

23. Contuda, colo as LTNs era• contabilizadas pelo seu valor de face, que incluia os juros prefixados, do ponto 
de vista conUbíl a si1ples troca de ORTN pela LTN i•plic:ava eleva~!o do dêhcit público, pelo conceito do 
Fundo. 



176 

j:!Oli tica ec:cnOmica de c:unt-o restritivo, o impasse na negc:x:i~~ d6 próxima 

carta de intenr;eles n!lo havia sido superado. O Fundo ccntinuava insistindo na 

necessidade de medidas "eficazes'' para c:cnter a infl~!rfo, de um aperto 

adic:icnal na politica fiscal e de uma maior desindexac;:~o dos salários. Esta 

ülti.rr\a ques~ JJermanecia sendo o principal pente de c:c:nflito entre as 

autoridades brasileiras e o FMI. 

A persistência do impasse tinha levado a ten~o c::an a c:orrunidade financeira a 

uma situaç::ID limite~ colocando na ordem do dia a possibilidade de uma n.1ptura 

nos entendimentos. O govemo c:hegOJ a acenar cem a hipótese de uma solu~;~o 

unilateral para o problema da divida ex tema; c:cntudo, diante de sua falta de 

credibilidade e do rápido agravamento da ten~o scx::ial, as autoridades na 

realidade nffo dispunham de c:cndic;;:Oes p:Jli ticas para adotar qualquer tipo "de 

atitude que implicasse um ccnfrcnto abe!rto c:on a Cc:m.Jt"'idade financeira 

int.emacic:na;l 24
• 

Além da falta de apoio çolitic:o intemo, é impor-tante assinalar que o 

agrsvamEf"lto da crise eccnt.rmica tomava as autoridades extremamente vulneráveis 

às pressbes do Fundo, reduzindo a quase nada saJ raio de mNtobra na negocia~;:9:o. 

24. Desde aaio, quando tOJe~ou o iapasse nos entendiaentos co• o Fundo, era• frequentes as noticias, plantadas 
pelo governo, de que o entatinha•ento da negotiaç~o dà divida externa poderia sofrer uaa 1udan~a radical. A 
seguinte reportagea ilustra bel esse tipo de atitude: •o Ftfl terá de liberar ainda este ~s a segunda parcela 
... de crédito aapli.ado ""~ porque do contrArio o Pais serã for~ado a adotar 'UJa so1uç.to trau1âtica', 
afir.au ante• u. assessor do llinisterio da Fazenda" 1 O Estado de Slo Paulo, 14-05-83. A respeito das 
dificuldades de governos conservadores ro1pere1 roa a coaunidade financeíra internacional, ver capitulo 1, 
iba 1.4. 
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~ lado extaomc, •peNr- do exc:el1nte dt!Mmpani"K::I da balanc;e COI'Jtltrci•l ~ 0 

estrangulart'IE!!Oto cambial asfü:iava • capacidade de import.ac;a:o e e>lec:erbava • 

expectativa de ~ nove. maxidesvaloriz~~ do cruzeiro. O ac:úrrulo de atrasados 

alcan~ava algo em tomo de lB$ 1,5 bilhl!o. O pais estava, de fato, em 

moratória técnica. 

1\b lado intemo~ a sitLtai:Ko n~ era nenos dramática. Pressicnada pelo impacto 

dos reajustes de pre;os do setor público e pela elevat;:ko dos pre;.:os agricolas, 

a infla;ào voltava a acelerar-se~ alt:~ando em junh:l o patamar de dois digi tos 

Além disso, desde maio a tendência recessiva vinha se intensificando. 

A crise de liquidez enfrentada pclr trUi tas empf"'"'E!i'!Sas e a forte instabilidade do 

sistema financeiro n:ío permitiam vislumbrar ner11'una perspectiva de reve~ 

dessa ca;juntLtra (ver Tabelas 39 e 41). 

l"lti tos dos problemas ecc:nOnicos haviam sido gerados a.J agravados pela própria 

intervertl;~ do govemo. As principais dificuldades decorreram do exp..trgo na 

corre;~ m:netária, o qual fazia con que várias opera;Oes do sistema 

financeiro, principalmente as de captac;;:.:o~ passassem a operar cem taxas de 

juros reais negativas (as taxas dos CDBs~ por exemplo~ ficaram abaixo da 

corre;::.:o tr'CT'Ietària entre junl"'o e novembro). Isto diminuia a oferta de crédito, 

piorando a crise de liqLtidez~ e estirrulava fortes roovimentos especulativos em 

d6lar, ouro, a;:Oes e irrOveis. A inc:onpatibilidade dessa medida com a fix~~o 

das taxas do overnight acima da cor~ mc:netá.ria e can a poli tic:a de 

reajustes cambiais equivalentes à inflaç:~ também gerava fortes desequilibrios 

entre os vários segmentos do mercado f inanc:eiro, produzindo instabilidade, 

especialmente no Sisterne. Financeiro Habi tacic:nal. 



Por fim, 

incertezas dos agentes, desgastando ainda mais e credibilidade das ~toridades 

e intensificando a instabilidade dos mercados~ reais e financ:eiros. 

Ein meados de jull"c o govemo decidiu encampar a recomE'ndB.Ç~ de m::xli ficar a 

poli tic:a salar-ial. Em LlfT!a ret...ni~ do Ccnsel ho de Segt.tran~a Nac:icnal, sob um 

clima de for-te t.ens!J.o p::.litica, foi prcm..tlg&io o rx... 2045 2 ~. Esta nova lei 

salarial det.erminOJ que, de agosto de 1983 a 31 de juli-o de 1985, os reajustes 

ficariam limitados a 8)% da variaç;~o semestral do !1\FC mais um ac:réscino ele 

produtividade~ decretado pelo próprio govemo, que nato pc:deria ultrapassar" a 

variar;Ia:o do pn:x::luto per capita do ano anterior" (ver Q..tadro III). n...trante a 

vigência do DL 2\..145~ os reajustes de aluguéis residenciais e de prestat;::fies da 

casa própria seriam equivalentes à a:tualiz~tl:o dos salários. 

Po lado da m..tdanç;a na poli tica selarial, as autoridades intensificaram o aperto 

fiscal~ adotando uma série de medidas que vinham sendo exigidas pelo Fundo, 

entre as quais é impor-tante destacar-: (i) a cr-i~~o do CCI1:.:F: Ccrni tê 

Inter-ministerial de A::onpanhamento da Execuç.~ de On;a!l"'S!ntos Fúblic:os -, 

destinado a ccmpatibilizar os gastos realizados através dos on;amentos fiscal~ 

25. A exposiç!o de 10hvos do Dl 2045, df 13.07.88, atribula explicibtente à audança na lei salarial a 
necessidade de •evitar a deterioraçlo da situa~to financeira (internacional) suscetivel de afetar a Seguran~a 
Nacional•. Et 15 de setetbro, conte1plando uaa antiga reívíndica~lo do FI'II, o governo 1üou H zero o 
acrêsci•o de produtividade para 1983. 
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Junto cem o aperto salarial e fiEal, o governo et"U"le:io..t o tabel&rrento 

trimestral das taxas de juros cobradas nos emprêstirros dos bancos c:anen:ie.is, 

de investimento e de desenvolvimento~ fixando-as entre 5% e 6% ao mes, para as 

oper~f;es ativas con recursos intemos de prazo inferior a 19) dias; e entre 

2)% e 24/. ao ano~ mais corre<;:~ mc:netária, para as Of:!eraç;fJes e prazos 

superiores 

O t.a.bel!M'E'nto de juros visava funda.menta.liTE!lte a: (i) reduzir as taxas de jt..1ros 

nominais, a fim de aliviar as despesas financeiras dos setones endividados 

intemarnente; (ii) facilitar o financiamento do déficit p.:tblico; e (iii) 

restringir a 1 iquide:z da ecO"'llTlia, o que era ccnsiderado indispensável para 

quebrar as expectativas inflac:ic:nárias e viabilizar o pn:x:esso de desindexaç;::.:o 

da ec::c:nonia • 

O ta~lamento também auxiliaria o financiamento do setor pJ.blico, na medida em 

que, de LWn lado, fon;aria as instituiç;:e;,es bancárias a reduzirem as taxas de 

capt,a(;:~, diminuindo a cc:ncorrê"lcia de seus p.s.péis con os do govemo; e, de 

outro~ reduziria drasticamente a rentabilidade de suas operaçOes ativas, 

facilitando a captaç~ de recursos dispc::niveis no própr-io setor bancário 28 

26. A Portaria Intertinísteríal IIF/SEPLAH 200, de 27/07/83, criou o COI'IOR. O DL 2047, de 20.07.83, instituiu UI 

e1présti1o tDipulsório para financiar o socorro às regiftes atingidas por calaaidades pUblicas equivalente a 
41 sobre os renditentos de pessoas fisicas que excedesse• LrS 5 tilhbes no exerc1cio de 1983. 

27. Res. 844 1 de 13.07.83, e Circular 799, de 18.07.83. 
28. Adidonalteflte, supunha-se que a ditinui~A'o dos juros internos autentaria os depbsitos na Res. 432. 
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A partir de aoos.to, & r""'!nt.&bilidede e liquid~tz dae cadem~ttas de pcup.ança foi 

ampliada, reforçando ainda mais • c:ontr-.:kl da liquidez~ (ver Tebele 42). 

A.IITE'nt.w>do a cc:rnpeti tividede da p.:upa,nr;a em relaç_llo âs o...ttras eplic:~t!Jes~ 0 

QOVemo pn:x:urava reverter os fortes uqun nes cadem•tas ~ qui! v in hem 

cx:orrendo desde maio• coro c:c:nsequêrlcie de fixeç:~o da correc;:kJ m:netária 1!11\ 

nivel significativamente inferior à taxa de juros praticada no a...wrni.Qht ::5<::.. 

Em agosto, a forte centrar;~ da liquidez provocada pelas rredidas acima 

mencionadas foi agravada pela agressiva. politica de cap~~o de recursos das 

autoridades rt'O"'let.árias no mercado aberto (ver Tabela 43). Esta politica levcu 

o SOíE\I a m:::dific:ar a politica de juros do DYI!r", fixando Sl..!.ê\S taxas no tresiTO 

nivel da infla~~o (ver Tabela 40). 

A:l lado das medidas pa.ra aprofundar o a.iLtstArnento intemo, o agravamento da 

crise de estrangulamento cavnbial tomc::u necessária Ulilê\ interveni:Jo no merce~do 

de divisas. 1\b final jult-o, em face da falta de perspectiva de um râpido 

desfech:::! na negoc:iac;~ cem os credores internacionais, as autoridades 

centralizaram as operaçties de c*mbio no ~ 1 • Tal rredida tinha cono 

principal objetivo evi t.ar que os pag~M'JE'ntos atrasados aos bancos intemac:iai.:lis 

ultrapassassem o prazo máximo permitida pela leg:isl~~o dos paises credores. 

Pc!icicnalrrente, esta providência permitiria ao governo administrar as 

-·-~··--

29. Através da Re'S. 192 do BMH, de Ol.OB.IlS., a liquidez dos depósitos !I taderneta de poupança passou a ser de ut 
a~s, substituindo a regra anterior que estabelecia ut prazo de car~ntia de tr~s teses para os depbsitos 
inferiores a 500 UPCs e de seis teses para os que excedesse• esse liaite. A Res. taabb criou o depbsito a 
prazo tinitc de dois anos e juros de 84 ao ano, O DL nN 2046 de 20.07,83 elevou o litite de isençlo do IR
fonte sobre juros e dividendos de caderneta de popupan~a de 2000 UPCs para 3500 UPCs. 

30. Ea junho, os depósitos de poupança havia• registrado contraçto real de 7,1% (quando deflacionados pela 
corre~to aonetária) e de 8171 {quando deflacionados pelo ISP-Dil e1 relaçlo ao saldo de abril. Et agosto, o 
governo procurou evitar o desequilibrio entre a rentabilidade da caderneta de poupança e a do avernight, 
fixando u1a correçlo aonet~ria coapativel co1 a polJtíca de taxas de juros desse J!!rcado. ftesao assi1, e1 
agosto o over apresentou rentahílidade 7t5I a.a. superior • da caderneta. 

31. fies. 8S1, de 29.07.83. 



l8J 

diS!XII1ibilidades de divisas can um minirrc de rACiO"l•lidade, ....,..H:wtdo 0 colapso 

no abastecimento de matérias-primas ntr•tégic::ae perA o funciO"'JaJ'ne!nto da 

econonia. 

N!l:o obstante a evidente m.tdança de atitude do govemo brasileiro, no final de 

agosto vârios fatores cc:ntinuavam impedindo a ccnc:lu~o de um acordo cc:::m 0 

Fundo. Ein prirreiro lugar, a ac:elerat;k! dCI. infla;*o inviabilizava as metas de 

desemJ:Enf"o que vinham sendo negociadas. Em 'EÇ!undo, diante da grande 

instabilidade eccnt.mica e da adcç~o do tabelamento dos juros, os técnicos do 

FMI tinham receio de avalizar o p~rama de ajustamento brasileiro. 

Assim~ a negcx::iaç:~o cc:::m o FMI terminou se arrastando por um periodo superior ao 

inicialmente planejado (p;Jis originalmente previra-se a apresentar;~ de utl'la 

3~ carta de lntent;bes no final de jull"x::l). Porém, até meados de setembro as 

cc:ndi1;bes que viabilizaram a apresenta!;:~o da carta de intenç;t!les acabaram 

amadurecendo. 

No plano da fXll1 tica ecooOmica as autoridades pro::uraram atender às duas 

principais exigências dos técnicos do Fundo. Primeiro, o pre;o do trigo foi 

reajustado, diminuindo signi fic:ativamente o subsidio a seu ccnsurro =. Segundo~ 
as at.rtoridades abandcnaram o tabelamento de juros, permitindo a cobrar1~;a de 

corra;-!to ITC:f"letâria mais juros de 20'1. a 24/. ao ano nos créditos cem prazo 

inferior a 1.9? dias. Essa medida, na realidade, tomara-se urgente, pois, em 

funç;3lo da paralisaç;3lo quase total da oferta de crédito, os empresários• 

principalmente os nacicnais, estavam enfrentando \.MJ'la dramática crise de 

liquidez. 

32. Et 05.09.83, a SUNAB autorizou u•a eleva~~o de 401 no prPço do trigo. 



Pdicicnell'nl!!l"lte, •• autoridade. refon;aram o ccntrole sobre os gastos do setor 

~úblico, modificando 05 cr.ttêrios para cobertura., j:elo Banco do Brasil, dos 

encargos da divida extema. Com e instituiç:.,o do Aviso r-F-30~ o govemo pas$0..! 

a diferenciar o pagamento de Juros e arrortizaçbe>s pelas entidades q1..1e tinham 

CO"lseguido aviso de prioridade para endividamento externo, mas Ql.te encc:ntravam 

di fic1..\ldades para ter acesso aos recursos do rwlanding, e por aquelas que 

haviam rec::orrido a essas operac;bes sem prévia autoriza;~o das lll.ttoridades, 

rrui tas vezes COITO e>:pediente para éi.I..IIT'E'ntar sue..s disp::nibi lidades de caixa = 

O Aviso 6B--Ea3 passcu a ser aplicado apenas a este segundo caso, sujeitando os 

dirigentes dessas entidades a penalidades legais mais rigorosas. As Cl.Jtras 

pelo Aviso I"F-30, ficaram caracterizadas cooo 

empréstinos-p::nte, que serviriam para antecipar o acesso das empresas aos 

rec:ursos 1 até qt..~ os empréstinos externos fossem liberados. Can essa. nedida 

pretendia-se dar maior racicnalidade ao ccntrole das despesas, preservar-do a 

capacidade de gasto das entidades cujos empreendimentos fossem ccnsiderados 

prioritários e enrijecendo o controle 5abre as entidades cujos gastos deveriam 

ser ccntra.idos. 

Além desses ajl..tstes na politica ecc:nOnic:a brasileir-a~ em setembro l-o..1ve também 

Ll!'l'l& m...tdança de atitude do FMI. Preocupado com o impasse nos entendimentos coo 

os barlcos privados, o Fundo rec:uc::u de sua posi<;kl original (que colocava a 

ccnclu~o de um acordo c:om c:cmité assessor C:tm:J prec:O"ldi~ para a assinatura 

de uma nova carta de intençetes). Tal atitude foi facilitada pelo fato de que 

desde julMo os entenditnl!!ntos haviam pt"''ÇJredido, tendo eido «lc:arw;ado un acordo 

33. Aviso PIF-30, de, 29.08.83. A respeito consultar: lUNDBER6 fl9B5J, especialtentl', p. 121 I! SIASDTO, p. 181-2. 
Et fl!vereiro, o governo criaria uta nova 1odalidade de elprésti•o-ponte, o Aviso lfF-09. 
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preliminar em ntl~1lo â principal QUI'Stio c::t. primeir-• et..pa de CO'lvttrsaç;:bl?s cem 

0t1 bancos privadotu • cc:ntrib..tiç3lo dos credora e><temos par• o financiamento 

do b.=llanço de pagamentos em 19B3 e 1984. 

A deciüo do FMI de desobstruir os enter1di!7E'ntos também deve ter eído 

influenciada: pelo tefror de que a persist.énc:ia do impasse acabasse desgastando 

ainda mcüs a já bastante precária. base de sustenta~a:o do govtemo Figueiredo. f'Cl 

inicio de setembro, a SJbstituiÇ'~ do presidente do Banco Central, Carlos 

Geraldo l.angc:ni, por Affcnso Celso Pastore, um 1-onem da estreita c01fianç:a do 

ministro Del fim Netto, indicara que o govemo havia j~ado todas as fichas no 

programa de ajustM'Iento. As ra:zetes que haviam levado à demis~ de Langcrri 

- sua discordancia cem relaçtlo à trucul@nc:ia do ajuste exigido pelo FMI 

faziam do Ministro-Ct-efe da ~ a s:;ersc::ni ficaç:~ da V'Crltade do Fundo no 

Brasil ~ 

Percebendo que a aplicac;:!(o do prc:grama de ajust.arrento dependia do destino de 

Delfim, o Fundo~ poderia permitir que a dE!I'IDra na apreserrtaç~ da carta de 

inten;;e:les contribJisse para aprofl.l.l"ldar a crise ec:c:nemica e politica, 

fragilizando a posiç:~ do ministro. Na realidade os desdobr-amentos da 

conjuntur-a ~o deü:avam ao FMI o...ttr-a alternativa ~ avalizar- a 3~ Car-ta, 

fflE?SITO persistindo uma sér-ie de incertezas em r-ela;tb à capacidade do governo de 

ci.VT!pr-i-la. Nessa altur-a dos at:O"ltecimentos, o FLtndo voltava a atuar em 

estreita ctxnplic::idade cc:rn as autoridades locais. 

Deste modo, em meadas de setembro os técnicos do FMI e as autoridades 

brasileiras finalmente ccncluiram os entendifTa'ltos em torno da nova carta de 

34. lAN60NI {1985). 
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int.ru;l'J8. flb entanto, n• vés,.._r._ de ...... ap--... ~- (oc:orr'd• 1" ~-- -..... ... .,.,.,,.....,.eu l--em~~ 

setembro}~ cc::ntrariendo a filosofia liberalizante do progrAINl dt! ajustamento, 0 

oovemo diminuiu a dis~ibilidade de divisas para viagens ao exterior e 

dec:r'ltt.a.l I.MTl rac:icni\ITIE!nto sobre • distrib..ti~lb de der-ivados de petróleo ~ 

4.2.3. A ~ Carta de In~ - O _.,.,., Fi~J,einldo 8Xl Ct>'ltrole do Fl'II 

A 3~ Certa de Intençtles deve ser entendida cano um marco que simt:oliza a 

capitular;:~ final do govemo brasileiro ante o FMI. Além de legitimar as 

exigências do FundoJ rec:Ofl'-ecendo a correç~ da estratégia de ajustamento j:Or 

ele estabelecida e o atraso en sua implement.aç~, as autoridades aceitaram 

novos e mais eficazes trec:anisnos de m:nitoramento. Isto significava, na 

prà.tic:a, que, nos últirros f1"i!?SeS de 1983 e em 1984, o ajuste intemo deveria ser 

intensificado e que o govemo havia cedido, quase que totalmente, o seu 

a.trituto de determinar os n...II1DS da. p::>litica ecc:ntmica. 

A nova carta introcluziu algl.II'Tias m:x:li fic:aç:Oes nas IJEt.as do programa de 

ajust.arrento para 1984, estabeleceu novos policy l.l'lden&tandings e r-edefiniu as 

metas de desempent"o para os dois ó.ltinos trirrestres de 1983 (ver c.:uadro 1!). 

No que se refere às medidas de PQ'litica eccnOmica, seguindo a oriental;;:~o do 

do::umento que havia sido preparado pelo FMI em julh::l, as autoridades 

adic:icnaram os seguintes compromissos aos que já haviam sido ac:ertados nas duas 

cartas anteriores: 

35. A Res. 854, de 14.09.83, lititou a totpra de diviss para viaqet ao e~terior et Us$ 500 para todas as reqibfos 
tenos a Atérica do Sul e Central, cujo litite ficou rstabeletido et Us$ 100. Portaria 2bBIB3 do CNP. 



(a) eliminar todo subsidio eo preço do trioo ate ;h . .tnfoc de 1984, 

antecipmdo em I...VTl eno o cn:nograma originalrrente estabelecido; 

(b) t"l!oa,just.ar o pre<;:o do a~;o e da eletricidade no restante de 1983 de 

rrcxjo a ger-ar~ até o final desse ano, UJl"'a elevar;:ko 5"1. acima da 

(c) elevar os pre;os dos serviç;os públicos ne rresma prop::~r;~ da varia;~ 

da infl~l!to :s:?'; 

(d) suspender o ccntrole de pre;:os, assim que a inflau;:kl COTie!'lji:asse a 

arrefecer; 

(e) pn:m::Jver um substancial corte nos investime:ntos das empresas estatais 

e realizar ecc:nonias SL.Iplementares nas suas despesas de custeio 

(f) suspender~ ainda em 1983, a c:entralizac;;~ do ctmlbio; e 

(g) elevar a par-ticipaç:~o dos estados e fl'.UI"lic:ipios na receita trib.Jtár-ia 

e limitar ainda mais seu acesso ao c:rédi ta interno. 

N::J que diz respeito às metas gerais do programa, para o ano de 1983~ as 

autoridades asSI.JfTliram os seguintes compranissos: 

36. Nos oito priaeiros aeses do ano, os pre~os do aço e eletricidade havia• auaentado 89,11 e 90,.11, 
respertivaaente, enquanto a varia~3o da ORTN tinha sido. de 81,6!. 

37. Nos prí1eiros oito aeses do ano, os pre~os dos servíços telefCnicos, de correios e telégrafos, portos, 
transporte ferroviArio, transporte aéno e sanea1ento havia• au1entado 751, 251 1 89,7%J 94,31, S9,0I e 95,51, 
respectiva•ente. No 11!510 periodo il varia~lo do ISP-DI alcançara 108,71. 

38. E• 1984, o corte de ínvesti•ento deveria alcançar algo u torno de 11 do PlB. 
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(•) no úl tino trimntre, • t.ax.e dR infl~ll:o de\terie wr de ordem ~ 5% AO "*'-· 

Emlx>ra a Carta n~ •xplicitasse • mete. tnUel de infleç.-ll:o, H Btimetivas 

utilizadas na definiçab dos critêrios de desempenho supunham uma infl~~o 

anual em tomo de 152"1. e uma infleç!to médie. de 138"1. 39; 

(b) até o final do ano, a e>:panQo da base tra)etéria e dos rreios de pagamento 

deveria limitar-se a ~1. ~~, 

(c) a ~=Clitica fiscal teria mais duas netas de ccntrole: (i) o déficit 

operacicr~al do setor p:.tblico (IX:IEP), definido coro sendo igual às t-.FEF 

menos o valor correspc:ndente â correç:~ mc:netâria e cambial incidente 

sobre o estoque da divida pJblica-<tJ... O oca=:· teria tetos trimestrais e, em 

1983, deveria ser reduzido para 2,7"1. do PIB; e (ii) limites mensais para o 

nivel de endividamento do governo federal, empresas estatais e govemos 

estaduais e m..u1ic:ipais (ver Tabela 44). Esta c:c:rtdic:ic::nalidade n!(o 

cc::nstib...\ia um critério de desempe;h:> propriarrente dito, mas seus 

resultados deveriam ser ap.Jrados pelo a:M::R e carunicados ao FMI, cc:m uma 

defasagem de no m.kxirrc quatro semanas, pois os desvios em rel~ às netas 

seriam objeto de c:cnsul tas cem o setor técnico do Fundo. 

Por fim, Cc:trO se pode ol:::servar no Glladro II, a 3~ Carta redifiniu os critérios 

de desempenho para os dois últimos trimestres de 1983, modificando as metas 

referentes ao ba.lat"'l;o de pagamentos, déficit naninal, c:rédito intemo liquido e 

endividamento externo liquido. t:o lado dessas metas foi acrescentado o 

conprcmisso de eliminar todos ce atra511\do5 até 31 de dezembro de l983a 

39. Brasil - Progr~•a Econ01iro fBPEJ, vol. 2. 
40, Ho final de aqosto, o rresci1ento arueulado dessas variàveis havia sido de 26,8I e 30,0I, respectiva•ente. 
41. A 1etoloqia de c.Hculo do déficit operacional e sua i•porUm:ia c01o variável de controle das autoridades 

econ01iLas do discutidas e1 OLIVEIRA (1986). 
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A 3~ Carta. de !n~e>es também introduziu al~t»nas inov.,.:e>es import.ntH nos 

mecanistTOS de mc:nitoramento. Em primeiro lUQ&r, cc::m o objetivo de .vitar 

problemas de c:cntinuidade no programa caso as negcx:i~e:le5 c:an os credores se 

arrastassem par-a o ano de 1984 (o que era bastante pr-ovável), o C:Liffiprirrento da:s 

crédito interno liquido foi explicitamente ccndic:icnado ao desemt:olso dos 

recursos n.eçtociados cem os bancos canerciais na Fase I e 4 entrada de 

finenciamento externo adic:ic:nal p:Jr ccnta da Fase II. 

Em seg:undo~ foram introduzidas duas tredificat;~ que ccntribuiriam para ITE'lf"Dr 

adequar os par-Ametros do programa de ajust.arrento à real idade da eccnc::mia 

brasileira. A fim de dar- maior cc.nsisténcia à variável-chave que orientava a 

p::llitica m:netária, foram feitas algumas nx::x:lific~t$es na defini;!(o de crédito 

interno liquido 42
• Além disso, o novo cc:nceito de déficit público o 

cambial, seria mais apropriado para avaliar o desempenh=! da ~litica fiscal em 

\.JitiEI. ec:cncmia c:an altas taxas de inflac;~o e um complexo sistema de indexat;~o = • 

42. A nova definiç~o nlo incorporava o~ "depósitos et aoerla estrangeira• nas "obrigaçfles das autoridades 
toneUrías tnt o setor privado"; e retirava as "obnl]açe:es externas de tédio e longoE prazos• (depósitos dos 
ProJetos I e 11 no BACENJ do tàlculo dos "ativos externos llquidos'. Assit_. i variável-chave de controle da 
politlca toneté:ria qanhava taior r.:onsi5t@ncia! na t;edida ee que as variaçOes tios depósitos et aoeda 
estrangeira e das obrigaçOe!'. externas de 1édio e longo prazo deixava~ de ter ua iapacto m~utro sobre o 
credito intt~rno liquido. A respeito consultar BATISTA JR., p. H-5; e SILVA {1984! 1 p. 20-8. 

43. O priteiro relatório Brazil-Econoaic Prograa de1ine a itportJncia do déficit operacional da seguinte aaneira: 
"in light of the difficulties entountered .in evaluating efforts to reduce the pub!ic deficit in a highly 
indexed ecoooty1 il ethodoJogy of averseeing the growth of the public sector accounts has befn developeti with 
the- ait of 1aking it possible to estitate the effective deficit, The PSBR is broken da11n inta tlliD funda.ental 
catponents: aonetary correction af the public sector deficit; a.nd the operationaJ deficit 11hich constitute a 
•proxy• for the effetive deficit of public sector", BPE,vol 1, p. 25. Este conceito é tais adequado porque: 
"cata a corre~!o ••• da dfvída nlo representa necessaria.ente 111 dispêndio, na tedida e• que as datas df 
vencitenta se espalha• por diferecntes anos, a contra~to fiscal pode estar ocorrendo efetiva.ente, ao 
contrário da que faria supar o autento das .tetas noainais", 
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Por fim, • nova c:er-te definiu criteriOii de desempent-o apenas par• os dois 

úl tifTO!f. trirre&trn de 1983. Ease encurt..tnento do pericxlo preestabelecido pera a 

pr6xil'n$ revi~ do programa foi feito tendo em vista as di fic::uldMes de 

prefixar • evoluç~ de metas nominais em uma ec:c:nc:rnia c:on infla;~o elevada. Can 

isso, procurava-se evitar- a fixac;kl de metas que, mais tar-de~ se verificariam 

inexequiveis e levariam s. frequentes descumpril'f'IE'ntos das cartas de intenc;:l!fes, 

can repe-rcus~ negativas sobre as expectativas dos agentes. 

As inova.ç;bes introduzidas na 3~ Carta Mo significavam, no entanto~ um 

abrandM'IE!nto do 1101itoratl'Je!f1to do FMI, mas, C:OTCJ tner'lc:ic:nêl.ITO$~ apenas uma forma 

de meltor adeqL!á-lo à realidade da economia brasileira e às circunstanc::ias da 

conjuntura. EnqL\anto a asfixia cambial permanecesse, o encurtasrento dos prazos 

de revi~ das metas do programa de ajustamento refon;aria o p:x:ter de pres~ 

do Fundo sobre as autoridades brasileiras, pois, a c:ada dois trimestres, mestrx:) 

que o Brasil tivesse c:Lvnp!'""ido todos os critérios de desempent-o, o FMI p::::deria 

redefinir o c:or-dunto das metas do programa.. 

Além desse aspecto, corro. tner'lc:ionatros anteriormente, o govemo intra:luziu mais 

duas rretas nas carta limites mensais para o endividamento das diferentes 

entidades do setor público e teto trirrestral para e magnitude do déficit 

oper-ac:icnal -, aumantando significativamente a capacidade de m::nitoramento 

sobre a ÇDlitica fiscal, o principal instrumento do prcx;;~rama de ajust.a!reito. 

Ainda que a colocaGt~ do déficit operac:icnal na Carta significasse um 

aprirrcramento ccnceitual (e, de certa maneira, uma CCJf'lC:Iuista das autoridades, 

na medida em que o Fundo cc:.ra;.ava a rec:cntecer a necessidades de par*netros 

mais adequados para avaliar o esfon:;;o fiscal), en tenros práticos, o grau de 



Além disso, embora c:anpe.rer os graus de ajustamento implic:itos na 3~ Certa. e 

nas duas anteriores envolva uma série de problemas conceituais, e possivel 

afirmar que~ b..tsc:ando c:anpensar o atraso ver-ificado na primeira metade do Mo, 

no final do ano de 1983 as autoridades c:anpraneterartHSe a endurecer as medidas 

restritivas, prin~ipalmente no plano monetârio 44 • 

Emb::lra o limite anual imp::eto ao déficit nominal em 1983 fosse 0,4% do PIB 

superior ao verificado no ano anterior, em virtude do impacto da elevaç:kl nas 

correç:eles rrcnetária e cambial sobre o estoque da divida pjblica a obtEn~;~ 

dessa neta implicaria uma c:cntrac;~ no déficit ope:!rac:ic:nal equivalente a 3f3"/. 

do PIB. 

S..q:unha-se que, no úl tirro trimestre do ano, a p::~litic:a fiscal seria 

particularmente mais apertada do que havia sido previsto na carta anterior, 

pois, apesar do recc:nhecimento de que a infl&:;~ seria mais elevada, a meta de 

crescimento do déficit naninal foi significativamente reduzida, passando de ~!. 

para :!C%~ sobre o saldo aCLIIT'J..llado até setembro (ver Q .. J.adro I!). 

Na área IT'0'1etària o enrijecimento do ajuste deveria ser ainda maior. Em fun;~o 

da previs:!lo de um increrrento nas reservas liquidas e uma rigorosa c:ontraç;~o 

real nas obrigac;f:tes das autoridades ITP1E'1:árias para c:cm o setot"" privado, no 

final de 1983 o crédito intei'TlO liquido deveria experimentar una ccr1tr~o real 

44. A c:otparaçJo da 3~ Carta cot as duas priaeiras fica bastante prejudicada pelas diferenças existrntes nesses 
doc:u.entos; pela falta de infortaçlles sobre as situla~O"es utilizadas para fixar os novos criterios df 
dfst!tpenhoj pflas tudanças ocorridas na situa~Jo da econotia; pela definiçJo de critérios de desetpenho 
apenas ao restante de 1983; e pela tudanljil no tHodo de dlrulo do CIL 
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1\b úl tiiTO trimntre, • 

Tal ajuste recairia be.sic!VTB1te sobre o setor p:.tblico. O c::rédi to das 

MO'llinal em tomo de 34\..1% nos nove pFitreiros meses do ano~ deveria aumentar-

apenas 11%~ nos úl tirros três trlE'SeS do ano (ver Gltadro II e Tabela 46). 

1\b qLte se refere âs ~Tetas do prcgrama de ajustamento para o ano de 1984 ~ a 3:":"-

Carta intrcxk.tziu algumas m:dificaçeJes que também aprofundaram a intensidade do 

ajustamento interno proposto, em relaçkl às duas certas anteriores. 1\b lado 

e-x te-mo, em virtude da t.er.dénc:ia al tis ta da taxa de juros intemac:icnal, as 

autoridades aumentaram de lS$ 5 para lS$ 6 bilheles o limite màxiro para o 

déficit em ccnta corrente, o que SLIJ1111ha. LWna eleva!;~O do superávit CO'I'lercial de 

US$ 8 para lE$ 9 bilheJes. Em c:cnsequência, es~=~erava-=e que as transferências 

de r-ecursos reais ao exter-ior fossem da ordem de 2, 7'1.- do PIB, valor 0,8 pc:l1to 

pe:!'n::entual superior ao que 

Tabela :30) -• 

havia sido projetado nas cartas anter-iores (ver-

t>b lado intemo, a 3~ Carta ~firm::LI a intenç:~ de prorrover Llll'la signi fic:ativa 

recli. .. ç~o na infla.ç~o no ano de 1984. As attor-idades anLnciaram~ no entanto, que 

a tTJE~ta originalmente proposta - in f la!;~ anual em tomo de 40% - n~ p:deria 

ser- e.l c:anr;:ada. Ainda que o documento entregue ao FMI n~o tenha arriscado 

compromissos com metas quantitativas para o ano de 1994, o gove-rno cootinUCl..l 

-45. E iaportante registrar a seguinte observaçlo a respeito da fixa~lo dessas aetas. • ... ocorre ape-nas uta 
dítínuiçla dos e.dgiveis ••• que coapbet as reservas internacionais Jfquidas e Ulil eleva~lo dos passivos 
ederoos de longo prazo das .Jutoridades aanetárias. Soaente hiverã auaento de liquidez quando estes recursos 
forea repassados ínternafimte. Portanto, a queda noainal no saldo dos ativos internos 11quidos prevista para 
o ~Jtiltl) tritestn- do ano nlo representa Ula contraj:lo rquivalente do crfdito dotéstico, na aedida u que a 
pute substandal desta reduç!o estaria associada a raria~tles nas cotpasi~es da!i contas externas, se• 
reflexos iaediitos nas condifrles internas de liquide:", SilVA {1984). 

46. Ver tatbéa BPE, vol. 1, tabelas 12 e 20. 
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seria reduzida 

No qLte diz respeito ao ajuste fiscal, a 3~ Carta supOs l..1I'Oa Cc:Jitr~lko bem 

$Uper-ior à projetada no desenl"o inicial do programa de ajustameonto (o qual, 

como discutimos no capitulo 3, a principio deveria ser bem mais suave em 

1984) 4EI. O déficit noninal foi fixado em 7"1. do PIB, o que, mesrro sendo cinco 

pcntos percentuais superior ao déficit originalmE'!"lte planejado, exigiria um 

esfon;o fiscal da ordem de S,ZI. do PIB~ bem maior do que o previsto nas duas 

primeiras cartas (2~9"/. do PIB). 

Tal ajuste demandaria um superávit operaciOial da ordem de 0,3'1. do PIB. 

Sup:ndo que a meta fixada pa.ra 1983 fosse obtida, isso significava que, em 

19S4t o governo estava diSP=JSto a realize;r- um esfon;:o de diminuiç;~ do IX.:eP 

equivalente a 3'/. do PIB, quase o mesrro que deveria ser feito em 1993. Em suma, 

no lado fiscal, a fim de c:anpensar o atraso no ajustamento de 1983, o govemo 

comprometia-se a abandonar o plano de flexibilizar as restri~eEs, man~ uma 

rigida politica contracionista • 

A carta de inten~tes n~ tneliCiooc::u as metas planejadas para a evoluç;:~ do 

agregados trenetários, mas as proj~lles utilizadas nos dcx:t.lfTSntos oficiais da 

éç.a:::a revelam que se trabalhava cem a estimativa de que, em 1984, o c:resc:ifTE!'lto 

médio da base IT'O'letâria e dos meios de pagamentos deveria. ficar, 

47. CI de 1~.09.83, parâgrafo 6~. 11 julgar pelas previsbes contidas no relatório Brasil-Prograaa EconO.iro, as 
autoridades trabalhava• cu a expectativa de que, ea 1984 1 a inflaça'o anual pudesse ser contida e1 55% e o' 
a tll!vaç~o aédia de preços nto ultrapassaria BIJZ. 

48. fia 3~ Carta, as autoridades afiraaa que as •etas fiscais para 1984 • •.. de ut aada geral, deverla recr 
co•partaaento fiscal oos n1reis originalaente conteaplados no prograaa•. Carta de Jnten~Oes de 1~.09,~" 
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respectivamente, em 65,01. e 67 ~ 5Y.J o que-, dadas •• pnrvist!Jes w.obre e evolu;:lo 

da infl~llo utilizadas nesses dcx:utrent.os, significava que se IHper•va L.U'Tiê\ 

4.3. A vitt>rila do FMI - A pol1tica ~ de 111tubrc a l'lCM!oltln:> de 1983 

4.3.1. A lll..danc;• na politica salarial - a dot rotA do Ci::r-og......, 

passo para enqi.Jadrar a poli tic:a eccnOmic.;~. nos c:tt'lc:nes do FMI, a partir de 

rreados de setembro a c:cnsolida;~ definitiva da estratégia de ajustanento ainda 

dependia do desfecl"o da negcx::iaç:.O da Fa.se II e da aprov~!co definitiva da nova 

lei !Salarial pelo Ccngresso N::\c:ic:nal. Esta última ques~, por ser uma 

prec:cndit;~ para a aprova;~ do pi"'Cgrama brasileiro pela diretor-ia do Fundo, 

continuava como a primeira prioridade do governo. 

Carta junto a importantes setores do empresariado para angariar seu apoio à 

politica econOmic:a. ' Para tanto, novamente julgaram necessário diminuir o 

aperto de liqLtidez e arrefecer as incertezas dos agE'f"'tes eccnOmicos. As 

medidas adotadas visaram: (i) diminuir a pres~ dos ti tu los p,íblic:os sobre o 

ti'E'rcado financeiro; (ii) aurrertt.ar a canpetitividade dos ativos do setor-

privado, a fim de diminuir o desequilibrio do mercado fina11ceiro e viabilizar a 

redur;:tb nas taxas de captaç;:~ e aplica;:lo; (iii) e, por fim, canalizar os 

49. Ver BPE vol 1 , p. 3b. Os dados disponiveis revela• que tal arrocho seria acotpanhado de uta pequena 
ditinuiçao real nos etpr!stitos do sisteta financeiro ao setor privado. A falta de infortaçbes sobre as tetas 
para os cotpooentes do crédito interno liquido nto nos pt!rtite iiYaliar a contribuiçlo do setor p~blico para a 
politita tonetãria. 



recuraos deslocadO& • •Plic:e.c;e:tes npecuh,tiv&& (estim...tlAdas ~la expectativa de 

desvalorizi.\Ç~ c.wnbi&l) P"l""a o mercado financait""'. 

aL~tassem as transferências fiscais para o o~amento monetário e alterassem 

novamente a politica de mercado aberto. Em primeiro lugar~ o Bacen realizou l.UTia 

expressiva substituic;~o de LTNs por CRTNs com cl.ttuwla de reajuste cambial. &n 

se.:;1LI11dot as taxas do OY'er foram novamente colocadas bem abaixo da infl~!<o. Por 

fim, revertendo a tendência de agosto, as autoridades utilizaram as operaç:ees 

com tit.ulos pJblicos para injetar urn volume significativo de rec::ursos na 

e::onania ~. Junto can a rrodanJ;a na jX:Ili tica de divida p.lblica, a c.orreçt(o 

ffO'letária c~o....1 a ser fixada tendo em vista a precx::L!~~o em compatibilizar a 

rentabilidade dos titulos pJblicos, das cadernetas de p::upanc;:a e dos wtros 

ativos oferecidos pelas instituiçfjes privadas (vet"" Tabela 40) eu. 

A trcx:a de L TN p:l'r CRTN cambial - um ativo protegido da inflaç~ e do expurgo 

, além de fomeceF uma aplicat;:~o al temativa para os setores que 

temiam uma nova maxidesvalorizac;~ do cruzado, canalizando para o mercado 

financeiro recursos qwe se destinariam a operaç:bes espe.culativas, ccntrib..tiFia 

para viabilizar as rretas de redut;í!t:o do déficit acon:ladas cem o F~,..~tido. Isto 

pcwque essa opeFac;~ resw.l taria em um gant-o cc:ntábil no cálculo do dêfici t~ na 

medida em que as CRThls ~ registradas COTO aumentando o endividarrento do setoF 

~blico pelo 5e1..1 valor de venda~ enquanto as L TNs Yo registradas pelo valor de 

face. Ademais, as CRTNs cambiais foram vendidas cem ágio, fornecendo ao 

governo um ganh:l financeiro adicic:nal. Ccntudo, caro veren'OS no pr6xif0Cl 

50. E• setetbro o resgate liquido de titules pâblicos foi de CrS 600 bilhtles, equivalentes a cerca de 7Z do total 
dos papeis e• poder do público; o estoque de LTH caiu 601, voltando ao nivel dt.> junho, 

51. No entanto 1 as taxas de juros oferecidas pelos ativos do setor privado acabara• ficando abaixo da 
rentabilidade dos titulas públtcos e das cadernetas. 
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capitulo, IP!lN troca de titules a:c::abari• provocando grandes dieto~e:Jes no 

funcicnatiEnto do mercado aberto no primeiro &efTJE?S.tre de 1984. 

A elfi?Vada infla~rll:o verificada em tse-tembro (12,8"1..) levo..1 o gavemo a alterar 

mais 1-lll'lê:l. vez a poli tic:a rrcnetá.ria. Em outubro, o objetivo ~sscu a ser 

novamente a ccntrtli~ da liquidez~ pois~ seguindo a orientaç:~o do Fundo, as 

autoridades acreditavam que o aperto ITO"letâ.rio seria. capaz de reverter a 

eleva<;!Jo dos Pre<;OS. 

P,:1blic:os voltaram a ter forte impacto ccntracicnista sobre a base ll'Oietària. 

Prec:cupadas com o desequilibrio entre os vários segrrw:ntos do mercado~ as 

autoridades acabaram alinhando as taxas do overnight con a cor-ra;::l!l:o mcnetária, 

mantendo ambas~ no entanto~ abaixo da infla1;~0 (ver Tabela 40). 

O esfon;o do govemo n!kJ foi suficiente para c:oosolidar o programa de 

ajustamento. Na terceira semana do outubro a rejeic;~ dos IX.. 2)...-;:",6 e 2045 pelo 

Congresso Nacional mostrou que o govenno ainda n~o tinha conseguido articular 

apoio suficiente para implementar a poli tica salarial exigida pelo Fundo. 

Apesar da decretac;::to de estado de emergC!ncia, o Ccngresso, CO'Tl votos de 

parlamentares do próprio PDS~ c01segLtiL~ revc:gar a m...ldanjf:a da lei salarial e 

ainda desm::ntar um dos instrumentos estratégicos para a cc:n~~o das despesas 

cem pessoal nas empresas estatais. 

Além de rcmper o canplexo equilibrio entre as J:X:Jliticas fiscal, m:netár"ia e 

salarial, a rejei~ab desses decretos-leis significou um forte desgaste politico 

do pr-esidente Figueiredo. Depois de um breve pericdo de relativa tranquilidade, 

o pais volto..t a viver dias de grande instabilidade. 
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ocasiao para rAdicalizar suas criticas As medida& contracionistas, angnossando 

o coro dos que se op..tnh.wn â pc:~li tica de &justarrento. Apesar dos esfDriOfS do 

govemo~ ainda havia nuita resistência 4 estratégie. recessiva. Os entendimentos 

cem o Fundo corriam o risco de voltar à estaca zero. Tudo isso C:Ci'I"'E'Ç:ava a 

canprcmeter a capacidade do Gen. Figueiredo de c:cnduzir o pn::cesso 

a.tc:essór'io = • 

Diante dessa si tL.ta~l!l:oJ na penúltima semana de cutubro o govemo apresento..\ o 

Il... 2064~ UJTl pacote eccn~ic:o de c01teúdo fortemente ccntr.acionista. que prorrovia 

novas alteraç;bes nas politicas salarial e fiscal =. Una semana dep:~is, 

entretanto~ o n.. 2064 foi substituido pelo U.. 2065, o qual atenucu um IXUCO a 

dramâtic:a ccntr~~o salarial que estava sendo proç:osta pelo govemo {ver 

Gl.iadro !li ) . 

l'b inicio de novembro o govemo foi c:cnquistando o apoio dos parlarrentares do 

PDS e PTB ao IX..... 2065, negc::ciando cargos do segundo escalê'o do executivo e 

prometendo qt.E, vinte dias após a sua ratifica~;~~ as autor-idades enviariam ao 

legislativo uma proposta pa:ra aumentar as aliquotas do 101 em dois p:ntos 

perce1tuais, t:eneficiando os estados e nunic:ipios. Esse prccesso de c:ooptaç~o 

levo..~ à aproya;:!l:o do Decreto-Lei pelo Ccngresso Nacicnal, na segunda semana de 

novembro. Essa aprovac;:~ simtolizava a vitória final do FMI~ pois reccnstituia 

52. A respeite consultar Fausto í19BB). 
53. O DL 2064 propunha 1 até o final de julho de 19851 ua esqueaa de reajustes di1erentiados dos salários, 

conforte o n!vel de renditento do etpregado, e, a partir dessa data, a itplanta;_!o gradual da livre 
negociaç!o. Supunha-se que, até teados de 1985, a 1assa salarial seria reajustada ea aproxiaadatente Sll a 
821 da varia~!o do INPC -- praticaaente o testo nlvel que ocorreria cot o DL 2045 !ver Quadro JJIJ. ll 
distribuiçao dos reajustes favoreceria, entretanto, as faixas salariais tais baixas, penalizando os 
assalariados aelhor retunerados. D DL 20b4 tatbáa estabeleceu que os aluguéis residenciais e as presta;_ftes do 
SFH poderia• ser reajustadas ea SOI da variaç~o seaestral do IIIPC. Esse .DL detertinou para quea ganhasse aU 
3 salários tiniaos (SI!J o reajuste seria de 1001 da varia~lo do ItiP!::; para as faixas salariais até 9 SI! 
reajuste superior a 80! do INPC; e, a partír dPssa faixa 1 reajustes cada vez tenores. 
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• •rticul•çlb, pt:lr ele exigid6\, entre •• politic:as m:netárie, fiscal e de

rendes~ 

E irnp:.:rtsnte destacar que, .ap6s vârias tentativas de nodi ficar a lei ularial, 

inclusive can a utiliZi!\l;~ de medidas de fon;:a para intimidar o Ccngresso~ a 

aprov~~ do IL 2065 &6 foi possivel porque uma conbina;:~o de fator-es - 0 

agravatl'lf2nto da crise eccnOmica e social~ o impasse nas negocia;&!; da divida. 

externa, a fragilidade politica do governo Figueiredo e sua incapacidade de 

articular LWn programa ccerente para enfrentar os problemas eccnOmicos 

c~ava a colocar em risco a própria estabilidade institucional do pais. 

Diante dessa si tuac;::to~ o terror de que o irrobilisno acabasse desencadeando 

processos po1iticos e E!CO"'lemiC:os disruptivos intranquilizava os grupos 

doninantes que vinham rejeitando a terapia do FMI, levando-os a nu.dar sua 

atitude em relac;:~o ao arro::l"o salarial proposto. Predominava o sentimento de 

que 11 
•• .. a réb aceita~ do DL 2065 proi.'OC8r( ia) turbuléncia f'll!!l vi.t::la. 

.institucional do pais" e>.q.• 

A incapacidade dos partidos de OI=QSiÇ':la de apresentar um projeto ec:c:nfmico e 

uma soluç!(o P='litica que p..tdessem se ccrJstituir em altemativa para os Qrt.tPJS 

dominantes descc:ntentes transformava o pn:grama de ajustamento do FMI na (tnica 

alternativa de politic:a eccnOnica disp:nivel. Os problemas gerados pela 

estratégia recessiva passaram a ser c:cnsiderados menores do que aqueles 

su:sc:i tados pela persistência do impasse nas negcci~ can a corunidade 

financeira e pela incapacidade do governo de implementar qualquer tiJX) de 

politica ec:CI"llmica minimamente pre.wvisivel e articulada. Prevalecia, entre o 

S~. Derlaraçlo de KArio 6arnero 1 et Folha de Slo Paulo, 27.10.93. 
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Q~""Nide empresari•do~ O sentimento dff qu1P 11
"' uM n1to (Cheg:&Ssetnos) • UTI «C.On:Jo 

Ul1t1!mte (iriatroS) c.m.irth!R.r para a irwfintpl•ncu cJesorganiz«».u 

Assim, A medida em que o governo foi redicalizando &~..~.as p:siçeJe.s e que os 

ch:Jques cc:m o Legislativo foram tomando-se ma.is intensos e frequentes, os 

empresários e os setores cc:nservadores que ainda ~o ac:ei t.svam o rec:ei tuário do 

Fundo foram adotando J:OSi~t!es me.is ccnciliatória.s em rel~:ko ao gavemo. "0 

terror de ruptura insti tLICicnal também intimidava os setores daninantes da 

Oj:OSiÇ~~ levando-os a evitar um confronto aberto con o govemo. Além disso, a 

forte instabilidade ec010nic:a vulnerabilizava as unidades ecc::nbnicas, tíObretudo 

aquelas a;dividadas em dólar~ tomando-as extremamente dependentes de favores 

dos ministérios eccnemic:os, que tinham-, assim, um enorme raio de manobra para 

cooptar- as lideranças empresariais, os governadores e os prefeitos, que 

ccnsti tuiam o grosso da base de ap::~io do F'DSi e do PTB. 

Em !SUII'Ia,' ainda que poss.:i~. parecer paradoxal, a debilidade do Executivo, a 

deteriora;:!<o da ccnjuntura ecc:nOmica e a polarizac;:!m da luta JXJli tica foram 

fatores decisivos para c:riar que acabaram permitindo a 

cO"'lsolida<;~ das duras medidas imJ:OStas pelo FLtndo. 

55, !ledaraç~o de úlavo Setubal 1 e1 Jornai da Tarde, 27 . .10.8;). 
56. DelaraJi~O de Pratini de l'loraes, e& Folha de 53o Paulo, 13.12.83. Cot rela~ao à atitude dos e1preskios cabe 

registrar, tubél, os seguintes trechos da reportaget "hpresários lbda1 de Idéia e Aprova• Progra•a•, da 
Folha de S.Paulo: "estranhatente os eapres~rlos alterat o discurso que vinha• fazendo, contrário .4 po11tic.t 
econótica do goveroo, tanifestado inclusive IKl docuento entregue ao entto presidente da RepWJlica, 
Aureliano Chaves, propondo tedidas de ajuste interno. O presidente da F1E5P, Luis Eul.ilio de Bueno llidigal, 
que participou da fase inicial de elabantç~a da docURnto e o presidente da 6rupo Pao de A~úcar, Abllio 
Diniz, que se destaca coao crltido do goveroo, tanifestaru-se ... , na salda do Conselho ffonetirio 1 

fawmiveis ao progrua governa.enta1". Et seguida, a reporbget c:otenta: ", •• apesar de declarar que nao 
conMc:e c prograta de Pastore para baü:ar os juros, Diniz sr tanifestou confiante no frito do ~tesaa•, Folha 
de S~o Paulo, 16.09.83. 
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reajustar-ia e massa salarial em tomo de 861. do 11'-PC~ sendo qL~e o r.&Juste da 

folha de salários das empresas estatais fic:arii\ restrito a cen:11 de 8:1"1. do It>FC 

{ver GUadro III) e.7 

Ainda que o IX.. 2065 desse a impres~ de que o govemo havia cedido no seu. 

propósito de arrochar salários, o sec.J impacto sobre o p;x:ler de gasto dos 

assalariados seria praticamente o I'I'IE?St'rO do Il.. 2045. Isto porque, api?Sar de 

estabelecer reajLtstes salaFiais superiores, o f.X.... :20ó5 intrc:duzia L.Vna série de 

medidas fiscais (apresentadas a seguir) que diminuiriam a renda disponivel dos 

assalar-iados ~ 

Na Ar-es. fiscal, o IX.. 2065 ~ novas providências para refon;:ar o ccntrole 

sobre as despesas cem foll"la de pagamento do governo federal (tanto na 

administraç::ID direta coro na indireta.) e, jL.ntamente con o DL 2067, par-a 

aumentar a arrec:adaç!b tritutâria da lhi~o. A fim de alc:anc;:ar este segundo 

objetivo, os imjX)Stos dir-etos sobre pessoas juridicas e fisicas foram elevados 

através de: atJJTento da aliquota e da base de inc:idéncia do I~J e IfiFF; 

elevaç!(o da trib...1t.a;~o sobre rendimentos cc:m opera;:bes financeiras e ganh:::!s de 

capital; correç:S:o da taOOla do IF\ff'" abaixo da infla;:~o; refon;o da arrecadaç~o 

do IR-Fcnte; elevar;:~ dos empréstiiTOS ccmp..tls6rios sobre as instituiçbes 

financeiras e empresas; redur;:~ dos incentivos fiscais; e, finalmente~ 

57. O DL 2065, rtue substituiu ; DL 2064, reintroduziu o siste•a de "cascata• no cUculo da atualila~to dos 
saUrios superiores a três salários tinitos (SI'!), fixando o seguinte esque.a de reajuste setestral~ fi) at~ 3 
Sfl, 1001 do INPC; {ii) de 3 a 7 Sfl 1 SOl do INPC; {iii) de 7 a 15 SM, bOt do INPC; {ivl nas faixas salariais 
superiores a 15 Sl'l, SQI do JNPC. 

59. Alét das tedidas protulgadas pelo Decreto-lei n~ 2065, o DL 2067, de 09.11.83, elevava o recolbitento do IRPF 
na fonte, ao estabelecer que, a partir de 01.01.84, a tabela de cUculo do IRPF-fonte seria reajustada e1 

651. Tal deds!lo levava o reajuste global do IR-fonte, acutuhdo e1 19831 para 114,51, quando a inflaçto 
tédia viria a ser de 154,51. 
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fechamento de &lgLvnas brechas de tfVa~o fiecal (veor GUadro IV, em qLI!!' Btlto 

listadas es principais medidas do D... 2065). 

A:l lado dessas medide\sJ o IX... 2068 introduziu novas opr;ttes para o pagamento das 

prestar;&$ do EFH, diminuindo a assirretria entre os reaJustes das prestaç;bes e 

a evol~~ dos- salários. Esta medida tomava-,e;e nec:essária para redLtzir 0 

número de nutuârios inadimplentes. 

Além de in1:e!'1si ficar o aperto fiscal e de aprovar uma lei de arn:x:tn salarial~ 

em novembr-o as autoridades também prOT'OVeram o alinh=vrento da c:orreç:~o 

IT'01etária C:Ctfl a inflaç;~, enquadrando os principais aspectos da politica 

mcnetária no receituário do Fundo. Isto &IITlE!f'ltc:u a conpetitividade das 

cadernetas de ~=Q.~pança e dos titules p6s-fixados do setor privado, permitindo 

que o BPíE\1 passasse a fixar as taxas do CNernight acima da infl~t.:o sem 

desequilibrar os vários segmentos do rrercado financeiro; e que os pr-incipais 

ativos da eccnonia voltassem a oferecer juros reais positivos (ver Tabela 40). 

Além disso, as autoridades intensificaram ainda mais as restrilj;&s m::netârias, 

procurando diminuir o mL\ltiplicador bancério através da elevaç~ do compulsório 

dos bancos cc:merciais e da exigência de que sat recolhimento fosse feito em 

Em St..IIT'Ia, depois de seis rreses de enorme.> instabilidade na p:Jlitica ecc:nOmica, as 

autoridades finalmente ccnseguiam alinhar os instl"'lmlentos do programa de 

aJustamento nos rroldes exigidos pelo FMI: intensi ficava-ge o ajuste fiscal 

59. A Res. Bb4, de 16.11.83, estabeleceu que as reservas cotpulsórias dos bancos coaertiais nto poderia• ser 
constituidas de titulas do Tesouro Nacional. Os bancos deveria. substituir tais titulas coa depósitos et 

aoeda, e• quatro parcelas, dentro do prazo de dois anos. 
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t principalmente Pl!l• ccntra~k! d06 QII.St.os) 1 adi!QUAVIi-M a poli ticll. nx:::netáda •s 

exigênciAS do Fundo; e, finsJmente, prcrrovia:-se ~,.vn significativo arrcx:to 

salarial~ 

Ccntudo, a cc:nsolid~~ definitiva do prograrM de ajustarrento ainda dependeria 

do aval da diretoria do Fundo e da ccnc:lus!(o da.s nego::iaç;:&s da Fase II cem os 

bancos privados. E~ para tanto, restavam obstáculos: em IT'Jeados de novembro, 

rx;:ucas ~s Mtes da apreciaç~ da 3~ Carta pela Diretoria do Fundo, a 

acelerar;~ inflacicnària havia tornado o limite para a expans:<o do d&ficit 

ncminal inexequivel (ver GÃ..la.dro II). 

A fim de e-.ritar que a delicada articulac;~ da J:Olitica ecc:nbnica viesse a ser 

prejudicada pelo adiamento da aproveu;~ do programa brasileiro, no final de 

novembro o ministro Del fim Netto viajc:u a Washingto; para rerteç;)cx:iar algumas 

das metas da 3~ Carta. A di~o do Fundo resistia a essa. revis:lo de metas, 

pois desejava utilizar o adiamento do acordo c:on o Brasil C:OfTCI instrumento de 

pres~ para fon;ar a r-~pida ~o dos bancos privados ao empréstirro-junbo 

negcc:iado cem o cani t@ assessor. Ca-itt.ldo, depois da interferência direta do 

govemo nort.e--americano, no dia 22 de novembro a diretoria do FMI ac:abo...t por 

aprovar as metas da 3~ Carta de Intenr;tles~ redefinidas por- um ?fjendo (a 

4~ Carta de Intenr;e:les) ~ negociado po...tCOS dias antes. 

Ap6s vár-ios meses de árduas nego::i~efes 11 o governo havia ccnseguido superar- a 

fase critica de se\...1 relacicnamento can a ccm..nidade financeira. 

Figueiredo estava nos braços do FMI. 

O governo 



4.3.2. A ~ c.rta dot lnt.r,.- - IXntiO!idoçlro elo IJI"Clllr..,. dot ~ .... t.omw.to • 

maicr rioor no na1i t.crtwnento 

Para enfrentar e. ac::eleraç~o da inflaç::.O verificada nos ITle!'SeS de setembro e 

OJ.tubro~ a 4~ Carta de Intern;&s, assinada em novembro, estabeleceu uma série 

de compranissos que aprofundariam a intensidade do ajust.wrento e ref~ariam os 

mecani!SIT'OS de rrcnitoramento do FMI. 

De um lado, a prioridade dada ao cc:ntrole do processo inflacicnér-io foi 

aumentada. O sucesso do ajustamento interno CO'f'le<;CU a ser- interpretado corro 

estando intimamente relacic:nado ao éxito no conbate à infl~~o. A inflcu;.:~o 

deixo.t de !Ser cc:nsiderada simplesmente Cem:! uma conseq1..1éncia do ciesajuste da 

eccnc:rnia, passando a ser- ccnsiderada explicitamente coro uma das principais 

causas do desequilibrio 'financeiro do setor ~blic:o. Por isso, a ênfase da 

politic:a monetária foi modificada, priorizando-se ~o apenas a con~~o do 

c:rédi to dc:rnéstico, mas também o cootrole da base o:x:netària e dos meios de 

pagamentos. 

De o . .1tro lado, a 4~ Carta intn:xiuziu novas rrcx::h ficac;:ees nos mecanistl"OS de 

monitoramento do programa brasileiro~ transformando o déficit operacional em 

critério de desempenOO e aume11tando a abrangência das variáveis sob 

fiscalizaç~ do Fundo. Além disso, a nova Carta c:msolido..t o pn:x::edinento de 

reduzir os prazos de revi~ do prc:grama, fixando metas de desempenho apenas 

para os pr6xincs dois trimestresa 



De acordo com • nov• orient&ç*o, AE autoridAdes nt..belKeram novos policy 

U'lderst•MUngs destinados a intensificar o c:c:rnbate à 1nflaç~ e • refor;;er • 

politic:a fiscal. A fim de cCT~ter os gastos públicos foram prcrnetidas as 

seguintes providências: (&) "apropria~, pelo Tesouro, dos lucros r'E'Sultantes 

Ccnsolidando a guinada da jXllitica eccntmica verificada em novembro, na área 

ncnetárie as &.ttor-idades cc:mpraretenvrr-15e com Lima upol itica ativa de taNa de 

alc::anç:a.r esse objetivo, o govemo: (a) manteria a correç:~o nx:netária alinhada à 

inflar;~; e (b) tc::maria novas pr"''Vidéncias para aumentar os depósitos 

comp .. dsórios dos bancos cc.merc:iais. As autoridades afirmaram explicitamente 

fevereiro o:::rn o Furdo" b:~-. 

Por fim, as autoridades proreteram preparar, .até meados de 1984, a legislaç::m 

destinada a prcm::Ner uma reforma das tarifas do comércio internacicnal, a qual 

teria C:::Ofl'O principal objetivo diminuir as restriç:~ quantitativas. "Os 

Caro rrostra c Q..ladro Il, o dcx::umento entregue ao FMI também redefiniu alguns 

dos critérios de desempenho da ~litica fiscal para o últitro trinestre de 1983. 

bO. Parágrafo 51 da Carta de Inten~ftes, de 14.15.83. 
61. Parágrafo 4, Op. cit. 
62. Parágrafo 71 Dp. cit. 



A fim de «Jequar •s metes ã. nova ntif'n!!tive infl&eiooârie, forMJ at..urentttdo. 05 

limites nominais pare • expan .. o das NFSP e par• o endividamento do ;overno 

federal, das empresas estatais e dos estados e tTUnicipios. 

A trudaru;:a meis imp:~rtante, entret.Einto, foi a intrcx:IU~;Jlo do déficit operacicnaJ 

coro variàvel cujo desempenOO passaria a cc:ndicic:nar a liberac;:~o autan.é.tice dos 

recursos do Fundo. Também é imp:~rtante mE'!'1c:icnar que ccnsiderava-se que o 

CI...IITipril'l'lEf1to do teto para e exp.m~o do déficit noninal dependeria da rapidez 

con que a inflac;~ se desac:elerasse = • Na área e)>( tema, as autoridades 

colocaram COTO critério de desempenro a eliminac;:~, até o final do ano, "das 

acorr:Jos bi.lateriaís de {:'la~ntos q..e foram corriuzi.t:Jos de forma discrimi.natDr:i.a 

Além dessas altera;e!es, cano se pode observar no GL.tadro II ~ foram definidas as 

metas de desempent-o para o primeiro trimestre de 1984. Ainda que n:to ccnstasse 

explicitamente da carta de intençOes, a decis!(o da diretoria do FundoJ 

aprovando a 3~ Carta de Interu;~ e sa.t A:::iendo, também especificou caro 

critério de desem;:enho a eliminac;:lo, até dezembro de 1984, das restri~ à 

venda de divisas para viagens ao exterior, recentemente decididas 6 ~. 

Em canparaç~ con os ccmpromissos estabelecidos em setembro, a. 4~ Carta. SLlj:Os 

basicamente o mesrro gra.t..1 de ajustamento fiscal: o limite para. o déficit 

oper-a.c:ic:nal COI'I'O prop:n··;:!to do prcduto n~ foi alterado e o autte1to no déficit 

nc:wninal visava apenas ajustá-lo à previs:&o de inflar;:~ mais elevada. As 

autoridades pretendiam deslocar a énfase do ajuste fiscal. Cc::m:l se pcx:le 

63. O fato de o FI'II ter atei tado essa forlula.to pode ser considerado tOlO Ulil. pequena vitória do governo 
brasileiro, pais, na prática, diainuia a for~ta dessa variAvel rolo critério de deseapenho. 

ó4. Parágrafo 7, Op. cit. 
65. !"f 1!9Blj). 



observ•r na Tebel• 44~ o ~nfon;o nllo receiria quase que totaliTE!nte sobre 0 

governo federal, mas exigiria uma maior cc:ntrituiç~ dos go\"ei"'T10!5 ntaduaits. t! 

m..~nic:ipais e~ principalmente~ das empresas statais. 

1\11::1. área mc::netêria, o cumprimento das metas e):igiria uma maior ccntrc.v;:~ real do 

crédito intemo liquido no últiiTO triiTIE?5tre de 1983, pois apesar da elev~~o da 

infla~~ se...t limite de expa.nsato naninal pertr1C111ec:eu inalterado. Ccnsiderando 

que a eleva~;~ dos pre~;.os nesse pericdo ac:ab:JL1 sendo de :!\2,1%, bastante 

superior aos 16/. supostos nêl 3~ Carta, pcdEHSe ter l.lll'la idéia da intensific:a;~o 

do ê!i.FE'rto rrcnetârio prop:15ta na 4: Carta de In~~. 

f\0 prirreiro trirl'lE'Stre de 1984 o aJuste seria particularmente forte, pois o 

cré'C:Ii to in temo 1iq1-lido dérveria sofrer uma ccntr~~ ncminal de 6,8'1. em rela;!lo 

a dezembro de 1983, e uma. c:cntrat;~ rea.l superior a 60'% sobre o mesrro periodo 

do ar10 anterior. Para tanto, no primeiro trimestre a base fi'Oietária cresceria 

apenas 2"1. e os meios de pagamento teriam um decrésciiTO ncminal de 3,8'1.. 1\b ano 

C:ctrCI um todo, o crescirrento desses dois úl tifTOS agregados ~ deveria 

ultrapassar 5)%, meta cerca de q1..1inze p;Jntos percentuais inferior à prevista 

na 3~ Carta de Intençe:Jes (ver GUadro II). 

Por fim, é imp:~rtante assinalar que as rrudanc;as feitas na sis~tica de 

monitoramento aLmentaram significativamente a capacidade de interven~~ do 

Fu.ndo nos rt.IITOS da politic::a ec:c:nbnic::a. Com efeito, ainda que as autoridades 

tenham c~ido diminuir a importanc:ia do déficit nominal como critério de 

desempenho, tomando a continuidade do programa de ajustamento menos vulnerável 

aos erros de prevido no ritno de aceler~l!lo dos prec;:os, isso nliD significava 



q~~ o governo disporia de maior raio de manobr• na conduç*o da politica 

ec:cn~ice. • rTLti to menos que poderis negligenciar o canbate à inflaç:llcJ. 

Em primeiro lugar, o déficit nO'Tlinal p!i!\'rmaneceri• Ct.m::l critério de desempenl"o 

e~ portaurto~ formalmente o Fundo ccntinuaria podendo invocar a inobservênci.e do 

teto fixado para susper'lder o desembolso de recursos. Além disso~ as metas para 

o CIL e para o J:X:.S=' permaneceram estip;ladas em ITOeC!a corrente e, em 

c:Cf"'seqLiénc:ia~ seu cumprimento seria canpranetido caso cx:orresse um desvio rn . ..li to 

significativo da inflaç~ em rela;~o a seu ritmo previsto. 

Em SL\!Tla~ a. inflar;;!l'o persistiria cano um critério de desempent'x:l implicito nas 

metas fiscais e rrcnetárias, p::~is se seu ritmo efetivo ficasse m . ..dto acima do 

esperado o pais n!(o ccnseguiria evitar a suspensl(o dos desemb:>l sos do Fundo. 

Em segLndo, a Carta &'llplia..t as variáveis macroec:cnernic::as que ser-iam 

aconpenhadas pelo FMI ~ con a especi ficac;11o do desempenh:> tri~tral esper-ado 

para a base m:::netária e para os meios de pagamiS!itos e con a intn:d~!l:o do 

déficit operacicnal CCWTO critério de desempenl"o. 

4.4. A F...., II de negoc:iaçl!b da divida externa 

Ao lado do esfon;o para regularizar sua si tuar;::ro junto a.o FMI, a partir de 

junOO de 1983 o govemo brasileiro retcm:u as ctrlversac;:bes con os credores 

externos. A total refonrulaç::.O do esquema de refinanciamento da divida tomara-



se vital, p:>is o t:ol•psa da Fase I 1'-revie R CQ"115titu1do no principal fator dlf 

instabilidade R incerteza da economia brasileira. 

1\b final do primeiro SE!freStre de 1983, Al exceç:!l:o do reet~ee.lcn...,..,to das 

aoortiza~eles (Projeto 1) - que~ pela sua própria COTIJ:Lilsoriedade, vinha 

tr-anscorrendo de acordo com o que havia sido acertado no final de 1982 -, os 

den~is projetos apresentavam sérios problemas. Os recursos do empréstitTP-jumlx:l 

(Projeto 2), deJ:Ois da liberaç~ da pr-imeira parcela de lS$ 2,5 bill"bes, tinham 

sido SLtspensos, em pr-incipio, até a ccnclusl(o de novos entendirrentos can o 

Fundo. Os créditos comerciais de curto prazo (Projeto 3) e os deçósi tos 

interbancários (Projeto 4) apr-esentavam uma insuficiência de recursos entre 

lB$ 1,7 e LS$ 3,6 bilhtles e, além disso, permaneciam extremamente instáveis b6. 

t.b entanto, o problema mais grave era a evidência cabal de que, tnesmc:'l que as 

di fic::uldades da Fase I fossem superadas, o balaru;o de pagarner1tos c::c:r~tinuaria 

apresentando expressivo deseqt.ülibrio. Coro todos os agentes envolvidos na 

questl(o da divida externa haviam per-cebido este fato, as autoridades 

brasileiras e os credores privados voltaram à li"'E?S8 de negcx::iaç::ko para 

rediscutir o plano de financii\l'lleflto de 1983. A o::asi!lo foi aproveitada para 

também definir a forma de financiaSTEnto do setor externo em 1984. 

Coro ocorrera na primeira rcdada~ a negocial;t~o da Fase I I c::cnto..l cem a 

participa;~ ativa do FMI e do governo norte-americano. Porém, ao ccntrário da 

fase anterior, os entendimentos com os bancos privados foram bastante m:Jr"OSOS, 

arrastando-se por quase nove meses e envolvendo também as instituiç:&s 

66. A diferença na avaliaçlo sobre a insuhciência de recursos dos Projetos III e IV deve-se à tOiparaçlo dos 
saldos efetiva~ente ocorridos co• os valores oriqinal.ente estabelecidos na Fase I e a .etas 1ini1as 
solicitadas pelo FIU. SACEN (1985), p. 66. 



finonceir"" d010 pa~1""" credorn (Of"9Miz..cf•& no tmbi to de Clube de P•ria), A 

lentida-o do processo de negcx:i-.:lko deve aer atrib.Jida be.sicamente A derora na 

qualquer tipcJ de acordo, ITE'SI'OCl que parcial, enquanto o Fundo na-o sin.alizc:u que 

o governo brasileiro estava~ de fato, seguindo suas reconendac;l!)es. 

Além disso, o entendirrento con os credores privados foi retardado pelas 

dificuldades do comité assessor para enquadrar as institui~bes que ~ 

aceitavam a SLla lideraru;a e pela ata: exigént:ia de que as organizaç:e:Jes 

intemacic:nais e as agências oficiais tivessem LJITia maior participa~i.:l(o no 

esforço de reprogramaç::ko e refinanciamento da divida ex tema brasileira 67 • Por 

fim~ o acordo foi dificultado pelo ~ic:ic.namento mais resj:O"'sável do governo, 

que, mestre aceitando uma prograrnaç:~ eY.tema bastante apertada sem colocar 

resistência, pn:x::uroo definir um pacote financeiro mais realista, que 

fornecesse, ainda que tsm~rariamente, um minirro de seguranç;a e estabilidade 

cambial ao pais. 

Enquanto as negoc.iac;eJes da divida externa ~ geraram resultados cc:ncretos. a 

fim de evitar- que os bancos tivessem que lan~ar suas aplicar;ees no Brasil corro 

prejuizo em seus balan;:os anuais, as autoridades mantiver-am os pagamentos 

intemacic:nais atr-asadados em prazos conpativeis COTl o pennitido pela 

legislaç~ bancár-ia dos paises credores, sobretudo a dos Estados U.idos. 

Para viabilizar a ordena!;~ adequada dos pagamentos intemacicnais e, dessa 

forma, assegu:rar o rejuvenescimento permanente dos atrasados, no final de julho 

67, No inicio de junho, antes do inicio da Fase II, os bancos privados internarionais procurara• ditinuir a 
resistenria ã participaçlo dos pacotes financeiros por parte de algu.as instituiçbes dissolvendo o grupo de 
liga~~o co• o governo brasileiro (líason Sroup) e c:onstituíndo u1a nova direçto para represenU-los na 
negot:iaç~o. Entre outros aspectos, o novo cotiU tinha taior representatividade geogrHica. 



&$ autoridAC:k!-5 decretaram a centraliZA~jlb do câmbi~. Tal tn!!dida foi mantida 

até março do ano uguinte (1994), quando finalmente • primeira parcela dos 

recursos negociados con os bancos privados na Fase II foi lit::erada 

botl...,..o de _.,tcos en 1983 • 1'194 

~· • 

Até setembro, a negcx::iaç;::D con e c:an..tnidade financeira girtJ.J em tomo da 

def iniç:~ da necessidade de recursos adicicnais para eqLti 1 ibrar o ba.lanç:o do 

balanço de pagê\l'll2ntos em 1963 e 1984; e da cattrib.Ji~~o que deveria cater aos 

bancos privados e oficiais. Apo.?s intensas negociar;:tles cem o ccmi tê assessor e 

cem o Clube de Paris, em meados de setembr-o, junto can a divulgaç~o da 3~ Carta 

de Intenç-e:les, as autoridades brasileiras anunciaram um esquema para financiar o 

hiato de recursos, calculado em aproximadamente l.S$ 11 bilh!les (ver 

TatEia 26) 

No que diz respeito ao ano de 1983, além do dinheiro novo jà negociado na 

Fase I, a insuficiêr1cia de recursos foi estimac:l.a em L6$ 4,5 biltbes 7 .1. Caro 

se pode observar na Tabela 26, a n01.1a programa~~o ex tema apresentava 

basica.rrente trés di ferern;:as em rele;:l!!l:o à Fase I. Primeiro, em funç:!1:o da 

estimativa de que as despesas con servic;:os seriam SLtperiores ao que havia sido 

inicialmente esperado, a previs!1o do déficit em ccnta corrente foi aumentada em 

68. Res. 851, de 29.07.83. 
69. E• agosto de 1983, o agravaaento da crise de estrangulatento catbial levou as autoridades a suspendere• os 

pagaaentos referentes A divida cot os credores ofíciaís f a iniriaret os entfnditentos para a sua 
reprogrataçlo junto ao Clube de Paris. 

70, A necessidade de dinheiro novo cai para USS 9 bilhbes 1 quando se considera as atortiza~bes reescalonadas 
junto ao Clube de Paris. 

71. Deduzindo-se o reescalonaaento da divida coa o Clube de Paris, USS 3,8 bilhbes. 



lB$ 9.-x:> mil t-Oes 72
• ~undo, recc:nheci!!'Odo I..VTiii das criticas fe-itas A FAse 1, 

previu'""'E qt.e • entrada de capital autt'lnc:m:l twPria de lStí 3,2 bilheles, inferior, 

!X'rtanto, â originaliTIE'tlte estimada. Por fim~ em fun;~o da necnsidade de 

enortizar os empréistif'I'DS-JlO"''te ccncedidos pelos BIS e pelo 00\l'e'r'no norte-

etl'ericano~ assim c:c::rro da menor entrada de recursos do FMI, a nova prc:w:~r~k:) 

extema calculo...t que o aporte liquido de recursos das instituiç:etes oficiais e 

dos organiSttDS intemac:icnais seria l..S$ 500 milt-Oes inferior ao projetado no 

final de 1982. 

A progratT"~aÇ:Iio orçarrentária para o ano tsegUinte, 1984, projetou uma 

insufic:iénc:i.;; de financiamento extemo de US$ 6,5 bilrbes 73 • Caro se p:de 

observar na Tabela 26, afora o reesc:alc:namento da divida de médio e lcngo 

prazos dos credores privados e oficiais, a programac;~ externa partiu dos 

seguintes sup::!Stos; (i) o déficit em ccnta corrE!f"'te fic.aria em I..S$ ó bill"t:les; 

(ii) as reservas cambiais auti'E'ntar-iam em l.E$ 2,6 bilheles; e (iii) a E!rltl'"ada 

autonc:ma de capital permaneceria pratic:atl'le:"nte igual à esper-ada para 1983. A 

projeç~ para o déficit em ccnt.a corrente estabeleceu q1Je o superávit c:onert:ial 

alcaru;aria l.S$ 9 bilt"'es e que as despesas con pagamentos de juros ficariam em 

US$ 10,8 bili"'es. O melt-or desempenh::! da balan~;a c:orercial resultaria, p:~r sua 

vez~ do crescimento de 12"1. nas e~:porta!;etes, p:Jis as imp:Jrt.al;:bes deveriam 

permanecer praticamente no mesrro nivel do ano anterior. 

O esquema. nega:iado com o comitê assessor e com o Clube de Par'is estabelecet..~ 

que o hiato de recur-sos em 1983 e 1984 deveria ser financiado da seguinte 

maneira: 

7'2. A nova e-stitativa taaMt conteaplava aaior volute d-e atortizaçbes da divida de tédio e longo prazos, assi1 
coto dos etpré5titos-ponte dos bincos coterciais, o qual, entretanto, seria totpensado por uta tenor proje~!o 
para o autento nas reservas internacionais. 

13. Deduzindo-se o reescalonatento da divida tot o Clube de Paris, tal insufici!ntia seria de USf 5,2 bilhae>s. 



(a) Anplo reescalOiamento de am::trtiz-.~ e juros vinc:endoa no ~undo 

tiE"mE!'Stre de 198.3 e em 1984 junto ao Clube de Paris. Estimava'""11E! 

origin.e.lmente que o trentante de tal refinanc:::iame:nto alcançaria l..G'$ 700 

milt-Oes em 1983 e LS$ 1,3 bilh:l:o em 1984 (ver Tabela 26) 

(b) Além do reescalonamento das dividas antigas, as ag@ncias 

governarrentais dos paises deveriam fornecer lS$ 2~5 bilt'Oes de créditos 

para financiar as impartaçbes brasileiras~ sendo que US$ 1~5 bil~ seria 

oriundo do Eximbank norte-americano 7 ~; e 

(c) Afora o reesc:alc:namento de L6$ 5~4 biltf:les da divida de médio e longo 

prazos (Projeto 2), os credores privados intemac:iO"'Iais ccnc:ederiam um 

novo empréstifl'CI deUS$ 6~5 bil~ (Projeto 1) (ver Gl.tadro l) 7 ~ 

Drefinido o aparte de dinheiro novo que seria fOI"T\eCido pelos credores - a 

quest~ mais controvertida e dificil das negoci~Oes --, o governo brasileiro e 

o coni té assessor passaram a discutir os demais aspectos do pacote de 

renegociaç::!lb da divida extema, definindo, no final de outubro, uma minuta de 

entendimentos que estabelecE'~..! as cc:ndiçl!les de pagamento dos Projetos 1 e 2, 

assim cOTO as novas bases dos Projetos 3 e 4 (ver Gl.iadro I). Entre os 

---- --c;--;--- -::--· 
14. A respeito da nl!'godaç3o co1 o Ciube de Paris 1 consultar BAW~ 11985) 1 p. b4 e bS. 
!5. Et 199~! a despeito do estitulo do qoverno iRes. 911 de ôSi04/B4) 1 a utilizaç~o de recurso; de Exiaba:nl:.s 

fitou ea apenas USi 832 tilhOes, auito aquét, portanto, do planejado. Tal fato deve ser atribuldo 
basicaaente ao tenor volute das itportaçtles brasileiras e, e-1 vários casos, ao elevado custo dos produtos que 
estavn sendo financiados pelos créditos oficiais. 

76. A concess~o de USi 6,4 bilhOes de novos eaprêstitos ao Brasil itplicava ut auaento de 111 no elposure dos 
bancos coterc:iais ao pais. Ao c:ontrãrio do que ocorrera na Fase I, nro houve a definiçlo de ua haitf: 
tini•o de tDtproaetitento para a p.lrticipaçlo do Projeto I. Todos os ~56 bancos credores do Brasil foru 
convocados (e cotpelidos) a contribuir para a tobiliza~lo do etpréstioto-jutbo de USf 6,4 bilhbes. 
Diferenteter~te na Fase I, a base de câlculo da contrihui~lo de cada institui~ao nao se Jititou i divida de 
tédio e lonqo pra2os 1 aas tatbét inclui os saldos dos créditos co1erdais de curto prazo e dos depbsitos 
interbanr.!lr i os. 



pr-incipais •ll!!ffiE!'ntos da F•se II, ., i •-mç.ort.n l.t:::' destacar as &egLlintes 

modifica;~ em rel•~•o Ã primeira rodada: 

(a) Os prazos de pagamentos e caréncia dos Projetos 1 e 2 foram 

at.unentados~ de 9 e 2, 5 para 9 e 5 anos~ respectivamente; 

(b) Os custos da divida foram reduzidos. A taxa de risco para o setor 

p.íblico ficOLt estabelecida em 2"1. sobre a LUD~ e em 1 3/4'%. sobre a pr-ine, 

aproximadarrente 1/8 de p::nto prer-centual abaixo do Ql.le havia sido 

negociado na primeira rodada; e a cc:mis~ foi diminuida em rreio p:l1to 

perc::entual, ficando em 1%; e 

(c) Os valores dos Projetos 3 e 4 for-am fixados em LS$ 9,8 e lS$ 5,4 

bilheles, respectivamente. PD cc:ntrário do que ocorrera na Fase I, os 

bancos conproneteram-se formalmente, mediante assinatura de carta 

ccmpn::rnisso, a manter as linhas de Crédito c:c:mercial e os depósitos 

interbancários. 

Além dO'S> aspectos acima ITE'ncicria.dos, é op:Jrtuno ressaltar que os cr-edores 

privados aproveitaram a oc:asi~ para aurrentar a sua capacidade de interferir 

nos negéx:ios brasileiros, criando um SLtb:::cmité de ecc:r1onia, su!::ordinado ao 

cani tê assessor, eru:arregado especificamente de acompanhar o desempenh::J do 

a.j Ltstamento, inclusive c011 a responsabilidade de enviar 

peric:dicamente misstles ao BrasiL Pdicicnalmente, foi exigido que o govemo 

enviasse, trimestralfTIE!I""lte, um relatório atualizando os principais dados da 

eccnonia brasileira, dando ênfase às metas destacadas nas cartas de intenç;ees 



llO FM!. 
o ~ pae.so..t a publ ice.r 

trimestralmente o relatório 11Brazil-Ecc:nc:rnic: F'rogram". 

4.4,3. FIIChomonta de bal-o dot -- .., 19133 "' av.ali~ da F...., II 

A despe-i to da maior dot.ac;;ao de recursos para. fechar o bal~o de pagamentos em 

1983~ o Brasil terminou o eno sem cc::nseguir reverter o qW'dro de forte 

instabilidade cambial. Os expressivos saldos cOTerciais obtidos e o desemt:olso 

dos empréstinos da Fase I ~ impediram que o pais acum...tlasse lS$ 2,3 bilrl::les 

de atrasados no final do ano. Esse acútrulo de atrasados teria sido e'Vi tado se 0 

ac.:ordo da Fase II n:ato tivesse sido assinado apenas em janeiro de 1984, ç:ois 

isso JX)Stergo.J a liber-a~~ do dinl"eiro novo adic:ic:nal 77 • 

Assim, no final de 1983, ainda que o déficit em conta corrente tenha sido 

rectuzido para, l.S$ 6,1 bilhe'Jes (Ull'la diminuü;:!l:o de quase l::l'fl. em rel~~o ao 

registrado no ano anterior), o déficit no balanc;o de pagamentos alc:anlj;cu 

US$ 3,3 bilhOes e as neservas (no conceito caixa) ficaram negativas em U8$ 1,6 

bilh:to (ver Tabelas 25 e 28). Na realidade, a si~l!o cambial s6 nelhoraria no 

final de março de 1984, de~is da apresentaç;lko da ~ Carta de Int.ençeses, quando 

os bancos privados finalmente liberaram a primeira parcela de LIS$ 3 bill"t:les do 

novo empréstirro-jLunto e cc:nsolida.ram as linhas de crédito de curto prazo. 

Por fim, é importante ressaltar que, emt:ora a Fase II teflha sido ll'O!tada con 

maior cuidado e realiSITCI, Mo t-cLtve nudanças na poli tica de empréstirros da 

comunidade financeira internacional. Ao cc:ntrério, os credores externos 

mantiveram a politica de "rédeas curtas" na conces~ de dinheiro novo. 

77. Alé-1 disso, cabe registrar que durante o Utieo triaestre de 19B3 as linhas de curto prazo pertanecent 
extretatente inst~veis. 



Além de n.lo prevl!'r I.MTl aigni fic:ativo .c:útrulo de rwt?.ervAs, e progran'lli\!;:Jto 

financeira tinM C:OTC! SLtjX)Sto um maior esfon;:o de ajustamento externo. 

Enquanto na Fase I 

transferâ-.cia de recursos reais ao exterior da ordem de U3$ 3~0 bilheJes (valor 

que representava apro>:imad.:vnente 1/3 dos juros devidos), na Fase II tal 

llD'ltante deveria alcançar e.lgo em tomo de US$ 5,6 bilhe!es (o que c:orresp:ndia 

a mais de S.1% dos pagamentos de juros e 2,7"1.. do PIB esperado). Em outras 

palavras. o fato de o pais ter cc:nseguido maior volume de "dinheiro novo" e 

maior- abrangência no pn:x:esso de reescalc.:narrento da divida (pois a divida c:OTI o 

Clube de Paris também foi reescalonada) ntlt(o significo..\ maior folga na 

mas apenas maior realiS!'JX:) na m:::ntagem do pacote 

financeiro, suprimindo-se a escassez de financiamento ver i fica.da na Fase I e 

evitando-se a repetiç:tlo de seus erros em 1984. 

Apesa-r da prec!CUpac;::.O em m::rrtar uma prc:gr~!(o externa realista~ a Fase II nW 

assegurava a pt""icri a estabilidade do balanç:o de pagamentos em 1984. Nàb havia 

nenh..lma garantia de que os recursos das agências oficiais seriam obtidos~ fato 

que acalx:u imç:ossibilitando que o acordo fosse ccncluido em 1983; tampcuc::o 

havia segurança de que o pais ccnseguiria gerar um superávit cc:mer-cial de 

US:$ 9 bill-bes. f3em embargo, o acordo fechado c:an o c:oni té assessor na!o 

intn::duzia nenh.lma cláusula de salvaguarda c:c:ntra ch:x:lues adversos da ecc:ncrnia 

int.emacicnal que p..tdessem elevar as desr;:esas c:on pagamentos de juros 0.1 tomar 

inviável a neta canercial. Se isso n:bo fosse 5Uficiente, os desembolsos do novo 

empréstino-jumlxJ. ccntinuavam vinculados à liber~~ dos rec~o1rsos do Fundo (c:aro 

na Fase I), o que gel'"'ava grande inc:el'"'te:za~ mantendo a estabilidade do setor 

extemo na dependência dos resultados do ~rama de ajust.arrento. 
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5.1. Intn::ó ~ 

Neste capitulo rrostr-arros as di fículdades ertccntradas pelo govemo para 

operacionalizar as medidas restritivas assinadas no final de 1983, 

rec:cnstruindo detalh.adamente a evol~~ da J:Olitica ec:t:I"''nica no final desse 

ano e nos primeiros três trirrestr-es de 1984. Na set;~o 5.2~ sistemati:zarros as 

medidas adotadas para c:cnsolidar o pn::qrama de ajustame:nto a partir de 1983 até 

o inicio de man;o de 1984. Neste perioclo, o esfor-G>o pa,ra realizar a c:onten;~ 

nD"'letária recorrendada pelo Fundo foi forterrente c:omprt::'.lfetido pela 

imç:ossibilidade de utilizar o mercado aber-to coro instn..ttner~to de c::c:ntrole da 

base. 5.3. analisarros as nuctam;:as introduzidas no prcrJrama de 

Carta de In~~' assinalando a alta prioridade que foi 

dada ao combate à inflaç;:!to e, em c:onsequênc:ia~ à recupera~;~o do cc:ntrole sobre 

a base tr0'1E'tária e sobre os rreios de pagarrentos. Na próxima SB;i'!to desc:reverros 

a evolu~ da politic::a econOrnica no segundo e terceiro trimestre de 1984~ 

assinalando Cem::! o governo proc:uro...J. atender às exigélncies do Fundo~ prorovendo, 

em um prirreiro ff'ClfTJE!nto, o saneamento do rren::ado aberto e~ no final do pet""icx:lo, 

tanando algunas medidas para privatizai"' as operaç&s de crédito de fomento 

realizadas pelas autoridades monetárias. Por fim, analisarros as fJ'Ddi ficac;;Oes 

intn:x:luzidas na 6~ Cat""ta de Intenç;&s, assinalando os novos c:ompranissos 

assumidos pelas autoridades, e5pecialmente o irrealisrro das metas no"letãrias e 



• prc:mnu de rtMlizar rwforme.s Ktruturai• dntinadaa a lil::eralizar a 

ec:c:nc::wnia. 

:1.2. A c:c:n.olidoçllo do pt"CCgr- dot &juatom.-.to - A polit.l.ca -=:tJ'10mia dot 

dez...tro dot l'i83 a IIIBrfõO dot 1'194 

1\b final de novembro de 1983, AS AUtoridades apY"'OI.'eitaram o l'fO'Ilento favorãvel 

gerado pela &Pn::>V"'illo da 3: C..rta de lnt&n<;eles e de """-' Adendo (a 4: C..rt. de 

Intenc;:~) para c;c:nsolidar o programa de ajustamento. A liberQillo das pan:elas 

retidas do empréstilfD ampliado e do dinheiro no\10 que haviam sido negociados: na 

Fase I; o arrefec:irrento da inflar;:!lo; a perspectiva de um rápido desfech::l nas 

negoci~bes da Fase li da divida externa; e o fortalecimento politico do 

governo Figueiredo acabaram repercutindo favoravelmente sobre as expectativas 

dos agentes, meli'Drando a credibilidade da equipe a::c:nónic:a e diminuindo as 

incertezas, sobretudo em relac;:~ a novas maxidesvalorizaç;eJes do cruzeiro. 

t'tb lado interno, além de dar prossegui.rrento às medidas de ajuste fiscal, o 

governo intensi ficcu o combate à infla;~. 1\b lado ex temo, a prioridade 

absoluta voltou-se para a c:onc::l~ dos acordos can os credores e para a 

implementaç:~ dos c;onpranissos assumidos com o Fundo nas áreas comercial e 

cambial. 

1\b que se refere • politic:a fiscal no final de 1983 e inicio de 1984, as 

medidas «totadas destinaram-se • aumentar a receita e, principaliYII!nte, a 

reduzir as despesas do tsetor p.Jblíc:o. A fim de aumentar a ar-recadaç;*o do ~~etor-
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incidf!ncia d.a tribut..;lo (provoc:ada flMld""""'tal-.u pela contr-.~ do mercAdo 

interno, especialmenb! Pf!llo mau dnempent-c da indústria.), as autoridades 

•tuaranu (.!.) 1ti1PVondo as aliquotas de i~T~pC>&tosJ (ii) ""'Pliondo a boo~~e de 

arrecada!j;~J (iii} encurtando c prazo de recolhimento dos trib.Jtos• (iv) 

refOJ'""Ç:ando ainda mais o imposto de r&Mda, pois !5U6\ sensibilidade â variaçilc;) do 

nivel de atividade é menor do que- a de& inlJX)Stos indiretos, e (v) prccurando 

diminuir a evas:!b fisc:al. 

f'..b êmbito do govemo federal, a principal medid.. veio através do [L 2072, o 

qual tinha como objetivo diminuir incentivos fiscais e fechar uma série de 

brechas legais que vinham permitindo a eva~ do imposto &obre operaç:Oes 

financeiras. Este último objetivo era considerado particularmente importante, 

p::1is as medidas que vinham sendo adotadas para aumentar a receita fi'SCal da 

lhitro ccncentravam-se basicartlE211te na eleva;~o da ims:csi;~ fiscal sobre as 

operaç:l!:les finsnc::eiras. Através do DL 2072 o ;overno pn:x:uro...t apropriar parte 

dos gant-os obtidos can a especulaç:~ financeira.. Na sua fomu.laç:~ original, 

tal rredida. teria caráter retroativo, incidindo sobre os ganhos realizados em 

1983; mas o govemo acabou recuando, I"!!Stringindo a sua aplica,;2ilo aos 

rendimentos obtidos a partir de 1984 .1 

1. Concretaaente, o DL 2072, de 20.12.82, obstruiu os três principais l!~canistos que- vinha• sendo utilizados pelo 
setor financeiro para burlar o fisco: {i) equiparando, para efeito de tributa~~o, o desligio stbre os UWlos 
financeiros privados aos juros; tii) obrigando os portadores de titules privados a pagar itpolto de renda 
sobre o ganho financeiro auferido durante o te1po de posse do titulo; e {iii) elitlnando a possibilidade de 
pagatento de sste correçftes 1onetárias e• titulas de seis aeses. Posteriortente 1 Portaria 317/83 "F, 
protoveria uaa série de todificaçtfes no Dl 20:72; a receita da Uni~o titbél 1e beneficiaria da prorroga~lo do 
prazo de vigincia da sobretaxa do iaposto de itporta,lo sobre uta série ie produtos considerados suphrfluos 
{Dl 2071 de 20.12.83) e ia reduçto no prazo ie per•anência dos i1posto1 arrecadados pelas instituiçbes 
financeiras ao Banco do Brasil, Circ. 945 de 21.02.84. 
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!'«:> *mbitc ÓOIO 1115t.dos '" I!Lnicipios, • rwt:ltiU tribuUri• foi forUli!Cid• i»l• 

aprov..,lko da Emenda Ccnsti tucicn•l 23 ". A expanslko ÓOIO nocurs011 tribuUrios l 

ditsposiç-:.0 dessas entidades decorreria basicamente das &eÇ~Uintes al ter~ 1 

(a) a..rrento das transferências da Lhill!o, atrave dos Fcnc~ot; de 

(b) at...rTento da participa;*o dests.:l.s esferas qovemament.ais na arrec:.adaç:!lo 

do i~ to sobr-e lubri fice.ntes e canb.Jstiveis ( lll..C) 4 J 

(c) elev..,llfo da aliquota intema do !0'1 de 16% para 17% e da aliquota 

interestadual de 11% para lZ/. e; e 

(d) amplia;:!(o da base de incidência do 101 para cobrir a importaç:~ de 

matérias-primas e bens de c::api tal e alargame!l1to da base de arrecad~:Wo do 

101-c::igarros, a qual passaria a ser calculada sobre o valor de venda do 

pn:x:Juto ao invés de seu custo 6
• 

t'lb final de dezembro, a fim de reduzir a perda de rec::eita da Lhi~ para os 

estados e rn....nicipios, o govemo diminuiu a base de arrecadai;~ do ILLC; e, 

2. Ainda que o texto aprovado pele Congresso Nacional tenha fitado 1uito aquéa da proposta original do senador 
Passos Porto 1 tfe acordo tot as previsOes do governo, ee 1984, a receita tribuhria dessas unidades deveria 
apresentar cresdaento de cerca de 0,31 do PIB. O Soverno conseguiu ditinuir o itpacto da proposta original 
sobre a re-ceita dos estados e 1unicipios diferindo o auaento das transfertncías do IR, JPI, IULCi reduzindo 
e1 u1 ponto percentual a eleva!jlo da aUquota do IC!'Ii e díferindo a elevaçlo da base ie nrtcadaç!o do JC!'I 
sobre o fuao. 

3. A participaç~o na arrecada~lo do IR e do IPI passaria de 231 e1 1983, para 28% e• 19B4i e• 1985, subiria para 
311. 

4. E1 1984, tal participailO passaria de 401 para 441 e, a partir desse ano, sofreria eleva~ftes anuaí1 de quatro 
pontos percentuais, até alcançar 601 e• 1988 

5. D DL 2077 1 de 20.12.831 estendeu a elevaç)o da allquota do ICft aos territórios. 
6. O Decreto 89261 1 de 29.12.83 1 estabeleceu que o ICI'I sobre a venda de tígarros deveria t!·r coao base de 

referêncía o valor que incluiria 113, 2/3 e 1001 do IPI e1 !994, 1985 e 19861 respectiva•tnte. 
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importa!;:*o de petrOleo. Cem ft!ll!' expediwnte, o governo 1tl!dttral conMQUiu 

impedir • transferência de recuraos eoatimados em quase 5% da raceitA previst.. 

na p!""'p:)Sta ~ament.árie da Lhillo .., • 

de 4% ~ os preços da oasolina e do álcool hidr•tado e 1!1'1Curtando em 1/3 o 

prazo de recolhimento das c:ootril:u.if,>Oes sociais por parte das emprese.s •. As 

estatais, P='~"" sua vez, foram beneficiadas pela realizac;::to de novas operaçt:Jes de 

sanearrento, caro a renegc:x:iat;:.O da divida da ~ e a capi taliz~lo, através 

de venda de aç:b:s da Siderbras, Eletrobras e Banco do Br"asil • 

Seguindo as dir-etr-izes que ha.viam sido negociadas c:om o FMI, a elevar;ttJ da 

rec:ei ta foi c:c:mplementada com a determinac;:!lo de novos cortes nas despesas do 

setor f1tblico. Na órbita. do govemo federal, as autoridades anunciaram \.MTla 

cc:ntrac;;ao de 12"/. sobre as despesas previstas no orçamento da l.hi~ e fixaram 1-WTl 

teto de 651. para 

1984 10 • 

reajustes dos salários do funcicnaliSITO federal em 

A fim de diminuir o desequilibrio financeiro da previdência social, os 

reajustes das aJX:ISE'f'ltadorias e pensf:les foram vinculados à variar;;~ da. 

7. Res. 891, de 28.12.&3. 
a. Dl 2087, de 22.11.83, e DL 2102, de 28.12.83. E• 1'84 a tleva~lo da arrecada~lo da previd~ncia deverii 

propiciar cerca de Cr$ 800 bilho-es de recursos adicionais. As autoridides tubét diainutraa e• 
aprodaadaaente l/5 o prazo de recolhi1ento dos tributos federais arrecadados pelos billlcos autorizados. 
Circ. 845, de 21.12.84j e Port. 26/84 "INFAZ. 

9. As operaçfles de capitalizaçlo da Siderbras e Eletrobras alunçar•• CrS 1,•04 trilhlles t CrS 700 bilhbes, 
respectivatente. BIASOTO 11983). 

10. DL 2099, de 2B.12.B3i e DL 2079 e 2080 de 20.12.83. 
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ccntrib.Jiçao doe M9ur.Woa •ti ve& u. As nwdidas de maior •lcttnc:• atil'lQirem, 

entreUnto, •s despesas fiscais re.aliz«::a• AtrAvés do Ol'"iMll!nto m:::r.Urio. As 

eutoridedes diminuiram o subsidio direto ao trigo e os .ubsidios credit1cios & 

AQricul tura, AO& t~etores export.dot"lfS e &r; mic:rc, pequenas e médias IHnpr'eSaa. 

Cc:.m:> vereTCS mais adiante, • diminuic;~ dos subsidies nO!S c:rédi to. oficiais 

fazia parte do cc:njunto de medidas m:::netárias destinadas a eliminar as 

operac;eJes de crédito con taxas de juros reais negativas. 

Por fim, cem o objetivo de desestinular os Qa:Stos feitos atravtos do or;amento 

mc:netário sem prévia dota;~ on;:amentária, bem caro de aumentar o ccntrole 

sobre as despesas da Lhiab, foi decidido que o Banc:o do Brasil passaria a 

rem..tnerar o Tesouro Nac:icna.l pela utilh:at;:~ dos r-ecursos obtidos através di~; 

c:cnta ~mVimento 12 • Esta providência foi exigida pelo FMI coro o primeiro passo 

de l.tl1'la ampla reforma insti tuc::ional que C:Clt'I'IE!I';ava a ser- articulada e cujo 

objetivo último consistiria em transfer-ir todas as opera;ees tipicas de governo 

do on;:amento n-cnetârio para o fiscal, criando ca"ldit;;bes para que as aut.oridac:ifi. 

rrcnetâriU tivessem maior indepenc:tênc:ia. 

f\b émbito c:tos K.tados, nunicipios e empresas estatais, o principal instrunento 

de c:c:ntrole dos gastos ccntinuc:u sendo a uti liza;:.O das Res. 618 e 831 .L~. O 

acesso aos recursos dos bancos internacionais fico.;, no entanto, menos di ficil. 

O Il.. '2)70 at...~toriz:a; o Te!'SO..lro Nacic:nal a avalizar empréstifi"'S destinados ao 

refinanciamento das amortizat;etes e elimincu o limite A c:c:ntrat.a;:~ de c:rtdito, 

U. DL 2097 de 22.12.Bl. Anterioraente os reajustes das pensbes e aposentadorias estava• deteninados pelo 
DL 2065. Coao aproxíaadatente 821 dos apos1mtados ganhava• aenos de três salários a!ni1os e, portanto, teria• 
seus rendiaentos reajustados ea 1001 da varia,ao do INPC, haveria ua desequilibrio crescente entre receita e 
despesa. 

12. DL 2076, de 20.12.83. 
13. Mo per!odo dezeabro/fevereiro, os haites para a expanslo do crédito das institui~tJes financeiras ao setnr 

pUblico hcilrill 1% e 4141 abaixo da corre,ao aonetãria e da taxa de inflailo, respectiva1ente. Cirr. 829 de 
07.12.83; Circ. 841 1 de 04.01.84; Circ. 844, de 01.02.84 e DL 2076, de 20.12.83. 
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cc::m aval do Tnc::oro ~ic:n•l ~ per• operar;r:.. de emprfttimo-pcntt com ntcursotJ 

dos crwdOt"WB extemoa diPpc.MJitados no 8anco Central. Ewt.. medida f«:Uita.ria •• 

oper .. ~ financeiras de reciclaoem da divide dessas unidades, criando um amplo 

men::ado para •• opet"'aç;t'Jes de ,..ltn:linQ .t.4 .Com iaso, pretendeu-.. ft'tabltle::er 

mecanismos institucionais mais adequados para administrar o grave desequilibrio 

financeiro dos estados, ft'U"''icipios e empresas estataisa Os gastos reais 

continuaram, no entanto, a sofrer ccntrac;e:es. 

Can efeito, no final de 1983 o govemo decretcu tetos extremamente rigorosos 

para a expan~ dos &alârios nas empresas estatais - tanto federais COITO 

estaduais e ITUI"1icipais - e, no inicio de 1994, divulgc:u uma previ~ 

~amentária para as empresas estatais fortemente c:cntracia"lista .t.e. De acordo 

com o orçamento EEST, em 1984 os investimentos deveriam !!Ofrer uma ccntraç-~ 

real de aproximadamente 24/. sobre o investimento ~lizado em 1983, o qual, por 

sua vez, já havia experimentado uma. c:cntr~~ real de 21/. em relaç.:two ao ano 

anterior 1 ~. 

E QIX)rtuno ressaltar, no entanto, que no final do primeiro trimestre de 1984 as 

restric;:e:les sobre o gasto dessas esferas do setor p.Jblico C:Oil'lE!Iiaram a ser 

atenuadas. De um lado, a gravidade da crise financ:eira das estatais le'Yt'JU o 

governo a excluir as operaç::f:les de refinaru:iamento con rec:un;os da FI~ 

(B\IDES) da base de c:âlc:ulo da Res. 631. De cutro, a imp:::~Ssibilidade de 

refinanciamento da divida contraida pelo setor públic:o c:~ou a desestabilizar 

14. Ea 19831 os •stados e aunicipios tivera• peraissto para refinintiar soaente 701 do serviço de sua divida 
interna e 1001 do serviço da divida externa. De junho a deze1bro desse ano, 1s operaç8es de crédito 
controladas pela Res. 831 autentarat 6IIJ increaento 101 e 231 inferior a variaç3o da correçao aonet•ria e .t 
inflaçlo no es.ao periodo. 

15. DL 2100, de 28.12.83; e Decreto 89253 de 28.12.83. 
16. Os dados do or;aaento SEST diferea dos apresrntados na Tabela 48, n funçto de diferenças nos crittrios de 

abrangência. 



ae inatituiç:~ f.iNN1C:ctiras, sobnrtudo os b.t.nc:os nt.Aduais, exigindo que •• 

touas 

liquidez 17 .. 

Na érea m:neti.ria, no final de 1983 e- inicio do ano seguinte, es autoridades 

priorizaram o canbate â infl~fl'o, intensificando o aperto m.:net.ário e 

eliminando várias operac;;etes financeiras que tinham rendimento real negativo. A 

fim de restringir a liquidez, as autoridades reforçaram as transferências 

fiscais para o or~amento monetãrio e mobilizaram os instrumentos tradicionais 

de çolitic::a 1101etárie.. Esta çolitic::a, fix.ada na Pror;!ratna;~ do or;amento 

rronetârio de 1994, havia estabelecido que a principal contrit:uir;ab para a 

ccntrac;:~ da liquide:z deveria advir da transfertncia de Cr$ 5,9 trilt-bes de 

recursos fiscais (aproximadarrente 27"/. do total das receitas previstas da 

Lhitlo). Além disso, em 1984 o governo deveria limitar a expans!l:o anual d05 

créditos do Banco do Brasil a 57"1., o que significaria (ccnsiderando a. previsl;io 

de infla;;lb do on;:amento m::netário) que as oper~e!es do Banco do Brasil 

de\teriam sofrer t..ma cc:ntraç~ real de quase 10"/.. O impa.c::to ccntrac:ic:nista 

dessas medidas deveria ser, no entanto, parc::ialmente neutralizado por IXIi 

resgate liquido, pt"'e\\isto, de aproximadamente Cr$ 850 bili"Oes de titules do 

t\b primeiro binestre do ano, sobretudo em fevereiro, as autoridades perseguiram 

essas diretrizes com bastante rigor. Nesse periodo. as transferênc:ias fiBCais 

17. BIASOTO 119881. 
1a. Et 19831 o i•pacto contrationista das: transferências fiscais para as autoridades aonetàrias -- que altan~ara• 

UI pouco •enos de l/4 do total das receitas -- acabou sendo quase que integral•ente neutralizado pelas 
operai~es de resgate de titules federais junto ao público. 
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p.ra •• .utorid.cin rrx:neU.rias alcançaram quau Crt 1,5 trilhkl • •• op.r~t'Jes: 

de c:'"*di to do Banco do Brasil foram for'tltrrelite CO"ltida.•. 

Pc, lado das medidas pana C:CI"'trolar a baw tfD'l&Otâria, no final de 1983 o 01\1 

tomou uma série de medidas destinadas a diminuir o multiplicador bancário, 

aunentando o custo de a.ssisténc:ia de liquidez âs inatituiie.s financeiras e 

eleve.ndo o canpJlsOrio dos bancos comerciais ,1">'. f\b inicio de 'fltV'ereiro, a te.x• 

de juros cobrada pelas a1toridades mc:netárias por recursos emprestados aos 

bancos coren:iais sofreL.l nova ttleva~plb 210 

Sirrul taneamente, as autoridades tonaram uma série de providênc:ias para elevar 

os juros nos setores que estavam operando com taxas negativas. Refon;:ando a 

tendência iniciada c:on a entrada no FMI, o govemo reduziu substancialmente os 

subsidies c:rediticios à. agriculturat à e-xportaç:~ e às micro, pequenas e médias 

empr-esas. A!ssim, com exceç~ das regibes ccnsideradas priori Uria.s, os 

financiamentos a taxas de jui"''!i reais negativas foram eliminados. 

De m::xk:l geral, os créditos oficiais aos setores cc:nsiderados prioritários 

tiveram seus custos atrelados à varia;~ integral da correc;:::.O rrD"letária mais 

uma taxa de juros entre 3"1.. e 51. aa :;;;o,t,_. Mesmo nas regiOes t>brte e 1\brdeste, as 

t.a>'..as de juros foram aproximadas da inflaçtfo ficando, a partir de 1985, 

indexadas a. 85% da varia;:2lo da cort"'eÇll:o nD'"'letária. Po mesrro tempo, o govemo 

aumentou as exigências para a ccncesskl de crédito subsidiado As micro, 

pequenas e médias empresas =. Além de diminuir substancialmente o subsidio 

credi t1cio, a5 medidas ACima mencic:nadas, como assinalanos, diminuiriam as 

!9. Res. 872, 873 e 881 de 20.12.83. 
20. Res. 896 de 02.02.84. 
21. Res. 876 1 de 20.12.83; Res. 882, 883 e 884, de 21.12,83 1 Res. 886, de 22.12.83; e Res. 888, de 27.12.83. 
22. Res. BbB, de 20.12.83. 
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detJp!ll!'Sa• de n•turwz• 1iwc•l realiz!ld•• pel•• autoridedn m:net&rias, reduzindo 

o déficit r;Ublico • .uxi liMdo na JXJli tic• de rntr-iç:llo da liquidez. 

As cademete.s de pc:u:pança também peauram • ter uma taxa de rendimento 

pt)Sitiva, pois • correç~ m::neUria voltcu ser atrelada à varia;~ da infl-.:~o. 

Isto acatx:u ccntrib.lindo para diminuir o desequilibrio entre os vários 

15&Qmentos do merc;e.do, at..me!f'ltando a capt.aç-:.0 do a=H e das inatituiç:t»s privadas. 

A preocupa~;:~ em elevar a rentabilidade das cadernetas e dos ti tu los privados 

pós-fixados foi gerada pela deci~ de sanc:icnar o aperto de liquidez 

aumentando as taxas de juros do avwrnight. Em principio- pnx:urar-se-ia manter 

a taxa IT'e'f"'Sal do avar em tomo da inflaç:~ esperada mais I.MI'I pc:nto percentual. 

Ccntudo, o govemo acabou encc:ntrando uma série de dificuldades pa.ra 

implementar esta JX)li tica, pois o M::E\1 havia perdido a capacidade de arbi tra.r

tais taxas (ver Tabela 40}. 

O esgo'tame!nto do mercado aberto como instn..vrento de poli tica mc:netária estava 

diretamente associado à coloc:~~, em cutubro de 1983, de um volune de 

Cr$ 1 trilh:!o de CRTN5 cctn Op!;:lro de reajuste cambial, a um pre;o que tomava as 

instituiç~ financeiras extremamente vulneráveis a uma frustraç~ na 

expectativa de desvaloriz~W do cttmbio e a Ll1'l'lia ele'Y~~o nas taxas do 

t.cm efeito, as instituir;&$ haviam absorvido as CFm\16 cambiais - vendidas 

cem âgio em tomo de 15, 5Y. - c:an base em duas suposic;:Oes. Primeiro, ap015tavasn 

na oc:orrénc:ia de uma nova maxidesva.loriz~ cambial, o que lhes traria um 

gant-o de c:api tal. Segundo, c:cntavam cem o canpr onisso do EIAJ::N de que a taxa do 
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ovwr eer-ia •rbi trAda de rn.aneire • tomar o cueto de carregiJJTel'"lto d!H!Se5 ti tu la. 

CCl"'lp.lltivt!l com ~ rentabilidade. 

1\b lTDTlel"'to em que essas duas ccndit;tlets nako we ver i ficaram, as ins.ti tui;e.s 

passaram e registrar sxpressivas perdas que ~avam a própria estabilidade do 

ft'leorcado financ:eiro. Isto ocorreu porque o acordo com o FMI e OIS excelentes 

f"'e61..11 tados da balan,:a carercial arrefeceram as expec:t.ativas de desvaJorizQG;tKo 

cambial~ deprimindo o preço das CRTNs cambiais no men:ado secundário. 

~icic:nalmente, as suas co~eles sofreram o impacto negativo da fi><aç:~o da 

corre;~ nD'letária no mesn'C- nivel da infl-.:llo, o que aurrent.c:u a atretividade 

das CRTNs can cláusula de reajuste pela corre,:~ m:netária. Com isso, a 

elev~!lo do cvarnight a partir de novembro acal::cu fazendo can que o custo de 

financiamento desees titules superasse a sua rentabilidade. 

Além dos aspectos mencic:nados, a partir de dezembro as instituir;:OE.>s financeiras 

coneçaram a enfrentar grandes dificuldades para assegurar o fin.:nc:iament.o 

diário de suas carteiras. Tais dificuldades refletiam o impacto ccntracicnista 

das p::>litic:as m::netària e fiscal sobre a liquidez da ec:cnc::tnia, que havia gerado 

um forte desequilibrio entre a demanda e a oferta. de crédito. Além disso, em 

janeiro de 1994 os titules públicos passaram a sofrer maior cc::nc::orrênc:ia dos 

= • 

23. No inicio de 1984, co• o objetivo de superar a paralísia do terndo de Utulos prindos, gerada pnr probletas 
operacionais decorrentes do 1ll 2072 e pela presslo das instituiçtJes financeiras contra al1Jutas das clklsulas 
desse decreto, as autoridades adotara• basica~ente quatro tipos de Hdídas: il ditinuira• o illcance do DL 
2012 (Portaria 317/SJ do IIF); {ii) legarizarat o aercado ADII {Res. 893 de 13.01.19841; liiil iUtentitrat a 
cotpetividade dos CDBs, reduzindo de !SO para 90 dias o seu prazo de etissto (Res. S94, de 13.01.84J;e {i v) 
procurara• dar ut taior equilibrio entre a estrutura ativa e passiva das instituiçbes 1 reduzindo para 90 dias 
o prazo tinito para financiaaento dos bancos de investitentos (Circ. 842, de 19.01.84). 



Para evit.r 

deix:ar.m de 

uma ruptura no nerc:ado finMC•iro, •• 

implementer a politica de .,_. dnejada, 

autoridad.. mon.t&rias 

abrindo ~ de ""'iorn 

eleva;:fle& n.s taxas do CNW'TliQht e 10TT'Iee:endo recorrentemente assisttnc;ia: 

financeira •s instituir;:~ que enfrentavam desequilibrio de caixa nas opere;e&s 

de c:ompensaç::.O diârias. D::rn isso, o 9CCEN ac:atx:u injetando grande quantidade de 

recunsos na eccnania, compranetendo a p:>litica rrcnetária que havia sido 

acertada con o FMI ~ Na medida em que o valor mensal do estoque dl! CRlNs crescia 

autc:nc:rna.mente, pela tsUa indexa~:.O â correç:!io ncnetâria~ e que • escassez de 

liquidez se agravava, o volurre de financ::iamento diário cc:nc:edido pelo ~ 

aumentava, chegando a t&Upeorar, no inicio de f&'\lereiro, Cr$ 2 trilt-oes. 

Em sutnêl, a satura;:.O das carteiras das instituir;:e:Jes financeiras cem CRTNs 

cambiais, a impossibilidade de elevar as taxas do ~ight e a enorme 

magnitude de recursos injetados pelo a:í.E\1 para evi tear o colapso das 

institui1;efes ester-ilizavam a eficácia do men::ado aberto cono instrumento de 

controle m::netário. 

1\bs primeiros dias de fevereiro, diante- dos sinais de novas presstles 

inflacionárias, o BACEN procurou recuperar a sua capacidade de arbitrar as 

taxas de juros e de c:onti"''lar a base ITCJ")etária. Para tanto, praroveu o resgate 

de aproximadamente Cr$ 1,5 tril~ de CF:TNs cambiais e anuncic:u que a c:c:nd~~o 

do mercado aberto seria feita levando em c:cnsideraç;W somente as prioridades da 

politica monetária. Em outras palavras, as autoridades m::netárias 

ctescanpn::meteram-se de assegurar o financ::iamento da.s institu.ic;:f:les p:w prazo 

prolc:ngado. CDn MA medida, prcc:uraram encoraJar u insti tuic;:&s a realizar as 

perdas c:an as CRTN5 cambiais~ evitando prejuizos maiores no futuro, e a ajustar 
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A fim de klxiliar no canbe:te • infl-.~, no 1in.l de 1evereiro as medidas 

fi5eais e mc:netárias foram conplementadas com normas mais rigorosas de c:cntrole 

de preços dos grandes oligop6lios, tNI!9Lndo •• quais as empresas nao poderiam 

mais realizar r-eaUustes mensais automâticos. equivalentes a 8)"1. da varia;:~o do 

II.'F, mas só estariam autorizadas a aumentar os prs;os após a comprova;k> junto 

ao C!P de elevaç:to nos custos 2~ • Além disso, 

temp::>rariamente as exp::>rt.aç-b?s de alguns produtos agr-icolas, entre os quais a 

soja e seus derivados, prcc:urando aumentar a sua oferta interna e diminuir o 

impacto da elevat;:l<o de seus pre;;os sobre o indice da infl ... *"o· 

Por fim, ao lado das medidas de ajuste intemo, no final de 1983 o govemo 

adoto...\ uma série de providénc:ias destinadas a implementar os compromissos 

referentes à elimina;llo de restriç;fSes comerciais e cambiais. Em principio, a 

estratégia utilizada consistiu em eliminar os elementos restritivos apontados 

pelo Fundo, pn::x:urando--se, entretanto, evitar qualquer impacto desfavorável 

sobre as contas externas através da manipul~~o de instrumentos administrativos 

c:msentidos PJr aquela insti tuiç~. 

Entre as principais medidas adotadas dltstacaram-ae: a n'Cldifica;l(o da legislaç;~ 

que regulamentava a remessa de luc:ro ao exterior f a inati tuic;:llo do i~ to de 

24. O SACEH co1prou as ORTNs catbiaís, coa ventiunto et aaio de 1999, por ut preio 6,81 superior ao seu valor de 
face, lititando a perda de capital das instituiifles financeiras. 

25. Portaria 112/84 do CIP. 
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•xfX'rtar;lo .obre CKeu e derivados• c:on •liquota de 10"1., .-n subl!itituiç:~ AC> 

sistema de quotaaJ elimin-.llo de .corde& de pagll.ll'entos bilat.rai• cem os 

paiSE\1'5-membros do F!Jndo• redu;a:o o...t elimin-.llo ;radual do imposto de exfX)r-t.aç:~o 

sobre um CCI'"ljunto de prodLitos :z.e:.. Além di•so, •• autoridades, pr-eossiCJ!adas 

pelos credores intemacicne.is, prorrogar-""' JX)r mais um ano o incentivo 1it1Cal 

de lCfl. IIObn! o imposto de rends. para as opera~;~ de ccnve~ de divida 

ex tema an investinentos diretos = • 

A-ltes lflE?StiCI que as medidas adotadas p...u::lessem surtir efeito, na segunda metade 

de fevereiro, dois fatores levaram o govemo brasileiro a ret.c::wnar os 

entendi~TEntos com o FMI 1 o descumpr-imento de alg!.U'"ls critérios de desempenh:l 

recenterrente acertados e a necessidade de negcciar as metas dos dois pr"éximos 

trimestres. O rApido desfech:J das negcx:i~l!;es tomava-se particularmente 

estratégico porque os credores privados cc:ndicicn.:wam a libera;~ dos recursos 

negoc:iados na Fase II ao desembolso da prifTIE'ira tranc::he do FMI em 1984. 

fJo ccntràrio do que oc:orrera. na segunda metade de 1983, as negcx:iai;:etes 

transcorreram sem maiores canplic~etes. As autoridades vinh:Ml apresentando uma 

atitude cooperativa e havia., da parte do Fundo, a preocupar;~ de c:c::nsolidar o 

prcx;jrama de ajustamento brasileiro. Além disso, a crise da divida extema 

argerltina criava um novo elemento perturbador, tomando fundamental, para a 

ccm..tnidade financeira~ LITl rápido desfecl"o dos entendimentos do Fundo con o 

Brasil. Por fim, os critérios de desempenh:l que haviam sido violados estavam 

diretamente vinculados ao atraso da liberaç:.O do dinheiro novo negcx::iado na 

Fase II e, portanto, c:c:m:J havia sido explicitado na carta de intençe:!es, a 

26. Dl 2073, de 21.12.83i R~solu~b~s 887, d~ 27.12.83; 886 d~ 30,11.83; 877 e 878 de 20.12.83, O governo, 
entretanto, •anteve a quota de contribui~lo do café. 

27. Dl 2099, de 27.12.93 1 estendeu ate 1995 os incentivos fiscais concedidos pelo Dl 1929. 
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brABileiras. 

As-sim, no inicio de março, sem colc:car dificuldades, o Fundo AprO\.'CXJ o pedido 

de WAi'VWt"' solicitado pelo ;ovemo brasileiro, dando sinal verde para a 

lit::eraç:~ de tSE!l.IS recursos e, am c~ia, para a entrada do dinheiro 

negcx::iado cem os bancos intemac:ic:nais na Fase II ::ile• A desobstruç*o dos fluxos 

de recursos ex temos e os excelentes superâvi ts cc:merciais afastaram 

definitivevre1te a fase mais aQ..Ida: da crise de estrangulamento cambial, criando 

condi;oes bem mais favoráveis para a administraç*o da politica econOmica. 

Poucos dias depois da aprcv~~ do pedido de waiVW", o governo brasileiro 

apt"'eSE!nto..t a ~ Carta de Interu;:ttes, ccntendo as metas de desempenl-o do programa 

de ajustamento para os tl""ês primeiros trimestres de 1994. 

Seguindo as diretrizes estabelecidas no final de 1983, o dcx::umento apresentado 

ao FMl em meados de man;o colocava o ccntrole do processo inflaci01ário caro. 

tarefa prioritária da politica ec:cnewtlic:a. Pts autoridades acreditavam que " ..... a 

ccnsideravam indispensável intensificar as restriç;tles e o ccntrcle sobre os 

agregados rn::netârioe.. Aléfn disso, o governo c011"lef;:ava a introduzir medidas de 

28. Pedido de .ai~r -- 27.02.84; e JMF (19S4j}. 
29. ParAqrafo 10! da CI de 15.03.84. 
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aJuste ntn.Jtural. Ao dllm&is mottu do progr"""' de ajust.Jrento, ""' 1'194, 

Plfnt'liii"'IIK:erri.-m praticM!ent. in.l ter~aa. 

lJS$ 4,3 biHbes, para CO"'ltemplar- fundamentaltrente, a maior entrada de recunsos 

devido A intemalizaç;:1lo do dinheiro novo negociado na Fase li apenas em 1984. o 

uldo do balanço de pagamentos para o biênio 1983-1984 foi mantido~ entretanto, 

em LS$ 1 bilh*o, exatamente o que fora planejado desde a 1~ Carta de Intenç;efes. 

l'<t::l que diz respeito â infla;llo, as autoridades novamente adotaram Llfl'la posiç.~ 

cautelosa, evitando qualquer conprometimento explicito c:on estima.tivas 

quantitativas. A ~ Carta limito.J.-se a afirmar que 11 
..... 1'11111o p:rle ha~-er dt.wida 

permitir_., durante 1984~ ~ qu:rla de pelo meras taxa 

A julgar pelas infortna~;bes do documento que registra a disc:ussl!b da S: Carta na 

Diretoria do Fundo e do relatorio "Brasil-Programa EccnOmico" ~ as autoridades 

brasileiras e os técnicos do Fundo trabalhavam cc:rn a estimativa de que, no 

final do ano, a infl~~ estaria entre 1001. e 1301., sendo, em média, 176,2"1. 

superior ao nivel de pri!ÇOS de 1983. Em 1985~ a infla;:~o (janeiro a dezembro) 

deveria ser- de apenas :;:()"/. :.n. 

f'.,b que se refere a politic:a fiscal, apesar de o déficit ópl!racia;al de 1983 ter 

ficado um JX1.1CO aquém do que havia sido previsto na 4~ Carta de Intenc;t'Jes, o 

30. Parâgrafn 1~ da CI de 15.03.84. 
31. Itlf(1984gl e BPE n:_ 2. 



'fiscal. A fim de .-dl!q\.tat;r • meU p.ra o defici t naninal a 

inflacic:nária~ o seu limite foi ampliado de 9"/.. do PIB parti o intervalo de 11% 8 

13"1. do PIS=. CaOCJ ocorrera na última negoc:ia;:lo~ o governo c:cndic:icncu • 

ccnsec:ur;:ko dessa neta .ao canport.arrento da infla;tiD. 

As maiores fTCdi ficaç:t:les nos pe.r-tmetros oerais que deveriam orientar o programa 

de ajustamento ocorreram nas variáveis rrcnetárias. Apesar da estimativa 

inflac:iooària implicita na ~ Carta ter mais do que duplicado, as autoridades 

mantiver-am o CO'Tipn:tnisso de restringir a expanÂO anual da bi:\se m:netária e dos 

meios de pagamentos a apenas 50"!.. 

A fim de executar o programa de ajustamento, além dos canpranissos 

anteriormente estabelecidos, as autoridades conprometer~ a tcrnar novas 

medidas ecc:nOnic:as. Na área fiscal, a ~ Carta definiu que: (i) o subsidio ao 

trigo deveria ser eliminado até meados de 1984; (ii) os pra;os do aço e da 

el"l@rQia elétrica seriam reaJustados pela varia;~ do IPA-Indústria e do IN=C, 

respectivamente, mais 5% aa =; e (iii) a fim de c::cmpensar a elevaç:tio das 

desj:leSas financeiras, as empresas estatais deveriam realizar um corte adicic:nal 

nos gastos cem investimentos e despesas correntes. 

Na área m::netária, as autoridades prareteram: utilizar o me:or1:ado aberto para 

controlar os meios de pagamento e aprofundar a liberaliza~;:m do merc::ado 

financeiro, pratDVendo reduç;;eJes adicionais nos eubsidioa; crediticios e nas 

restri;tles âs operaç:tles de crédito das inatitui;:eJes privadas. 

32. Co1o o dtficit n01inal de 198J ficou quase 1l do PJB abililfo da prevido feita na ·~Carta, il flexibiliza~to 

do li1ite para as NFSP foi de aprolfiladalente •t do PIS. 
33. D Fundo exigíu que o governo brasileiro se ce~prn~ttesse a evitar que o controle de pre~os do setor privado 

i1plicasse reajustes inferíores A infh~;to. 
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Por fim, como havia •ido previste na 1~ C.rt. de Int.nçe.tes, em 1984 o pr"t:lgravna 

de ajustamento deveria eliminar as restri~Oes cambiais e liberelizar o comércio 

exterior. Ccnc:retament., o Qovttmo canpromet:.u.-se • Ul::lltralizar o cClrrlên:io 

externo de vários produtos agricolas e a eliminar as restri~Oês quantitativas 

âs imp:~rt.&ibes, substituído-as por restrit;:Oes tarifárias. Até meados de 1984 o 

governo enviaria ao Cc:ngresso Nac:icnal uma pros::osta de reforma t.ri f~ria. Na. 

revi~ do programa~ em agosto, o Fundo avaliaria os pregressos alcanc;:ados na 

área. de liberalizac;::ID das import.ac;:&s. 

Além desses canpranissos, cano se pode observar no Gl.tê\dro I I, a nova carta de 

intenc;:b:os fixa.t os critérios de desempenl"'o até o terceiro trirrestre de 1984. O 

1'1en'orando Téc:nico de Entenditrento também estabeleceu metas mensais para a 

expan~o das 1\FEP das três esferas de governo, ben cc:m::;~ para o crescimento da 

base m:netária e dos meios de pagamento (ver Tabelas 45 e e;:)). O descumprimento 

destas ó.l timas rretas Geria rrotivo de ccnsul ta dos téc::nicos do Fundo. 

Afora os critérios de desempenh::l tradicicnais~ explicitados na carta de 

intençetes, o govemo brasileiro ac:eitaJ colocar coro critério de desempent-o os 

seguintes cc:mpronissos 34 ; 

(a) extinr;:to, até abril de 1985, do crédito-prêmio âs ex!Xlr'ta;efes; 

(b) elimina:;:kl, até dezembro de 1985, do ICF sobre oper~ cambiais; 

34. A respeito consultar I"F (1984h), p. 20-1. 



(c:) •xtirlilo, até o inicio de 1995, da quota de ccntrib.tiç:Jb aobre as 

export..;e..& dor c•féJ 

divisa.s para viagens ao exterior- adotadas em meados de setembro de 1983. 

As novas metas sup..~nham que em 1994 o esforço de ajustamento seria ainda maior 

do que o estabelec;ido na última n;:xjada de negcx:i~~~;:a:o con o Fundo. t\b lado 

externo, a progra.maç:flo do balanço de pagamentos c:ontinUOJ dependendo da ger-at;:~ 

de um superávit carercial de pelo menos LS$ 9 bili"f>es ''" • E importante 

mencionar que, apesar da extraordinária rec~o.1peraç:rlo do superávit corrercial, o 

pais continuaria em uma si tua;~o cambial extremamente wlnerâvel, pois, li!mb:::lra 

se previsse um crescimento das reservas, no final de 1994, depois de dois anos 

de ajust.Mento, a dispc:nibilidade de divisas c:cntinua.ria rruito baixa ::.o. 

Diferentemente do que havia sido planejado na 1: Garta:J em 1984 n~ haveria um 

abrandamento das medidas de ajuste da df.:t.manda agregada. N:l que diz respeito â 

área fiscal, as autoridades cc::rnpn:meteram-se a realizar- utn esforço de 

ajustamento real da ordem de 2,8"1. do PIB, pratic:arrente equivalente ao ocorr-ido 

em 1983. A principal di ferer11;:a em relaç;~o ao ano anterior ccnsistiria na 

distribuiç!b do Onus do ajustamento entre as diferentes esferas do setor-

pjblico. Enquanto no pr-imeiro ano do programa a maior ccntFib..tiç.~ para o 

ajustamento fora feita pela diminuilji;~ do déficit operac:icnal do govemo 

35. Coao a reesti•ativa das contas externas previa u1a diainuii!o nas despesas co• serviços, 671 das detpesas coa 
juros, lucros e dividendos seria• financiadas através de transferências de recursos reais ao exterior, as 
quais deveria• alcançar 3,11 do PIB esperado. 

36. l.le acordo tot o Relatório BPE n~ 2, no final de 1984 as reservas (no conceito caíxa) ficilrial abaixo de 
US$ 5 bilMes, •ontantt> insuficiente para saldar trh •est>s dt> i•porta~lo. 



federal, ttm 1984 • cc:ntraça&o do dtt1icit deveriaM cO"lC:entrar besicament.t! no. 

= • 

A principal m..tdanc;:a no prcgrama de ajust.amento foi, no entanto, a inten~;:•o de 

promover um significativo aperto na politic~ monetária. Para dimensionar a 

intensidade da nr.strir;:.O da liquidez que estava sendo proJ:OSta basta mencicnar 

que, tni!S-n'O cO""lsider-.ndo a projeç:.O de intl&ç'.-o implicita na 5:': Carta (de 100"1.. e-

130"/.), que subestimava fort:.emer'lte a elevaç~o de pr-eços, a base nr:netária e os 

meios de pagamento deveriam expandir-se apenas 50"1. (ver GI.Jadro li ) , 

significando uma c01tra;flo real entre 25%. e 35/.. 

Em suma, a estratégia de ajustamento da ~ Carta ccnsistia. em provocar uma 

C:O'"Itrali~ edicicnal no mercado intemo, através da lnilnutenr;:~ de Lma politic:a 

fiscal bastar'lte restritiva e da intensificB.~;~ da ccntr8.9:Jlo ITCJ"letária. Assim, 

apesar da projeç~ de uma maior expanskl das expor~, o governo estimava 

que a economia perrnanec:eria estagnada. 

Por fim, é importante ressaltar que, ccnsolidando o ITOViiTIE!nto verificado na 

última rodada de negocia;~, intensificava-se o mcni toramento do FMI sobre a 

p:~litica eccnf.mica. Fixavam-se metas fl'IB"''sais para a expan~o da base I'I'O'letária 

e dos meios de pagamentos, cujo descumprif"''fE'nto pa.ssava a ser objeto de ccnsul ta 

por parte dos técnicos do Fundo. A ~ Carta diminLiia~ entretanto, a itnp:)rt1r!cia. 

do défic:it ncxninal caro critério de desempent-c, c01dicic:nando explicitamente o 

37. A taior ênfase na ditínuiç.lo do desequil1brio fínanteiro dos estados e •unidpios taab~t diferenciava a 5~ 
Carta das duas anteriores, pois no final de 1983 se havia suposto que a •aior tontribui~~o para a redu~.!o do 
déficit seria feita pelas l!tprt>sas estatais, seguidas pelo governo central. 
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A •v•l1A<;IIo do PrCltiJr.ama brasileiro ntaliz&d• J:el• Dinetori• do Fundo no inicio 

de maio ~TD~&trw que, •~r do riQor dos cri t&rios de detserrtpenho, asa 

insti tui.ll:o c01tinuava ac:redi tando que o RSfo~o de ajustamento derveri• lliler 

•inda maior :se. A fim de debelar o prcx:esso infl.cic:nârio, c01siderava-se 

necessário intensificar s. ccntra;a-o do mercado intemo e criar- s.s ccndiçtJes; 

p..;lr-a a realiz~kl. de um prcx::eseo de de$indexa;-~ da eccnomia. No que se refere 

ao ajuste estrutural~ o Fundo ac:redi tava que er-a necessário acelerar a 

liber-ali:zat;~o da ec::c:nOTiia~ eliminando-se as restr-i~~ cilmbiais e o subsidio As 

export.at;:e!es. Entretanto, de Ul'n!S. maneira ger-al, pr-evalecia a opini~ de que, 

finalmente, as autoridades brasileiras ~tavam empenhadas em perseguir as metas 

do prcl;lr"ama de ajustamento negociadas c:an a instituiç:.O .. 

5.4. O fr""""""' da estrat:à;lia ""ti:inflac:i<nâria - A poli tica ~ de .tw-11 

a jt..n!D de 1994 

5.4.1. tbo llb pelo ctl'ltrole clo5 agrtll;jOdcs IIICrll!!tArios - a politica ~ 

de- .. jt..n!D de 1994 

Seg!.tindo as diretr-izes da ~ Carta, no segundo trimestre de 1984 o cc:mbalte à 

inflar;~ pas.SD.l a ser- a pr-incipal pr-ioridade da politica eccnt:rnica. e a 

restriç~ ITO"'letàr-ia, o instrumento básico para sua exec:uc;:~o. Cc:nsiderava-se 

absolutamente indispensável ev-i t.ar que a elev-a;;:!co dos pre;os fosse sancic:nada 

pela expansâ:l da moeda. A ênfase da. poli tica trenetâ.ria recaiu, portanto, 50bre 

o cc:ntrole da base e dos meios de pagamento. 



A fim de neutralizar u fortft pnnseert expansic:nistas geradas pela expr8'Ssiva 

elev~~ das reservas cambiais e pela cobertura do servic;.:o da divida extem.a 

das empresas estatais, as autoridades pn:curaram ccntrolar a emisÃo primária 

de rroeda, elfPYando as transferências fisc:ais para o orc;.amento ITO"'e>tário • 

imj:Xndo um rigido ccntrole sobre as operac;;&s ativas do Banco do Brasil e do 

~ entanto, a insuficiência desses instrumentos tomava necessárias medidas 

complementares destinadas a ccntrolar o nul tiplicador bancário. Por isso, em 

rreados de maio as autoridades: (i) aumentaram os custos das operac;:eles de 

assistência de l iquidez âs insti b..dc;.:bes financeiras, vinculando-os às taxas de 

financiamento do ~ight ma.is t..IITia taxa de juros entre 6% e 16"1. ao ano~ 

cc:nforme a faixa de utilizaç:.O do5 recursos do Q:'.(EN; e U.i) reforç:aram o 

recolhimento comp..tls6rio, obrigando os bancos cc:merciais, privados e estaduais 

a deçosi tar em moeda a parcela do canpJls6rio que estava sendo aplicada na 

aquisic;~o de certificados e rec:it:os de de{:ÓSitos dos bancos estaduais 40 • 

1\b inicio do segundo trimestre a maior pr-eo:::upa~;#«o das aLttoridades dizia 

respeito~ entretanto, à necessidade de re<:Ltperar a divida p:tblic:a caro 

instt"Uff'E''i.to de politica ncnetâria. Nesse sentido, o governo atuo.J em duas 

39. No sequndo tri1estre de 1984, o Tesouro Nacional transferiu para o orça1ento 1onetârio quase Cr$ 1,9 trilbto 
·~ equivalentes a uaa vez e uía o íncreento veríficado na base 1oneUria no periodo. Entre abril e 1aio1 os 
e1présti•os do Banco do Brasil ao sttor privado reqístrara• contraçto real de BX; r, ao lanqo do tri1estre e1 
questto, 05 créditos do BACEH para financiar a exportaçto de 1anufaturados per1anecera1 praticnente 
conqelados. E• 1eados de 19941 os cr~ditos retidos para financiar a exporta~lo de 1anutaturados cheqava1 a 
Cr$ 700 bilhlles. 

40. Res. 914 e 917, de 14.05.84 
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frentes. De um lado- dando sequtncia •• medids.s qutt haviMJ sido adotadas BTI 

1trvereiro1 •• autoridades proc:urtllrM aartHr o mercado af::e.rto e ntst..urar • IIU& 

c:~~;pê!\c:idade de cc:ntrolar • base rrcnetéria. 

Con esse objt!tivo, logo após a apresen~~o dêl ~ Carta o &=í:E\1 substituiu um 

grat"lde voli...W'fle de CFrrNs con cláuSLtle de reajuste cambial por t!tulos can 

cor~~ mc:netária 4
i.. Em abril~ a fim de aumentar seu gr&t de liberdade para 

arbitrar as taxas do DYiiH'Tiight, o ~ patroc:irlQ.J novas interven;:f::les no 

mercado, b.Jscando reduzir o nivel de fin.:u;ciamento diário de seus titules nas 

carteiras das instituiçee>s (cuja.. magnitude, em man;:o~ havia a.lc:ançado cer-ca de 

de Cr$ 2,5 trilt'tles) e elevar a rentabilidade da carteira das institlüf;:bes 

financeiras. Em maio, finalmente, as autoridades m:::netárias cc:nseguiram fêlzer 

urr;a politica ativa de colcc~!(o de titules públicos, enxugando Cr$ 1,3 tril~ 

de recursos da ecc:nomia. 

De c:.utro lado, cem o objetivo de reforçar a c:ap't.ai~ de recursos naD ncnetários 

sem canpn::rneter o pi""SCário equilibrio entre os diferentes segmentos do fl'lliõ'n:ado 

financeiro, as autoridades procuraram abrir maior espa<;o para a colcc~~o de 

titulos filblic:os. Em meados de maio, o 01\1 amplic:.u o men:ado cativo de titules 

p.:tblic:os feder-ais, determinando que parcela dos rec:L\rsos das So::iedades de 

Crédito IITObiliário aplicados no financ:iamet'lto de capital de giro das empr-esas 

de c:cnstru;~ c:ivil passaria a. ser alcx::ada em ti tu los p.lblicos; e que uma maior 

pr~~ dos recursos dos Fundos MJ.tuos de Investimento passaria a destinar-se 

ao f inanciiMllE!nto do governo 42
• 

41. As autoridades protovera• ut novo leillo de tltulos públicos, resgatando, a u• preço 31 acita do valor 
notinal, Crl 2,5 trilhftes de ORTWs catbiais e vendendo, a 98! do valor notinal, Cr$ l,S trilhlo de ORTHs cot 
cl~usula de corre~lo 1onetAria. 

42. Deliberaçlo do C~N de 14.05.84. Res. 921, de 14.05.84. No 1inito 401 da diferença entre o valor global da 
urteira de ativos dos Fundos ltlltuos de Jnve'Stiento e a parcela aplicada et açDes deveríat, 
obrigatoriatente, ser cotpostos de titules públicos federais. 



Brasil, permitindo a emis~o de certificado de dep6sito a prAzo, cem prazo 

minil'fD de 9() dias~ e a realizaç::Jlo de eplica;bes em ti tuloe. públicos 

federais ~. Adicic:nalmente, o ~ proibiu a captar;:~o de rec::unsos pelas 

institui~~ financeiras através de oper .. e:res cem 11carteira n'-o individualizada 

de titules", reduzindo o SSP=iO de atua;~o do mE!rcado ADM (o mercado aberto de 

titulos privados), o que ampliando a demanda por ti b.tlos !Xtblic:os 

Além de prc:curar COitrolar a oferta ITCII"letâria, no segundo trimestre do ano as 

autoridades adotaram L.vna 5érie de medidas para estabilizar o mercado 

financeiro. Preocupado em reverter o forte movimento de saque dos depõsi tos em 

cademeta de pcupanç:a, o goven'10 procurou aumentar a sua atratividade em 

relau;!(o a outras alternativas de aplic::a;:~o financeira 4
1:!'>. Cem a finalidade de 

permitir txna maior compatibilidade entre as taxas de juros de captaç:~ e de 

aplica<;~ dos bancos ccmerciais, de investimento e de deserwolvirnento, o ~ 

autorizou essas institui<;bes a aplicar, em euas operav;:eles ativas financiadas 

cc::rn recursos intemos, correçlto rta1etária prefixada cu p{:'ls-fütada equivalente à 

~. Paralelamerrte, com o intuito de permitir l.VTI maior equilibrio entre a 

estrutura tem~ral das ativos e passivos dos bancos de investimentos, o prazo 

minirro de suas opeFaGOI!ies de c::rêdi to foi reduzido de 100 para 90 dias 46 

43. ftes. 916 de 14.05.84. 
44. A tire. 859, de 15.05.84, eliainou a possibilidade de o aercado AD" operar tOI cheques adainistrativos. 
45. E1 aaio, os Fundos de Renda Fixa tivern sua liquidez reduzida, fitando estabelecido que os resgates parciais 

deveria• respeítar o intervalo ainiao de dez dias. No final de junho, a isen~to de iaposto de renda sobre os 
rendiuntos das cadernetas foi aapliada para os depositantes c01 saldo superior a 3.500 UPCs. Res. 921 de 

14.0S.B4 e DL 2127 de 20.06.94. 
46. Res. 912 de 05.04,84. Ver Circ. 888, de 19.09.84. A Res. 912 dilinula a base de cUculo das aplica~tJes dos 

bancos toterciais no crêdito rural. 



fb lado d•s rntri<;e... l!aleUri.os, cono t.r.opi.o auxiliar de combate • eliPV.o<;loo 

dos pra;os o ll"""mo l"""o.J dt> d11 """' Mri" de lllll!didas ar:! hcc. Cem o obj,.tivo 

explicito de forç:ar o r•pido Hic:OM'II!!r'lto da N.fra e assim II'Vitar a preoss31o de 

em abril c aoLEN de reduziu significativamente a 

dispc:nibilidade de recursos para o eetor 47
• Ao ITleSlOCl tempo, o govemo reduziu 

a zero a aliquotA do ICF incidente sobre- a compra de divisas para imp:Jrt.alj;~ de 

uma Série de produtos agricolas 

5.4.2. f'blitica fiscal 

-• 

f\b lado fitSCal, durante o segundo trimestre de 1984 manteve-se una rigida 

po11tica de ccnteni~ dos gastos da administraç:=ro direta. Apesar de o governo 

ter revogado certos cortes de despesas que haviam sido estabelecidos no final 

de 1983, as despesas do govemo federal foram fortemente c::onprimidas 49 • Cano 

se pede observar na Tabela 49, as transferências para o on;:a.rnento m::netário e 

para as estatais cc:ntinu.a.ram ele\la.das e as despesas efetuadas atravtos do 

on;amento fiscal registraram Ul'l'la. cmtra!;l!O real de 16,2"1., em rel~:!Ko ao 

primeiro trimestre. 

As autoridades nlio ccnseguiram, entretanto~ implementar integFalmente a 

p::~litica fiscal negcx:iada cem o FMI. Além de n~o terem sido cumpridos 

integralmente os ccmpronissos referentes à r;:oli tica de reaJustes de pre;os 

47. Res. 904 de 0~.04.84. De acordo co• a avaliaçto de especialistas, a nova sistuHica de c~lculo do crt!dito 
rural reduziria e1 aproütadnente 30t a disponibilidade global de fínanciatento ao setor aqricola. 

48. Res. 901 e 902 de 05.04.84 e Res. 918 e 919 de 14.05.84. 
49. C DL 2109 ée 20.03.84 revogou o DL 2099. Et 1eados de junho, o BACEN pertítiu o reescalonatento de 100% das 

atortizaçtles e dos encargos da divida externa c:ontraida através da Res. 63 e vencida aU o final de 1983; e 
de 1001 das aaorhuçtles a vencer et 1984. Essas 1edidas reduziu ea aproxitadnrmb! 15% a abrangência 
original daRes. 63, BIASOTO (1988). Entre 1arço e junho, o litite i•posto ~expando das operaçO'es de 
crédito, controladas pela Res. 831, foi 2,11 superior i variaçlo da ínflailo e 1,6% inferior i varh~lo da 
correçlo 1ooeUria. tire. S-46 1 de 1.03.84; Circ:. 854, de 06.04.84; tire. 858, de 04.05.84i e tire. 862, de 
07.06.84. 



sobre os Qa!Stos dos etst.dos, nl..V"licipios e estatais foi abrandado. 

Ainda que no fnicio de abril o governo tenha procurada 'fechar e.lgumas brechas 

QLte permitiam e. violar;~ do rigido controle do endividamento interno imp:::lSto 

pela Res. 831 ~ ao lcngo do segLndo trimestre foram tanadas uma série de tJErdidas 

que reduziam a abrMgêtc:ia desse cc::ntrole, retirando-se de sua base de cálculo 

as opera;:~ con recursos da Res. b-3 e do 8\H~ nos trEStTOS rroldes do que já. 

havia sido feito cem o FI~ =. O menor rigor na aplic~~o daRes. 831 e as 

dificuldades para mar1ter sob ccntrole os gastos das empresas estatais 

rermiti.ram que, no segundo tFifl'le?Stre, suas despesas de capital registnassem 

cresc:imento real de 19'1., sobre o trimestre anterio,.. (ve,.. Tabela 48). 

Po lado das medidas acima mencic:nadas, é itn(Xlrtante registFar que, atendendo à 

exigência do Fundo na área cambial o governo decidiu eliminar a quota de 

cc:ntrit:uit;~ do cacau, substi tuindc::ra P=lr um imposto de exp::lr~ll:o COTl a.liquota. 

equivalente. Além disso, o governo extinguiLt o ICF sobFe imp:n--~bes de uma 

série de produtos el-

Mesrto tendo sido cumpridos os critérios de desempenh:::l~ no final do pFimeiro 

semestFe dois problemas an-e~avarn a cootinuidade do prcgFama de ajustanento. 

50. Res. 905 1 de o5.04.B4i Re~. 923, de 17.05.84j Res. 926, de 07.06.84 e Cir. 865 de 28.06.84. 
:11. Res. 900, de 04.04.B4i Res. 901 e 902 1 de 05.04.84; e Res.91B, 919, de 14.05.84;e Res. 924, e 925, de 

31.05.84 



De um lado, •• autoridades continuav!Ml anfrentendo grandes di 1ic::uld.adn P&~'"• 

CCI'ltrol•,... • batse ITD'1etêria e 015 meioe. de pe.gamento&. Apn.ar da intensific:..-•c 

do aperto trcneU.rio, no segundo tr..i1ne1>tre essats vaFiáveia r.gistrarem, 

respectivamente, expando de 41,5% e 28,2"1. (ver Tabela 42), tiUperando 

amplamente as metas acordadas c:an o Fundo. 

N:l tsegundo semestre a possibilidade de recuperar o ccntrole desses agregados 

seria bastante re'I'Ota, pois a margem de manobra das autoridades para fazer 

politic:e. mcnetâria havia se estr-eitado tJLdto. Além dos fatores que desde o 

inicio do ano di fic:ul tavam o c.cntrole da base, novos fatores surgiriam: (i) as 

transferéncias fiscais para o on;arrento ITD"Ietário deveriam diminuir, em f~~o 

de antecipa<;~ de receita e de. imJJOSsibilide.de de manter a ccntenç~ dos 

gastos nos treStTOS niveis do prineiro semestre; (ii) o volume de tltulos 

pjblicos em vencimento seria bastante elevado e a coloca;:~ de novos titules 

ficaria f1l..ti to mais di fiei!, devido à incerteza gerada pela perspectiva de 

m..ttiança de governo; e (iii) o volL.IITe de recursos destinado ao crédito rural 

teria de ser significativamente elevado, para se evitar o canpra'rle?timento da 

safra agricola do próximo ano. 

De ootro lado~ o pro:::esso inflac:imário nl:f:o apresentava nentun sinal de 

arrefecimento. t'lb segundo trimestre o cn?SCimento do n!vel geral de preç:os 

permaneceu extremamente elevado, ficando em tomo de 9"1. ao mês. Isso, aliado à 

forte ex~ do estoque da divida ~blica e !t elevaç;~ das taxas de juros 

intemas t.orna.va praticamente impossivel cumprir os limites naninais para a 

expanakl- do déficit ~blico no terceiro trimestre~ 
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A fim dlf orvitar problem.,. de ccntinuidede no pr"'lr..., de Ajuatomonto, •• 

autoridades •provei UrMI • nov• ro:jad• c:t. ni!QOC:iaç~ con os técnicos do FMI, em 

torno da definiç-~ das tne>tas do úl titrD trimestre de 1984, para também rede-finir 

alQI..V"ls critérios de desempenho referentes ao terceiro trimestre. O Fvndo 

apnoveitou a ocasi~ para exigir novas medidas de ajuste, algumas das quais, 

ccno de praxe, deveriam ser implementadas antes n'eSirO da apr-ovac;~ da próxima 

carta de inten!;.f:les = • 

1\b entanto, ao c:c:ntrário do que ocorrera no final de 198:3, em treados de 1984 o 

govemo brasileiro demcnstro.J maior independência em rel~~ âs exigências do 

iniciada no segundo trifl'lf?Stre do ano e que ccnsti t.uia um dos pc:ucos trunfos 

de que o governo FigueirecJo dispunha na adminietra;!fo do delicado prccesso de 

suces~ pr-esidencial ' as autoridades recusaram-se 

desindex~~ profunda, pois, em um ambiente de infla;~ elevada, tal medida 

provcx:a grandes perdas patrifTO"liais e fortes m::Nimentos redistributivos, 

exacerbando a instabilidade da economia e as práticas especulativas. 

Diante dessa si tua;~, o FMI exigiu que as autoridades intsnssi ficassem as 

restrit;l!:les rrcnetária e fiscal e que C:C"Jr~Eoe;asssern a implementar irrediatamente 

medidas de ajuste estrutural~ sobretudo na áreas rrcnetária e de c:cmén::io 

exterior. "It t::eca1re apparent, before, tha.t succesful sl~doMn of tranetary 

growt.h witl"out further crt:'JW:iing-out of the private sectar w:~Uld require greater 

assistance from fiscal policy. rre .nti-inflation effort also w:JUld be helpsd 

by a faster J iberal ization of the trade system. Thu!i. the di.scussi.ors amtef'f!!!d 

52. A 1iss!o do Fundo visitou o Brasil de 13 a 28 de agosto. Desde julho, antes 1es1o de sua chegada ilo pais, o 
governo brasileiro H vinha aantendo entendiaentos tOI o nu. 
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inflation on • ~rr:J path." D3. 

Em S!..tmS., para o Fundo 11 
• •• the contif'IUI!!d exi.stence of irrJexati.an, ard t~ 

dangerous in.stability· given b)f' an inflsti.an •lneat:~y· at the .a;:o percent annual 

ltr\.E'l highlight the urgency infJation of restraired 'Financ.i.al policies ..r,,ich 

.._ould rot onl)l prevent infliJti.on frTXIl troving to highter Jevels, but ht'!ich cou.ld 

be e1-:pectec1 to help .start a process. 

~ • 

rates of price 

A fim de e\' i tar um c:c:nfrc:nto aberto c:on o FMI, as autoridades ac:ei tar-am 

formalmente as novas exigências, mas. cano ver-erros_ ficaram longe de 

implementá-las integralmente. A maior independência do governo Figueiredo !56 

foi possivel devido â c:onbin~~ de ~..~ma; !Série de fatores que haviam fortalecido 

significativamente a posi~1io do Brasil diante da ccwrunidade financeira 

intemati01al. 

A extraordinária expan~ do superâvi t canerc:ial e a rec:uperar;;lko das reservas 

afastavam, no curto prazo, a amea;a de estrangulamento cambial, diminuindo 

significativamente a vulnerabilidade do setor extemo. As dificuldades do Fundo 

c::c:wn o novo governo derrcx:rático da Argentina criavam L.tn'la si tua~!(o ext~te 

delicada~ p:~is novas frentes de cooflito refon;ariam a sua. imagem de 

intransigência dout~inária e insensibilidade politica. 

Ademais, a julgar pelas informac;bes veicul.c!as pela imprensa, as autoridades 

ccntavam com a simpatia ewpl ici ta do governo norte-americano, que se precx::upava 

53. !"F il9S4i), p. 12. 
54. ldu, ibidet, p. 30. 



C:O'Ti • manuten.lco da estabilidade politic• d& reQilo •, portAnto, c:fe.iu.ccruselhave 

medidas que p..ldesem exe.cerbar o J~ntagc:ni!lmO 1!11tre- o Sr•ei 1 e • ccoY..II1idade 

financeir.M, estirrulando UIT'ta< atus.r;:aco mais solidária entre os paises devedores. 

Por fim, ainda que JXISS8 parec:er paradoxal, a própria tr'UdanG;a na cc:njuntur-a 

politic:a do pa.is acabava aumentando o pcxjer de barganha. do govemo Figueiredo. 

O forte respaldo p:Jp..tlar da campanha. das "diretas jll" c:onstituia uma evidência 

irretorquivel da grande insatisf~lfo da pop.Jlac;llo com a politica de ajusts.mento 

do Fundo e~ portanto~ da imprudência que significaria int.ensi ficar- as ti'IE?didas 

fort.eme:nte recessivas. Diferentemente da situaç;~o vivida no segundo semestre de 

1983~ a $1....1.bmis~o incondicional às exigências do Fundo n:ID representava mais a 

Lmica alter-nativa para evitar uma ruptura institucional e um colapso da 

ec01ania. 

5. 5. Ensaio ele ajuste estrutural - A politica ec:cnfmica de julh:l a setertro de 

1984 

1\b terceiro trirrestre de 1984 as autoridades cmduziram a politica ec:onOmica 

procurando, de um lado, administrar a estratégia de ajuste ccnjuntural em curso 

e, de o . .ttro - antecipando os compranissos qLte viriam a ser formalizados na 6~ 

Carta de Interu;bes -, iniciar algumas das ITUda.nç:as estruturais recc:rnendadas 

r:elo FMI. 

1\b que diz raspei to ao ajuste de curto prazo, como no trimestre anterior as 

autoridades ccnc:entraram os maiores esforços na tentativa de CCI1trolar as 
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vari6veis m:netárie!i e de ele>Var as taxas de Juros reais. e~ Ainda que 0 

govemo tenha recusado • 61 tl!mo~tiva de um violento cl"oque trenetãrio, e 

politice monetária deveria continuar bastante restritiva. 

5.5.1. l'blitica ...,..t.loria 

A fim de ccntrolar a liquidez e elevar as tcu:as de juros, o governo 

intensifica; as medidas adotadas desde março. Logo no inicio de jLtll"o, c011 o 

objetivo de adequar o func:icnamento do rrercado aberto às necessidades de 

execuç:~ do ccr~trole m:::netário~ o govemo acat:.lc1..1, de fato~ com o tabelatne'f1to do 

CM!!n1ight, iniciando uma agressiva JX)litic:a de colocaç;:ro de titules. Ao lenga 

do terceiro trimestre, o ~ procura.J l!'laliter as taxas do D'V'I!!r aproximadatnelf!te 

um pcnto percentual acima da infl~g(o mensal. !\esse periodo~ apesar do elevado 

volume de VE!ncimentos, a colo::a;:tlo liquida de ti tu los p.:tblicos alcaru;w 

Cr$ 5,351 triltt::les~ rocntante 140% superior ao valor da varia<;:~ da base 

m::netária e mais de 5:0%. superior à captaç~ de recursos feita no trimestre 

anterior". Isso mais do que compenso..t a significativa diminuiçl!.(o das 

transferá1cias fiscais para o orç.amento ll'01etário, as quais ficaram em apenas 

Cr$ 597 bilhe!es no terceiro tri~TEStre de 1984 (quantia equivalE!nte~ em tenros 

r-eais, a 8"/. do total das transferências realizadas em 1984) • 

O elevado montante de recursos captados via oper~Oes com titulos p.)blicos 

refletiu~ em parte, a abertura~ no inicio de setembro, de um ma.ior espat;;:o para 

a colo:~ desses papéis jU"\to ao pUblico, através da signi fic:ativa ampliac;:lm 

do mercado cativo de ti'b..llos públicos, federais e estaduais, Junto a 

55. Colo a1ir1a n relatbrio dos técnicos do Flll, • ••• it needs to be e1phasized that 1chieve1ent of the required 
degree of tonetary controJ •ilJ in all Jikelihoad require substantial up11ard pressure on interest rate ••. •. 

Ide•, ibide•, p 32. 



fundoa de 

previd@nc::ia privada, tanpanhias segurAdoras e fundos tn.Jtuos de in....,..timento -• 

conen:iais e de invntimento, PE"rmitindo-se o seu recolhimento em titulos 

públicos federais, também amplicu significativamente o mercado para o 

endividamento mobiliário do setor p.:blic:o 

Além disso, essa dec::is:!to teria repercussOes sobre a oferta de crédito da 

ecO"lcrniEI, reduzindo a c::a~c:idade de empréstiiTO dessas insti tuiç::Oes. Por fim, o 

mercado de titulos p:tblicos foi ampliado pela drástica redw;.-o (de cinco vezes) 

no pcxler de alavanc:agem para emisdo de titules privados cem carta. de 

rec:c:rnpra ee .. f',b inicio de agosto, pr-eccupado can o encurtamento do prazo de 

recolhimento da divida p:.tblica., o ~ aumentcu o esp.w;o para colo::o!lilkO das 

CRT'Ns~ permitindo uma maior utilizaç~ desse papel cerro lastro de operaç:l!:les de 

mercado aberto ~. 

A fim de e"V"i tar o total descontr-ole da base rrcnetária e em canplementaç:~ à 

amplia;~ do mercado cativo de titules públicos, em setembro o governo 

congela...t, até o final do ano, os depósitos em rroeda estrangeira no ~ 

(l~s. 432 e 595 e Circ. ~) 60 • Tal medida tomava-ge indispensável, pois 

desde jull'"o a for-te eleva~;!(o dos juros intemos e a drástica reduç-:J:o da 

incer-teza cambial estimulavam volumosas retiradas, pressionando a base 

56. Res. 961, 9b3, l'fM e 965 1 de 12.09.8•. De acordo coa estitativas realizadas na êpoca, se as novas condi~!Jes 

de aplícaçlo cotpulsória das reservas têcnicas dessas instítuiçtJes et papéis p4blicos fossea calculadas para 
as posí~bes estitadas de agosto de 1984, a absor~lo adicional de titules p6blicos federais seria equivalente 
a quase 50I do total das transferências tíscais ao orçattmto •oneUrio acutuladas no ano até agosto. FSV, 
outubro/94 1 p. 49. 

57. Res. 962, de 12.09.84. 
ss. Res. 960 de 12.09.84. 
59. Res. 936 de 01.08.84. 
bO. Res. 955, 956 e 957 de 12.09.84, 



nv:nttUria. Para ae ter idéia d« importtnc:ia deeu medida basta 11'1111'1cionar que, 

IHn agosto, os seques de recur.os dos de~ito. em noed~S~ fttnangeira alcenç:ar41111 

lS$ l ,2 bilh:ko. A CO"l&olidac;:-o de excelentes resultados na balant;;a cooercial, a 

tendência • maior elev.c;;*o dos jures internos e • perspactiva de r"'duç'k> doa 

juros ex temos provavelmente teriam intensificado ainda mais este movirrento. 

Corro se p:de observar na Tabela 51, durante o tet""Ceiro trirrestre as autoridades 

também mantiveram forte ccntrole sobre as operac;:efes ativas das institui~ 

financeiras oficiais (especialmente sobre o 88). 

Paralelarreote à preocupa;:lm con o c::cntrole ncnetá.rio, foram t.anadas várias 

tredidas para reverter a tendência ao encurtamento temp:wal dos ativos ~ 

m::netários e para evitar desequilibrio nos vários segmentos do nercado 

finenceiro (sobretudo evitando saques na paJpança) 6 .:~. 

Po lado dessas rredidas~ as autoridades tcrnaram novas providências para eliminar 

os subsidies implic.i tos em várias operac;:tles de c.rédi to feitas pelas autoridades 

ITICJ'1etárias. f\b inicio de agosto as autoridades deram um passo importante para 

diminuir a pres~o do c:rédi to rural sobre o Of'"'Gõamertto rrc:net.ário, permitindo que 

os bancos c:cmerciais, utilizando recursos próprios, passassem a realiza,... 

opera.~;t.les de crédito agricola, a taxas de juros de mercado ~. Can isso, 

esperava-se diminuir as despesas com financiamentos pa.ra custeio e avanç;:ar na 

privatizar;~ do crédito agricola. Em setembro, permitiu-se que os bancos de 

61. DL 2127 1 de 20.0b.B4, e Res. 941 e 942 1 de 21.08.94. As autoridades elevara• o prazo a!niao para a uiss)o 
dos CDB e RDB de 90 para 180 dias; e voltaru a incentivar as cadernetas, atpliando a isenç3o de itposto de 
renda para os rendieentos sobre aplicaçbes coa saldo superior a 3.500 UPCs. Res. 966, de 17.09.84. Et 
seteabro as autoridades ta1bé1 revogara• oficial•ente o tabelatento de juros, através da Cirt. 888 de 
19.09.84. Cot os testes objetivos, o governo autentou de 10 para 30 dias o prazo a1nito de resgate nos fundos 
1atuos de renda fixa, Res. 951, de 12.09.84. (l alongaeento do perfil das aphcaçb"es no tercado financeiro 
taabét foi estitulado pela eleva~)o da aliquota do itposto de renda na fonte sobre operaçbes no open de 
curt!ssi•o prazo (inferiores a 30 dias); e pela reduçlo da aliquota sobre .u operaçbes co1 pra2os entre 61 e 
89 dias, 

bl. Res. 940, de- 13.08.94; Res. 949, de 21.08.84; Res. 937, de ()1,08.84; e Circ. 875, de 13.08.84. 
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invwetimento e •• financeirAs t.mbâm participassem no financiamento do 

11etor ~ • 

Ao me1W'CI tempo, o govemo anunciou a privatiz«i~ do crédito A exçorta;-lo de 

manufaturados, determinando que tais OJ»raç~ passariam a ser feitas pelos 

bancos privados e ofic:iais, cem recursos próprios, a taxas de jut"OS de mercado. 

A fim de diminuir o impacto da medida sobre a competitividade dos produtos 

brasileiros no exterior, o govemo federal respc:nsabilizo...t,;e pela equaliz~~o 

da taxa de juros in tema à extema ~ ~ 

Junto con a divulga;;:~ da privatiza;:~o do crédito à exporU.~. o govemo 

anuncia..t a inten~;;ltto de pt"'O'TO"'er uma. reforma bancã.ria CCJlsti tuindo uma cc:missl\b 

inter-ministerial para viabilizar, até o final de novembro, a operacionaliz~~ 

de um projeto elaborado sob inspirar;:~ direta do FMI .. Tal projeto tinha. cOTO 

eixo central separar claramente as fLII"li;f!es do Tesa..iro Nacia;al, do Banco do 

Brasil e do aaLEN, cem o duplo objetivo de recuperar a capacidade de fazer 

politica monetária e de sanear as finan~as pUblicas, compatibilizando os gastos 

tipicos de governo realizados pelas autoridades m::netárias can a exist@ncia de 

recursos fiscais para o seu financ:ianento 6 ~ 

A reforma prop_u1ha que se transferisse das autoridades m::::netárias para o 

Tesouro Nac:i01al a respc::nsabilidade pela administra<;~ da divida pJblic:a e pelo 

financiamento dos programas especiais de crédito, inclusive o crédito rural, 

uni ficando todos os gastos e receitas no On;:anento Geral da Lhi~. O projeto 

também previa a elimina;:fo dos deçósi tos em moeda estrangeira e a extinc;::~ da 

63. Res. 958l de 12.09.84. 
64. Res. 9501 de 21.08.84. A principio, isto signi1icou que iS autoridades 10neUrias passara• a arcar co• o 

custo de cobrir entre dez e quinze pontos Pfrcentuais da taxa de juros cobrada nos crêdltos à exporta~•o. 
65. A respeito consultar IftF fl98Sf), Apfndice Ili. 
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uc01U novimento~~, •traVés da QLUI,l o Banco do Brasil, sem qualquer custo, IXx.ii• 

recornrr de maneira ilimitada .-os recursos do M'.:E'.J para efetuar ;as tos do 

govemo federal. 

Em suma, a reforma. bancãria pro)XISta pelo A11 prcx:urava limitar as atrib .. .dt;Oes 

do ~ apenas âs ft..lf"'Ç:efes c:lâssic:as das autoridades mc:neUrias, retirando-li-e 

todas as atividades de fomento e tornando-o totalmente independente do Banco do 

Brasil e do Tescuro Nac:icnal. O Banco do Brasil também teria seu es~o de 

abua~~ reduzido, restringindo-se às atribui;~ tipic:as de banco comercial e 

de agente financeiro do Teso..tro Nac:ic:nal, ficando, nesta funç~, encarregedo de 

instrumentalizar a politica de crédito do governo federal. Por fim, o Tescuro 

Nacional ficaria resp:nsâvel pelo financiamento das opera;bes especiais de 

crédito e pela administra;~ da divida J1!blic:a. Restaurando-se o m::nop6lio do 

Tescuro na emis~ primária. de titulos j:Óblic:os, pretendi.a-1iiE' devolver à divida 

mobiliária seu papel original de instnxrento de ~litica fiscal, 

restringi~ a sua utilizsç~ como instrumento de negul~~o da liquidez 

apenas às operac;:l!:les de rrerctado aberto, realizadas com os papéis na carteira do 

B<'CEJ\l. 

M...titas das medidas propostas atacavam de fato problemas estruturais~ que 

distorciam o funcionamento das autoridades monetárias e suas rela;~ com o 

TE!SO..Iro Nac:iO"'lal, minando assim a eficácia da politic::a ec:.c:nônica. Ca"ltudo, sem 

ITE'didas complementares, destinadas a refonrular profundarrente o padrlr:o de 

financiamento do setor p.ililico e a aliviar suas despesas financeiras, a 

implemen't:.al;:!ro abrupta da reforma bancária sugerida pelo FU"ldo provoc::aria o 

colapso da capacidade de gasto do setor p1blico eo de- set.J papel - jà bastante 



c:CJmpn::rretido - no financ:::.iMento de determinAdos setores d• IK:cnonia. Nilo é de 

ntranhar que tal projeto nlb tenha sido cc:ncretizado. 

5.:1.2. Ft>l1tica fi~~e:al 

1\b terceiro trir11e5tre de 1984, emt:ora o govemo tenha t.cm;;l.do algumas 

providências para refon;:ar a arrecadaJ;~O fiscal, a eleva;k> das despesas do 

setor pJblic.o Cc:m?G>CU a desarticular a poli tica cc::ntracionista, cc::ntrib .. dndo 

par-a reforçar a rec1-tl:era~;~ eccnOnica. 

Procur-ando reverter a tendência à diminuiç~ das receitas tributárias, 

provocada fundanentalmente pelo elevado volume de antec:ipa<:;bes ver i ficado no 

inicio do ano e pela li'Udanc;:a na. cctnposiç~ do pro:iuto a favor- das exportaç;;bas, 

o governo tcm:u uma. série de providências marginais para nefon;ar a 

ar-recadar;!(o 66
• Além disso, a arrecada;::tlo da Uõi~o seria beneficiada pela 

antecipa;~, para novembro de 1984, da reduc;:~ gradual do crédito-prêmio do IPI 

às e:-q:orta;b?s de manufaturados e pela sua total eliminaf;!(o em abril de 

1985 67 

A fim de reforç.ar a arrecada;~ da pr-evidéncia, cujo desec:jL!ilibrio financeiro 

vinha. se constit.Ltindo em 1-liTI dos principais fatores de elev~~o do déficit 

pJblico, o govemo aumentou de 4% para 6/. a contrib...tiG;.!I:o sc::cial das empresa.s, 

r:x . .u··ante o trirrestre, o govemo ret.c::tfo..t a politica ativa de reajustes de pre;:os 

66. As autoridades elevaru o iaposto de renda na fonte sobre trabalho assalariado e o iaposto sobre opera~Oes 
financeiras de curto prazo; antecipara• o recolhiaento do i1posto de renda das institui;tles financeiras; e 
prorrogara~, até 19861 o prazo de validade do iaposto extraordinãrio sobre o lucro superior a 40.000 DRTNs. 
Portaria 91/84 do "F e DL 2124 1 de 26.06.84. 

67. Portaria 176184 do "F. 



de derivAdos do petr"'leo, produtO!> aiderún..~gic:oe e trigo, prcx:urN'Ido r•fo~ar 

es rec:ei tas des empnnas nt.teis. 

1\b entanto, c impacto dessas medidas ser-i• pelo menos parcialmente neutralizado 

pela reduc;-~ do ICF &Obre operaç:e:Jes cambiais, pela .smpliaç.ako do=. beneficiârios 

do inc:enti\10 fiscal A cAdemeta de po...tparu;:a, pela red!..\Çil:o do IPI aobre uma 

série de produtos que apresentavam forte ccntr-a;#lo de demanda e pela 

pr-orrogaç:~ de incentivos fiscais a áreas e setores prioritár-ios 

Além da dificuldade para reforç;ar a arrecad~!l:o, o objetivo de reduzir 0 

déficit p.:tblic:o seria prejudicado pela rrud~a na s;olitica de gasto do setor 

p)blico. f\b penál tirro trimestre do 1984, os gastos do governo federal 

realizados com recursos fiscais registraram um crescimento real de 5Y. e 2:5% 

sobre o primeiro e o segundo trimestres do ano, respectivamente; e os 

dispêndios das empresas estatais também aumentaram, apresentando crescimento 

equivalente ao ver i ficado na governo central. Nesse periOOo, a forte expanslto 

das despesas. correntes acabc:u provc::c:ando uma ele<~~aç~ real no total dos gastos 

das estatais de 141. em relac;:~ à média verificada nos dois trimestres 

anteriores. Mesrro assim, no final de setembro em funç:~ da forte c:anpress:êfo no 

primeiros trimestre, o nivel do gasto ac:unulado do setor p:tblic:o permanec:at 

bastante conprimido (ver Tabelas 48 e 49) ""'"". 

68. Decreto 89675, de 16.05.84 e DL 2134, de 26.06.84. 
69. t. julho, o Tesouro proaoveu uta nova upitaliza~!o da Siderbras 1 assutindo Crf 500 bílhbes de sua divida 

junto ao BNDES, BIASDTO {1988), p. 140. 



das autoridades no sentido de manter a restriç:~o intema foi 

ccmplerrentada CO'Tl algUI'tlas medid.!.'ls para acelerar o ajustamento estrutural da 

ect:r~c:rnia. Além das nudaru;as na área rocnetâria anterionT'IEinte t'I'IE'flcicnadas~ e da 

deciQo de aumentar a liberdade de pre;os ao setor privado, seguindo o que 

havia sido acertado cem o Fundo, o govemo t.c:rro...1 várias providlf;!nc:ias para 

liberalizar as rel~bes comerciais e cambiais com o exterior. 

Na área de cc:rnén:io, afora a privatizB.~;~D do crécli to à exportaJ;:~o e a 

anteciP=G;!lo da retirada do crédi to-prê'nio às exp;Jrtar;e!es de manufaturados 

duas medidas bem-vistas pelos paises competidores -, o govemo diminuiu uma 

série de restrir;ôes legais e administrativas às impor~~ ?O • 

t<b entanto, é importante destacar que o impacto da maior liberalizat;::&o sobre os 

gastos com imp:::>rtaf;~ seria bastante limitado. De um lado~ de-vido à natureza da 

grande maioria dos produtos liberados: artigos supérfluos, bem como 

manufaturados de pequena pa.rticipat;:~o ns pauta e já produzido no pais em 

co;dir;Oes c:onpetitivas. De o..ttro lado, além da pet'"'ttlc1W"'êrlcia de l.IIT"Ia série de 

r&Julamentos que ccntinuaram restringindo as import.açe!es, o govemo crio....t 

insti'"LII'T'e'"ltos adicicnais qLte lhe penni tiriam, caso se tornasse nec:essério evitar 

uma queima de divisas, provocar rapidamente uma significstiva elevaç~ nos 

70. Cabe destacar a sequintes decislles: (il os poderes da CACEX para controlar cotpras fora• h•itados, fítando, 
u printi"pio, restritos a poucos produtos; (ii) a lista de produtos supérfluos, cuja itportaçlo estava 
proibida, fni reduzida et aproxitadatente SOl, ficando restrita a pouco tais de 2.000 itensj (iii) foi 
e~tinto 0 exa~;e de sitilaridade para a itportaç~o de produtos cot financiaaento superior a ut ano e que nlo 
fizesse• parte de progratas que recebia. incentivo fiscal; e (ivj as aliquotas das tarifas aduaneiras forat 
reduzidas, et têdia, e• 213. Decisbes do C"N de 12.09.84, Res. 952, de 12.09.84, e Res. 697 do Conselho de 
Politita Aduaneira íCPA), de 12.09.84. 



cc:ndir;&s mais rigidas par• o financiamento das ccmp••s no ev•- . ' r.l,.e"rlor- • 

tSentido, foram aLtmerltados o poder do D"N de rrc:di ficar os prazos m1nimos de 

financiamento das importa!;f:les e a faculdade do ConselOO de Poli tica 

Aduaneira (OPA) de aL~tar as aliquotas da tarifa adL~eira 7 ~ 

Na área cambial, acatando as insistentes recomenda~~ do Fundo contra práticas 

que caracterizavam c~bio rrúl tiplo, o governo, dando ~uência as medidas 

adotadas a partir de abril, elimino . .t o ICF sobre oper~ cambiais de l.VTia 

série de prodL(tos, inclusive o petróleo 77 • 

Apesar de o governo c01tinua.r perseguindo as metas negoc::iadas c:on o Fundo, no 

terceiro trimestre começaram a aparecer algLvnas fissuras na rigida politica de 

ajus'tatrelto em curso desde o final do 6\1'10 anterior, o que acabo..\ sancicnando a. 

lerrt.a - mas persistente - recuperaç;.tlo do mercado interno~ cc:xneç.ando a minar 

as bases de SLtstenta;~ do prograt'I"IEI negociado com o Fundo. 

A despeito da politica rrcnetária restritiva, a base tocrletária e os meios de 

pagamentos registraram uma expan~ ligeiramente inferior à varia;~o da 

infla;!to, superando por larga margem a rreta que havia sido renegociada con o 

FMI no inicio de agosto. A imp:::~tência das autoridades para cumprir as metas do 

Fundo resul teu, de um lado, da sua incapacidade de neutralizar as fortes 

presstJes expansicnistas, provcx:ada.s fundamentalmente pela expressiva elevaç:llo 

71. Res. 1153, de- 12.09.84; e Dl 2162 de 19.09.84. 
72, Res. 900, de 04.04.84; e Res. 918, 919, 924, 925, 92'9, 9'30, 931, 967, 972, 91'3, 974, 975, 976, 977 e 978. A 

Res. 954 1 de 12.09.94, eli1ínou o JOF sobre a i1portaçto de petróleo. A fit de ro1pensar a perda de 
receita o governo autentou a aliquota do JULC. 



da• reserv•• • pelAs despesas con cobe-rtur• de urviço da divida •xterna nk;) 

h:nradas. pelas empresas estatais. 

De o..~tro lado, a elf!Vaç:flo da derrkw!da de c.rédi to, provcx:;ada j:ela recupera;a:o do 

nivel de atividade, aumentcu o m..1l tiplic:ador bancário, pressicnando os meios de 

pagamento. No final de agosto a liquidez da ec:cncmia também foi aliviada pela 

deci~ das autoridades ITO'letâ.Fias de ampliar o es~o de a~!lo das 

scciedades de crédito e financiamento, autorizando empréstirros a empresas 

privadas e m...tltiplicando por quatro o limite de crédito a pessoas fisic:as ~. 

N:l terceiro tr-i~TeStre o govemo também cc:meç:cu a enfrentar algumas di fic:Ltldades 

para manter a c:cnten!j:~ de gastos p.Jblic:os. Na administraç:~o direta, o voli..IITE' 

de atrasos na liber~~ de recursos aos ministérios tomava cada vez maior a 

pr-esQo r:or um relaxamento da c:c:nt.enç:!lo de despesas 74
• A maior dificuldade 

residiu, no entanto~ nos problemas encc:ntrados pa!"'"a manter o ccntr-ole sobre o 

acesso ao crédito das estatais e dos estados e ITLU"'lic:ipios. A fim de reduzir o 

volurre de atrasados dessas entidades, especialmente dos governos estaduais e 

m..rnicipais, junto à rede bancária e, principalmente, junto aos próprios bar"lcos 

dos estados, a partir de agosto os limites mensais para a expanYo dos 

empréstirros das institui~;l!les financeiras internas foram ampliados~ desafogando 

a critica si~~ de asfixia vivida por essas entidades 7 ~. 

Por fim, é imp:wtante assinalar que o extraordinário desempenh::l da balan;a 

canercial c~ou a inviabilizar a ccn'teni:~ do rrerca.do interno, na medida em 

que seus efeitos tsObre a demanda agregada estitrulavam a rac::uperar;leo do nivel de 

73. Res. 943, de 21.08.84. 
74. O DL 2109, de 20.03.84, havia revogado certos cortes de despesas estabelecidas pelos DL 2099. 
75. E• agosto e seteabro, os li1ites da Res. 831 ficara• 1,2I e l,BI abaixo da inflaç:lo. 
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atividadt!. Com 

fundamentalmente pelo extraordinãrio ct"ll''iC:imento das exJXlrU.e.s, mas também 

pela ccntra;*o das import.aç:eJes, através de m.b..tra;:a:o de projetos de 

substib..tiça.o de import .. e.fes- ecalxlu repercutindo ~itivamente sobre o nivel 

de emprego~ Tal fato~ ao lado da generalizaç:~o de re-ajustes salariais acima dos 

indices determinados pelo Jl.. 2065, foi aos pa..teos provc:cando LMM. rec:uperaç:lko da 

massa salarial e transferindo o dinami!IIJ'O do rrercado externo para o mercado 

intemo (Tabele :!8). 

fi«:) terceiro trimestre de 1984, duas medidas de politic:a eccnO'nic:a acabaram 

ref~ando essa tendência. A ampliat;:~o do limite dos empréstimos das 

financeiras ás pessoas fisicas aumentou a capacidade de gasto das familias. A 

eleva;:~ do subsidio nas pres~Oes da casa própria, através da insti tuiç:~ de 

cupc:r~s de descc:nto e da ado;:àb do principio da equivalência salarial corro 

crítério de ~uste das presta;ees do Sistema Financeiro Habitacional, aliviou 

a si 'tua!;:~ de milhe:les de m .. .rtuàrios, aumentando a sua renda dispc:r~ivel 7 .r:.. 

Ccntudo, apesar dos fatores acima menci-e:nados, ~ tn.tve di fic:uldade para 

cumprir as metas definidas COiTO crité-rio de desempento para o terceiro 

trirrestre e que vieram a se cc:nsubstanc:iar na 6~ Carta de Inten<;e!es (ver 

Gl.ladro II) • A despe i to de a poli tica econtrnica n!lo ter seguido rigorosarrente o 

prograJT'IS apresentado pelo FMI, tal fato fez c:an que nao h:uvesse nenh.Jm 

problema. de c:cntinuidade na libera<;~ dos recursos do FMI e, em c:ooseqOénc::ia, 

dos demais credores do pais. 

7b. DL 2164 1 df 19.09.84. 



5.1>. A &:: Carta de In~ - o gt:MimO Fi~PAinodo W'ltnt o F1'11 • a ....,.,...., 

pn!Sido!ncial 

A nova carta de intençtles, apresentada a Jac:qL!eS de Larosiere nos úl tirros dit!ls 

de setembro, é l.lll'la expresgp das dificuldades do governo Figu.eireclo para 

s.firmar sua autc:nania na determin.ru;~ da poli tica eccnOmic:a 77 • As autoridades 

explicitaram o objetivo de ni!l(o abortar a incipiente recupera(,;~ do nivel de 

atividade~ admitindo " ... «a ref;J::Jmada ele un crescimento m::x:Jen!!fdo em 15fJ4. u 7a, 

Revendo a estimativa de t~ue a ecc:nonia permaneceria estagnada, passo..t-se a 

trabalhar cc:rn a previ~ de um aumento do PIB de aproximadamente 3~51. 

1\b entanto, em cc:ntradiç~ com esse objetivo, a carta comproreteu o governo cem 

uma intensificaç~ das medidas contracionistas. Legitimando o diagnóstico do 

Fundo, admitiu-se e>:plici tamente que a indexaç~o tomava os instrumentos 

c:cnvencic::na.is de combate â. infl~:!lo impotentes para arrefecer a aceleraljí:~O dos 

preço e, (X)rtanto, que era necessário &urentar as restric:eles fiscal e rrcnetária 

e aprofundar o ajustame:nto estn..ttural, principalmente na ãrea de ccmércio 

e~<terior. A luta cc:ntra a inflaç:~ n:!lo s6 cc:ntinLIO...I ct:m:J a principal prioridade 

da ç:oli tic:a ecc:nOnica~ cc:m:J ganho..1 imp::')rtiulc:ia ainda maior-. Ainda que n~ se 

planejasse me>>:er- nos mecanistros de inde.t:a~;!lo~ as autoridades re,;;,firmaram, mais 

~vez~ sua fé na queda da inflac;.:~ 90
• 

77. A respeito consultar Ir!F (198-4i). Esta carta foi aprovada pela Diretoria-Executiva do Fundo no dia 09.11.8-4, 
78, 6:. Carta de Intenç0es 1 par.!grafo 3~. 
79. BPE n~ S, p. 57. As projeçOes dos técnicos do Fundo eraa aais aoderadas, supondo u• cresciaento do produto 

t~ntre U e 21. IltF (1984), p. 3. 
80. b~ CI, par.!grafo 4~. hbora a carta evitasse o coaproaetiaento coa aetas quantitativas, as estiaativas 

oficiais e o relatório do staff do FI'U trabalhara~ coa a hipótese de uaa infla~lo anual e aédia da ordea de 
194% e 2112, respectivaaente. Tais 1etas supunha• que, att! o final do ano, a eltova~3o aêdia do nivel geral de 
prelj:OS alcançaria aproxiaadaaente 7,5I ao 1~s. BPE n~ 5f p. 57 e HIF (19841) 1 p. 20. 



Na ~kee m:neté.ri•, • fim de Ctrltrolar a exp.anMo dos -.graçs.dos trc:net.ários • 

elevar as ta><.as dt! Juros, os dois principai• obJetivos Htr•tégice& da nova 

oriental;lto do progr~ de ajustarrento, as autoridades prcmeter&rn eu. 1 

(a) reduzir, até o final do ano, as deficiências nos dep6sitos 

cc:rnp...tls6rios dos bclncos comerciais eostaduais; 

(b) realizar forte ccntrole sobre as opera;:f:ies de crédito das 

autoridades roc:netârias~ 

(c) implementar, até o final do ano, a reforma bancária. 

Na Area fiscal, as autoridades manifestaram a inten•~ de prc:wrover um corte 

adie icnal f"''I5. gastos do govemo federal e das empr-esas estatais. 

AcJ:ic:icnalmente, as autot"'idades, mais uma. vez, praneten;un eliminar, ainda em 

1994, o subsidio ao pre;:o final do trigo. Nesse mesrro pet"'iodo, cO'TI o objetivo 

de impedir a persistl!nc:ia de distor;:aes nos pre!Cios relativos, o ccntrole sobre 

os prec;os do setor privado seFia substancialmente reduzido e;;:!. 

No que se refere ao setor externo, a 6~ Carta anunc::iOJ novas medidas para 

diminLlir as l""eStric;tles ao cO'T'Iérc:io exterior e as práticas de c::lmbio tJúl tiplo, 

entre as quais cabe ressa.l t.an 

tU. O relatório do staff do Fundo explicih que • ••• thf' achiereent of the targets. itplicit in the 10neta:ry 
budget for 1984 requires a large increase in the net placeent of goVPrnent securities in the 1artet, lfhich 
is litely to put up•ard pres.sure on interest rates ••• •. Idea, :i.bidea. 

82. 6~ Cl, par~grafos 8~ e 1~. No final de sete1bro aprod1aduente 50% dos bens que faze• parte da cesta: de 
produtos do lGP jA se encontrava• livres de controle por parte do governo. 



(a) liberaliza>~ da politica do CACEX de emiaslo de ouios de impor~·o, 

evitando restringi-las em virtude da necessidade de cc:ntrolar • Mida de 

divisas; 

(b) libera~~ das exportaçbes de produtos agricolas; e 

(c) prosseguill'B"lto da revi~ das tar-ifas alfandegárias. 

Por fim, a ncrva carta de interH;:~ fixw os critérios de desempenh:l do prcqrama 

de ajust.amento para o último trimestre do ano (ver Q..tadro I1). Além dessas 

variáveis~ e da reafirma~~ das promessas de diminuiç~ das restri~bes cambiais 

feí tas na ~ Carta, o governo ê\Ssumiu o cc:wnpf"""llissos de extinguir o imposto de 

e>:porta!ij:k1, decretado p:Jr- o:::asi~o da maxidesvaloriza;:~o, até abril de 1985. 

N:l lado ex temo, os limites para a expan~ das reservas intemaciO'lais e para 

o aurrento no endividamento extemo foram ajustados à estimativa de um superávit 

COI!l!l?n:ial an torno de LS$ 11 bili-Oes e â perspectiva de reduc;;ll:o na entrada de 

dinhe?iro novo, em dE?Corl"ê"lcia da diminLiiç;~ nos recursos oriundos dos 

Eximbonks. 

1\b lado interno, h,::),.tve uma ligeira int.erlsi fie~~ no esfon;:o de ajustamento. No? 

ârea fiscal, o saldo operacimal do setor p.Jblic:o, para 1984, foi elevado para 

1,..1m su/)er-àvit de (l,5'l. do PIB ~a O ma.ior esforr;o fiscal deveria recair sobre o 

83. O DOSP deveria restringir-se a 0,61 do PIB pela nova definiçto feita pelos têcnicos do Fundo. Contudo, apesar 
do taior esforço 1isral, et furH;~o da pertanêntia de 1.11 elevado nivel inflacionârio, o litite para o dtoficit 
público notinal foi autentado et aproxitadatt>nte 51 do PI8, devendo alcançar 17,BI do PlB, aproxitaduente ut 
ponto per-centual abaixo do verificado et 1983. A 6~ Carta protoveu novas todifica~Ces nos conceitos de 
déficit pOblico, notinal e operacional. A série redefinida e a nova tetodologia de cAlculo encontr-at-se no 
Anexo Ir!. 



Qovt!'rno fttdt!!'r&l • emprnatJI nt&tais. Os tetos ml!!r'lu.is par& o endividM'lE!nto do 

Qovemo federal, no t:.ll tino trimestre, foram bem maits folgados (ver Tabela 45). 

As maiores rrodi ficaçe.es oc:orrerill'/1 na área ITCnetâri•· Tendo em vista e. nova 

projeç~ inflacic:nâr-ia, o eHpr-essivo ac:útrulo de reser-vas cambiais e a prcmessa. 

de intensificar as restriç:e:Jes tsobre as operaç:eles de crédito das autor-idades 

m:::netárias, o limite para o crescimento do CIL foi significativatnerlte 

estreitado. 

A principal altera(j;:!o residiu, no entanto~ na redefini!ji:~O dos tetos para a 

expan~o da base m::netária e dos ti'E'ios de pagamet'lto (ver tabela ~)}. Ainda que 

esses agregados n~o ccnsti tuissem critério de desempenho, a sua imp.::~rtitr1cia. 

CO'I'O variâvel de m:ni toratrer~to era cada vez maior -• 

De acordo c:on a 6~ Carta, em 1984 o crescimento dos meios de pagamento e da 

base m::netAria - ajustada às deficitncias de reservas dos bancos estaduais -

n;!io pcderia ultrapassar 95% do saldo ver i ficado no final do ano anterior. Dado 

que no terceiro trimestre a expan~ dessas variáveis havia superado p;Jr ampla 

margem as me>tas negociadas can o FMI ~ o cumprimento desses limites exigiria que 

nos úl tirros t~ meses do ano esses agregados permanec:essem praticamente 

cc:ngelados em tenros noninais~ SUfXTldo-se ~r-tanto uma draconiana ccntraçg(o 

real e~. 

Apesar de as autoridades brasileiras terem ac:ei tado parttmetros extremamente 

duros, clarame!l'1te c01traditbrios com o objetivo de n~ prejudicar a recuperali~ 

84. A respeito consultar H!f (1983j), p. 20. 
as. Ha carta d~ interu;tles anterior, estipulara-se Que nesse periodo o cresri•ento dos 1eios de paga1ento (1!dia 

diária) e da base 1onetâria {ajustada) seria de 21I e 301, respectivuente, o QUI! supunha u1a politica 
1onetâria apertada, poré1 intolparavel•ente •ais fro1na do que aquela preconizada pela óa Carta. 



deveriam ser- ainda maiores. Os técnicos des~ instituiti~ rtP'IIfelavam especi•l 

preocupat;~ com o desequilibrio financeiro da previd!êncie. sc:x:ial e dos bancos 

estaduais; CCI1l a dSfiOr&~ para !?liminar o subsidio ao trigo; e com a necessidade 

de aumentar as taxas de jLtros reais. Além disso~ manifestavam apreen~ em 

A aprova~~ da 6~ Carta de Intenç~, no inicio de novembro, poderia dar a 

impres~ de que, apesar das dificuldades, o govemo cmtinuaria implementando 

a politica do FMI 57 Contudo~ caro vererros no próximo capitulo, ao cc::ntrário 

do que ocorrera desde o final de 1983, a politica ec:cntrnica CO'flel;aria a se 

afastar dos rigidos parâmetros negociados com o FMI. 

S~. "Thf staff is concerned abou.t tlut effects a:n undul:' relaxation of the •age la. could have on the Jevel of 
eaployunt and the coapetitiveness of exports .. .". ltiF { 1984i), p. 31. 

S7. Il'lF (19S4j). 



D'PilU..O VI 

A I:E!3i'frriD.UÇIIO 00 ~ DE 1\llSTI'K'NJO E A 9\IM 00 FMI - A F'!LITICA 

El:ItOIICA DE CI.JTl.ERJ DE 1'184 A ~ DE 1985 

6.1. In~ 

1\b t.Jl titTO trirrestre de 1984, .t. pclli tice ec:c:ntwnica procuro.J ccnciliar dois 

objetivos c01tradit6r-ios. De um lado, o govemo preccusx:u-se cc:m a c:cnduç:~ do 

prcx:esso de sucesgo presidencial. Após vinte anos de regime autoritário, o 

crescimento da candidatura de Tancredo Neves havia c:ola:ado em questao a 

prôpria sobrevivência do regime militar, tomCij"j(jo necess,.ária a ITObiliza;:tro de 

todos os esfon;:os pa.ra viabilizar a candidatura do sistema. De outro, con o 

intuito de evi 'lar problemas de c:cntinuidade nas negociaç;tles can os credor-es 

privados~ as autoridades procuraram administrar- o programa de ajustamento. 

Em!:::ora a eYOlut;::!o da balaru;:a cc::me>rcial tivesse propiciado LIJ'Tla significativa 

recupera;::.O das reservas, abrindo novas perspectivas para o encaminharrento da 

ques~o da divida externa, o governo Figueiredo afastou qualquer possibilidade 

de fll..tdanc;:a na estratégia de negociaG>~O c:c:m a COTUI'"lidade fina11ceira 

internac:ic:na.l por- temer reperc:ussOes desfavoráveis sobre sua frâgil base de 

sustenta<;.lto. 

Os desdobramentos dos fatos vier-am a rrostrar que o govemo ~ cc:nseguiu 

alcanc;ar nenh..un desses dois objetivos. A ~ da populat;::!lo à campanha. das 

diretas e a artic:ulaç.:W de 1.11na ampla alianr;:a em tomo da candidatura de 

Tancredo Neves, reunindo inclusive figuras expc:nenc:ia.is do ar1tigo regime, tinha 
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nr::dificado r•dic&lm1!!1te • correlaçkl de fon;•s, invi•bilizando a impll!'fren~~ 

do programa de ajustcm:nto p~to na 6'= C.rta de Inten~;elr!s. 

A nudanr;:a no qLiadro poli tico colocava dois ccnstrangimentos para a c01tinuidade 

do programa do FMI. De I..Vn lado, na'o havi~ c:cndir;:.~ de impor sac:ri fic:ios 

adicionais à p:Jp..tlar;:.Jio. De o..ttro no desespero de vitalizar a fraca candidatura 

oficial, o govemo procuro..t acelerar • finaliz~~o dos grandes invets.timentos 

que pe~iam inacabados e atender âs reivindic~e;es dos setores que 

ccntinuavam leais ao presidente. A medida em que a derrota de Paulo Ma.luf no 

Colégio Eleitoral foi se tomando mais provável, as autoridades, acuadas, 

viram-se cada vez mais imp::ltentes para limitar os pedidos dos grupos que 

ccxnp.~nhoam a estreita ba.se de ISUStentaJ;!«o do reg.ime. 

N::t entanto, rnestro que a si't.i..la(;!lo politica n:to fosse ~ desfavorável, 

di ficilment.e o programa apresentado ao Fundo teria ccndic;:eles de ser executado 

plenarrente~ Acentuando a tendénc:ia que vinha 9e manifestando de maneira ainda 

incipiente nos dois triiTIE!'Stres anter-iores, a própria E?'VOlLÇ~ da ecc:ncmia. 

core<;ava a desarticular os pilares básicos da estratégia de ajustamento: a 

combina;:to de politic:as de arroc::l"o salarial, m::netário e fiscal. 

Como mef1Cic:r>atl'OS no capitLilo anterior, a rec:uperaç:~o do nivel de atividade, 

provcx:ada pelo forte aumento das exportaç"etes, revigorava a capacidade de 

resistência do fTOVimento sindical cc::ntra a poli tica de arn:cl-c salarial, 

tornando o D.... 2065 letra morta. 1\bs nove primeiros meses de 1984, a produ;~ 

industrial havia registrado ex~o de 6.,4% sobre o mesmo periodo do ano 

anterior, levando o nivel de emprego na indústria a crescer, c que ~ ccorria 

pela primeira vez desde 199). Nesse periodo, apesar da vigência do [L 2065, o 



ulârio médio da indú&trie havia rec:upeor4do 3"1. de uu po:;ltw .-quisitivo, 11m 

rel.,:~ ao mKfTD per1a::Jo do MlO antsrior, o primeiro nttaultado positivo desde o 

inicio de 1983. Em decor~ia, A massa salarial CO'fel:;c::u e eleva.r--stP, 

ccneti tuindo-se no principal fator de rec::uper,aç.*o do mercado in temo e de 

realimentaç;~o do crescimento da eccnania (ver Tabe-las 38 e 39 e 

Gráficos 3 a 7) ~. 

O impacto da expressiva eleY~~o das reservas cambiais sobre a base IYD1etária 

tomava cada vez mais dificil a execl.ll;::.o de. politica de arrcx:h::l m:netário. Essa 

dificuldade era agravada pela grande assimetria existente entre a necessidade e 

a capacidade de gerar divisas dos setores privado e 11!blico, em funç:~o da 

cc:ncentrar;~ do superávit cc::wnerc:ial no primeiro e da di vida extema no 

segt.tndo 2 .Isto porque o pagamer1to do servir;o da divida externa dep:JSitada no 

BPl:E\1 diminuia o nivel das reservas~ mas n~ tinha caro c01trapartida. uma 

ccntrêllj;~ da base rrcnetária, p;::~is essa. opera;~ nllo envolvia transa.;eJes entre 

as autoridades mcnetàrias e o setor privado. Além disso, a inc:apac:idade do 

setor p.:.tblico n:lo financeiro de h:nrar o serviç:o da divida externa obrigava as 

autoridades mcnetárias a emitirem noeda para adquirir, junto ao setor privado, 

as divisas que seriam remetidas aos credores externos. 

Por fim, o próprio ajuste interno acabava gerando uma série de diston;;bes que 

agravavam c desequilibrio financeiro do setor p.Jblico. A CO'nbin~~o de uma 

politica de men:ado aberto ativa - ainda que ~ o suficiente para cumprir as 

metas m:netárias da carta de in~ - cem uma poli tica de juros reais 

positivos al..MTIE!fitava c estoque da divida f:Ública e !leU custo, elevando as 

1. O salãrio 1ini1o re-al, entre-tanto, continuava tDI varia~.lo negativa, ainda que 1enor. 
2. A respeito consultar BIASOTD (1989) e BONTEI'IPO (1987). 
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nivel de preç:os, o que repercutia aobre as cor~bes m:neU:ria e cambitt;), 

tomat"ldo inexequivel o CL.WTipr-imento dos limites para a expan~o do déf ic:it 

P,:.blic::o ncrninal. A persisténc:ie. de altas taxas de inflAiJlo também repercutia 

negativaJTE~nte sobre a 4'.rrec:ada~~ fisc::al, diminuindo a carga trib..ttá.ria real. 

DiMte dessa si tue.r;~, ainda que as autoridades tenham procurado manter as 

aparências junto ao FMI, na pràtic:t~A sua a~~ n~ foi capaz de evitar uma 

rápida desarticul~~ da estratégia de ajustamento rec:onendada por essa 

instituiç~. 

Na se;~ 6.2. ~TDStramos a evolUi~O da politic::a ecenornic::a no últift'O tri~TeStre de 

1994. Nas duas seçe!es seguintes analisatros a Fase III da negcx:iaç;::Ko da divida 

extema e a 7~ Carta. de Intençfies. Na seç::Jo ó.5. recc::nstituirros as principais 

medidas adotadas no pl""imeiro trimestre de 1985. Por fim, na última seç!(o do 

capitulo, fazeros um rápido balanço das c:c:ndil;:~ que levaram à. ruptura do 

acordo cc:wn FMI e, em consequéncia, à suspenüo do acordo preliminar que havia 

sido negociado cc:wn os bancos privados. 

6.2. A desart.ic::ulaçllc do pn::grama do Flrdo - A po!itica ~ de CLitubr"o a 

Po lcngo do quarto trirrestre, à. medida que o desempent-o da eccnonia foi 

inviabilizando o cumprimento das pa.rérletros acertados na carta de inten~ e 

que a ca;jl.l"':tura politic:a foi tornandCl cada vez mais dificil adotar medidas que 

3. Ainda que a colota~to de Utulos pllblicos gere coao contnpartida uta rlevaçto dos recursos do Tesouro 
National depositados nas autoridades aoneUrias, aanbndo o dHicit pliblico estabilizado, i tedida ea que os 
Htulos do sendo reajustados pela correilo aoneUrii h4 UI auaento no endividuento do governo. 
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implicassem intensi fie~~ CJ.J. •té mntro II'IN'Iutenç:a:o dMs res:triç:eJ&os, 0 Qovttmo 

foi d!!lilxoradamente abandcrlltf'ldo o programa de ajust.lnento. Assim, no final c» 

1984, ainda que as autoridades tenham t.anado algumas medidas •finadas cem 0 

relaxadas. 

6.2.1. Fl:llitic:.o mcneUria 

A~r das di ficLildades par-a administr-ar o programa do FMI ~ até o mês de 

novembro as autoridades procuraram manter a politica monetária restritiva, 

transferindo elevados volumes de recursos fiscais ao orçamento m::netàrio e 

colocando l..Wl'la grMde quantidade de titules JÍ\blicos no mercado. ~icicnalmente, 

o BA:EN refon;oo o recolhimento canp...tls6rio sobre de~i tos a prazo dos bancos 

de investimento 4 • t1esn'o assim, os agregados trcnetârios ccntinuaram 

apresentando crescirrento ITUito superior ao projetado na 6~ Carta. 

1\b entanto, o afastamento definitivo das metas ac::ordadas cem o FMI ocorreu 

somente em dezembro, quando a base IJ'0"1et.ária e os meios de paganento 

registraram expan~ em tomo de 36,01.., levando no úl tirro trimestre a expan~ 

desses agregados a aproximadarmete 64%., o que extraj:X)lava os limites que haviam 

sido estabelec:idos c:c:rn o Fundo (ver Tabelas 42 e 50). 

4. Res. 968, de 13.11.84. A Circular 987, de 13.11.841 disciplinou as opera;tJes de carteiras, que havia• sido 
renvogadas pela Circular 859, de 15.05.84, proibindo os bantos de investitentos de realizar "operaçbes 
tasadas• se• nisdo de CDB. Alé1 disso, o BACEH revogou a JHISSibihdade de os bantos c01erciais utilizare• 
51 da exigibilídade de depósitos co•pulsório!> para subscri~to de debtntures conversiveis H açbes, exiqindo 
seu recolhiaentn integral H 1oeda. Res. 990, de 13.10.84. ~ste periodo1 as autoridades 1oneUrias 
procurara. s.anear os bantos estaduais, concedendo-lhes eeprhtitos de hquidez para a recotposi~!o de suas 
reservas. 
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inflex~ nos doi& principais insti"'\....ITE!1tos de cc.ntenç~ nx::netáriA. Revertendo 0 

canp:Jrtamento dos rreses arrteriores, principa.lmente o do primeiro Bef1"eStre, es 

transferéncias fitõeais ao OJ'"iamento m::::netârio e es oper~ com titul05 

públicos foram resp::ll'lsáveis por 25% do crescimento da base ITOlet.á.ria. o 

primeiro tenomeno deve ser atribuido â intensifica;~o dos fatores que deprimiam 

a arrecadaç::to fiscal e e forte ampliar;:~o das despesas do governo federal. o 

segundo, à deci~ do ~ de n~ provocar uma elevaç:a'o adicicnal nas taxas de 

juros do C7'Y'ef'1liQht. Cc:xro havia um expressivo volume de ti tu los venc:e;do (em to.:\ 

medida devido é. colo:~!lo de CRTNs com prazo decorrido nos meses anteriores) e 

forte relutáV'Icia dos aplicadores em aceitar ti tu los de prazo mais lc:ngo, em 

funli~ das incertezas geradas pela perspectiva de rrudant;:a de governo em març:o 

de 1985, as oper-a;f:les de mercado aberto novatne!flte perderam sua eficácia cOTO 

insti"\..ITTE'f"'to de controle ncnetário. Adicionalmerrte, desde novembro as restriij;Oes 

às oper~eles ativas do Banco do Brasil vinham sendo relaxadas. 

6.2.2. l'bli tica fi!ICal 

~entanto, no últioo trimestre de 1984 a principal rrud~a na pol1tica 

eccnOmica ocorret.t no camço fiscal. Apesar de as a.Litoridades terem limitado o 

acesso do setor público aos recursos do setor financeiro e terem ensaiado 

enrijecer o cmtrole sobre os gastos do govemo federal e das empresas 

estatais, h:luve uma eleva.ç~ adici0'1al nas despesas !e~. As rredidas destinadas a 

limitar os repasses aos ministérios e a fon;:ar as empresas estatais a saldarem 

suas dividas can o Banco do Brasil devem ser interpretadas ll'Uito mais cono jogo 

s. O lu:ite para a expans3o das operaçfles rrediticias co• o setor público, controlado pelaRes. 831, ficou quatro 
pontos abaixo da ínflaç~o e da corre~ao toneUria; assia, a eleva~ao da oferta de crédito atendeu à •aíor 
deaanda de recursos do setor prívado. Círcular 981 1 de 3.10.84; Circular 896, de 7.11.84 e Circular 901, de 
5.12.84. 
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de cena, pera dar utiBf~lto ao FMI, do QUf!' COO'Cl LMn.!A efetiva diaposiç;"o de

manter • JXI'li tic:a de 4li.\Steridade fiscal •. 

Cc:wn efeito, reforçando a tendência, iniciada em tre.ados do i\1"'10, de relaxatT!Ei!nto 

do ccntrole sobre os gastos, nos ú.l tirros três l'l1eSeS de 1984 as despesas reais 

da administrc:u;:Co direta do govemo central aurrentaram 30"1. em relaç::Jo ao ~ 

trirrestre e 4X em cc:rnpara~llo cem o trimestre anterior, lE'\Iando os gastos 

at:Uil'Ulados em 1984 a apresentar um crescirrento real de 4 19'1. em rel~~ a 1983 

(ver Tabela 49). As despesas das empresas estatais também apresentaram 

ccntenr;!lo, crescendo 23"1. e B,Z!. (reais) em rela.t;::Ko ao segundo e terceiro 

trimestres, respectivamente, o que reduziu a ccntrat;l(o de gastos em 1984 a 

apenas 3,0%. Caro se p:::de observar nas T.a~belas 47 e 48, as despesas con capital 

foram as que apresentaram maior expans:êio~ crescendo, respectivamente 55'1.. e 1271. 

(reais) em relac;~ aos trimestres mencicnados. Mestro assim~ em 1984 estes 

gastos sofreram redu;~ real de 9,3"1.. 

Além disso, o govemo n~ cumpriu a promessa de eliminar o subsidio ao trigo, 

JlClr temer o impac:to dessa medida sobre a in f la;:~. O reajuste do pre;:o do trigo 

- ainda que elevado (37 ,8"1., em tenros reais) foi insuficiente para 

eliminar o subsidio 7
• 

b, O DL 2169 1 de 29.10.84, deterliriOll que as npresas estatais coa divida e1 toeda estrangeira líquidada pelo 
Banco do Brasil, através do Aviso 68 588, deveriat 1 a partir de noveabro, sildar seus cotproaissos nua prazo 
ah:ito de 30 dias, sob pena de h~rea seus recursos depositados nas instituiçbes financeiras colocadas e• 
indisponibilídade. Porét 1 o "IMFAI acabou criando uaa série de expedientes que pertitiaa às estatais burlare• 
essa litita~lo e autentaret sua capacidade de endividatento. A respeito consultar BIASOTO (19QBJ, p. 146. (A 
Res. 911, de 29.11.84 1 deter1inou que os recursos contratados via Res. 63 seria. liberados após seis teses de 
carência, et seis parcelas, aensais e consecutivas. Anterioraente Res. 923), Portaria "INFAl 199 e Decreto 
90313,de 16.10.84. 

1. Assi1, e1 dezeabro de 1994 o pre~o final desse produto ainda penanecia aproxiaadaaeote 43I inferior a sPu 
custo de produ~lo {essa diferença fora de 57i:. e1 de1e1bro de 1983). 
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I!: im!X'rtlontl? ressaltar Q""• além da forta •lotVa<;lo noo 9astoa, noo últimos 

meses do ano dois outros fatores conpr-aneterMl •• metas par• • •xp41i1Ão do 

déficit p.Jblico. Em primeiro lugar, a per"$itstên~:ia de I.Wfl elevado patamar 

inflacic:nârio fez cc:m que. no últinc trirrestre de 1984, sonente &s corr-eç;t3ea 

rratetária e cambial provtX:assem uma eleva~tío do endividamento do setor P:tblic:o 

equivalente a 2,4 vezes a arrec:adaç:~ fiscal do governo federal e a pcuco mais 

do que o dobro das despesas da administrac;~ direta federal efetuadas no mesmo 

per iodo. 

Em segut1do lugar, h:uve uma intensificaç;:t.o da tendência de diminui~kl no valor 

real da receita fiscal. t\b caso do governo federal, por exemplo, apesar da 

deci~o de atrasar as restitui;:e:tes do imp:>sto de renda, no quarto trimestre de 

1984 a arrecadac;~ sofreu uma ccntraç;ll:o real de 8,8"1., em relat;:~ ao rnescro 

per iodo do ano anterior, levando a rec:ei ta acl.IITUlada no ano a registrar uma 

diminuiçl{o real de 6, 7"1., em cc:mparac;::~ cem 1983. 

Em funç~ dos fatores acima tne!ilc:icnados, C:c:tTO se p::de observar no Gl.tadro II e 

na Tabela 49, os limites para. o déficit público foram ultrapassados por larga 

m.ar;em, cx:orrendo os maiores desvios na órbita do governo federal e das 

empresas estatais. 

6.2.3. l'blitica !llllarial 

Por fim, o governo afrouxo..t a politica de arroc:l"ct salarial, o terceiro elemento 

estratégico do programa negoc:ia.do com o FMI. Sanc:it:r"laa"ldo Ull'\t!l; si tual;:~ de fato, 

p:Jis 0 n.. 2065 vinha sendo desrespeitado até mesrrc nas empresas estatais, no 

final de o..ttubro o governo aprovc:u uma nova lei salarial, introduzindo 



fiXld""""'t&lmont. duu rrodificA<;eles •. Em pril!ll!iro luo•r, o novo """1.....,. de 

indexac;*o dos ul•rios atenu.e.ria • pltrd$ de poder equisi tivo para os 

trabalhadores que ganhavam acima de sete salArios mininDEi, estabelecendo 

reajustes au~ticOIS de B:l% da vari-.'o semestral do IN=C e permitindo a 

negocia~;~o da parcele remaneec:ente até a int.egralizar;:~o de 100"1. do Il\f'C. 

Cal forme estimativas do FMI, isso significava que os assalariados eeriam 

ccntemplados, em n'édia~ can reajustes semestrais no minirro equivalentes a 91,71. 

da variaç~ do 11\F'C, quase cinco p:ntos percentuais acima do limite máxiiTO 

p!rmitido pelo Il.. 2ll65 (ver Q..ladro UI). Em segundo, a nO'V'a lei revogcu o prazo 

fixado para a intrcduçkl da livre negcx:ia;:lio entre empregados e empregadores -

uma das trudan~;as estrutL.1rais recanendadas pelo FMI. 

Preoc:upad.as em preservar sua imagem junto ao F-1'11, dur!Ô.V1te todo o trimestre, as 

&Litor-idades pn:x:uraram passar a impress:Ko de ccntinuida.de no programa de 

ajustatrento, a despeito do pro;;ressivo abandcno do tres.'TXJ. Para isso, além de 

atrasai"" a di vulga!;:!lo dos dados sobre o desempen~ da ec:ooomia e de dissim...tlar 

as dificuldades com uma: retórica otimista, procuraram atender os cc:mprcmissos 

refei"'SS1tes ao setor exterT"Io, liberalizando o c:onércio e prc:m:::rvendo novas 

redu~~ nas nestri~bes cambiais. No inicio de outubro a CACEX flexibilizou as 

normas para. liber&;:ID de guias de importa.;:to e, no úl till'O rrés do a.no, atendendo 

a uma velha reivindic~:táo do Fundo, o limite para a venda de dólares para 

viagens foi aumentado, retornando ao nivel existente em setembro de 1983 "". Po 

8. Lei 7238, de 29.10.84. 
9, Res. 984 1 de 13.12.84. 



269 

lOOQo do tritTII!tStnt, o ~ •liminaJ o ICF incidente sobre a Vl!rlde de diviNs 

H> • 

Apesar das evidências de desarticl.!la;:*o do progrAmEI de ajustamento, no final de 

de;;:embro, as autoridades brasileiras e a misüo técnica do FMI chegaram a um 

acordo em tomo das diretrizes que deveriam orientar a poli tica econernica nos 

dois primeiros trimestres de 1985. A apresenta~~o da 7~ Garta de Intenr;:O"es foi 

fundamental para desobstruir os entendirrentos com os bancos pr-ivados e permitir 

a cc:nc:lLt~o de u.ma acordo preliminar, c:om o comitê assessor, em torno da Fase 

III de renegcx:iaçllo da divida extema.. 

6.3. A 7~ Corta de Inl:erlçOI!tl - O FU"ldo intimidando a "N::o.a Rep:Jblic:a" 

A ól tima carta de interu;:tles apr-esentada pelo governo Figueiredo ao FMI 

reafirmava basicamente o tnel'SI'I'O diagnóstico e a mesma terapia das quatro 

.anteriores. Apesar de o desempeni"D da.s contas externas ter- superado as 

expectativas mais otimistas, voltava;;e a insistir na necessidade de uma 

int.ensi ficaç~ no ajustamento in temo, ~is cc:nsiderava~ que o elevado nivel 

da inflaJ;~ cc:nstituia uma aneaç;a pertT\c)M'lente ao equilibrio do balaru;:o de 

10. Res. 970 1 de 7.11.84; Res. 972 a 977 1 de 07.12.84; Res. 978, de !0.12.B4i Res. 979, de 13.12.84. 
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permanecia como • prioridade •bsoluta da politica econOmice 

Em fi...V1li~ da permanl!nc:iB- de um amplo sistema de index~lko, a 7~ Carta entendia 

que- para debelar o processo inflac:ic:nârio era absolutarrente indispensàvel 

prarover restriçe&s adicic:na.is ao mercado interno. Em clara cc:ntradiiko cem o 

trDVimento da politica econOmica no úl titrO trimestre, afirmava-se que 

i.nfl.sç.3!to e pantt. colocar em caminto descerrlente a Uma de a\..fllento c:Jos 

pn;:ços ••• " 13
• De acordo com o relatório de avaliar;~ da 7~ Carta feito pelos 

técnicos do Fundo, a ccntraç:!lo da demanda aparecia coro medida preparat6ria 

para uma p:l'Sterior desindex<a~;~ da ecc:nOO'Iia 

Em c:utras palavras~ as autoridades novamente compronetia~THSe a executar um 

forte arnxho fiscal e monetãrio .1.~. Mais Ul1"iC.\ vez, can o objetívo de evitar 

cr"Clll:iing-cut do setor privado~ c:c:nsiderava-1iSe que a cc:ntrib.J.i;~ do ajuste 

11. Nas palavras dos té-cnicos do Fundo, • ••• the persistente of high inflation IKiuld gire rise to cantínued 
uncertainty amf thus lfDuld invoive an inherently unstablf syste•, particular ir as it 110uld reaain vulnerable 
to further aceleration cf the rate of pric:e incrf'ase. ln addition, in such cirruastances the abi.Jity of the 
systet to generate the voiute rd privilte investaent required to sustain the gra~tth af the econo•r avfr tiae 
was SUÍI]ed te daubt. .. •, l"F (l9B5g) p. 17, 

12. A infla;~c aparece na 7:. carta coa;; a prinopal causa e, ao lt>SIO teapo, o principal efeito do atrase no 
ajustuento interno. Df acordo coa o diagnóstico 'feito nesse docuatmto, • ••• progressos na restauraj:~D do 
e-quillbric da econr.ttia interna1 ... 1 te• sido sustadas pelas dificuldades ••• encontradas na i•pleaentaç.to 
da deseHd~ ••• redt~,:o da infla~.ta ... •; las o do~u•ento ta1bél aponta a inflaçao c01o causa 1undnental do 
desequilibric nas finanças públicas, o qual, por sua vez, ~considerado COlO u1 dos 1atores responsáveis pelo 
descontrole anneUrio. Carta de lnten~bes, de 20.12.84 3 paràgrafos ~~ 6~ e 7~. 

13. Carta de Intençbes, de 20.12.84 1 parágrafo B~. 
H. Relatando as negocia~fles co• o governo brasileiro, o docu1ento afiua: • It w.s recogniled that the 

effectivness of anti-inflation policies .was greatJy hi.ndered by the pervasiveness of indexation pratices 
11hi.ch retard tk Sf*ed at •hich inflation can lte llrought do11n 11hile facilitating the transaission of 
pressures that add ta il'lflation. (The authorities) ooted ... thit the conclitians required to deindex the 
econo•r riid not exist at thf presel'lt ti.e, and they expressed the vier thit desindexation fKIUld only lte 
possibie once detand policies hGd reduced substantiaJJy the rate of inflation.• in UIF (1985gl p. 18. 

15. Carta de Intençfles 1 de 20.12.84, parãgrafos 9~ e 16~. 



Derrcnstrando grande cc:nfianç:a em .ua. c:apac::idade de esccnder • realidade, as 

autoridades afirmavam que 11 
~ •• o furdiiiTII!!ntD es.....-enci.al da pol.!ti.ca de demarda 

if"'t!SeriDa ro nfarço do ajuw.t..Jns.nto, contif'K.t!õ! !lerdo • red~ do setar pUblico. 

Ac:reditatr.as QL.f! un progri1J.I'fla de estrita •I.J!5ter:i.d«Je fi!Bcal • a cardi.~ básica 

para n;overter o pnx:es_e.o inflaci.of"'ário e para garantir 1..1» crescinento 

demanda, o governo conpraretia-se a aprofundar as reformas estn...~turais, 

avan~ando na liberaliza!j:~O dos pre;os e do cc:mén:io exterior. 

A abrangência dos c:ompronissos assumidos com o Fundo e suas implic.a;e!es sobre a 

ecc::rJomia br-asileira ll'OStram a irrespc.nsabilidade das autoridades econOmic:as 

(ver Pnexo V). A enorne discrep1!1ncia entre o rigor dos c:onprcmissos 

estabelecidos na 7~ Carta de Interu;f1es. e o rrovirrento cau:reto da poli tica. 

econO'nica nos últirros meses de 1984 revela que, caro ocorrera no final de 1982 

e no inicio de 1983, o governo Figueiredo voltava a ter LMna atitude bastarrte 

ambigua. na sua rel~3b con o FMI. 

As autoridades pra:uravam ma11ter a fonn.alidade do proc:esso de negociaç:~ , por 

t.erer a. repercus~ de \JIT'Ia descootinLlidade nos entendift'EII1tos can o FLif"!do sobre 

o resLtl tado do Colégio Eleitoral. Ainda que naquela altura. dos acc:ntecimentos a 

vitória do candidato de oposi;:to fosse praticamente inevitável, o governo e;inda 

mantinha Ul'1\il retórica otimista. e, sobretudo, tentavam eximir-se de qualquer 

respcnsa.bilidade imediata pelo fracasso da candidatura oficial. A;jemais, c:cm a 

cumplicidade velada do Dr. Tanc:redo Neves, aparentemente •s autoridades 

16. Confor1e dü o docutento de avalia~;lo do Fundo, • ••• a reduc:tíon in aonetary trowth of the intendf!li •agnitude 
WGS deeted to require a substa:ntia:l intensification ~tf the fiscal effort if a further crowling aut af the 
privatf' secto-r Jtas to bf' avoided ••• •. ide•, ibide1. 

17. Carta de Inter.çtles de 20.12.84, parãgrafo 9~. 



ecmOmic:es r"~talil:avam um esforço rul para c:cncluir • F•• III de nt!QOCiaç:a:o d• 

divide. ext.m.-, o que tomave ir"ldis.penúvel evi t.tr probl~t~T~atr. cc:m o FMI. 

N:!l:o obstante o desejo de evitar etri tos cem o Fundo, o govemo ~ c:k!Hra"lstro..t a 

menor vc:ntade ~li tica de executar as duras medidas recomendadas pelo Fl1I. A 

recuç;erac;:llo das reservas de divisas havia afastado, pelo menos ternp:>rariamente, 

o fa.nta.stn=t da asfixia cambial. As pressOes para a concl~ dos projetos do 

QOYemo FigL.~eiredo eram totalmente incanpativei!s can qualquer politica de 

&.\steridade fiscal. E, por fim, a perspectiva de desccntinuidade administrativa 

desresponsabilizava o governo Figueiredo das consequénc:ias geradas pela 

violac;:~a do acordo c001 o FMI. 

Assim, ccti'O ocorrera anteriormente, as ai.\toridades ac:aba.ram relegando para 

segundo pliV"tt o conteúdo das negoc:iaç:tles, fixando metas de desempent"CI de 

realiza;~ pr-aticarner1te impossivel. Ainda que o cumpriiTS"lto da 7:_ Carta fosse 

bastante reroto, para o governo Figueiredo bastava que a Diretoria do Fundo 

aprovasse a continuidade do prcqrama de ajustamento. 

Aparentemente, o FMI na.o ignorava essa situcu;::Jo e, cert.amente, ~ deveria ter 

rruita ilLts!t:o em relaçllll:o às verdadeiras intenc;:&s do govemo Figueiredo. Na 

realidade, do p::nto de vista do FLV1do, a 7~ Car-ta tinha coro principa.l objetivo 

servir de instrumento de pres~ sobre ª nova êi\dministr~~o. A extrema rigidez 

das metas de desempenh:::l, a ampliaç~ das variáveis de ccntrole do programa de 

ajustamento, a intransigência em rel~~ ao pedido brasileiro de restringir as 

netas apenas ao primeiro trimestre de 1985, bem cc:m::~ a própria data de 

divulgaç;lto dos t.errrcs da 7~ Carta - 15 ele janeiro, o mesmo dia da reunikl do 

Colégio Eleitoral -, parecem indicar que o FMI aproveitou a negociac;:Jto dos 



2F 

pilrêmetrce. do programe de ajustamento para rMndar um recau:Jo CO"lb..nóente .a novo 

presidente: a instituiç:flb n~o pret.enderie ebrir ~o do ..;uste recessivo nem do 

ITD1itorame:nto da eccrl!:mia. Em ootras palavras, a nudanc;a de governo em nada 

al ter•rie • si tu..c;l!J:o do pais Junto • insti tui;:&:o. Os compranissos que foram 

assinados can o FMI deveriam eer interpretados COITO respc:nsabilidade do Estado 

brasileiro e n~o apenas da administr~~o do governo ~igueinedo. 

6.4. A F""" III de nega::iaçllb da divida extama 

A ccnclu~ dos entendimentos con a mis~ técnica do FMI penni tiu que o 

govemo desse ccntinuidade à negcx:iaç:~o da divida extema c:on os bancos 

privados. Aproveitando a maior- estabilidade da eccnonia nundial e o clima de 

relativa tranquilidade nas negcx:i~ con os maiores paises devedores, a 

C:c.m.JI"lidade finM~ceira prcx::urcu utilizar a op:::wtunidade para consolidar o padrao 

de negcx:iac;~ m::ntado em 1982. 

Para isso, seguindo o tredelo da negcx:i~~ recém-celebrada cem o México, o 

ccmité assessor prope.s um esquema de reescalc:namen.to plurianual da divida, 

cujos objetivos básicos c:cnsistiam em iniciar imediat.amente um prcc:esso gradual 

e crescente de redt.tr;~ da partic:i~~o dos empréstirros dos bancos ao Brasil na 

ccmposil;:~ de suas carteiras e assegurar a cc:ntinuidade do ITCll""'i toramento da 

p::::il i tica eccnOmica pelo FMI. 

Eml::ora a recuperac;::!o das reservas cambiais e a perspec:ti v a de elevados 

superàvits conerc:iais tivessem fortalecido o poder de barganha do Brasil, a 

desagregaç;:D da base de sust.entaç;•o do regime militar e as e'Vidênc:ias cada vez 

maiores de que haveria uma descontinuidade administrativa -- pois a vitória do 



Or. T~redo Neve& no Colégio Eleitoral tom11.va"""K> c:ll.da dia maia certa 

cmpro111'!?tiam • c:n!dibilidade das autoridades, limitando • sua capacidadl! e 

diminLiindo a !SUB. di&~iç~o de tir•r proveito da melh:Jr &i~*o extema do 

pais~ 

~ é de estriV"!har, rx>rtanto, que, dep:lis de ter anunciado que o Brasil 

endureceria sua posiçato nas negcx:ia;tsee (exigindo, no exercicio de 1985, pelo 

tTenos lS$ 3 bilrt:Jes de dinheiro novo dos bancos privados), as autoridades 

tenham dispensado novos recursos e acei t.ado passivamente o esquema de 

reescalcnamento prop:l!Sto pelo canité assessor. Na. realidade, a estratégia de 

negociar;~ do governo brasileiro acatou limitando-se a tomar o acordo do 

México CO'W pa:ratretro, procurando ccnseguir a.lgLvnas ccncessOes adicic::nais. 

Assim, na terceira rodada de nego:iaç:!(o, os entendimentos resumiram-se 

fundame.>ntalmente à discus~ de um esquema para reprcgramar o perfil de 

vencimento das anortizai;e:tes e para reduzir marginalmente o custo da divida. O 

acordo preliminar acertado com o comi te assessor no inicio de fevereiro 

estabeleceu as seguintes ccndic;:ees para o pagatrento da divida. extema (ver 

Gl.tadro I ) : 

(a) neescalonamento de aproximadamente US$ 44 bil~ da divida vincenda 

entre 1985 e 1991, fixando-se um prazo de pagamento de 16 anos, con 7 

anos de car'tncia (Projeto 2). O reesc:al01arrento fica..~ aquém da proJXJSta 

or-iginal do governo brasileiro, a qual incluia a reprograma;:ko de 

aproximadamente US$ 16 bili"Oes, vincendos entre 1985 e 1991, referentes a 
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um& p.>cte do princip.>l d• divido. !'leQOC:io.da "" Faae I! " • tou!ido.dtt d• 

negociada na Fase I .1-el 

(b) tts.tabelec:imento de um esquema de arrortiz~e1es graduais e crescentes 

que começaria a vigorar a partir de 1985, a titulo de pagamento simbólico 

da divida. f'.bs acordos anteriores, o Brasil n:to havia, incluido nenh...una 

c lllusula de dcw1 p.>ymB'lt 

(c) transferência da divida que tinha a P""ine rate norte-arrericana cOTO 

taxa de referência para a LIBOR ou Certificado de Depósitos Bancários; 

(d) redl...tl;:iO do spreacl médio para aproximadamente 1 1/8"/. aa., mantendo-se, 

no er;t.anto, o sistema através do qual a nova taxa de risco s6 incidiria 

sobre a divida vencida, através do método designado tlef"'ial pi.ck-up 

IFA ;;zo; 

(e) elimina;.-lto dos pagatne!ntos de c:onisst:les; 

(f) compromisso de que, a partir da assinatura do acordo, o Brasil 

deixaria de recorrer a empréstirros involuntários. Caso o pais 

eventualmente precisasse de dinheiro novo dos bancos privados, estes 

deveriam ser fomec:idos voluntariamante; 

18. A integra da proposta original do governo brasileiro encontra-se et BACEN (1984), 
19. A proposta dos bancos previa ut esqueta de downpay.ent segundo o qual o Brasil deveria atortilar 4l das 

atortizaçbes vincendas et 1985, 51 et 1986, 81 et 1987 e 10! et 1988, aU alcançar o pagannto de 
aproxitadatente 201 (USS 10,4 bilhtles) do total da divida rescalonada no perlodo 1985-1991. 

20. El 19841 o sprfad 1~dio da divida eüerna era de aproxitadatente 1,771 aa. 



(g) monu•--~o do prcx:nso cl<o lllCTli tor""""to do FMI .. ~ ooo """"""' •\.a' o ano ""• , 

prevendo-se una avaliaç:Jao &eml!fltral do desempenh:l da eccnania, con a 

tx>Ssibi 1 idade de rompimento do acordo caso o coni té assessor viesse a 

cCT~siderar ineompativeis as ccnc:lu~ do relatório do FLndo cem • 

manutenc;:~ do pagamento regular dos encargos de. divida externa; 

(h) maior flexibilidade para as oper~Oes de reempnéstimos, introduzindo-

se a possibilidade de os bancos realizarem-nas por prazos inferiores ao 

do contrato da divida com o BACEN. O novo esquema fixava o prazo rninimo 

de 5 anos, permitindo, porém, que os reempréstirros fossem decomp:~Stos em 

prazos menores 

(i) renovac;:~o, por mais dois anos, de l.S$ 9,9 bilrbes das linhas de 

crédito cc:xner-cial (Projeto 3) e de lS$ 6,0 bili"Oes das linhas de 

dep6si tos inter-bancários (Projeto 4) =. O GUadro I rrostra as demais 

caracteristicas do acordo preliminar da Fase II L 

As autoridades pn:curaram jus ti ficar o acordo preliminar cem o ccmi té assessor 

arg1.unentando que o Brasil n!lo enc:c:ntraria di fic:uldades para fechar o bal~o de 

pagarrentos em 1985, pois o hiato de recursos p:)deria ser financiado com a 

entrada de investill'lentos diretos, crédito de fomecedores e empréstirros de 

organisrros intemacicnais e agências oficiais (ver Tabela 52). Para os demais 

ar105 - 1986 a 1991 - partia"""Se do SUp:JSto que a melhora no perfil de 

vencimento da divida e a rec:k..ç:io de seu custo assegurariam a cc:mpatibilizaç::.O 

das transferências de recursos financeinos ao exterior com a efetiva capacidade 

21. Os probleaas gerados pelas operaçftes de relending slo analisados ea SEPLAH-PR {1985), 
22. O acordo ta•M• previa que parte dos depósitos interbancários que fossea aaortizados seria• transforaados ea 

crédito coae-rcial de curto prazo. 



que a partir de 19EEI o pais vol t.arie .a precisar de novos recur'!IOEi dos banc:05 

privados - estim.ando-tJe qLte tal necessidade alc:an~arie. algo em tomo de LS$ 3 

& t.ef. 3,6 bilhe:les, em 1990 e 1991 -, trAbalhave-.e cem a hipót.se de que o 

Br-asil vol tarie. a teor livre acesso aos emprtostirros voluntários dos bancos, pois 

o reescalcnamento plurianual aumentaria a credibilidade do Brasil e, em 

c:onsequ.@nc:ia, restauraria a c:cnfi~a da COTU'1idade financeira intemac:ic:nal no 

pais= 

Além disso, sup..mha-se que a Fase III eliminaria a instabilidade inerente ao 

pro:esso de renegociac;:!to anW~.l e abriria espar;:o para a rec:upera~~o do 

desenvolvil'l'lel'1to, na medida em que as o~r~&-5 de relB1ding forneceriam ",. •• os 

recursos de nédio e longo prazos necE!'SSár:it:s ao fi.na.ncisnento de projetos em 

24 • 

Além da avalia;~ de que a crise da divida ext.ema n~ havia fechado 

definitivamente as portas do mercado financeiro intema.cicnal para o Brasil, a 

prograt"r~aÇfm externa que sustentava a Fase III sup:...tnha que durante o periodo de 

reesc:alonatre"'lto. o pais cc:nseguiria gerar elevados superávits Ct:ml9rt::iais, 

diminuindo significativamente o déficit do bal~o de pagamentos em conta 

corrente. 

De acordo cem as proje;Oes do EACEN, entre 1985 e 1991, o su~rávit cc:men:ial 

ficaria em torno de l.E$ 12,6 bilt-bes ao ano e o déficit em ccnte corrente em 

aproximadatrente l.B$ 3,2 bilhf'Jes ao ano (ver Tabela 53). As- estimativas do 

governo foram feitas supondo um crescimento anual da eccncrnia de 5,6X. As 

23. BACEN 1!9851 p. 80-1. 
24. Idea, p. 70. 



principais hipóteses 

Tabela 54 , .. • 

27U 

definitiva para o problema da divida extema merece alguns ccmentários. Em 

primeiro lugar, é necessário assinalar que, Ctm::J ocorrera nas duas rodadas 

pericdo 1965-1991 era bastante apertada e, portanto, o equilibrio do setor 

extemo permaneceria extrei'l'lal'l'erlte vulnerável às vicissitudes do conércio 

intemacicnal s aos rrovitner~tos das taxas de juros intemaciooais. As proJec;:t:es 

do SOCEN ~ previam praticamente nenh...lm acÚITl..tlo de reservas cambiais durante o 

pericdo de reesc:alcnanento; tais reservas deveriam pennanecer em um nivel 

extretTIM'E!nte baixo, equivalente ao valor das imp:~rtac;ees de 3 a 4 meses. 

A:jet'l'lais, caro se supunha uma taxa de crescimento da ecc:nO'Jlia relativamente 

estável, v em algum periOOo o desempen!-o do PIB superasse as previstles do 

EI'CEN, o balanr;o de pagamentos ~eria ficar SL.tjei to a desequilibrio 

transitório. Dependendo da magnitude desse desequilibrio, a estabilidade do 

setor externo seria c::anpn::wretida. Cabe ressaltar, ainda~ que a taxa média de 

crescirrento do produto prevista sequer seria SLtficiente para absorver o 

cresc::irrento '\.<'EÇ!etativo do mercado de trabali'D. 

Em segUI"ldo lugar, é necessário menc:ic:nar que, embora o acordo melt"orasse o 

g:erfil de pagamento da divida no periodo 1965-1991 (durante o qual~ nas 

condiç:&s originais, as BSTOrtizaç:eEs alc:anc;:ariam em média l.S$ 13 bilt-bes ao 

ano), o vol~.MJe de pagamento de emortiz~etes permaneceria bastante elevado, 

25. (I tluadro III aostra que as esti•ativas do BACOI supunha• uaa forte contra~ro nos investi•entos das e•presas 
estatais, cuja partic.ipaljro no invesh•ento total deveri-a tli•inuir de 321 para 201 entre 1984 e 1991. 
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Alllm dia110, no 

peric:do 199'2-20Xl e despesas c:an pagamento do principal seriam superiores a 

l.S* lO bilhOes ao ano. Evidentemente, isso significava l.MTl retrocesso em r&laç.~ 

rodadas anteriores, que nlm haviam estabelecido paga.rrento de 

asrorti:z:aç.~ de divida com os bancos privados dLtrante o peric::do de cc:nsolida;~ 

da divida. 

Em terceiro, o alivio nas despesas con o pagarrento do serviç::o da divida seria 

bastante limi ta.do. Em funç!lo da pe-rmaré"lc::ia do métc:do de aplic~~ do novo 

~ a partir do ve11cimento da divida original, calculava-se que até 1991 a 

economia de divisas seria de apenas IJS$ 20:) mill"tJes ao a.no. Em 1985, a 

diminuiç;~ no custo da divida seria semente de IJ3$ ::0 milt-bes 26 • 

Em quarto, o c:onprcmisso de cobrir as necessidades de dinheiro novo cem 

recursos de fornecedores~ agências oficiais e organismos internacionais 

aumentaria o grau de dependência do Brasil em relac;:~ às cc:ndicic:nalidades 

dessas insti tuiç&s. Além disso, o C:anpt"''TTisso de que o Brasil s6 rec:orreria 

aos bancos privados através de empréstirros voluntários nkl dava nent-uma 

garantia de que o pais pudesse efetivamente cc:ntar CO'Tl esses recursos, 

ccnstituindo-se-~ p::~rtanto~ em um fator adicic:nal de instabilidade p::~tencial do 

setor- externo. 

Em quinto, o esquema de reempréstirrc intemo dos recursos reescalcnados 

depositados no SPLEN agravaria uma série de problemas provoc:ados pela divida 

externa. De um lado~ a maior flexibilidade para as operaçl!les de ,.1.-.:ling 

26. O prof. Edtar Batha esti1ou que • ••• as candi~fJes tencionadas na tinuta da Fase III, correspondentes a ut 
serial pict-up DFfl ao nivel de J,118Z aa, representai ut spread efetivo l!ilio de 1 1 J1%aa~. De acordo co• seus 
câlculos, se o governo tivesse transfortado o Mtodo de incid~ncia do novo spread para o sisteaa carve out, a 
taxa de risco teria sido reduzida para I.J928Z aa.•. Batha (1983) 1 p. 19. 



1mplic:erie m.tiorn d&.~Sp!!U.I! relac:icnadas. com e 

paQ""""'tos refenontee a formaliz..,IMD elo! ccntr•too 

divid~~;, poia, &141m do. 

indi vidua.is, o esquema de 

reempnéstimo proposto n~o coibia a cobrança de comis.~ nao autorizadas pelo 

&:O:N {.,...t:BIIIIt&). IR o..ttro, c:ono nas duas rodadas anteriores, a r.progr~lko 

do pagar!lE!flto da divida extema. n:Ao beneficiaria os agentes intemos, pois as 

ccndir;l!ies acertadas entre o governo brasileiro e os creclores privados n~ se 

aplicariam aos tc:madon!!'S internos, os quais continuariam obrigados a liquidar • 

divida em cruzeiros no ~ nos prazos originalmente c:cntratados. Assim, os 

devedores dos bancos privados intemacic:nais, principalmente o setor j1tblico, 

n:Mo teriam sua si tuaç:!{o 'financeira aliviada. Adicionalmente, a permisSào de 

operau;t::les de relending por um pericx:lo inferior ao prazo de reesc:alcnamento 

negociado na Fase I II, di f ic:ul taria a gesUo da poli tic:a ncnetária :z?. 

Por fim, nao poderros deixar de assinalar que o acordo proposto pelo cani tê 

assessor perpetuaria o mcnitoramento do FM! até o ano 2.000, conprometendo a 

capacidade do Brasil de eutodetermina.r a p:~litic:a ec:cnOnic:a. 

Em suma~ ao ccntrârio do que sustentava o discurso oficial, o reescalc:nane:1to 

plurianual preliminarmente acertado na Fase II I di fiei! mente teria C:O'"lsti tuido 

L~tr~a solt.«;~ definitiva para o problema da divida extema. f\b que diz respeito à 

qL~t~o cambial~ o alongamento do perfil da divida e o alivio no seu custo~ 

eram suficientes para assegurar o equilibrio do balaru;:o de pagarte'>tos. N:l que 

se refere aos efeitos internos da divida externa, ba.sta menc:icnar que o acordo 

continuava exigindo elevada transferência de recursos reais ao exterior e ~ 

aliviava a situa;~ financeira do setor público, tendendo até e agravá-la. 

21. A respeito consultar: SEPLAN {1985), BONTE"PO, (1987) e BACflt! (1983), p. 19-21, BIASOTO {1988). 
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Evidentemente isso dificult.ri• o conbate • infiA!;~o,. conp"""'terb" ~tomada 

do desenvolvimento a::cnOmico.:a<• 

6.5. O abondcroo do prcgr.,.. do! .a.Just.ana-oto - • politice I!CmOrnice no prineirc 

trimestre do! l'lBS 

1\b inicio de 17'85, o desejo de fechar um acordo con os bancos privados tomava 

indispensável a retcrnada do programa de ajustamento, p:Jis o comité assessor 

havia condicionado a assinatura definitiva da Fase III à aprov~~o da 7~ Carta 

de Inten~.;~ pela diretoria do FMl. Ccntu.do, apesar de o governo ter se 

c:onprcxretido com medidas extremamente duras, no prirreiro trimestre de 1985 o 

cc:rnportamento da p:llitic:a ecc:nOnic:a foi semelhante ao dos últiJTOS meses de 

1994. O rrovi.mento de expan~ nos gastos do setor ~blico n:to foi revertido e a 

intenG>~O de prO'I'OV'er um aperto m:netàrio nl!o p!)de ser sustentada, o que acat:o.J 

por desarticular totalrrente o programa de ajustamento. Enquanto foi possivel) 

no entanto, o govemo brasileiro procurcu esc:cnder as dificuldades, to'nando 

.algumas medidas que poderiam dar" a impres~ de que a JX:~-11 tic:a ec:c:nernica estava 

sendo rec:olocada no trilt"e c:.c:ntrac:ionista. 

~ inicio do ano as au:tor""idades ainda tentaram cc:ntrolar a expans!(o dos meios 

de paga.tTIE'f"lto e da base na'letâria, mas o desdobramento da conjuntura revelar-ia 

que o governo jà ~ disp..nha de instn..vnentos, vcntade politica nem 

credibilidade para implementar um novo arrcc:f'J:) monetário. 

2B. A respeito: Pires de Souza (19fl7) e ta1bt!J hndir e Baer(19B5). 
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preccndir;*o pare. a aprove.t;:1lo da 7~ C&rU pelB- Diretoria do Fundo, em jMeiro, 

as autorid~e$ efetiv4VTIE!nte fizeram um nforç:o para restringir a expansl(o de 

rroeda. O govemo federal transferiu um expressivo volume de recursos fiscais 

para aLttoridades rrcneUrias; as empresas estatAis diminuiram significativamente 

a pressa:o para pragarrento de seus c001pranissos externos (Avisos GB ::83 e f'F 30), 

deixando a impnes~o de que o DL 2169 seria aplicado com maior rigor do que 

ocorreril em dezembro; as operaçi!Es ccnduzidas pelo Banco do Brasil foram 

bastante ccmprimidas e as opera;:e:es CO'Tl ti tu los ~blicos voltaram a ter um 

relevante impacto ca1tracionist.a 29 • 

A fim de aurrentar a eficâcia do mercado aberto CO'OCl instn..IITBlto de cc::ntrole 

i'Jl:ll1etário, no final de dezembro o governo cria..t novas modalidades de CRTNs, 

encurtando os prazos de vencimE!rlto e aumentando sua rentabilidade. Nessa 

oc:asi~, a op;~o de reajuste cambial nas CF<TNs de cinco anos foi extinta e a 

sua taxa de juros foi elevada de 8'/. para 9"/. ao ano ~' • 

A principal tn..~daro;a na politica monetàFiil o::orreu, entretanto, no inicio de 

jat"'!eiro~ con a. altera;:~ na forme de interveru;:~o do s;o:N no OV'ef"Tlight. 

Acenando can a possibilidade de colocar o controle da base COTO objetivo 

prioritàFio da politica de CNWr, as autoridades começaram a fixar diariamente o 

volume de recursos que 15eriam colcx:ados à disFOSi;~ das insti tui~bes 

financeiras, deixando a taxa do Dltll!r osc:ilar livr E!IJ'lef 1te cc:nforme o volLV'!'E de 

29. "The authorities had undertaken to- follow a restrained course of ao-netary paJicy for 1985, and perfo•ance in 
this regard IUS to govern •hether the progra1 for the third year of the ertended arrangeaent 1«J1Jld be 

presentPd to the Executive Board for its consideration ... •, !KF {19B5g). 
30. Portaria 242 do IUNFAZ. 



demanda do tnl!!!'rcado 31
• No~. ai•~tice ~~nterior, o ~ procurava AJust.t.r • 

oferta de recursos à &LIA demanda. de rro::1o a manter e taxa do ovw- em tomo de 

inflaç:J!o esperada mais um pc:nto percentual ao mês. 

A des-peito desse esfon;:o e do substancial impac:to ccntrac:ic.rdst.a das ccntas 

cambiais, provcx:::ado basicatrente pelo fraco desempent-o da balaru;.a corercial, a 

ccntraç:~ de 2,2"1. na base rocnetária e a expango de apenas 1,8"1. no saldo médio 

dos meios de paga.rrento super-aram as metas fixadas na 7-:_ Carta. 

Cc:ntudo, em fevereiro, os problemas para controlar os agregados ft'Cnetàrios 

agravaram-se, assistindo-se a uma desarticula;~ definitiva da politica de 

ccnten;lko ncnetária. Apesar da permanência de alguns elementos da polltica 

restritiva, pois as operaç~ ccnduzidas pelo Banco do Brasil foram 

praticamente paralisadas e as transferências fiscais ccntinL\aram bastante 

elevadas, as autoridades ~o ccnseguiram- manter o arroc::t-o m:::netário. Nem rnesm::J 

o impac::to fortemente ccntrac:icnista das cc:ntas cambiais (prova:ado pela forte 

diminuiç:~ do superávit COI'I'lS'I'"t:ial) e o e>:pressivo aumento nos de~itos 

registrados em rroeda estrangeira evi ta.ram que h::uvesse u.ma forte expan~o da 

base rrcneté.ria e dos meios de pagamento. 

ContL.tdo, a pr-incipal fcnte de expanYo da noeda enc:cntrava-se no próprio BPCEN. 

De um lado, as incertezas geradas pela nova sistemética de intervenr;::!(o no 

CMel"lliqht e pela grande inseguranr;::a em relaç:~ à manutenç::~o da regra de 

correc;:!lo I'IO"letária pela próxima administra;:~ levaram a Lrna virtual paralisa;!(o 

do mercado aberto, impedindo a utilizar;~ das oper~ com titulos f:Úblicos 

31. A audança na poli tira de overnight tínha coao objetivo operacional evitar distorçtJes gl!radas pelo repasse de 
rerursos a u• custo 1uito baixo, 1uitas vezes inft'rior h taxas do 1ercado, o que caracterizava conresslo 
de subsidie ao 1ercado. 



corro inatn.mento para l!n;.cuge.r • liquidez. Ao centrAria, em fi!'VI"reiro~ •• 

.utoridades reBQatllr«n Ul11: orande volurre de t1 tuloa, o que teve um forte impacto 

e>:pansicnista sobre e base fTO"''etária. 

De 0,.1tro lado, os problemas gerados pelo caso ~ e pelas interver~<;:~ nos 

Grup:35 S.1lbrasileiro e Habitasul geraram uma crise de ccnfianc;a no sistema. 

Isto levo; o a:o.::N a aumentar signi fic:ativamente as operac;::b.:s de assistêtc:ia de 

liqL1idez: para assegurar a e-stabilidade das instituic;e:Jes financeiras. Além 

desses fatores, em fevereiro as estatais voltaram a pn?Ssicnar as autoridades 

roc:netàrias, exigindo expressiva cobertura das obriga,:Oes em rroeda estrangeira 

(Avisos GB 593 e I'F 30). 

6.5.2. Fblitica fi!IC&l 

EmOOra o go-.~emo, nos últirros dias de 1984, tenha tonado algumas medidas para 

fortalecer as rec:eitas e diminuir as despesas, o comportamento na área fiscal 

ta.mpc:uco ret.onn.J. orienta;~ ccntrac::icnista. fi.b lado das receitas, as 

autoridades limitaram-se a elevar marginalrrente o imJDSto de renda sobre pessoa. 

fisica e juridic::a =. 1\b lado dos gastos, o govemo chegw a dar a impres~ de 

que pcx::leria~ de fato~ ret.onar o CCTltrole sobre os dispêndios p:.tblicos, 

determinando Lm corte de 15/. sobre as despesas do Orçame:?~~to Geral da lhí:9o, 

decretando um reajuste dos salários dos servidores abaixo da infla~~o e 

adotando algumas providências administrativas para aumentar o controle sobre as 

despesas dos Ministérios ~ ~ Além disso, a r:es.. n~ 991 estabeleceu que, a 

partir de janeiro, o cl"'édi to concedido pelas insti tui•bes 1inanc:eira.s aos 

32. C DL 2182 1 de 11.12.84, corrigiu a Tabela do IR-fonte e• 16% e deter•inou que a devolu~~o do í1posto das 
pessoas juridicas seria feito e1 seis parcelas corrigidas pela corre~lo tonetária. Alta disso, o governo, 
através do DL 2186 de 20.12.84 1 criou UI ilposto sobre serviços de cotunicaçto. 

33. DL 2212, de 31.12.84; DL 2204, de 27.12.84; e Decreto 90752 1 de 26.12.84. 



do principal da divida vencida e ntlb liquida, eté o final de 1994, e 9Cf!. do 

principal da divida vincend.s em 1985 34 

Adicionalmente, no primeiro trimestre d& 1985 o govemo prorroveu fortes 

re.:Uustes nos pf"ei;05 e tarifas do setor Jilblic:o. ~\esse periodo~ o ~o final 

do trigo foi alll'llE!r'ltado em 50'/.. Evidentemente, tais medidas tiveram forte 

impacto sobre o ni vel geral de preços., ctrltrib. .. lindo para que o patamar da 

inflar;~o do trimestre anLtaliz:ada fosse deslocado para a faixa dos 2B)'l. ao ano 

(ver Tabela 41) 3 ~. 

t\b entanto, cOTO ocorrera no final de 1984, a dec:i~ de c:c:ntrolar as despesas 

do setor p:.tblico n:lo foi cumprida. Corro se pode observar na Tabe-la 49, no 

prirreiro tri.tne\ostre de 1985 as despesa.s da administraç!(o direta do governo 

federal registraram c:rescimerrto real de 17 ,6'l. sobre o rnE'SlTO peria::lo do ano 

anterior. Hâ evidências de que o conç:ort.amento das empresas estatais nlb foi 

m .. üto diferente. Com efeito, eml::ora a Tabela 48 rrostre que no primeiro 

trimestre de 1985, as despesas das estatais ficaram praticamente no mesrro nivel 

do ano anterior, as informa.J;tles da Tabela 45 parecem indicar que hc:Juve uma 

forte elevar;~ dos gastos nos dois primeiros meses do af'lO, e que a ccnten;:~o 

dos gastos das estatais cx:orreLI apenas em man;o, quando a nova administr~~o já 

havia tcmado ~· A forte elevat;~ das despesas das a.t..ttoridades m:::netàrias 

cem pagamentos dos Avisos GB :e3 e I'F 30, em fevereiro e março, pa.rece ref~ar-

esta hipótese. 

34. Res. 991, de 31.12.84. Esta Res. revogou as Res 711, 831, 923, 926 e 971. 
35. No final de deltlbro, o CIP pertítiu que as npresas repassasse• aos preços dos produtos a parcela 

supletentar de auaentos salariais. Res. 165 do CIP, óe 20.12.64. 



E oportuno essinalar que as medidas de auxilio •s microempresas adotadas no 

final de 1984 também eram cootraditbri•!!'. com a decido de realizar t.M1'liA politic• 

de austeridade fiscal. 

Em SLuna, ainda que no final de dezembro e inicio de janeiro o governo tenha 

tanado algLmas medidas que pareciam indicar a intenç:~ de retc:mar o ~rêii'IEI de 

ajustamento, a evoluç~ dos fatos l'fOStn:u que, na realidade, as autoridades já 

n~ davam tanta imp:Jrtancia para os campronissos negociados can o FMI. Na 

prática, portanto, o cumprimento dos canprcmissos da 7~ Carta resumiu-se à 

extinc;llo da quota de ccntrib...tiç-lko incidente nas export.a;&>s de café, c:an a liL.I8 

substituil;b p:;!r um imp:15to de exportai;~~. Â p:Jlitica de reajustes de prEÇO$ 

p.:tblic:os e à redU<;~ do subsidio ao pre;o do trigo. 

6.6. A salda de FMI 

A desarticulaç~ da p:~litica mcnetâria foi o elerrento que precipit.o.J. a dec:i~ 

do Diretor Executivo do Fl"''I, em meados de fevereiro, de Mo sutneter a 7~ Carta 

de Inten~ à aprec:ia;:!lo da diretoria dessa instituic;;!i:o. A necessidade de 

revisar o programa. de ajustame!nto aca.bo.l provocando a suspenüo da primeira 

parcela do empréstim:;:) ampliado em 1985 e inviabilizando o acor-do de 

renegcx::i~lio da divida externa con os bancos pr-ivados~ cuja assinatura, 

aprarenterrente, havia sido rec:O'!'E'f"ldada pelo presidente recém--ele i to. Apts um 

ano de relativa calmaria, as rela~;t!es do Fundo COTI o Brasil voltaram a se 

es trefTli!Cer. 

36~ DL 2197 1 de 26.12.6~; Res. 997, de 06.01.85. 
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Embora parc•l• das dificuldades wnccntradas pelo Brasil para cumprir 0 program. 

K:l!'rt.do cc:rn o fundo possa ur atriW1.da A 1r~ilidade e • neQligénci• do 

governo Figueir-edo, na re.!'.lidade as ITI..ldarn;:as ocorridas no pais já na.o davMJ 

tnar-Qe'fl para que o Fundo cCTttinuasse nD"li torando • ec:c:nc:mie brasileira ;;p'. A 

ervoluç~ da politica ec:c:nt:rnica em 1985, até a substitui~~ de Francitsc:o 

Domelles por DilSO"l H .. 111aro no Ministério da Fazenda, dem::nstraria que, tresno 

cem a rrudanr;a de govemo e a p:!SS'.e de Uil1 presidente que, no inicio de seu 

mandato, disp.Jnha de alg1..una credibilidade, a situaç~ havia ft'Udado o suficiente 

para evitar~ pelo menos dLirMte algum tem~, a ingerência do Fundo na vida 

nacional 3lB. 

Na realidade, as m...1d~as provo::adas pela campanha das "diretas" e pelo próprio 

prcqrama de ajust.amento impediam que pais cc:ntinuasse sob a tutela do Fundo. De 

um lado, a derrota do regime militar no Colégio Eleitoral significava uma forte 

al ter~~ na correl~~ de for;;as internas, diminuindo signi ficativarrente o 

raio de manobra das autoridades para implementar UIT'ta politic::a restritiva. A 

rede!I'T'CX:ratizar;:~ do pais - ainda que através de um prcc:esso esp:Jrio -

dificultava a a.dc:ç~o de medidas imp::J~lares. O pr-6prio ccnteúdo da campanha das 

"diretas", em que a luta ccntra a ditadura se cc:nfundia com a or::osiç!b à 

p:::lli tic:a ec:::cnOnic::a, havia criado u.rr.a fortissima resisté!nc::ia à cc:ntinuidade do 

pro;~rame de ajusta.rrento ITOnitorada pelo FMI. A expectativa de que a uf\bva 

·-:-:--:=---c--:---
37. Hc hnal dE 1984, ainda quE a eccnotia tivesse apresentado excelentE deseapenho no setor externo, registrando 

o 1a10r superávit rotercial de sua história, a desarticula~to de prograta de ajustatento nlo havia 
per1itido que o pais cutprisse as aetas previstas para o últito tritestre de 1'184. Alél do estouro na base 
toneUria e nos aeios de pagaeento, coto se pode observar no Quadro JI, os critérios de desetpenho 
referentes A politita fiscal Hnhat ultrapassado por larga 1arget os litites da 6~ Carta de Intençbes. 

18. Atê setetbro de 1'185 o fl.inistro da Fazenda, Francisco Dornelles, artüulou a polltica econõtica tendo colo 
principal objetivo voltar ao nu. E• ut prittüro totento, o governo tentou retotar o prograta de 
ajustatento financiado pelo Extended Fund Fatilitr; depois ut prograta do tipo Stand By e, final1ente, 
algu1a forJa de tonitoratento desvinculado de financiatento direto dessa instituiç•o, proporcionado por u1 
esque•a de tmhanced .surreillance, atrelado a UI acordo de renegociaç)io da divida externa co• os ban~os 
privados. 
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RefX1bl1c:•" f•ria Ul'l"'a poli tic• ltCc:nOnice vcl b.da ~r-e • rwc:uptoraç~ ti~.JSt.l!ntada 

do Cn!!'SCifl'll!alnto • per• o etendirrento das cs.m..ndas soc:iaia - nrlegadas durante 

05 mais de vinte anos de oovemo autoritário e agravadas pela crise da eccncrnie 

nos anos oit.entas~ Kpeci•lmente pelas medidas restritivas dos dois últiiTCIS 

anos - unificava pnatic&'ner'Jte tc:da a sociedade ccntra o Fundo. As proressas 

feitas pelo 

da !XJli tic:a 

candidato eleito, Te.nc:redo Neves, de restaurar a &Jtc:determina.;~o 

eccnOnic:a criavam c:cnstrangirrentos adicic:nais, tomando ruito 

dificil reviver as humilhantes imagens dos ministros brasileiros tendo de 

prestar ca~tas a func:icnàrios su.bal temos do FMI. 

De c:utro lado, é necessário destacar que a própria si tua;::to da. ec:c:nonia dava as 

autoridades maior raio de manobra para administrar os problemas gerados pela 

crise da divida externa. Ainda que a extraordinária rec:upera;~ do superávit 

comercial fosse insuficiente para soluciCTia.r as dificuldades geradas pela 

divida externa, a forte rec:uperali~ das reservas e a peorspec:tiva de que o 

superâvit comercial havia mudado de patamar tinham diminuido significativamente 

a fragilidade do pais diante da comunidade financeira. Estava afastado o risco 

imediato de estrangulamento cambial, abrindo-se novas perspectivas para o 

E!ncaminhamento da negociaç;:~ com os credores intemac:ic:nais. Principalmente, a 

prerspectiva de que, pelo menos no curto prazo, se conseguiria administrar o 

balant;o de pagamentos sem ter de recorrer a novos recursos dos bancos privados 

havia diminuido significativamente o poder de pres~o da comunidade financeira 

sobre as autoridades brasileiras. 

A retcmada do crescimento industrial também dificultava a implemen~~o de 

medidas restritivasJ pois fortalecia o poler dos sindicatos, criando l.VIl grande 

obst.aculo pera a ado;:~ de um novo arroc:f'D salarial. 



Enfim, • nLdanç-a do QUadro p:Jli tico, • ret.cn.t:ia do creacimento eccntmico • • 

me:nor- vulnerabilidade extema criavam cO'ldi.-Oes - após dois MOS de forte 

interferência do FMI - par-a que o Bre:sil voltasse a ganhar maior autcnonia na 

determina•~ de sua politica econOmica. 



DPI'IU.JJVII 

~FI!Ir'IIS 

1. Em 1983 e 1984, a pa.ralisaç~o dos empréstirros dos be.ncos privados 

internacionais levou a comunidade financeira a exercer grande inflUência sobre 

a ccnduç~o da. p:~litic::a ec:cnOmica brasileira. Tal interferllnc:ia. alcanr;:ru n~ 

apenas a deter-minaç.~o da estratégia mais geral da JX:tli tica ec:c:rbnica - cuja 

fortTUlat;~ foi diretarrente ccndicicnada pela dis~ibilidade de novos 

ernpréstirros dos credores extemos, especialmente dos bancos privados 

intemac:ic:nais - corro também sua operacimaliz~~o, que foi diretamente 

negc:x:iada con o FMI e estreitarrente rrc:nitorada por essa institui~?:!co. 

2~ A interferência externa sobre a politica ec::c::nt.mic:a ~ foi, no entanto~ 

direta e linear, mas forterrente condicicnada PJt'" fatores p:::>li ticos e 

eccnOmicos, particularmente pela vt.llnerabilidade do setor externo brasileiro, 

pela gravidade da situa<;~ eccn'Onica intema e pela fragilidade do quadro 

politico do pais. 

Em funç:ato do caráter al t.amer"lte regressivo e discricimàrio das exig@ncias do 

Fundo, o govemo enccntro.J grande difiCLlldade para cmseguir base de 

swstent:.aç::W para implementá-las. Por isso, as autoridades s6 perseguiram 

estritamente as reconenda;Oes do FLI11do quando esta OPI;:~ se apresentou, 

c:c::nc:retamente, caoo a única alternativa capaz de evitar I..VTl confronto aberto cc::rn 

a comunidade financeira. Mais ainda, o programa de ajustamento só foi 

integralmente implerrentado quando Mtores CO"lservadores da scx:iedade, que até 
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entao f"'ftlistiam • tarapi• do Fundo, pasunam a C:O'lsidRr.-1• • ónic:a al tema ti v• 

par• evi ter • dnoroanizaç:Jlo d• ec:c:nonia • o ri eco de I,..Ul)B; crise p:lli tico

insti tucic:nal. 

3. A p;:>Htica eccnOnica foi profundamente marcada pelos equivoc:os na. 

estratégia de negccie;tlo com O!S bancos privados intemacic:nais e cem o FMI. 

Tais eqL\ivoc:os cc:mpt"''ile'teram o poder de barganha do pais diante da cOTUI"'Iidade 

financeir-e~. e intensi fic:ariAA'\ os problemas gerados pela crise de estrangL!lwnento 

cambial. O s;osicicna.mento do governo nas negcci~ externas foi 

particularmente desastrado na primeira rodada de entendimentos. 

Na segunda metade de 1982, o terror de que o rec:c:nl"e:itTEnto do fracasso da 

estratégia de reciclagem da divida externa pudesse prejudicar o partido oficial 

nas eleiçl!:;es de novembro e a avaliaç~ equivo::ada a respeito da gravidade e da 

dura;~ dos 

protelar as 

que, em 

problemas do mercado financeiro intemacicna.l levaram o govemo a 

negcx:iaçf:les cem os bancos privados e a evitar de qualquer maneira 

1982, o balaru;o de pagamentos fosse fechado con atrasos nos 

compromissos internacionais. Isto acabc:u pravoc:ando uma. expressiva queima de 

reservas cambiais e um significativo acúmulo de divida de curtissimo prazo, 

vulnerabilizando dramatic:a/Tl15'1ite a situar;~ das c:c:ntas externas. 

Os er-ros C:01'1e'tidos na fonrulaç:io da Fase I de negccial;~ da divida agravaram 

ainda ma.is a vulnerabilidade externa, provocando, em 1983, a maior crise 

cambial da história ITI:Idema do pais. Além disse, a aceita;~ ele cláusulas 

contratuais extremamente desfavoráveis exacerbou as dificuldades internas 

geradas pela divida externa. Ainda que nas outras fases de negc:c:i~ao can os 

credores o govemo tenha evitado alguns dos erros c:anetidos na Fase I, n~ se 
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C:01S1!9Uiu impedir que •• c:lK151..1les maiti desfavorãwi& •ssinadas na primeira 

rodada fossem renovadas. 

A nf!ll9ligénc:ia ns. negoc:ia;ao das duas primeiras cartas de intençetes com o FMl 

também cc:ndicic:nc:o fortemente a evol~~o da poli tica econOnica. A acei t~llo de 

metas extremamente rigidas. além de inviabilizar o cumprimento dos critérios de 

desempenf"o, ac:abcu fixando um parêmetro de ajustamento que foi utilizado pelo 

Fundo nas demais rodadas de negociaç~ para exigir uma intensifica~~ das 

medidas c:01trac:ianistas. 

Em t.cdas as negoci~eles de cartas de intenç:&s forãlfl'l fixadas caro critérios de 

desempent-o variáveis inadequadas à realidade brasileira~ o que tomw seu 

cumprimento IT'l.li to di 1 ici 1, deixando o govemo permantentemente dependente de 

entendimentos com o Fundo para evitar U'l'la 9U.S.pens!lo do programa de ajustamento. 

O principal problema cc:nsistiu na; fixa;~ de metas de desempenh::l em valores 

noninais canbinada can a insisténc:ia em su.p:e.iç:bes totalmente irrea.listas a 

respeito do cc:mportamento da inflac;~. 

Em suma, mesrro t.c:mando caro critério os rigidos pantmetros estabelecidos pelo 

padr~o de reciclagem da divida im)X)Sto pela ccm..tnidade financeira, os acordos 

obtidos nas três n::dadas de renegoc:ia;t!:o can os bancos internacicna.is e nas 

sete cartas de intenc;f:;es foram extremr:vnente desfavoráveis. 

4. A partir da parali~~ dos empréstincs externos, a politica ectr~Omica foi 

articulada visando diminuir o grau de exrx-.arw dos bancos privados no Brasil. 

Isso signi ficOJ que, dada a dispcnibilidade de dinheiro novo fomecido pelos 

credores externos, o ajuste do balanço de pagamentos passc:u a depender da 



O balanr;:o do ajuste extemo realizado no biênio 1983-1984 r'E'V'E!?"la que, de fato, 

1-o..tve Ul'l"la drá.stica m..tdant;a na forma de se administrar a divida. Nesses anos~ o 

vigoroso cresc:iiTS'lto do superâvi t ccmercial provcx:a..t um fortissima reduç:~o no 

déficit em ctr~ta corrente. &.lpera.ndo todas as e>:pectativas, o SLtperàvit 

cooerc:ial do biênio alc:a.nr;:ou L6$ 19,6 bill'"bes, leva11do o déficit em c:c:nta 

corrente a ficar em apenas lJ:3't 5,6 bilheles. Estes resultados c:c:ntrastam C:OTI os 

obtidos nos dois anos Mteriores~ quando a ba.lanc;:a c:Ol'le'rc:ial registn:u um uldo 

positivo de SOil'IElr'lte l.S$ 2 bil~ e o déficit em cc:nta corrente chega..t a 

US$ 25,7 bilhOes. 

Em c:msequéncia~ em 1983-1984 to..Jve uma inflex~o no fluxo de recursos reais ao 

exterior. Enquanto no biênio 1981-1982 a entrada de recursos reais a.lcanr;:ara 

0,6'Y. do PIB, nos dois anos do programa do Fundo h:J.Jve uma saida de recursos de 

aproximadatrente 4'l. do PIB, equivalente a 7ZI. do total dos pagamentos de juros, 

dividendos e remessa de lucros ao exterior (ver Tabela 28).L. 

Paralelarret"'lte, h::uve uma forte rec:lur;~o na taxa de crescimento da divida 

extema. Enquanto no biênio 1981-1982 a divida registrara um cresc:il'flelto médio 

de 15% a.a., nos dois anos de ajustamento a expanUo do endividamento foi de 

10"/.. ao ano. 

1. To1ando-se 1984 isolada•enb as transferéontias de retursos reais ao e:terior alcançara. 5,51 do PIB, 
financiando lOOZ das despesas rol juros 1 dividendos e lucros. 
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1'c ljl(jo disso, em funçlo do Hquemo de ~cci-.l<o jl(jot.odo, ho.Jve """' 

elrva<;.tro, de 67,5'1. pera 78~9"1., na proP=J!'"ikl do total de divida Rxtem• sob 

resp:nsabilidade do setor pJblico, intensificando l..Wlla tendência que vinha u 

manifestando desde meados da déc:::ada dos !!Setenta (ver Tabela 57). 

E importante destacar. no entanto, que embora a ado;::llo do prc:grama de 

aJustamento possa teF ccntrib..tido para. viabilizar e geraç;lko de megasuperâvi ts 

comerciais (pois a drástica contrQi~o do mercado interno e a agressiva politica 

cambial diminuiram a pres~ sobre as importa;&s e estirrularam os empresáFios 

a redirec:icnarem SL~as vendas par-a o exterior), o e>:traordinãrio desemper~l"'o da 

balanc;a cc:mer-c:ial deve ser atFib..tido fundamerrtaltne?Ote ao esfor~;:o de 

substi tuicllo de imp:lrtaç;Oes e aos estii'I"Ulos às exportacj;:eJes de manufaturados 

proTO'Vidos pelo II Plano Nacional de Desenvolvimento. Os dados da Tabela 56 1 

elaborados pelos pr6prios técnicos do Fundo, ilustram bem a imp:wtincia desses 

investi~JE~ntos na gerat;~ do superávit CO"Tl!i?rt:ial de 1984. 

Além disso, cabe ressaltar que, em 1964, as ccr!diç:eles do corércio intemac::ional 

fonam particL\larmente favoráveis à balanc;a conercial, particularmente o 

espetacular- crescimento das canpras feitas pelos Esta.dos Lhidos de artigos 

brasileiros. 

5. Etntora apenas uma pequena proj:O~~ do ajuste externo p:l'Sse ser atl'"ib..tide à 

c01traG>~ do gasto doméstico, este foi o objetivo central da estratégia de 

ajustamento. Em 1984, o gasto no men:ado interno registrcu uma ca;trac;;lb de 

3,7"1. em relaç:*o à 1982, ficando 7,1'% abaixo elo nivel de 198) (ver Tabela 55). 

Em ccmparat;:.O com a politic:a ec:~ica adotada em 1981 e 1982, a qual já 



ÇOSSUÜ!I um c::•r6ter ortodoxo, as princip4ÜS al teraç:~ provcx:~a peb. antr•da no 

Fundo tx:orn!'ravn nas ~11 tic:a fiscal, salarial e cambial. 

6. 1\b: que diz respeito à p::>litica fiscal- em 1983 e 1984 o govemo prOTOVeu I.MTl 

esfon;:o de ajustame.anta significativo, reduzindo o déficit ope-racicnal em 4,8"1. 

(de 6,8"1. para 2,0"1.) do PIB em relaç*o ao nivel ev..istente em 1982. 1\bs dois 

anos anter-iores, Mo obstante a retórica oficial, o I:lOEF' havia registrado uma 

elevaç-~o equivalente a 3~2"/. (passando de 3,6'% para 6,8"1.) do PIB, em cc::rnparêllj;~o 

c011 l'IEK> (ver Tabela 33). 

O esfon;.o de ajustarra;:nto foi feito fundamentalmente atra'\lés de cortes nos 

gastos com investimentos e salârios. A maior cc:ntrib..ti!i!fO para o ajuste fiscal 

recaiu sobre as empresas estatais e o govemo federal. 1\b entanto, a maior 

m:x::!ific:~ na JXJlitica fiscal ocorreu no ttmbito dos estados e ti'Ltnicipios, cujo 

déficit operacional, em 1991 e 1982 havia registrado elevaç~ de 1,2'1. 

{aumentando de 0,3'1. para 1,5%) do PIB, em comparaç:~ com 199:1; e, em 1963 e 

1984 apresentcu contrac;~ de ordem de 1,Z!. (diminuindo 1,5% para 0,3"1.) do 

PIB :;;;-• 

1\b âmbito do go'..IE'rno federal~ em 1984 as despesas cem investimE'f1tos e pessoal~ 

realizadas COTI recursos fiscais~ foram 51,2"/. e 31~1% respectivamente, 

inferiores ã.s registrad<Õ'Is em 1982. Apesar dos esfon;:os pare aumentar a receita 

trit::utária, em 1984 a arrecadar;::!o foi 6,2"1. (real) menor do que a de 1982 (ver 

Tabela 49). 

2. A respeito de itpatto d.i entrada no Fundo sobre o federalista fiscal ronsultar AFFONSO {1'188). 



Nas emprn.as ttlit.Ate.is, c principal f•tor dl! CO"ltr.çllo do dl>ficit p.Jblico 

operacic::nal também foí • diminuiç:llo real nas despesas c:an investírrE>ntos e con 

pessoal, cujo nivel, em 1984, sit.Ln.t--se 36/. e 29"!., respec::tiva.rne:ornente, abaixo do 

ver i ficado no ano imediatamente «lterior â. entrada no Fundo (ver Tabela 47). 

O esfon;:o para elevar as tarifas e preços do setor p.íbl ico também teve um papel 

imp:w·tante para reforçar a receita das estetais. Invertendo a t.endéncie dos 

últiiT'OS anos, no biênio do progratr~S~. de ajustamento do Fundo as receitas 

um incremento de 5,4X sobre 1982. E imp:Jrt.ante destacar que isso deve ser 

atrib..tido basic::arrente à eleval;~O real nos preços de derivados de petr6leo. A 

despe i to dos c::onprcmissos asSl.Jmidos c::on o Fundo, vários preç:os e tarifas do 

setor público sofreram defasagens, c:crno, PJr exemplo~ prc:Dutos siderúrgicos, 

eletricidade e serviços ~tblic:os em geral (ver Gráfico 7). 

Além dessas al terac;:f;es, o govemo toTcu uma !Série de medidas para redLizir os 

SL.tbsidios e os incentivos fiscais. f\b final de 1984, a propo-n;:~ subsidies 

fiscais/receita trib....ttària diminuiu de 34,8"1. para 26~8; e a rel~~o 

inc::eotivos/rec:eita. tritl.ltária passo...t de 3,9"1. para 2,61. (ver Tat:ela 58). 

7. f\b que diz respeito é. p::~litica salarial~ o govemo prcx:urou delit::eradamente 

reduzir os salár-ios reais, m:x::Ji ficando a lei de reajL\ste salarial e ccncedendo 

ao funcicnalisrro federal reajustes infer-ior-es é. infl~!lo. Além da nuda.n;:a na 

poli tica salarial, a forte c:cntr~tlo do nerc:ado interno provoc:c:u um at..II'TIE!nto da 

rotatividade da m!lo de obra, cc:ntrib-J.indo para deprimir os salários ~. r\b 

final de 1984, na:o obstante a expressiva rec:uperaça:o dos salários ocorrida na 

3, Os tecnitos do Fundo, tOlO vi•os no capitulo 3, chegara• a explítitar a necessidade desse teunisto co1o 
terapia auxiliar para assegurar o arrocho salarial. 



RQLII"''dtt, metade do ano, o salér.i.o médio ree:l dB. indListri• e o u.Urio minirrc 

médio real enc:CT!travatrt-se, r-espec:tivat'tll9t'lte~ 5,51. e 12,7"/. abai><o do nivel de 

198:2 (ver Tabela JS e Gr.Uicos 1, 3 e 4). Em 1981 e 198:2, apesar da or-ientaç~o 

ortodoxa da p:~litic:a ecc::nO'nica, os salários haviam ~tado .... 

e. Em 1983 e 1964, as autoridades refon;:aram a poli tic:a cambial, 

desvalorizarJdo signi fic:ativame!f'"ltf? a taxa real do cruzeiro em relat;~ ao dólar e 

em relaç:ll:o às fJ'OEedas dos demais pc:;trc:eiros COO'erciais (ver Tabela "S7 e 

Gráfico 1). l\esse per iodo a relafi3J:o sa.lârio/cêmbio foi diminuida, aumentando a 

conpetitividade dos pn:dutos brasileiros no exterior (ver Tabela 3S). 

9. D.Jrante o programa de ajustamento do Fundo, espe:cialmente até c penúl tioo 

trirrestre de 1984, a çolitica tocnetária foi bastante restritiva, intensificando 

a orient.aç;llito que já vinha sendo posta em prática desde 1981 (ver Tabela 42). 

1\b entanto~ h:uve algumas rrudanc;:as imp:.Jrtantes nos objetivos e nos instl"'l...ff'lE!ntos 

utilizados pelas autoridades. 

Em 1981 e 1982, o estirrulo á captac;:~o de emprésti!TOS externos foi o principal 

objetivo da politica monetária e crediticia. O instrumento básico dessa 

politica foi a imposi;~ de nestriçOes quantitativas à expan~ dos empréstimos 

das insti b..ti;:f:Ses financeiras danéstic:as e a adoc;:~o de medidas para colo::ar- as 

taxas de juros intemas em nivel superior às externas. 

A partir de 1983, em f~tlo da paralisa.;:ko do fluxo de empréstim:s do mercado 

internac:icna.l, as autoridades passaram a dar tne!Oor ênfase à elevat;~ dos juros 

4. E• 19821 o salário tédio real da industria e o sal~rio tinito •~dio real era• 18.21 e 1.31, respectivaaente, 
superiores ao de 1980. E necessário observar que, ea 1981 e 1982, parcela do autento no saUrio llédio real da 
inddstria verifítado deve ser atribuido a u•a tudan1a na cotposiçlo do etprego no sl!tor, 1!1 fun~a'o da forte 
dispensa de trabalhadores tEmos qualífícados (ver Tabela 38 e Grãficos 3 e 4!, 



IP ~rxtinguirAm o c:c:ntrole qUMti ta ti vo sobre 

institui~~ financeir•s privada•. 
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O objetivo central da politica m::neUria e c:reditic:ia passcu a ser manter a 

ofer-ta de rroeda em nivel c:cnsistente c:on as metas de varia.!!o das reservas 

cambiais, de red~t!o do déficit jitblico e de c:cmbat.e â inflar;:to, através da 

limita;~ das opera;~ ativas das autoridades monetárias e da emis~ de 

m:::ed~. 

Para isso, c:cntrola..1-se rigidamente os créditos das autoridades m:netàrias, 

espec:ialmente os fomecidos ao setor p:tblic:o~ aos setores agricola e exp::Jrtador 

e às pequena e média empresas. As medidas destinadas a reduzir os subsidies 

creditic:ios e a privatizar o crédito à agricultura e à expor-~~ foram dois 

elerrentos imp::)rtantes dessa politica. Além disso, as autoridades recorreram à 

elev.:u;~ das 

coloca;~ de 

transferências fiscais ao o~amento monetário e a uma agressiva 

titules no mercado aberto (ver- Tabelas 43 e 46). Ainda que em 

1984 o govemo tenha deliberadamente fon;ado uma elevat;:~o dos juros~ a taxa 

real n~ chego..~ a alcançar os niveis prevalesc:entes nos dois anos anter-iores à 

entrada no FUiido (ver Tabela 40 e Grâtico 2). 

10. O balaf")Ç.O dos dois anos de politic:a de aJust.attento revela que~ além de n!{o 

alcançar os objetivos pr-oçostos, o programa do FMI agravo...1 os principais 

problemas da economia brasileira. 

1\b que diz respeito ao setor extemo, ainda que o forte ajuste ocorrido no 

balanço de pagamentos em ccnta corrente tenha penni tido que o saldo global das 

ccntas extemas registrasse um significativo superávit, recuperando 



parciall'!'ll!nte • posi19kJ de reserves, é' imp:lrt&rite lembrar --m.~is uma wz - Ql..ll! 

o programa de ajustMne!nto do FL.ndo contribuiu •pen•s tnar-Qinalmente par• tanto e 

que, IA!=Ó$ dois anos de grande sacrifico, a divida externe ct:r~tint.Lava. ccrro un 

dos maiores problemas da ec:mO'Tlia. 

Con efeito, no bi@nio 1983-1984 h:x..tve um Sl.lperávit de lS$ 3,7 bill"t:les no 

balanço de pagamentos, revert.erldo a forte j:OSiç:~ deficitária registrada nos 

anos anteriores. Cc:ntudo, no final de 1984 o nivel das reservas cambiais 

continuava baixo e a elevada vulnerabilidade do setor externo n~ havia sido 

SUt=erada) permanecendo um forte desequilibrio estrutural entre a demanda e 

oferta de divisas (ver Tabelas 25 e 28). 

1\b lado intemo~ o programa de a.Justarrento teve efeitos extr"'e~Tla~l'eflte negativos 

50bre o nivel de atividades e sobre a infl~~. Apesar da rec:upera;~o do 

crescimento na segunda metade de 1984, nos dois anos em que a ecc:nomia foi 

mcnitorada pelo FMI o PIB permaneceu praticamente estagnado e a rende. pen:apita 

registro...t cootra~;t(o real de 1,8"1.. A reduç:~ do ni'\l'e'l de atividade foi p...txada 

pela forte ccntra!i~ dos investimentos, cuja partici~~ no PIB diminuiu para 

somente 15,71., no final de 1984, trés pc:ntos percentuais abaixo do nivel 

registrado no final de 1982. O maior peso do ajuste recaiu sobre o setor 

indLtstrial (ver Tabelas 39 e 55 e Gráficos 3,4 e 6). 

O desempenh:l do emprego foi ainda pior. Intensificando o movimento de 

ccntra;:~ do nivel de emprego iniciado na segunda metade de 199)~ no final de 

1984 o emprego na indüstria apresenta.1 uma diminui;~ de 9,4X, em rela,;!fo a 

1982 (ver Tabela 38 e Gráficos 3 e 5). 



1\b entMto, o maior frK:a.sso d• p:~l1tic:a ec:CT~Onic:• imPJ&U pelo Fundo foi M....t 

impacto negativo sobr-e o nivel geral de preç;os, cuja reduç-"o, paradoxalmente, 

era um dos principais objetiVO$ do programa de aJustamento, Embora n"o se 

p;;)SU •trib..lir •s medidas rec:ort'le'l"ldadas pelo F1-ndo toda a resp::nsabilidade pele 

ac:elera~~o inflac:ic:nária, o fato é que nos dois anos do programa de ajusta.rnento 

a inflaç!ID supercu o patal'l"'a.r de 2(X)"/. ao ano, fican-do mais de cem p:nt.os 

percenb..\ais acima da verificada nos t~ anos anter-iores à entrada no Fundo 

(ver Tabela 41). 

Além de provocar uma. forte reces~ e de elevar e. infl~~o, a implementa!jí:~o do 

pn::x;;Jr.ama de ajustamento aprofundc:::u o prc:cesso de fragilizaç~o fina.nceire. do 

setor pJbl i co. Em primeiro lugar, apesar das medidas destinadas a aumentar os 

impostos e a diminuir os subsidias e incentivos fiscais, em 1983 e 1984 a carga 

trib.Jtària liquida registrcu uma forte cc:ntr~~o~ ficando, no final desse 

pericdo,en apenas 6,4/. do PIB~ 10~6 p::ntos percentuais abaixo de seu nivel mais 

elevado, verificado em 1973, e 4,4 pontos pel""t:entuais abaixo do nivel existente 

em 1982 (ver Tabela 59). 

Em segundo, a maior estatiza;:tlo da divida externa, a elevB.i~ da infl~a.o, a 

ma>lidesvaloriza;:~o cambial e a agressiva p:::llitic:a de colcx::a;&!:o de titulos 

públicos provoc:aram uma forte elevaç:~o no estcqLte da divida pJblica do setor 

P:tblic:o. 1\bs dois anos do prcgrama do Fundo, a divida liquida do setor r:;úblico 

apresentcu um expressivo crescimento real, alc:an~ando, no final de 1984, 83,3"1. 

do PIB, quase o dobro da propon;:.O existente no ano imediatamente anterior à 

entrada no Fundo (ver Tabela 60). Ao lado disso, h:.uve uma forte encurtamento 

no perfil de vencimento da divida mobiliária. 



Por fim~ o pn::gr-.ma de ajL.tetamento também 'foi rets~XT~tiéWl pepb: deterior.-;:~o da 

qu.elidade do oasto p.Jblic:o~ caracterizada Jlfi!l• forte c01tr~•o das c:letspe>s.as em 

in\fE'S.timentos e pela expressiva elevaç~ nas despesas financeiras (ver 

Tabelas 47, 49, e 61). 

11. A implemental;::Ko do pt'"Og"ratr'la de ajustamento do FMI envolveu. l..ll1"'a série de 

problemas decor-rentes de suas próprias c:CT~tradic;:Oes intemas. Em prirreiro 

lugar, havia um.;~. forte inconpatibilidade entre o ajustamento do setor externo e 

os objetivos de c:cnten;M rrcnetária. Em 1984, a expressiva elev~~ das 

reservas cambiais pressicno..t fortemente a expan~ da base rrcnetária, sendo um 

dos principais resp:nsàveis pelo descumprill'E.'f1to das ~Tetas fixadas nas cartas de 

~o deixa de ser curioso que um programa desenhado para reduzir a 

vulnerabilidade do setor ex temo seja c:c:ntradi torio c:c:m uma recupera~~o 

expressiva das reservas cambiais. 

Em segundo, o esquema de renegc:ciaç:!(o da. divida externa, ao exigir 

megasuperàvits comerciais e implicar maior estatiz~~o da divida, tendia a 

pressionar a base monetária e a elevar o desequilibrio financeiro do setor 

~blico~ tornando cada vez mais di ficil o ccntrole ;ocnet.ário e a exec~:Ko da 

politica fiscal ~. 

Em ter-ceiro, a p:~litica de c::CX"Iten.-t(o rrcneté.ria tomava cada vez mais dificil 

reduzir o déficit público. O esfon;o para enxugar a base ll'O""letària exigia u.ma 

grande coloca;~ de ti tu los públicos, aumentando o estoque da divida mobiliária 

e pressionando as taxas de juros. Além disso, em 1984 a politica deliberada de 

5. Este assunto foi tratado coa ua pouco aais de detalhe no capitulo 6. 



el~Nar •s U.xas reai• de juros A~...~JT~ern'to.J o custo financeiro d• divida do setor 

p.:.tblico jLnto •o setor privado interno. 

Em quarto, 

reduçll!o do 

a poli tica 1 iscal ÇXJSsuia 

dáfic::i t p.Jblico. Ile um 

ccntr.Oir;:!;es in temas que di fic:ul tavama 

lado, a estratégia de privilegiar e 

ccntr=u;~o das despesas, espec:ialrrente os gastos cem investimentos, deprimia a 

demand~ agregada global, reduzindo a base de incidência dos trit:utos, o que 

repercutia negativamente sobre as receitas~ Além disso, a falta de critério 

qualitativo nos cortes de investi!'F'IB1tos J'=Úblic::os cc:mprometia a cc:nc:lu~ de 

projetos rentáveis e estratégicos para o desenvolvimento da ecc:nomia. 

De o..1tro~ o impacto inflacicnário do prcgrama de ajustamento repercutia 

negativamente sobre a arrecadar;:~ fiscal, al..lfT'IE!fltando as perdas decorrentes da 

defasagem entre o ato gerador do trib .. rto e seu efetivo recolhimento. Além 

disso, cOTO a estrutura tril::utária do pais estava fortemente ancorada no 

met"'Cado interno, a arrec:adal;llo fiscal foi prejudica !J!i?lo deslocatne!nto do eixo 

de dinamisno da eccnonia para as ex)XIr'ta(;ôes. 

G..tinto, a agressiva p:llitic:a de desva.lorizat;~ cambial c:mflitava cm o 

objetivo de ccmba.ter o défic:i t público, ;:ois, caro o setor çúblic:o detinha 

aproximadamente 3/4 da divida externa, a desvaloriza~~o do dólar implicava 

elevaJ;.:ID do valor em cruzeiros do estcque da. divida do setor jilblico. 

Por fim, hav.ia uma inc:cngn.êicia entre (i) a poli tic:a de negoc:iac;::Mo da divida 

extema e de ajustanento interno e (ii.) o objetivo de reduzir a infla;:to. 

Primeiro, porque a necessidade de gerar megasuperâvi ts comerciais diminuia a 

dispcnibilidade interna de bens e l!lerviç:os. Segundo, porque, em t.rna ec:momia 



Primeiro. porque a nec@Ssidade de ;er•r meQaBUper•vitE comerciais diminui• • 

di&ptTJibilidade interna de bens e IM!rvir;os. Segundo, porque, em uma ecc:nc:rnia 

altamente oligop:::~lizade e con um generalizado sistema de indexac;:~ de p~os, a 

cc:mbinaç!l:o de libert~:.lizaç:31:o dos preços do setor privado COT! eleva~~a d!l carga 

trib..ttárie., inflalj;~O corr-etiva, desvalorizat;::tl:o cambial e ta~:as de juros 

~i tivas gen~va chc::qLtes de custos que eram rapidamente repassados aos pt"li!Ços. 

Terceiro~ p:.rque, coro o prcx;:,rama de ajust.Mento n~ enfrentava o desequilíbrio 

estn;tural entr-e a ofer-ta e a dE!I'l'la!1de de divisas, o pa.is perll'lanecia vulnerável 

a cr-ises de estrangLllamento cambial, o que repercutia negativamente sobre as 

e>:pec:tativas inflac:ic:nàr-ias das unidades formadoras de pr-e;:os. G..larto~ p:::~rque 

o programa do Fundo aprofundava a fragilidade financeira do setor- público, 

intensificando um dos fatores que também aliller!tavava as exP?Ctativa.s 

inflacionárias 6 ~ 

12. Ao longo dos dois anos de negc:x:iaç~o,o FMI revelc:u enorme insensibilidade 

com a situaç:!lo p::~litica do pais. Em 1983, apesar da si~~ politica e social 

eJ{tremamente delicada, o Fundo foi absolutamente indiferente aos apelos do 

govemo brasileiro para que a intensidade do programa de ajustamento fosse 

Em 1984, apesar da forte rear;~ da so::iedade c:c:ntra a p;litica de 

ajuste, revelando tcda sua rigidez e dCJgmatistrO, o Fundo exigiu uma 

intensific~~o das medidas contracionistas~ 

13. Finalmente, é oportuno assinalar a forte rea~~o da sociedade brasileira à 

intervenc;.~ do FMI nos negOCias brasileiros. A ador;:~o do programa de 

ajustamento c:ontracicnista foi um dos elementos decisivos para acelerar a crise 

politica do regirre militar. A impositjj:~ de I.JfTia politic:a ec:cnO'nica rejeitada 

6. A respeito consultar KANDIR (1988). 



autor i ta.ri1IIOCI e terminc:u corroendo o que ainda rnt.va da base de SJ:st.ent.ç:!lo 

do regime de 1964. 



FRir-c!PAIS D'A'CTERIST!OAS OCS laRIXS !E tEB.X:IIQ'[J DA Dl\IIDA E:XTEi'H\ CIITIOCS 

F'El..!E PAIEES DA IHRICA LATIN\ 1'182-1994 

O alcMce limitado das reprt:YJr~b;s das dividas extemas fica caracterizado 

r:ele pe?Quena cobe:>rtura dos acordos e pelo prazo bastante curto de c:c:nsolidaç~o 

da divida. Nas três rodadas de negoc:iaGOg(o con os devedores da Anérica Latina, 

os bancos privados recusaram-se a incluir os pagamentos de juros futuros e -

corro se ~ observar nas Tabelas 1 a 3 - apenas em aproximadamente ~/. dos 

caiSOS aceitaram reescalonar as arrortiz:ar;:ees atrasadas. O reescalc:namento dos 

juros atrasados s6 foi c:ooc:edido no caso da negoc:ia!;l(o boliviana 1 

O comité assessor também relutou em incluir nas neoc:ia;:&s a divida de curto 

prazo do setor privado. A inclus!l:o deste tip:::~ de débito nas negccia~;bes 

ocorre...t em tTlE.'nOS da metade dos casos. E bem ven.::lade, c:c:ntudo, que "- • .. often, 

..ren short-term debt /o',6:S rat 'form.ally restructureo'.~ it w:ts. agreed that it ~ould 

te rolled o~.-er on im informal basis ard its Jevel maintaired o\'er time. This 

particular approa.ch ~o~es ta.ken in a nt.K1'iber of countries.~ both with regarei to 

trade-related stort-term debt arri financial stort-term depasits ••• " 

oportuno registrar- que os técnicos do FM! questionaram a eficâc::ia deste 

prcx:e!dimento, concluindo que, " .. ,..in practice,,. •M• ..,r,en ro forma.l rescheduling 

1. A Nicar~gua taabét reescalonou juros atrasados. h fun~2o do tarâter excepcional da situa~to e• que se deu a 
negodaç=o nicaraguense, nto consideraruos os acordos obtidos por esse pais no quadro cnparativo das 
negociaçOes dos credores privados co• os palses latíno-a•ericanos. 

2. HIF l19B3al ,p. 24. 



of atnrt-term debt tlx:Jk pl11.ce, i.nformal •gntement.!f k~re- only pc~rtly •ucCI!Sful 

#.rd .:i.t often pro..-ed di.fficult to mainUün stort-term bs.nk e>;posu!T #.fU!r • 

country experienced debt~rvicing d:i..fficulties ••• " ~. A exce;:~o do Brasil, os 

acordos t.ampo.Jco incluiram a renegoc:i~~ de depósitos interbanc::ários ... 

Assim~ o cerne da maioria das reprograma;e!es foi c reesc.e.l c:namento de 90%. e 

lO<rl. da ~tiza~~o futura da divide de médio e longo prazos contraida ou 

gar-antida ~lo setor ji1blico. A pen::ela da divida jé. reesc:alcnada em acordos 

anteriores só foi inc:luida na terceira rodada de negoci~eles~ e apenas para 

alguns paises. 

Em rela.ç~ ao periodo de coosolidar;:!(o da divida distinguem-se dois fT'ClfTE:!rltos. 

!\las duas primeiras fases, a maioria dos acordos incluiu as MIOrtiz~e!es CO'Il 

datas de vencimento originais entre 12 e 24 meses a partir do inicio dos 

entendl.l'lle!litos com o comitê assessor e-. Na terceira fase 1 t"o,_(ve um esforç,:o no 

sentido de dilatar o periodo de c::oosolidac;;!<o, prc:cura.nd~ estabelecer 

reescalcnatrer1tos das arrortizar;e.ies vincendas em vários anos. O acordo me>:icano, 

considerado c:c:m:J par-adigma dos reescalonarrentos plurianuais, além de incluir 

uma redefiniç~ dos prazos de vencimento das amortiz~~ de 1982-1984 (já 

negociados anterionnente) ~ erwolvet..l a m...tdanG>a nos prazos de paga.mento do 

pr-incipal da divida vincenda no periodo 1985-1990. 

3. I•F 1!984e). 
~. o caso do Brasil, no entanto, • •.• proved very diffir:ult to ensure tht each of the several hundred banh 

contríbute its sha.re umfer these agreetent anti tany questions arose as to the treatent of different 
categories of deposits, In til-e emi1 te atte•pt to restare interbant place.tents fe1J subshntially short of 
turget. •• •. IPIF {1983a), p. 25. 

5. Alguns paise~ conseguira pra2os taioresj por uetplc, a Bol1via, cujo periodo de consolidaçlo foi de tr!s 
anos. 



Cerro ~~e pode observ•r n•e T•bfl'l•• 4 • 7, • deterior.çlo no cu• to do 

endividamento extenno 6 deveu-se basicamente a drástica elev~~ nos spneads e 

c:onisse!es os. primeira rc:dada de negccii\l;~o. Nas dua.s rodadas subsequentes 

~ve rel•tiva rrelt-ora nas c:c::ndiçt';les dos acordos, particularmente no que diz 

respeito ao pra:::o total de pagamento. Para v~rios paises~ no entanto, tal 

melh:lra n~ foi SLtficiente para tomar as ccndi~bes de pagamento equivalentes 

àquelas obtidas nos dois anos que antecederam a ec.l~o da crise 7 

Os acon:ios celebrados na prirreira rodada de negociaç:~o apresentaram as 

segLtintes c::aracteristicas: 

(a) as margens de risco sobre os juros intemacicnais obtidas nos acordos 

con os cnze paises latino-atl'E'ricanos que recorreratn a negoc:iac;bes 

variaram entre 1,95/. (Mà>xico) e 2,39"1.. (1-b-lduras) ~ sendo que a média fico...t 

em torno de 2,23"!., aproximsdametite 140'l. acima dos spreads negociados p::lr 

esses mesmos paises no periodo 199:)-1981; 

(b) além da expressiva eleva;!b nas taxas de risco, na primeira ra:lada 

l"o...rve 1..1m significativo aumento nas cc:rnissOes, as quais ficaram entre 

1~05'l. (México) e 1~:;(1% (Brasil), con a rrédia das várias negoci~tles 

ficando en 1,29"/., 35'l. acima do verificado no perio:io imedia.tarrente 

anterior à ec:l~ da crise financeira intemacic:nal; 

b. Seguindo a 1etodologia da CEPAL, a esh•ahva do tustD real do crédito é calculada tendo coto base u1a lihor 
anual de Sl 1ais C/P+P!; onde: C é a taxa de cotissto, P o prazo total de pagatento e 1'1 a taxa de risco. ller 
CEPAl {1985} 1 Guadro 10. 

7. Coao do houve grandes diferentes nas condi~O"es estabelecidas para a diVida reescalonada e para os novos 
etpréstitos, trataretos os dois conjuntnente, calculando os spreads, iiS coaissbes e o prazo total de 
pagaaento através de uaa 1édia ponderada das condiçbes estabelecidas para cada u1a dessas duas •odalidades de 
recursos. 



(c) o prazo total de paganento oe.c:ilOJ entre 5,4 anos (l:Qlivi•) e 8,5 

anos (Costa. Rica). O prazo médio foi de 7,1 anos, inferior ao existente 

em 199;.).....1981 (7,8 anos). 

Assim~ e deterioraç;:~ nas CO'ldi!ji:e:les de pagamentd' fic:o . ..t entre 27,551. (Costa 

Rica) e 248~60% (Uruguai)~ cOll a deterioraç;~o média alc:an;ando 142,13"1.. o 

acréscirro no custo real do crédito oscilo..t entre 9,001. (Brasil) e 27,39"1. 

(Equador), sendo que a média fico..t em 20~36% •. 

Os cinco paises da Arérica Latina que participaram da segunda rc:dada obtiver-am 

Lll'fla ligeira melh::lra nas cc:ndiç;tEs de pagatrento, em conpara,:&to cem a. primeira 

n:x::!ada. f\b entanto~ as cc:ndiçeles permaneceram me:nos favoráveis do que antes da 

crise: 

(a) os spr-eads negcx:iados ficaram entre 1,5Ci/. (México) e 2~00/. (Brasil), 

con a média ficando em 1,751., 0,75 p:::ntos percentuais aci~ da ma:rgem 

média de 1980-1961; 

!L A classlfita;tc segundo o rritêrio de deterinra~lo nas rondiçt!es de pagaaento se baseia ea ut indice dos 
eleaentos do custo do crédito sujeitos a renE>gociaç.to. A fbraula utilizada éa seguinte: 

- 1 

P, 

onde: Ct"'COtlS50s; P1 ::Prazoj tl1::1\arger sobre a LIBDf: e na qual o subindice 1 se refere às condi~bs existentes 
e1 1983 e o subindice O âs que se apresentara• et aédia 1980·1981. Todos os tletentos da fbrauia esUo 
ponderados pele aontante do nêdíto. !iate-se que a deterioraç~o et1 si aesaa n~o é ua indicador da qualídade 
da renegociaç~o de ut pa1s, H que está auito influenciada pela posiçlo inicial do •prestatrio". CEPAL, op. 
cit 1 loc. cit. 

9. o conceito de custo real do crédito é definido supondo-se UBOR real anual de 51 à qual se agrega C/P + ti. 
CEPAL, lac. cit. Apesar de representar o tenor acrésciao no custo real do crédito, o Brasil foi ut dos 
paises que obteve resultados aenos favorAveis nas negociaçtles. Este aenor acrl!stilo deve-se ao fato de, no 
pE>riodo !9S0-19Sl, o Brasil ter obtido e1prêsti•os e• condiçtJes 1enos favoráveis do que os detais paises, 
Coa o Equador ocorreu o inverso. 



(b) as c:onissbes foram redLIZidas, ficando entre 0,63"1. (México e Chile) e 

l~Cú'í. (Brasil). O flat 1ee médio ficOJ em 0,78"1., abaixo até IT'IE.>SITO do 

nivel anterior â Kl~ da crise. Em grande ltEdida tal reduç:2lo deveu-se 

e tTJ...Idanif:aS na legislaç:!ID bancária dos Estados Lhidos; 

(c) o prazo de pagamento da divida também foi alc:ngado, tendo ficado em 

nove anos para todos os paises exceto o t'\?xico~ que c:c:nseguiu dez anos. 

Assim, fixo..1-se Llffi periodo médio para arrortizaif::lKo dos recursos negociados 

15% mais extenso do que aquele que prevalecera para o c:onjLnto da divida 

em 19B)-198l. 

Apesar da diminuit;;t(o nas c:omisse:les e do alongamento nos prazos de pagamento, 

todos os paises sofreram deteriora;:~ nas cO"ldiç;e:les de pagamento. Em 

c:onparaç:~o cctn 199:>-1981, a deteriora~;~ média foi de 48,~1.. O ac:résc:irro no 

custo real do crédito também foi geral~ com a eleva;~ média ficando em 11,10'/., 

O rrovimento da segLnda fase acentuo...t--se na terceira: 

(a) os spreads negociados pelos oi to paises que E'f!traram em ent.er"ldifrento 

cem o comité dos credor"es privados atéa segunda metade de 1984- ficaram 

entre 1,125/. (México, Brasil e Venezuela) e 1,44% {Argentina), con a 

média ficando em 1,2651., 451. acima das taxas negociadas antes de 1982; 



::.lt) 

(b) as c:onissbes foram eliminadas, exceto pare e Argentina. Alêm disso, 

oferecet..t"""'Se • op;:kl de transferir e tav.a de juro de referéncie dos 

ll!i'T)préstimos contratados can base na PRlt'E-RATE para e Lla:R; 

(c) os prazos de pagamento sofreram novo alcng.arnento, situando--se entre 7 

anos (Brasil) e 14 NIOS (Mé}(ico). Invertendo a tendência verificada na 

segi...Odeõ~ rcxfada, no entanto, t"o..tve um encurtarrento no per-iodo de carência 

das a.~rortiza.ç:bes. O Brasil negociou preliminarme>nte Llffi pr-azo de carência 

de cinco anos, equivalente ao da rodada anterior. A Argentina e o 

EqLtador negociaram prazos de carência de três anos, quase 1,5 ano abaixo 

dos prazos negociados na segunda rodada. A Venezuela e o Mlxico, cujos 

acordos foram tomados corro paradigmas para as próximas negoc:iat;bes~ níilo 

c:onseguiram nenh.vn prazo de carénc:ia, tendo de iniciar- imediatamente a 

arrortiza;:~ de parte dos recursos reescalcnados. 

O balanço final do custo do endividamento negoc:iado na terceira rodada revela 

que a Argentina e o Equador- ccntinuaram experimB1tando deter-iorac;~o em relac;:~o 

a 1980-1981, da ordem de 16,2?/. e 10~20%, resJ:)E'Ctiva.mente. Por-ém, o México, o 

Brasil e a Venezuela experimentaram melh:Jra de 17,70"/..~ 26,41% e 32,b0%, 

respecti varrente. Os cinco paises para os quais hà dados disp:;niveis 

apresentaram um acrésc:irro médio de 1,5:)% no custo real da divida negociada. 

Se no que diz respeito ao custo do endivida.tne!nto as negoci.açtles apresentaram 

uma. progressiva meli"Dra, no que se refere ao volume de novos finai1ciamentos a 

tendência foi no sentido de uma maior restrit;~. Carc ee p:;lde observar nas 

Tabelas 5 a 8~ na pril'llE'ira rodada de negociat;Oes oito das cnze negocia~;Oes 

verificadas entre devedores latino-americanos envolveram a conces~ de novos 



rec:ur&OS foram distrib..\1dos de tnlllneira relativêi!J'T'ente propon:icnal entre os 

Os bancos intemacicnais acabaram apresentando elevav;:~o 

média em se...t .XpoBJI"''t em tomo de S"h, pratit.:Mlel"'lte o valor inicialtnE'11te 

planejado pela cc:m.nidade financeira internacional .u:.•. Além dos empr-éstifTOS dE> 

nédio e lc::ngo prazos~ os q~tro maiores devedores latino-arrericanos que 

requisitaram repn:::grama;;::J:o da divida aos credores privados ccnsegLtirarn 

empréstirros-p:nte (bridge-loans) de 90 dias nLun total de aproximadarnerlte lS$ 

6,4 bilheles. Em rela~;~o aos créditos de curto prazo, a situa;:í!lo fica bem 

caracterizada pela seguinte cone lu~ de um documento da CEPA..: "~ •• tanto el 

FMI COt1D las principales banc:os del c.rxnitléhan tratado de manterer las créditos 

bancários. de corto plazo en niveles Sieflr:?]antes a los e>:i.stentes antes de la 

tluchas institucior.es de crédito, en cambio, consi.deran qte la forma 

más fácil y mâs rápida de ra:lucir sus c:ompromLr::os retos en paLc:es o:m probl~ 

consiste en ro re>n:war los préstanas de corto plazo. En consecuencia, ha sido 

dificil mantener en los niveles proyectados dichas line.:ts de cnl!dito qt.e sem 

vitales para el a.deci..JJE!Ido funci.Dnamienta del comt!!:?rcio ••• " .u 

Na segunda fase de nego::iaç:tto verificou-se uma sensivel diminuit;~ nos novos 

financiamentos dos bancos privados. O total de novos empréstit'OC)S diminLtiu para 

LS$ 11 bil!"bes~ implicando um a.urnento de 6~4% no &Xpo!iiLU"'':! dos bancos nOS'i paises 

da regi~ em processo de t"'eflegocial;~· Excluindo o Brasil~ que obteve LS$ 6,5 

bilhtles de dinheiro novo, a red~~ proiXJrcic:nal dos novos empréstimos foi 

10. El pronuncia•ento ea taio de 1983 o Diretor-Geral do Flll, baseado et projeçlles desta institui~lo sobre o 
desetpenho do balan~to de pagatentos dos paises devedores, recotendou que os bancos autentassea suas erpa.sures 
naqueles paises et cerca de 7I. n•F (1983cJ, p. 141. Ver taaMa IIIF !1963 e 19B3d). Norld Financiai rlartet 
119951; CEPAl !1994). 
Supondo crescitento da base de capital dos bancos ea torno de UI a 13I, a eleva~~o de 71 a. a. na divida dos 
paises devedores seria perfeitatente cotpat!vel cot a redu~lo na rela~lo etpréstiao-capital. 

11. CEPAL {1984), p. 62. 



aindl!l INlior, ficando em 4,6%. A atitude mais c:c:rnservador• dO!i cr'l.'dorn 

c:cmerci.e.l mais liberal do govemo norte-!Mll?ricano~ que concedeu. tanto ao Mé>:ico 

Q~..~anto ao Brasil linhas de crédito para exp::>rte\<;:kl da ordem de lS$ 1,5 bil~. 

Neste per-iodo~ nixo ~ve nenh..1m empréstirro-pc:nte. Corro em 1983, os devedores 

cootinuaram enfrentando dificuldades para manter os créditos de curto prazo. 

Na terceira rodada as tendências anteriores foram int.er"lsi f icadas. Apenas duas 

das oi to negoc:i.:u;Oes envolveram a cooc:es~o de dinheiro nQ\10 !XJr parte dos. 

bancos pr-ivados~ num total de lS$ 4 bili"'Oes. As negociac;;&s envolveram apenas 

um empréstif'OCl-p:nte: US$ ::(() mill"t:les para a Argentina .1-:2. 

12. o e1préstiec-ponte de US$ 500 1ilhat!s para a Arqentina foi articulado pelos EUA e obteve a participa~!o do 
Brasil, CoHl•bia, "êxito e Venezuela. D governo norte-aaericano exigiu que sua aprovaçlo fosse condicionada 
à adoçao de u1 prograta de aíusta1ento econOtico supervisionado pelo fl'll. •This conditian indicated that US 
officials IJE're •oving in the direction of 1ahng any bridging comJitional on near agree~ent ~tith the 111F, in 
contrast to the unconditional bridge loans for lfexico anti Brasil in 1981". CLINf 11984), p. 35. 
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Cor!'E'spondr aos vencimentos dP arrortizações dó divida externa 
do perÍodo set/82-âez/83 (US$ 6 bllhÕes), aos da dÍvida externa 
amparados por seguro cambial do RACEN que venc1 am a partir de 
(US$ 5,5 bilhões) e aos vencimentos de operações de repasse 
(US$ 1,5 bilhão); não se chegou a nenhum acordo quanto à renegociação 
da dÍvida externa pÚblica durante o ano de 1983. 
Inclui US$ 415 milhões de dÓlares de vencimentos que correspondem à dÍví 
da reescalonada pelos banqueiros em 1981 e US$ 225 milhões de amortiza-
ções a vencer durante 1983-1985, O governo chegou a un convênio cem os 
ba'""lqueíros em meados de 1983. mas estava condicionado à aprovação de rn: 

corrvênio com o FMI, que até março de 1985 não se concretizara. Ao final 
de 1983 o Governo concordou em pagar 50% dos juros, mas os pagamentos 
fora~ suspensos em junho de 1984. 
Ao final de 1982 solicitou-se aos bancos internacionais que concedessem: 
(1) US$ 4,4 bilhÕes de novos empréstimos; (2) un reescalonamento de US$ 
4,8 bilhões de amortizações das dividas pÚblica e privada; (3) a manute~ 
çâo dos empréstimos de curto prazo para o financiamento de operações de 
canércio exterior (rollover) no valor deUS$ 9,6 bilhões; (4) o restabe
lecimento de linhas de crédito interbancário aos n:iveis de junho de 1982 
- US$ 10 bilhões. Em fevereiro de 1983 acertou-se os pontos 1 e 2 e 
posteriormente o 3; o ponto 4, por sua vez, mmca se concretizou. A ru
brica outros novos financiamentos engloba um crédito de US$ 1, 2 bilhão 
obtidos junto ao BIS mais US$ 1,2 bilhão fornecidos pelo Tesouro norte
americano. 
o spread acima da LIBOR/prime varia de 2,125% a 1, 875% para valores depo 
si tados no BACEN ou para empréstimos ao setor pÚblico com garantia ofi: 
cial (Petrobrás e CVRD); 2, 25% a 2, (X)% são as taxas máximas para tanado-
res do setor pÚblico sem garantia oficial, para tomadores do setor priv~ 
do com garantia de bancos de desenvolvimento e para bancos comerciais e 
de investimento através da Resolução nº 63; 2, 5% a 2, 25% são as taxas ~ 
ximas para os tomadores do setor privado. 

(iv) Fora'D reescalonados US$ 2,2 bilhÕes correspondentes às amortizaçÕes do 
perÍodo 1983-1984 e obtidos novos empréstimos no valor deUS$ 1,3 bi
lhão destinados ao setor fina'lceiro. Em fevereiro de 1983 os !Jancos in
te::T'...acionais autorizaram a postergação dos paga'Tlentos até abril de 1983, 
me ... s extendeu este prazo até abril de 1984. Neste mês e em fevereiro de 
1984 firrna.rarn-se os convênios de:finitivos da renegociação da divida. Ta-r 
bér.-: foi obtida a manutenção dos créditos comerriais de curto prazo no v~ 
lor de US$ 1, 7 bilhão corn uma ma..rgem de 1,5% sobre a LIBOR. 

(v) o acordo abrangia a renegociação de US$ 370 milhÕes atrasados referentes 
a a~rtizaçÕes e de US$ 250 milhÕes de a~rtizações que deveriam ser pa
gas durante 1983 e 1984. Foi concedido um crédito rotatÓrio de curto 
prazo equivalente a 50% do montante pago a titulo de juros durante 1983 
(apn:>ximadamente US$ 220 milhões). 

(vi) o acordo incluia o reescalonamento de US$ 465 milhões da divida de curto 
prazo e US$ 100 milhões da dÍvida de médio e longo prazos. 

(vii) Foram refinanciados US$ 940 milhões da divida dos etor privado e US$ 900 
milhÕes da divida do setor pÚblico - incluindo 500 milhÕes da d:Í:vdia de 
curto prazo. O acordo manteve as linhas de crédito de curto prazo para 
operações ccxnerciais no valor de US$ 700 milhões can uma margem de 1, 62% 
sobre a liBOR. 
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(vi11) Em fevereiro de 1983 foi assinado wn memorando de entendimento entre o 
governo e o ccrni tê de bancos credores, mas este acordo não entrou em vi 
gor devido à negativa dos bancos em conceder novos créditos equivalen: 
tes ao dobro do valor pago semestralmente a titulo de juros; até o fi
nal de 1983 o governo esteve em dia quanto ao pagamento dos juros, não 
e:fetuando, porém, as amortizações do capital. O acordo inclui ainda LJT, 

crédito ccmerc1al no valor de US$ 40 milhões cem margem de 2,25% sobre 
a LIBOR. 

( ix) Em agosto de 1982 os banqueiros internacionais autorizaram a posterga
ção do pagamento das amori tzações da divida externa pÚblica durante 3 
meses, a qual foi posteriormente extendida para março de 1983 e então 
para agosto deste mesmo ano. Neste mês foram assiandos acordos para o 
refinanciamento de um total de US$ 19,8 bilhÕes de amortizaçÕes da dÍvi 
da externa pÚblica; posteriormente o montante total reestruturado no a: 
cordo chegou a US$ 23,7 bilhões. O acordo incluia ainda a restauração 
do exposure interbancário para US$ 5,2 bilhÕes e o pagamento dos juros 
atrasados relacionados a emprésti.rros do setor privado (US$ 1 ,367 bi
lhão) através de uma semelhante à Resolução n~ 432 brasileira. 

(x) Também foram renovadas as linhas de crédito de curto prazo para opera
ções comerciais no valor de US$ 2~0 bilhÕes (1,2 de capital de giro e 
0,8 de linhas ccrnerciais). 

(xi) Foram reescalonados os créditos de curto prazo não-comerciais (US$ 425 
milhões), os de médio prazo (US$ 39 milhões) e os que venceriam durante 
1984 (US$ 111 milhÕes). Além disso, foram mantidas linhas de crédito 
de curto prazo no valor de US$ 81 milhões. 
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Em novembro de 1983 chegou-sf' a m acordo definj ti vo (assinado ern jane i
rode 1984) que incluia um novo financiamento no valor deUS$ 6,5 bi
lhões a serem supridos pelos bancos comerciais, US$ 3,5 bilhões de refi
nanciamentos junto ao Clube de Paris e US$ 2,~ bilhÕes de financiamentos 
de agências oficiais dos palses industrializados; o Eximbank constituiu 
uma linha de crédito de curto prazo somando US$ 10,3 bilhões (US$ 9,8 se 
gtmdo o FMl) e linhas de crécti to interbancário de curto prazo no valor 
de US$ 6,0 bilhÕes. 
A divida de curto prazo não relacionada a financiamento de operações de 
comércio exterior foi convertida em dÍvida de médio prazo (US$ 1,2 bi
lhões) e foi aprovado um novo financiamento no valor de US$ 780 milhÕes. 
Ao final de 1983, cem base no mecanismo de FICORCA, tinham sido reestru
turados US$ 12 bilhões da divida privada com os bancos internacionais 
(não temos dados sobre as condições de renegociação). O México obteve 
ainda US$ 3,8 bilhÕes em novos empréstimos e US$ 1,5 bilhão em créditos 
ccmerciais do Eximbank. 
O acordo incluia o refinanciamento de US$ 610 milhões da divida de médio 
e longo prazos vencendo entre 1984 e 1985 e de US$ 950 milhões da divida 
de curto prazo. Os US$ 200 milhÕes de novos empréstimos referem-se à 
parcela contratada em 1983 (Fase I) mas não desembolsada. Ainda, foram 
rolados US$ 800 milhões de créditos canerciais de curto prazo e uma taxa 
de .625% acima da LBIOR mais 1,5% a titulo de canissão. 
Ao final de 1984 o comi tê de bancos concedeu um crédito de curto prazo 
no valor de US$ 100 milhões dentro de um financiamento do qual particip~ 
ram os governos do México, Espanha e Venezuela. Desde o começo de 1985 
o Peru vem pagando mensalmente os juros atrasados aos bancos comerciais; 
até o final de março os juros incorporados à divida reduziram-se a US$ 
135 milhões. As renegociações para trna reprograma.ção global da divida 
externa continuaram com a posse do novo governo em julho de 1985. 
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Notas: 
(l) Em dezembro de 1984 a Argentina chegou a um acordo preliminar cem os bar, 

cos credores que inclui a: (1) o refinanciamento de US$ 13,9 bilhões cor: 
respondent;s às amoritzaçÕes da divida externa do periodo 1982-1985; {2} 
novos emprestimos dos bancos internacionais de US$ 3, 7 bilhões e US$ 500 
milhões de créditos comerciais de curto prazo; (3) seguem em vigência as 
linhas de credito corrercial no valor de US$ 1,4 bilhão; (4) os organis
mos de crédito oficiais desembolsarão US$ 1 bilhão de créditos adicio
nais e espera-se que o Tesouro dos EUA forneça US$ 500 milhões até que 
os créditos oficiais estejam disponíveis. 

(ii) 

OBS: Quanto ao valor do reescalonado, o FM1 (ver publicação) acusa US$ 
16.552 bilhÕes. 
Ao final de 1984 o governo tencionava reprogramar US$ 51 bilhões corres
pondentes às amortizações do periodo 1985-1991 (o FMJ acusa US$ 44,8 bi-
bilhÕes), mas os credores só aceitaram reestruturar US$ 37 bilhÕes ven
cendo de 1985 a 1990. O governo brasileiro estaria solicitando a extin
ção das canissÕes. O governo que assuniu em março de 1985 continuou es
tas negociações. 

(iii) O acordo incluía a extensão do principal devido (incluindo os atrasos de 
1984) até o final de 1985. Se um programa de estabilização aceitável P!:-_ 
ra os bancos fosse irn.plementado, seriam refinanciados tanto o diferido 
de 1985 (US$ 150 milhÕes) quanto os vencimentos do per:Í:odo 1986-1989 
(US$ 70 milhÕes). 

(iv) Em setembro de 1984 o México chegou a um acordo preliminar com o canitê 
de assessoramento dos bancos credores para refinanciar US$ 48,7 bilhões 
da sua divida externa pÚblica. Os seguintes elementos compõem este mon
tante: (1) US$ 23,6 bilhÕes com vencimentos originalmente no perÍodo 
1982-1984 e que já tinham sido reestruturados na primeira rodada de nego 
ciaçÕes foram reescalonados com extensão do prazo até 1998; (2) US$ 20,1 
bilhões que venceriam no periodo 1985-1990 e que não tinham sido reestru 
turados; ( 3) US$ 5 bilhões de novos empréstimos obtidos no ccmeço d; 
1983 (Fase I). Não foram cobradas comissÕes sobre o reescalonamento e, 
desde que obedeçam a algumas condições, foi permitido aos bancos trans-
formar seus errprésti.mos em dÓlares por moeda local. O relatÓrio da 
CEPAL afirma que não se prevendo um novo acordo can o FMI, não haverá 
condicionantes apÓs o vencimento do atual acordo com o Fundo ao final de 
1985. o relatÓrio do FUndo, por outro lado, afirma que o reescalona~n
to da divida previamente reescalonada e que venceria entre 1987 e 1990 
dependerá do cumprimento de certas metas, o qual será monitorado pelo 
Fundo a partir do principal. As margens sobre a LIBOR variam de ano a 
ano; assim, nos dois primeiros anos a taxa ponderada a ser aplicada se
ria de .875% sobre a LIBOR; nos cinco anos seguintes a taxa seria de 
1,125% sobre a LIBOR; e nos Últimos 7 anos a taxa seria de 1,25% acima 
da UBOR. 

(v) Em dezembro de 1984 o Uruguai solicitou ao ccmitê de bancos credores a 
postergação do pagamento de US$ 100 milhões que venceriam no primeiro se 

T 
mestre de 1985. A margem sobre a LI.BOR foi mantida constante, igual a 
originalmente contratada, e o prazo de vencimento foi extendido em 6 me
ses. As gestões para renegociação da dÍvida foram retanadas pelo novo 
governo que asSt.mliu em março de 198o. 

(vi) A partir de outubro de 1982 os bancos internacionais autorizaram a pos

tergação dos pagamentos por três meses, a qual foi extendida em seis o-



portundl ades, e Última etc· outubro df' 1984. Em setembro dt 1984 o gCNe!._ 
no a.rmnc.i ou ter consegui do um acordo di reto com seus credores, sem e in
tervenção do 00, para pagar em 12 anos US$ 20,75 bilhões de sua divida 
externa pública. Os desembolsos começaram no segundo semestre de 198S 
can US$ 750 milhões. Em 1985 seriam pagos US$ 5,15 bilhÕes e dali em 
diante o serviço não poderia exceder US$ 5 bilhões anuais, 
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FASE l FASE ll FASE 111 -----------------------------------------------
~M SIJlHê 
A LIB:R ('i.) 

CO'l!SSCES ('l.) 

~IA (anos) 

Reesca 1 c:nado 

Adicional 

Reesc:+Çdic icna 1 

Reescalcnado 

Adicicnal 

Reesc+Adicicnal 

Reescalcnado 

Adicic:nal 

PRAZO TOTA... (anos) Reesc+A:licicnal 

Reescalcnado 

Pdic:icnal 

QJSTO RE:1<.- 00 CREDITO ('l.) 

rredia 
maximo 
minirro 

lre'dia 
maxirro 
mirumo 

media 
tnaXHTO 
miniroo 

media 
maxirro 
minimo 

media 
maxirro 
mirurro 

media 
ma.xirro 
min~mo 

media 
maximo 
minimo 

media 
maxirro 
minirro 

media 
maxüro 
minimo 

media 
maximo 
minirro 

rredia 
maxima 
minirro 

media 
maxirro 
mínimo 

media 
maxirro 
mini !TO 

Var em rel a media 80/81 

2.227 
2.380 
1.9!:() 

2.227 
2.!:()0 
1.875 

2.285 
2.375 
2.125 

1.294 
1. !:()0 
1.0!:() 

1.320 
1. !:()0 
1.2!:() 

1.313 
1. !:()0 
1.2!:() 

2.8 
4.0 
1.1 

2.9 
4.0 
1.0 

2.7 
4.0 
1.5 

7.1 
8.5 
5.4 

7.2 
8.5 
6.0 

6.6 
8.0 
5.0 

7.407 
7.570 
7.080 

20.4 

142.1 

Fa1tes : Tabelas I.5 a L7 . 
1\bta : Todas as medias da tabela sao mechas simples 

1.7!:() 
2.000 
1.7!:() 

1.830 
2.000 
1.7!:() 

1. 700 
2.000 
1. !:()0 

0.778 
1.000 
0.630 

0.875 
1.000 
o. 7!:() 

0.753 
1.000 
0.630 

4.9 
5.5 
4.0 

4.7 
5.0 
4.0 

5.2 
5.5 
5.0 

9.2 
10.0 
9.0 

9.0 
9.0 
9.0 

9.3 
10.0 
9.0 

6.834 
7.110 
6.560 

1.265 
1.440 
1.125 

1.2!:() 
1.375 
1.125 

1.625 
1.625 
1.625 

... 

... 

... 
3.5 
5.0 
2.9 

3.5 
5.0 
3.0 

2.5 
3.0 
2.0 

11.6 
14.0 
7.0 

11.8 
14.0 

7 .o 
10.0 
10.0 
10.0 

6.246 
6.450 
6.125 

11.1 1.5 

48.6 -10.1 
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lH<iiJo E COO:IllE 00 II[ESIAII<Ii9.70 DI< DIVJ!Ji< C!l; OS ilii:OS 
FASE l lJllJB: A Jllt163J 

rl,il:Nl lO. IV EliASll Dillf C RICA EOO\IXJ tllillli<A5 OElle& I'IJru R 00\lh !J<Wj;1 1011< 
~-~------------------------------------------------------

DlV!D?. ~l,C I!.BS h1) 1?.%:. 0.634 57.H~ 9.&17 0.711 4.037 o.m IW.62í 5.10f ü.31l' 1.4/(' 163.1:.4 

f(NilS Totnl 3.30(! 9.100 1.3(>; O.ZlV 0.43(1 9.5~ 1.030 ... 0.24(1 25.1](i 
FJNtt/:ltífl}!'T[E •• :!!O praw L(>):• 4,41)(· !.30\1 ú.4l0 5.00:· 0.4~1 V.24C' ll.32ú 
IUS~ b1! .ee;n~~t !i(J\te j,JV(• 2.31:~:, 2.55ü 0.2W ... 6.3~ 

.xt~os (1.5•)> 2.4>:0:' 0.22(1 2.0((, 0.3&:· s.;:,. 

f~ISt.AL!~tíit: WSS bii 7,(';)(1 Q,M{I 4.E>N 2.2\X• 0.6~· 1.940 (!.120 23.7~ 0,3&; 0.570 0.57; 42.445 

KAAGttE· ü ' ~:.,Adlr. 1/ 2.16·:· 2.2Yí 2.32'0 2.16(1 2.25(\ 2.2&· 2.38(• 1.95ú 2.2:ir 2.2Sü 2.251:· 
.rees:z.loo~tc z.m 2.250 2.~"(· z.m 2.25<:: 2.25ü L,3ifJ 1.975 2.25(1 2.2~ 2.2>· 
.a:'JtÍorr~l :.5-'J· ~-.m 2.25(· 2.375 :·.2Sú 2.2:.:- 2.25ú 

CI)!JSSJES !l\ ~;:.+Adl~. li !.2>· l.S.X· 1.25(1 1.3&j 1.25(1 Ll/l0 1.0~) 1.2~ 1.2~) j.Ji!j 

• rFeS::alor.are:; to 1.25<:· 1.5{(• 1.25ú 1.3Sú 1.25(• l.lil'o l.if.X• 1.25'< 1.2lé ).38( 

.a:1:1ooa) L25ü l.S.X 1.25\1 1.250 1.25(; 1.25-:> 1.3& 

Ctí\ffi': IA !i.ees: ,+A:Ilc. li 3.ú 3.0 2.~ 4.0 4.(! 1.1 ).0 . ' J •• 3.0 2.0 1.0 
(art05,\ .reescalooaaento 3.0 3.0 2.5 4,(\ 4.0 1.(i 3.0 4.0 3.0 2.0 2.0 

.a:!ltiooai 3.0 2.5 4.(i 1.5 3.0 3.0 2.(1 

PAAZü TOTk lifes:,+ft:l:c. li 6.6 5.4 B.(! 7,7 8.5 b.! 7.0 7.b 8.0 b.O b.0 

(anos) .~altr.a!IE!ntc 7 .o 5.4 S. O a. o 8.5 7.0 7.0 s.r• 8.(! b.ü 6.0 
.acü;::iooai 5.{> S.(• 7 .o 6.ú 6.0 8.0 6.0 

ü.!STG ft~ lJG CREI•:iG (X i 2i 7.344 7.50S 7.322 7.41ft 7.467 7 .58': 7.008 7 .40:-t. i ,W,< J .4&: 
.va~ sobre Bú/61 26.3 9.5 21.7 17 .o 27.4 23.4 18.5 16.3 23.0 

OCTERI!RU f.tl::, C!liUJi:S 31 217.1 43,5 125.5 27./; 242.0 181.4 99.0 13:0,(1 242.6 

Fw.tP: : ~ lbrit i:"ft: Tati~ 1%21~ 

- Hf er;<7,' '' ,w.~ 
- w:-;._ ;!?2.:,; 
- ~ ' ' • ç 

lil.Di:.~ I .. 

hct~=' : L 1'\eóa pr.r.dfrad2 pelos treótos rees:aloc;aôo~ E pel~ creêitos a::h~1oc.a1~ 

2! Si.ip<:T.ô-: uaa L!Rr dE 54 ~ ~ ~ CIJ'IiSSOCS!F'I'.HZD TOTft 

3o lnrl1Cf ~ eletentos dE custo de rred!teo Sl.ljelto a negociacao calculado pela seguinte fora~la : 

ütUSS!IS fase I PRAZO fase + IWI'tfMS fase 
PRAZO fi~ . 1 

a:tmms oo-e1 I PRAZO 80-el + I'!MSEHS IYJ-Sl 
ffilllD Bó-B1 



lfl\11:05 E CONDlCOfS DO REESCALDNMIENHi DA DI\IlD;, COM OS BANCOS 
FASE Il tJUL/83 A JUN/941 

BRASIL CH!ll !GüADOR 1\EX!CD P!Rü lú!Al 
----------------------- ----" ---- ---" ---------------------------------------------
f-l\JD;, BAN:ARJh lUSO bl) 75,{;25 13.149 4 '746 74 .04(• 6.513 173.473 

!C:.' OS Total a.ooc o. 7ll(1 3.SOü ... 12.580 
flllt\NllAI'iENTO\: ,1ed1o pra1:. b' 5(<[) O. 7BO 3.800 !!. DBI• 
íl;S$ bll .eeprest ponte 

,outros 1. 5(1Ü 1.50!· 

F::i.S:CALONAIENTO (US$ b1J 5.400 !.100 0.60(1 1. 560 a.7co 

!'IA'SEtiS (l) ReestfAdirlonal 1/ 2.00{' J.75(• 1. 75(• 1. 50(, 1. 75(! 
.rees:a.lonaeentc 2.(10(1 1. 750 1. 75ü 
,aóltlonal 2.0(1(! L 75(' 1.500 

CG•lSSOES (!) ~eesc+Adltional l! 1.000 0,630 O.BBC 0.630 o. 750 
, reesr a.l or;atento 1 .0(<(1 O.SBl• o. 750 
.ad1citmal 1.000 0.630 O.b30 

CA~:ENCHi Reesc+Adic iona l 11 5.0 ~.5 4.0 5.0 5.0 
iil:"lCS) .reescalonatento 5.0 4.0 5.0 

.adicional 5.0 5.5 5.0 

PR~!G TOTAL Reesc+Aôic i anal 11 9.0 9.0 '.o 10.0 9.(1 
iar.csj , reestal onuEntc 9.0 9.0 9.0 

.adicional "' 9.0 10.0 

c~.eü REAL DO CREri!Tú !f.] 2' 7.110 6.820 b.B5C; 6. 56(• 6.830 
,var sobre BO/Bl 3.7 13.3 16.8 14.3 9.3 

E1ERiDRACAC PAS CONt·ICOES 3i 7.4 51.2 90.7 6(!.1 32,.6 

-------~-~-----------------------------------------------------------------------

rc:e: : - ibrlt! Dt?tt ht•lEs 1%3!54 
- l!F i 1983a! 
- CEPH~ ( 198:,1 
- iahela 1.9 

h::-:~!: lf ~edla pondErada pt~lo~ credite~ reestalonado~ e pelos cred;tos ad1oona1s 
21 Supondo u•a UBUE de 5l + I'!ARSEH + CílMlSSOES/PRAZO TOTAL 
3/ lndü:e dos elnentos de custo do- credite sujeito a negociacao calculado 

pela seguinte foraula : 
COI>!ISSOES fase i PRAZO fase + KARSENS fase 

PRAln 'fase - 1 
COP!ISSOES BO-B1 í PRAZO BO-BJ + r!ARSENS BQ-81 

PRAZO B0-81 



lAFUH L i 

lERIIJS E CiliUa:E 00 lli:ESULIIM:NTO liA DIVIIIA ClllllS 11/KilS 
FASf lll (Jlt/~ t. J~/B5l 

MOCN1 BRASIL CHJLE C RICA EIAWXf IOWlJ\!6 li:l!CO R 10\itf I.J?tGA'il YEiíZ TOlAi. 
-----------------

DIVIDA fW{Jií\iA HEi b1! 

tiNDS To:al 4.2<X' ". 0.3~· 

FiNAN:liYS'Hf .ae-::1c prazc 3.7\X' 0.350 
1161 bJ'l ,ec_rf:'st pa~te o.~ ". 

,t1..<tros 

REESU(~NTG i!JSi bi) 13. 90(· lS.CrX o ~ ... , • .><. 4.lõ!• 

~SUE fl! ~+AólClooal li 1.440 1.125 l.W.• 
.~ralooaJ~Ento 1.375 1.125 " . !.375 
• ~t::tlff;al 1.62:, 1.625 

ro-r!SS:ES íl i F2es:+Adinmal li ü.l~ü ... 
, ~aJooatento ". 
.~::iooai V.b3ü 

CAAENCIA ~+Aciiciooal 11 3.0 5.l 2.9 
íanos) .ra>sralooaaroto 3.0 5.0 3.0 

.&tltiooal 3.0 2.0 

PP.HZG TúTf:t. ~1iirimonal 11 ll.S 7 ,, 
" 11.6 

(anosl .rwsccloo.uento 12.(• 7.0 12.{' 
.aC::ional 10.t' 10.{! 

CUSTO FSt.. 00 W- ;Tü (l.J 2i 6.453 6.12~ ... ó.4i:~ 

.va~ sobre 80/81 11.0 -1(.) 9.2 

!iEID:I!F.ACAü DA.: ~JC!IS 3/ 16.2 -26.4 1(:.2 

Lm 
... 1.125 

14.0 
14.0 

-17.7 

". 4.5;( 

1.12: 
1.125 

ü.S 
12.5 

6.12~ 

3.~ 

-32.6 

4.05!· 
(i,50v 

------------------·---------------
Foc.tes ' - ~o~ic- ÍJ?tt Tcti~ 1%::'~ 

- ~~ ~~:;>;:,;; 

-w;.. ';9E5: 
- Tabe~< : '9 

!wta~ ; 1: ~::E otdooraGa oelno :reci:tos r~alooao:c:: 1: pelos credito> aci1UOOal'ô 

2i ~;e: uaa LIB!l de 5! + ~ .,. WHSSOCS/PAAZú TOTI\. 
3! lnrhn dos elete11!:oe de custo 00 credite sujeito a negomcao talculad:l ~la seguinte fora.Jla : 

3?~ 



TIWE.J LE 
EVl..!J]( 00: DPUSl.ii 

----------- -------------------------------------------
FASE i Dl\'llih ~l? (l.IS$ bi) 163.1~ 22.983 (1,6,.\4 57.14:< 9.847 
Jü. !8~-J\.iii&: N:JJS FIR K&... PR4: 13.32!> 1.5\X• MX 4.40:' 1.300 

DP\liFIE i';.' ' B.i 6.5 

FASE E DIIilDA ~.iA iUSS bil m.4n "" JJ..iS}-JLid)rl!«Nfr; nwrr !'lli.. m.z ll.o&l• PAhí 
E;;P.i:&Jif (i.· ' ;,4 

FASt m Dl\!lf4\ l?#f:íi:IH íl!Sl bi) 217.763 2h.7bB 
Jil!&\-J\.h/85 tOFJS Flft:K 1'1L F?Jí2 4.05<1 3.70(1 

HPiAAJRE (~ l 1.~ 13 .B 

M 7.7 13.t 

!Wie· 75.025 13.149 
PII'T 6. 5(i) 0.7Bú 

B. i 5.9 

!itD 77.266 13.387 
PAA! O.!JJj 0.000 

(l,(l 0,0 

Ull 
0.00! 

1),(1 

li\0 
PAAT 

(1,997 
O. C?:' 

(1,(1 

4.032 (1.?42 bü.b22 ~.2(~ V.31ú 1.42• ""' 0.43{' 0.00:· 5.0C~} 0.45(· 0.~\· 0.2+-· V"T Htj, 

1(1,7 0.0 &.2 &.6 o. o ll.9 

4.746 NAi] 74.04(• b.513 NAi] li\0 NifJ 
(I,QY,! F'ff;,1 3.8((• (1,00(, PAAT Pfi:T f'ff:i 

;.9 5.1 0.0 

4. 9'19 0.441 72.05-:"· NAi] 0.330 1.97119.65(; 
0.35(1 O.OCil.'! 0.00(· PAfiT O,OCoJ O.OC•) O.OOü 

7 ,(i 0.(. 0.(! 0.(1 ü.t· [i,(> 

32:, 



1ABEL?. l.~ 

TERMüE E CO~:JCOES DOS EI'IFRESilf'!D~ ODS BAIK05 PEIVADOS ~ 1980/81 

ARbEtiT SRHSll CHILE c RICA EQUADOR !DICD PERu R DOI'\ ih URi.JSUAl 

~~~--~--~~---~---------------------------------------------------------------------------------------

MRGE' (l' (i.670 1.62ú O .'iH• 1.13ü 0.74(> o .65(1 1.120 l.Wt, 0.9BG 
CDI'\I550EE ' LOS(' 2.01(' 0.B1ü 1 ,23(. (1, ~70 0.700 l.úi(• (i,91ü (J, 90C· , .. 
FRhW TDT~. ; anos i - ' '" 6.~ 7.6 6.(1 8.0 7.6 6.1 B .I 9.1 
CUSTú fitA~ r: CRtDJTQ ('') li ~.61':· 6.E':<I: b.OD b.3.3-5 ;,861 5.7~2 6.'?5í· 6.412 6.079 

Fonte~ : - CEFAL 0985) 
tiot.:: : 1; S·-;i:-ndt UBDr, 5'J. + I'IARGEIIS + COI'\lSSOES/FiihZO TDTAL 



A poli tic~ de ccndicic:nal idades do Fundo é fonrulada levando em c:msideraç:~o 

dois pressup.::rstos básicos. Em priiTEiro lugar, a ccnce~~ de que a fun~;:~o do 

financiamento é fornecer recursos para viabilizar o ajuste ordenado do balan~o 

de pagamerrtos e n~ par-a financiar- o desenvolvimento ec:cnônic:o l-• Em segundo, a 

ccncep;~ de que os pr-o;Jravnas de ajustamento ~ fonrulados à luz dos 

interessesdo ccnjuntodos p.aises-1TIBI)brose, portanto, de que "~~·in the 

conte>:t of the Fu.rrl's pu.rpases, If'F corditioneli.ty programs sh::Juld rot ~ 

ctirected solely to the welfa.re of the i.rdiviDual memt:er receiving as!'óist:a:nce 

Tendo em vista tais pressupostos, os dcx:umentos do FMI estabelecem que a 

poli tic:a que governa o uso de se1..1s recursos deve ser determinada levando em 

consider-~o dois aspectos: çor um lado, as circ:unstancias vigentes na ecooomia: 

m..tndial e a natureza do desequilibrio do balan~o de pagBJTE!t'ltos; e, p:.~r c:utro, a 

possibilidade de SE!U financiamento através de recursos do próprio Fundo e de 

1. •o fundo ~o pode oferecer ajuda externa para o desenvolvi•enta, net te• autorüa~lo para faz-f-lo. O Fundo é 

ute instituiçll'o 1onetária. Seus e•prêsti~as s.to vinculados ~ i•pletentapla de UI prograaa ecoll:Ctico pelo 
pai.s devedor, destínado a solucionar seu proble•a de balinfo de pagaentos a ddi.o pruo. E este a 
significado da comlicionalidade, que i a caracterlstica essencial da papel da Funda coao etprestador• 
lAROISIERRE, (1984). 

l. ft!KESEll (19831 p. 48. 



a...ttras fO!U!-s. ::~-. A canbina~JJ:o de fine.nc:ie.tTetto e.- ajuiSte -o núcleo de ~litica 

de ccndiciOI"'h!!lidade do FMI - ten &prt!Mie'nt..do impor-Untn •lter-.;ees .a lcngo 

do tempo. 

l>...lrante e déc:e.da dos cinquentas e sessente.s a P=Jli tica de ccndic.:iCTialidade do 

Fundo foi fonn..tlada em um ambiE!Ote de relativa estabilidade na ecO'"lomis 

rrundial. Neste periodo, o pr-oduto das principais eccnc::rnias industrializadas 

apresentou elevadas taxas de crescimento, e inflaç~o manteve-se b.aü:a e h::uve 

relativo ~~ilibrio nas tran~ees comerciais e financeiras internacionais, 

vigorando o sistema de taxes fixas de cambio. 

f\esse pericdo, o Fundo identificou basicamente três tii=OS de desequilibrio 

externo: (i) o desequilibrio temiX'rârio~ causado jX)F uma deterioraç;:~o 

c::cnjuntural dos tenros de troca e/ou por uma c:t:r~traç:~o passageira do cc.mércio 

intemac:ic:nal; (ii) o desequilibrio gerado pela existâ"lcia de fX!li ticas 

m:netária e fiscal exp.;v1sicrdstas, as quais elevavam a demanda agregada pa.ra 

além da quantidade de bens e serviços pn:x:iuzidos intemamente OJ. que podiam ser 

financiados através de captaA;::ro de recursos externos; e (iii) o desequilibrio 

H fundamental", causado pelo desalinhamento dos preços internos e externos e 

pela existência de Ull'la. série de diston;:tles no aparelt"o prcdutivo que acabavam 

compronetendo a ccmpeti tividade intemacit:r~al da ecc:nomia. 

3. Por natureza do desequilibfio do balan;o de pagatEntos entende-se fumiaaer•taltentl.' o teapo necessàrio para o 
ajuste, o que, na contep~lo do Fundo, está e-1 alguta aedida relacionado co1 as r.ausas do desequillbrío. 
•aalilnce cf PayJents proble1s •ar be due to a varie"ty of factors wich are otten distinguislled according to 
wether they are external or interna.l, and to lfhether they are transient or peraanenL 1he particular 
strategies af adjust~ent Hy vary depending on IH!threr the pay1ent difficulties are due to doJestic 
de-ve-laptents in a caur.try's ecooo•r or to deveiap•ents in the rest af the wrld. But the ~are fundatentaJ 
questian af Mhether adjust•ent is actua11y requirel! hinges on the assl!'suent af the pertanent ar transient 
character o f the- disturbance- •.. •• Portanto, na v ido do Fundo, • ... if the de-ficits (•hether af externa] o r 
internai ori.gin} are not liiely to disappear, an econotY needs to tate appropriate dotestic anrl e~te-rnal 

teasures to adjust thet ••• •. GUlTJAN, U980), p. 3. 



1\li.l. cc:ncepc;ll.o do FMI, o desequilibr-io temp.Jr-ér-io do bellll'l~o de pagamentos, PE"l• 

~ própria natureza euto reversivel, n*o e~iç;li.a ttedidas de Ajuste. Assim, • 

politica do Fundo resumiu-se a financiá-los, fornecendo .aos paises-rrembi"''5 

recursos de baixa cc:ndit:iCJ"ltt.lidade. Para isso~ além do acesso através das 

parcelas de reserva e da pri!TlE'ira parcela, o Fundo criOJ em !963 o Serviço de 

Financianento Compensatório. Tal pr-cgrM'Iê:l colocava recur-sos à ditsposir;;lko dos 

paises-membros que enfrentavam problemas no balanc;:o de paganentos devido • 

diminui~;~ transi t6ria nas suas receitas de e>~ por~~ gerada p:>r fatores 

exógenos ao seu cc:ntrole. 

O desequilibrio devido a excesso de demanda agregada e o desequilibrio 

Ufundatner~ta.l", no ent~to~ exigiam a cc:mbinaç!fo de financiamento e ajuste. O 

principal instrumento de assistência aos paises"""iTE'mbros QL\e enfrent.ê!vam esses 

ti~XJS de dificuldades foi o stand-by arrêlf1gE!nlf!r1t, através do qual o FMI 

colocava seus recursos à disposiJ;~ dos paises-rrembr-os, em quatro pan:elas ao 

lenga de doze meses, cc::ndicic:nar!do a sua liber~~o ao cumprimento de um 

pr-ograma de ajustamento aprovado e rocnitorado pela instituiç::~o. 

A ênfase dos programas de ajustamentos aprovados nesse per-iodo ccncentrou-se em 

medidas destinadas a ccmpatibiliz:ar o nivel da demanda agr-egada com a oferta 

agregada. Secundar-iamente~ o Fundo recOTE!ndava medidas destinadas a aumentar a 

eficiência na aloc~l!(o de recursos e a c::onpetitividade intemacicnal da 

ecoocmia. 

Na década dos setentas~ a J:Dlitica de c:cndic:ic:na.lidade do Fundo pa.ssa..1 por 

importantes m:xfi fica,.f:les. Por I.Mil lado~ o FMI procurcu adeQuar sua estratégia de 

intervenr;:!b à forte desac:eler~alo nas taxas de crescimento das ec:cnanias 



industrializadas, q1..1e teve inicio no final dos Bft.Hnt.a.s • acab::J.J ;erando uma 

assim COTO 4lO ressurginento de pressl!:le$ 

pr~os do petróleo e de o.Jtros inSUlTOS t»sicos. O Fundo procurou também aJustar 

sua politic:a fiD abe.nt:Ja1o do regime de taxas de c~bio fixas em 1973. Por outro 

lado~ teve de adaptar-se par-a enfrentar a gener-ali:ra<_;:.-o dos problemas de 

deseqL.tilibr-io extemo~ os quais, em vários pa,isesJ eram de natur-eza mais 

permanente e, portanto, de dificil rever~ no curto prazo. 

Para lidar com essa nova situaç~o o Fundo criOLl novos programas de assistência 

financeira. Em rel~~o aos paises que enfrentavam dificuldades de natur-eza 

temJX)râria~ geradas pela forte elevay:~o nos custos de impor'tai:kl de petróleo e 

der-ivados, o FMI aumento; os recursos dis!Xl1iveis para financiar o 

desequilibrio no balanç;o de pagarrentos e diminuiu a ccndiciooalidade dos 

prc:grama.s. Partia-se do SUjX)Sto de que " ..... earJy financing of i..mbalanc.es I::Jecame 

i.mp:Jrtant to deal wi.th the magnitl.de, su:ldeness, a.rd intra.ctabi.l ity of ti-e 

deficits .. TI-E rationale t:ehird the priority gi-...en to financing ~ that if 

fwrr:ls ~oere avai.lable to a member at an early stage- of a pa.yrrents difficulty, .it 

"'ould rot ha.l.'e to intrrxi~.J.Ce abrupt ~r"E'S art:i run the risk af l"'f!!i.nfon:i.ng the 

rec:essi.onary trerris as_c:oc:i.ated with the L4JSt.trge in infla.ti.Dn in gereral a.nd the 

ererqy price rL<::e in particular. u 4 • Para assistir aos pa.ises-membros nessa 

sit.uac;:~o foram criadas duas linhas de crédito: em 1974, a Tempot"'ary Oil 

Facility e, no ano seguinte~ a 1975- Oil Fac:ility. Ambos os servir;os reforçaram 

o m::rttante de recursos à disposiç.~ dos paises.""'fT'embros e envolveram 

cc:ndicicnalidade minima. Além do tradicicnal canpranisso de n1lo pi'"'Ofi'OVer 

4. &UITlAN (1980), p. 6. •Jt filaS cansidued that a first priority lfi!S to 1ake available resaurces subject to 
relative1y lcut camlitionality1 in arder ta aroid the introduction by etbers of policies •hich lf0u1d 
accelerate the .atentu.t of the recession in the internationaJ econa1y.•, Idta 1 ibide11 1oc. cit. 



me.iores rt!'fi!.tric;~ •s trAnsaç;:eJes intemacic:ne.iti, • TaTpJrary Oil F.:ility 

exiQi• coro ccntrapartid• que o pais requisitante coosul tasse o FMI • re>~Spei to 

das medidas corretivas para equilibrar o balanço de pagarrentos e para enfl'"'erltar 

o problema energético. A 1975 Oi! Fac:ility IIUinentou ligeir""""'te o gr.w de 

cc:ndic:ic:nalidade, e>~igindo que o pe.its forrrul4lsse metas quantitativas para o 

ao esesraut do Fundo. Além disso, pedie;-se ao paie-membro que fizesse L.~~TJoS 

descriç;:~o detalhada das medidas já adotadas e planejadas para racionalizar o 

uso de ener'Çiia. O pro;;~rama SL~bretido ao FMI, no entanto, ~ possuia metas 

c:cnsideradas 11Critérios de desempenho" e, JX:)rt.anto, coro no ano anterior, a 

liberar;~o de recursos nkl dependia do cumprime.>nto das metas apresentadas. A 

iniciativa do Fundo no sentido de aumentar a disponibilidade de recursos para 

financiar o desequilibrio temporário do belanc;o de pagamentos foi refo,..ada, em 

1975~ pela maior liberalizar;~ de cutros programas de baixa ccndicicna.lidade ~. 

Paralelamente, a fim de auxiliar os pa.ises-me:.>mbros c011 dificuldades de natureza 

estrutural no balan<;o de pagamentos, em 1974 o Fundo tc:m:::u. a iniciativa. de 

aumentar o volut'l'le de recursos oferecido e prol01gar o pericdo de ajustamento, 

criando a Extsnded Farcility. Tal programa foi form..llado para atender aos 

paises-membros cc::wn dificuldades no balan~o de pagarreorttos derivadas de?: ",. ... (.1.) 

se-vere i.mbalances di.E! to stn.~etural ms.ladjustments in product.íon arrl trii!de, 

~re cost arr:i price distorti.Dns ...en= wi.despreê!ld arrf long s'barr:Jing; arrJ (2) 

i.mba.lances d~...~e to a combination of slow growth ard an inherently M~!!ak EOP 

posi..tion that canstrai.ned the c:ountry 's pursuit of effecti.ve developrent 

policies ... " ""'• Além do maior volume de recursos em rel~!(o .a at.nd-9y, o 

Ext.dlld Fa::ility estabeleceu três anos de dura;ao p;ara o prcx::esso de 

5. Entre eles a Co•pensatory Financing Fatility. 
6. 6U!TIAN 11980!, p. ). 



ajust.arnento do taetor extl!mo (ver quadr-e). E imp;Jrtante enfatizar QUe " •• • t/"E 

diffenmcf!! i.n thr U!N!' of f'IP'SOUrt:J!'tl •v•il~tblt!! urt::Jer •>:terr:lt!!d •rrJ •t.rr:J-t:ly 

ltl"'rt!lf!Qe'ml?nts .....u. not 110 mc.ch in the deç}l"'f!!e of conditi.onal ity ü in ti'E> gret~ter 

a......sun:!u'I(P the member g.t\'1!' urr:Jer the te><terded srrangements thst IJPProprú.tJ!! 

a::JJ~ntnent p;Jl i.cies IIIOUld rot only be «JoptJ!!!cf b< . .1t ...ould ~tlso be •ust.aired O\-'er 

th& ITE.dil..fn term ••• u 7 • 

Na Gegund~ metade d.a década dos setentas, o Fundo tt::m:11 novas providências para 

refon;:ar sua capacidade de financiar os desequilibrios do balanç:o de 

pagamentos. Em 1975 foi criada a linha de crédito Oil Fec:ility B..lbsidy Pcca.J'lt, 

destinada a aterluar- o impacto do custo dos empréstiffCIS da 1975 Oil Facility. Em 

1976 o Fundo instituiu, em bases temporárias~ a linha Trust FLI'ld, a qual 

deveria fornecer recursos~ custos ccncessicnai s, e com baixa 

ccnc:lic:iooalidade, aos paises em desenvolvimento de mais baixa renda t::~ue 

estivessem implementando pi""'CÇjratnas de ajustamento. Em 1977, a fim de autreitar a 

assistência financeira aos paises-membros cujo desequilibrio externo era muito 

grande em rel~!lo à sua quota, o FMI criOJ a T~ary SJpplaJEntary Financing 

Facili ty, Q!Je entro..t em opera;~o em 1979. Tal linha de crédito permitiu a 

duplica(f;~O do fl"'it.ante de recursos disp::niveis tseb os programas ~ e 

Exboncled Fac:ility. 

Além de criar novas alternativas para a c.analiz~~o de recursos aos paises com 

dificLtldades no balan~;o de pagarrentos~ a fim de refo~ar sua: ca.p.a.cidade de 

financiamento o Fundo, através da 6~ Revis&i:o Geral de c.;)..mtas, elevo..~ em um 

ten;o o valor das quotas de todos os membros. 

1. Ide•, ibi.de1, p. 8. 



~ l•do das providéoncias pera refor~ar o fint~nc:iemento, na di!c&da dos M''tentaa, 

o FUI"ldo de • .J maior frd•se •os progr-lVTI&.e. de -.justamente de médio pr-•zo de'&tinados 

• eliminar atJX)S'tas diston;etes no aparelho pr-odutivo • • e,JusU-lo ao novo 

nivel dO!S pre<;;Oii de enerçia. Nesse .entido, "~ .... .it i.nclu:Jed p:1licies of the 

scope arrl cf1.:tnijcter n?QU.ira:J to correct stn..ctural i.mba14J.nc:es i.n procluction, 

tre.de, arrf pri.ces~ Farti.cular •lttenti.on ~ paii:l to policy 17li!N!!.SW''I!'S intl!?rded to 

mobil ire domestíc ard foreign resoun:::es, to improve their util izatit::m, 11.rd to 

reduc:e rel iBf"IC'e on restrictiof"E. on interTltB.tional transactions;." e. 

E imçortante ressel tar~ no entanto~ que apesar da deteriorcu;:lo da eccnonia 

lfLU"ldial e da amplificaçl!xo dos problemas de belaniio de pagamentos, neste pericx:lo 

o papel do Fundo COITO insti tuiç!lo f inarn:iador-. do desequi librio do setor 

externo foi secundário, p:~is a ampla dispc71ibilidade de recursos no mercado 

financeiro intemac:ic:nal pe-rmitia o financiamento dos desequilibrios extemos 

através da elev~o do endividamento junto aos bancos privados intemaciooais. 

Essa sit.ua!;~o sofreu profunda rrodifica;:~o na década dos oitenta.s, sobr-etudo a 

partir do tsegundo semestr-e de 1982, quando o tnE"r-t:ado financeiro intemac:icnal 

entra..~ en colapso e ho.Jve total paralisa;.lo dos fluxos de recursos de fc::ntes 

privadas para. os paises devedores em desenvolvimento. 

1\bs primeiros anos da década dos oiterrtas~ antes mesrro da ecl~o da crise da 

di vidil externa, o Fundo prarcrve.J novas m...ldano;:a.s em sua.. politica de 

cc:ndicic:nalidade, pn:x:urcaildo adequá-la ao a.gravatrE'flto da inflar;::tlo em vários 

paises, ap6s 1979; à estagna;!l:o ecc:.nOmica, eobretudo dos paises 

industrializados; e, finalmente, A existêrtc::ia de expressivos desequilibrios nas 

contas correntes dos paises-membros. O agravamento dos desequilibrios do setor 

e. ldea, ibidea, loc. cit. 



struc:tunMl •rr:J therefore not iNT'Iet1$..ble to corrrPCti.on o\'&'r • •h:Jrt period of 

ti.lnt:- lf:IJus.tn.ents to such dLc:equil ibria Jo~E>f'!.> 1 ike]'y· to requin! a-;vtensi~ 

ct».~ in rrembe-~ • econ::xnie:., in p;rticular tl-ose of thE oil i.mporti.ng 

countri..es, i.f Yl!!Stori.ng 'EOF' vi.abi..lity ~ oot to ;'eopa.rdire nedil...f'TI-term 

cieveloprent ard growth prt:!$pt?Cts." .,.. • Diante dessa si t~liko, o Fundo decidiu 

prOTOVer novas al teraç;tles na cc:rnbin~~o entre financianento e ajustamento, 

dando maior ênfase a este (tl tirro. O:nsiderava-se que ",.,. ... tte sitUSttion ~qui reei 

tTCJre decisive pol iq..• action ti'E.n had been taken until then ••• " e que " .... a 

effarl:s with 

envirornent ••• " J..<:>. 

Ccm:l primeira providência, o FMI pasSOJ a c::c:nceotrar suas operaç:f:les nos 

pro;;;~ramas de elevada condicic:nalidade. Em 1981 o Diretor Geral do Fundo 

explici ta essa m...tdanç:a de estratégia: "In the peria:J following tre first w=!Ye 

of oil pri.ce increases in l973-74Jt approxi.Jnat.ely t~o~o thi.n:Js of thE resoun::es 

provided by the Furd ta its members ~re- made available on tenns inYOlvi.ng a 

low degree of corditionality. At prl!!!SentJt by contrast.~ !SCJtTle three fowrths of 

th!? Furr:J's new lerding ccmnitm::nts involvt:> I..JPper credit tranchre programs.: that 

is they require rigorous adjustments pol ici.es." a 

A fim de viabilizar o esforço de ajustamento estrutural e de aumentar a 

importéncia de sua assistência financeira em relB.i~ à magnitude dos déficits 

9. Ide•, ibidet1 p. 11. 
10. Jdea, ibidet 1 p. 11. 
11. De Larosiere {1981), p. 17. 



Abandcnoo o n>tabelec::imento de limites tendo coro batNt o c:cnc:eito de utiliz:aç-~ 

total e acLVll...llativa de recursos, e passo..t a trabalhar can o cooceito de 

utiliza~~ anual, levando em cc:nts., no entanto, um limite global mã.Kirro. Assim, 

fomuladas levando em cc:nsideraç~o dois aspectos' a dura;~o do programa de 

membr-o. 

Tendo cem::> base o valor das quotas estabelecido na S.V.Oth Glneral Re\tiew crf 

QJot.as, em dezembro de 199:) cada pais p:deria r-eceber auxilio até o limite 

anual rrédio de 1~1..~ respeitando-se o limite mâxirro de 4!(l% da quota em um 

per1cxlo de tl'"1?5 anos. Coro tal revi~ implico..\ uma elevat;:~o de 50% na 

magnitude das quotas .1.:2, os novos limites significaram um ac::réscino de um 

oitavo sobre os recursos anteriormente dispc:niveis J..::s. 

Em 1981, o Fundo aprovou a politica de E'nlarged kc:ess aos seus recursos. Tal 

deliberar;~ permitiu-lhe colocar recursos adicic:nais à. disposir;!lo dos paises-

membros. Através da. Enlarged A::c:ess A::Jli.cy~ o FLndo prc:x:ura..t aparelhar-se para 

financiar os paises que vinham implemer!t.ando um programa Stand 9)' c::u EKt:ended 

Fac:ility. 

12. Tal litite exclui os finam:iatentos disponivfis sobre os progratas de "financiatento totpensatbrio" e 
"Financiaaento de Estoques Reguladores•. 

13. Sob a Süth 6~n~ra1 Review of lluatas a assístfncia til'ianceira do Fundo podia alcançar ua litit~ anual de 200 
por tfnto da quota ao ano e 600 por cento da quota et UI prazo de trfs anos, E1 tenos das quotas 
definidas no Sev~nth General R~viet~ of Quotas tais litítes significava• 133.31 e 400Z da quota, 
respectivilfnte. 



aLUT'IE!f'tter o VOlLIITll!' de ntc:UI""'S'S Pt'-r• fin.-nci6-lot>, o FU'"ldo pro::uro.J. .-daptar-se .\s 

novas c:cndiç-bes de. eccnonia m...~ndial e â ns.turez• estrutural do desequi librio do 

be.lan!;O de pa.gament.os. Além des.ss..s rn..u::l~as, o Fundo Pn:li'JDV'E!U importantes 

el ter~eies ne. ccncepr;:~o dos progroSIJ'I)EI.s de ajuste. Tais prograrna.s passaram a ser 

form..tlados e. partir de uma persperctiva de mais lc:ngo prazo e tiveram c::oro 

objetivo explicito patrocinar mudan~as qualitativas nos pad~ de demanda e de 

prc:duç~o. Assim, sem abandcnar a preccupa;:.:o com a administrai&I:O da demanda~ o 

Fündo pasSOJ a dar maior importancia às medidas destinadas a atuar sobre a 

capacidade prc:dutiva. Coro afirrrcu atitián, ".e .recent e~nts have c.alled for 

.attention to complementary n:easures clirectly aimed at bringing about an 

effi.ci.E!nt c..Jtili.zati.on of fl?.5'ioO'Un:es to strengthen an ec:orany's prociucti'lte base. 

This concem hss led tf"e Furd to advocate policies affecting inc:entives for 

pro:::l~..~t:::tion~" Considerava-se que " •• • distortiorrs in the pol i.cy arrJ 

that ~ere un.:lesirable in ti-e J.960's ha.ve became 

U/1SLt!i'tal.in=~ble in tte much trore diffi.cult :inteY7'"'Jational economi.c envirorment of 

the .t9SO's." .1.!'!1• 

Para finalizar, é importante ressaltar que no inicio da década dos oitentas o 

Fundo intn:x:luziu mais duas trx:::di fic:~tíes imp:Jrtantes em sua relaç~ can os 

paises-rrembros. A preoc::u~!(o com a prorro;~o de ajustes na estrutura prcx:lutiva 

levou o Fundo a estreitar suas relac;:bes c::om o Banco 1'1....\ndial. O BIRD crio..t Lltn 

pn:k;;jrama especifico para sustentar o pn:x:esso de ajustamento, cujos rec:ursos 

açabaram sendo um complemento itnp;Jrta.nte ao auxilio fornecido pelo FMI. N:J que 

diz respeito ao ajuste, h:uve um esfon;:o no sentido de aumentar a coordenaç;l(o 

14. GUITIAN {19BOJ, p. u. "The novelty ,is in the e•fl'hasis that is no• openly fournJ in tlle Fund •• , an the 
effects af adjust.ent policies on resource utilization and therefore an productian•. 

15. STERN 11983), p. 91. 



di\!. duas ins.titui~bes, ru.rticularnente - -J•r~o " • t t ,. ~"""' .,, ,.,. ....,... ·~ .. • H ru ur• • 

funci.orwnenta dos me~ notwt.Arios e financeiros.; A Qer•Ç"~ r:Je ~f1Ç8.; ü 

i.mpli.~t;t:Jes firwancei.nu. dos proQrsmu; de de5envolvimento; e A «imi.ni.strat;::ko d• 

dJ.vi.J:Ja fn:terns ••• " 1 ~. Embora ambas as institui~;:eles c01tinue.ssem atuando em 

áreas diferentes - o FLtndo lidando essencialmente cem medidas de curto e médio 

prazos para equilibrar o ba.lant;o de pagamentos, e o BIRD cem medidas de lc:ngo 

prazo relacionadas com a estratégia de desenvolvimento e a eficácia dos 

p~rê\!'lias de investimentos h:uve I..Jit'la intensificar;~ no processo de 

coosultas tTú'b..Las~ sobretudo na fo!'"m..lla;lo dos programas de ajuste. A maior 

articular;~ do FMI c:an o BIRD, partic:ular-tne!f'lte l!ffl rela~;!l:o •s queste:!es 

estn.tturais, exen:at uma. influência ~ grande sobre a c:oocep;:~o de ajuste do 

Fundo que um téc::nico do BIRD c:hegaJ a afirmar, em 1983~ que a verdadeira 

spf'ere of competenc:e ra.ther then the content of their rE!Specti~,~e progri111íS." " • 

A enorme discreç:éncia entre a magnitude dos déficits em cc:nta-corrente e o 

volume de recursos ~ue r;x:deriam ser canalizados aos paises-membros levo..t o FMI 

a assumir un papel estratégico na administraç:~ da crise da; divida extema. Em 

primeiro lugar, sua. importancia CO'I'O instituic;:!c:o catalisadora de recursos 

aument.o.J significativamente. Em segundo, o Fundo participou diretamente dos 

prc:cessos de renegcciat;:~o formal da divida e}(terna. Em rel~l!<o à divida jLtnto 

aos credores oficiais, além de acc:mpanhar cc::m:J observador os entendimentos no 

ê:mbito do Clube de Paris, o Fundo exercia o papel de fT0'1itor, pois " .... .. e.ac:h 

debt.or country the.t ~ a Fun:J member 1>\El$ ~ireci, as a prec:t:3l"ditiDn far tf"e 

i.nitiation of debt renegotíations, to c:onclu::fe a financial arrangement with the 

Furd gubject tD upper credit tra.nche c.orditi.onality.. In IJddi.tiJ:Jn, llthen 

16. GUITIA~ (1980)J P• 12. 
17. STERH 119831 p. 101. 



La • 

1\b que diz respeito â divida junto aos credores privados, a presE!f'lÇ:a do Fundo 

nos processos de renegocia;;:llo foi ainda mais imp:>rtante. Primeiro, caro ocorreu 

con o Clube de Pa.r-is~ os c:ani tés assessores dos bancos privados cc:ndicicnaram a 

aprova~;~o dos pacotes de reestruturaç:~o e refinanciamento da divida à adoç!io, 

p::~r parte do pais devedor, de um programa de elevada CCTidicicnalidade do Fundo. 

A articulaç:!lo COT! os bancos privados c:hego.t a tal p:nto que, em rrui tos casos, 

""""' of the meu·or cases their successful concltJSions Men:> closely 

intere>lated ••• " L9 • Mais ainda, debt restructurinq agreerrents 

Merta> corditional up::m complianc.e with p!:rforrr;ance te:sts urr/er arrangement.s with 

the Furd.. On occasian, the disburserr.ent of a new medi.urr-term syrr:Jicated laan 

to coinci.J::Je with drawings scheduled urr:ier tte starrJ-by 

a.rrangement." =. O Fundo também jogou um papel importante no sentido de 

coordenar a resj:X)St.a dos cr-edores oficiais e privados à crise da divida 

externa. "In some recent ~, it ~ necessary ta es-tabl i..sh a close l.i.nk. 

tet/I'J'EE>n off:i.cial ard corrtnerc:i..al bank debt re>Structuring a.rrangements arrf Furt:J-

supp:::wted programs by seekinç; confii"'Tnati.on of financing assunptions frt::11l 

official creditors ard c.ormerci.al ba.nks. These ker"e insta:nces f4-ere, in tte 

absence of suc:h a.ssunances on c:Jebt restructurings s.rd new intert;OYerT"t7Jental arrJ 

be.nk lerding, it kOU.ld rot have been possible to ~rr:i approval of s. 

!IL JI!F (1983a), p. 10. 
19. Idet, i.bidet, loc. cit. 
20. ldet, ibidet, p. 26. 



abastecer os bancos privados com as info~tles básicas a respeito das 

willi..ng to s~;..1pper the central bank of the nonetary ~~:uttority ~--- with • letter 

to cio this at l'l!lgt.llar interv.slsl with the urdenst.Jrding thi!.t copies of the 

lett.er ..oulcl t:.. prov:ú:lecl to beenks. Arotter proceclui'E' tw; t:..en the cli,.,c;t 

transmL~ion of a letter from the Furd to bs.nks at the r-eqteSt of a 

member. '1 =. O Fundo chegou a realizar c:c:ntiat.os informais com os bancos 

credores .l revelia dos paises-membros. Cano E~;fínro...t um de seus c:c:nsul tores, 

u ... ,.the staff of the Furd .... does rot told itself ri.gidly at arm's lenght frt:XTI 

technical m.atte~ thst i.n-..ol~ rt:J bf"ec!ch of confidence. 11 =. 

21. Ide•, ibide•, p. 13-1-4. 
22. SOLD (1980), p. 10-11. 
23. lliet, ibidet, p. 41. 



PIIEXO UI 

1\b que diz respeito â p::J-li tica de pre;;os e rendas, o govemo manifesta..t a 

inten;:~o de implemt?rltar as seguintes medidas; 

(a) em 1983, os pre;:os dos derivados de petróleo e trigo deveriam ser 

subs tanc ia ll'l'lE!n te e 1 evados • Até o final do pn:grama, as autoridades 

eliminariam integralmente o subsidio ao trigo ~; 

(b) ó.Jrante os três anos do ajusta.mento~ o subsidio aos produtores de 

~úcar- seria paulatinatT'IE'nte reduzido~ SE'f"ldo que no final de 1985~ o 

subsidio remanescente seria transferido do on;amento m:::netârio para o 

(c) os demais preços e tarifas co;trolados pelo setor p)blic::o seriam 

reajustados de m:x::lo a evitar toda forma explicita cu implicita de 

SJ..lbsidio. O govemo também se c:omprc::metia a reduzir a partici~!l:o do 

setor pjblico no financiamento e aquisi;:~o dos produtos agricolas; e 

1. o relatório da 1iss=o do Fundo especiiü:a ainda tais estes cotpro•issos. h 1983, os pre,os de derivados de 
petróleo deveria• sofrer u• auaento n•al et torno de 201, sendo reajustados e1 intervalo!; de dois teses a uta 
tau. de 115 pontos p!!rcentuais acita da inflílç2o. O subsidio ao pre,o final do trigo deveria ser redulido 
e• 40l. 

2. De acordo rot o reliltOrio dos tl!rniros do Fundo, ea l9S:i, o subsidio ao a,urar seria reduzido et pelo tenos 
m. 



·-'.lj j 

(d) • p:~litit:.t u.larial seria Alterada. A Carta de lnten•bes n~ 

explic:i ta, no entanto, o sentido da mcx:U ficaç:~, restringindo-se apenas • 

afil""f''lrar que erci. necessário adotar uma P=lli tica 11destinada AO aumento do 

O relatório da missl!o técnica do Fundo dei>:a os ccrnpronissos assumidos pelo 

govemo bras-ileiro mais clar-os. Trci.tava-se de evitar- aumentos de salários reais 

no setor pr-ivado e de prorover e. sua redLÇ~O no setor- p,Jblico. Para isso, as 

autoridades teriam se canprorretido can as sequintes medidasr e>q:urgar o 1ndic:e 

de preços ao cc:nsumidor ( II\FC) dos efeitos da inflaç;~o cor-retiva e das 

desvaloriza,;;:ttes reais do cruzeiro; fazer o Ministério do Tr-abaltn enviar 

instrl..it;e:les à Justi;:a do Trabalho determinando que os aumentos de salário, a 

titulo de projutividade~ deveriam se limitar à varia.J;~ na renda per-capita de 

1982, o que, na prática~ " •• .res-LtlUria na n:t1a conc:es_~ de aJustamentos /X)r 

pn:xiutividade •• • 11
; e, restringir con pessoal das empresas estatais de I'T'Odo que 

estas incorpo-rassem apenas à infl~~ dos últirros doze meses. Além disso, o 

govemo deveria adotar medidas ITO'letárias e fiscais que incentivassem a. 

rotatividade da for-ça do trabaHo~ a fim de estirrular as empresas a reduzirem 

as despesas con folha de pagamento. CLando as ccndit;t'Jes p:lli ticas fossem 

propicias, o governo deveria aproveitar a opor-tunidade para introduzir o 

sistema de livre negcx::iat;~ entre empregados e empregador-es, extínguindo a 

index~~ dos salários aos p~os 3
• 

Na área fiscal, foram feitos os seguintes canpn::missos na Carta de Inten;.f:;es: 

3. I,F, (19B3g), p. 13-. 



(a) c::OTl excec;:a:o do N::trte • r.brdeste, 05 incentivos ·fJ.sc:ais seriam 

(b) antes da aprO'IIe.;tlo final do programe. de ajustamento pele Diretoria-

Executiva do Fundo, o governo aumentaria as aliqL~tas de alguns tributos 

e terifas 4 J 

(c) durante 1983, o govemo sutmeteria ao Congresso Nacicnal um projeto 

de reforma trib .. rtâria, visando a~.-unent.a.r a distdb..liç:tJ:o da arrec:adaç:~ 

para os Estados, rrell"orar a equidade do sistema e criar incentiVO$ para a 

(d) o sistema.. de previdência scx:ial seria administrado de maneira a 

assegurar sua. auto-suficiência financeira; 

(•) o governo tomaria medidas para reduzir os gastos da administr~~o 

direta. Além da Caitrac;tiD das despesas can pessoal, o executivo federal 

diminuiria as transferências ~amentárias para as empresas estatais e 

instituiria rigidas regras para controlar os gastos do Tescuro Nacicnal. 

O dccumento da missl{o técnica do Fundo faz men;:to ao compromisso das 

autoridades de restringirem o acesso dos govemos estaduais e rrunicipais 

aos recursos das institui~ees financeiras domésticas. Esta medida viria 

a constituir-se no principal instrumento de controle do déficit público 

dessas unidades governamentais. 

~. No docu•ento da •iss!o •enciona-se1 rxplicita1ente, que as autoridades haviat se to1pr01etido a elevar as 
al!quotas do IPI sobre bebidas nlo alcoólicas r crrvejas. A tisslo tatbh assinala que o governo totaria 
tedidas para reduzir a evado fiscal, autentar a base de arretadart!o e reforçar a rstrutura idtinistrativa e 
de pessoal da Secretaria da Receita Federal. 



c·~~. 

(f) dt,Jrante 06 trk .-nos do pr·CQr~, as despesas da &dmini&tr~lo direta 

executadas atr•VIk do orçarrento m:::netârio seriam ;radualmenteo 

transfeddae; pera o orç;arrento fiscal~ e 

(Q) nesse r:;e-ricdo, as empresas estatais realizariam su.bstancie.is cortes 

em $E!US gastos, principalmente nas despesas con capital. O Qovemo 

conpro'Tle.'tia""'Se e nato iniciar novos projetos (à e~-:c:eç:~ de Carajàs) e a 

retardar o andamento de projetos em curso. Além disso~ a Car-ta de 

IntençeJes anunciava um programa de privatiza~~o das estatais. As 

empresas que permanecessem sob controle do setor p.:tblico seriam 

administr-adas C:OTI b:lse em critérios de funcionamento ajustados às regras 

de mercado. 

Na ârea m:netária-financ:eira~ a Carta de Interu;:f:les anunciava as seguintes 

medidas: 

(a) em 1983, â exc:e!;lb do N:::lrte e ~releste, os jur-os dos c:rédi tos 

agric:olas seriam no minimo iguais à infla~;~. O relatório do Fundo 

destaca que, até a c:c:nclu.~ do programa, os juros do crédito agric:ola 

deveriam ser equivalentes às taxas de ft"erc:ado; 

(b) até 1985, o governo liberalizaria o funcicnamento do mercado 

financeiro~ extinguindo os c::ootroles sobre as taxas de juros e sobre a. 

alcx:ac;.~ de recursos. A f:Oli tic:a I'TO"'tetâria e c::r-edi tic:ia seria cc:nduzida 

através da manip..tlar;~ de instrumentos c:onvencic:nais. 



::.44 

Por fim, no que diz rl!."S-Pf!'i to A área de ct:rnércio exterior e c:tlmbio, • C.rU de 

lnten~Oes e$tabelecia doia compromissosl 

(a) assim que e. si t.uaç:Jlo do balMr;o ele 

restri~ees quantitativas As importaçbes significativamente 

rEduzidas. 1\b caso de utM evolur;*o favori\vel do d6ler nort.e-arreric:.ano, a 

p::1l1 tic:a de desvalorizar;:~o real do cn.tzeiro em relil.i~O e. essa rroeda nkl 

seria alterada, p:~is se aproveitaria a si~!fo pari\ acelerar a redu .. ~o 

das restri~~ cambiais introduzidas na segunda metade de 1982; 

(b) até a conclu~ do acordo~ o Brasil eliminaria as restriçOes cambiais 

e prc:m::weria l.tiT'Ia profunda reforma tarifária. O doc:Lvrento da. mis~ diz 

que utcx:las" as restriç:f:les deveriam ser eliminadas nesse perioc.lo. 



A'eCD IV 

A miss:lo técnica do Fundo recc::mendw con entusiasno- a aprovar;::~o da 1~ Certa de 

Intem;:bes, alertando, no entanto~ que, COTO a nova lei salarial ccntinuaria 

protegendo o p::der aquisitivo dos salârios, o govemo deveria de-veria tc.mar 

rápidas providências para reduzir os salários reais no &vnbi to do setor P:tblic::o 

e implerrentar Ul"f''a p;:~;li tica ncnetària bastM!te restritiva, a fim de B.Ltlflent.ar a 

rotatividade do traball"o e viabiliiz:ar- a contra~;~ dos salários reais no setor 

privado. 

A maior ressalva feita à politica econOmic::a brasileira dizia respeito às 

ITWSdidas adotadas, no inicio de janeiro, para reduzir as taxas de juros reais. 

do Fundo (pediam) gerar efeitos Qt.E 

enfraqte(ceriam) o programa ecorrlmico ••• ", p::~is, " .... enquanto e>:i.sti(ssem) 

deYe(riam) ser engrenadas aos trabaltr:Js de estimulo à ~rx;s financeira, 

controle da demarda de crédito, e favoreci.lrento de entradas contint.adas de 

capital estrangeiro " . . . . A missl!(o finalizava alertando que " ..... qualquer 

med:i.da. qt.e tr~rant.í(vesse) as taxas 4!1: juros artificialmente baixas aLm?nta(ria) as 

dificuldades para se cumprir a:Jm os tetos estipu.lsdos para o credito interno 

L HfF (1983g) 



O relatório ds misâo re-fer1!!11te A ~ Ce.rt.. de Interu;;efes~ praparltdo nll\ úl tim.a 

1SerN.Vla de fevereiro, me.ntint-. o mesrro ton otimi!sta~ p:;~rém aumentava o nLvnero de 

ressalvas e fazia algL.II'I'Ias reccmendê!;f:E.s a respeito dos cuidados que deveriam 

ser tc::mados no I'OCfli toramento do pt'"OÇl'rama 2 • 

Os técnicos do Fundo cc:nsiderav.am os novos im~X~Stos sobre e>q:or'taí;:!l:o COTO 

prática de cambio duplo e, portanto, reconer.davam sua rápida elimina~!(o. A 

mis~o também alertava que o maior esforç;:o de ajuste no setor s;:úbl ico 

requereria medidas fiscais adicionais e a aceleraraç~o do cronograma de redu~~o 

dos Sl.tbsidios ao crédito agricola, os quais, na vits:lo da miss!l.o, comprc::metiam a 

restri~~ monetária. Por fim, enfatizava-se a importancia de que as medidas 

para reduzir os salârios fe.ais fossem implerrentadas integralmente. 

Ainda que o programa brasileiro tenha. sido apresentado CO'n grande entusiastTO 

por Larosiere e cmtasse cem um parecer bastante favorável da mis~ técnica, a 

avaliac;;~ feita pelos Diretores-Executivos do Fundo, no últif'T'O dia de 

fevereiro, foi bastante cautelosa 3
• Eml::ora todos os membros da diretoria 

tenham rec0Tiel"1dado a aprova;!'!o do at:ordo ampliado, o prcgrama de ajust.amento 

brasileiro foi objeto de uma série de pondera~~. 

Em linhas gerais, os diretores do FMI insistiam na necessidade de medidas 

liber-atizantes que: (i) adequassem o func:ic:narrento das empresas estatais às 

regras de mercado; (ii) rrcdemizassem o sist.ema financeiro (assunto que deveria 

2. Idet 1 ibldet 
3. I"F {1983q). A apreciaçao dos diretores-e~ecutivos do Fundo, sobre o prograaa de ajustaaento f itportante 

n!o apenas pelo fato da Diretoria~Executiva ser a insUncia que decide a aprovaçto do arordo cot o pais 
tetbro, tas tatbb porque suas ponderaçaes e retotenda~Oes, serve• de base para orientar as futuras 
nego[iaçOes da tiss~o tot as autoridades do pais tetbro. 



ser e>x-.minardo na próximll reviüo do pro;Jravr.e, prrvisU pera junt'cl) a (iii) 

implementassem e 

crcncçrama de liberalizaç;!ío do c:crnén:io extemo e des oper.-;e:tes cambiai~, 

matéria que ta.mbéffl deveris. fazer parte da paLtta de negccie.ç;ao da primeir.e 

revi~o do acordo "" 

Os diretores do Fundo cc:nsideravam indispens!l\tel e. rápida elimina;-o dos 

eliminaç_l!(o do SLtbsidio agricola e can o rela>:amelnto do ape>rto rrcnetário. 

Praticaroonte tcdos os diretores registravam 54..18. inqL.tietat;~o COTI o elevado nivel 

da inflaç::.O e demonstravam grande ceticismo com rel~~o à estratégia 

antiinflacionária. 

Por fim, os diretores insistiam na necessidade de se manter o desempenl"o do 

setor p.:tbl ico sob rigoroso e permanente 1101i toramento e atgeriam que a 

Diretoria fosse informada semanalmente das medidas adotadas pelo govemo 

brasileiro no sentido de repassar inteç;Jralmente os efe-itos da desvaloriza;~ 

cambial aos CLtstos dos produtos. 

4. As retOI!!IldaçfSes dos diretores do FIU foi enfaticatentf contestada pelo representante brasileiro, para que1, 
tais tedidas significaria• uta audança qualitativa no progra•a de ajusta.aento, quando, as revisrles deveríu 
restringir-se a sotente verificar se o prograu aprovado estava sendo itph!tentado conforte o planejado, 



As metas ç:?erais da 7~ CB.r-ta. de !ntent;~ estabeleceram os parârretros que 

deveriam orientar o programa de ...;ust.Amerlto em 1985. 1\b lado externo, o Qovemo 

brasileiro compt"Oi'eteLt-se a alcaru;ar um superávit no balarn;;o de pagamentos de 

lE$ l<..'XJ mil!"bes. Levando em cc:rrsidera.;:~o os entendimentos com os bancos 

privados, em tomo da Fase Il! de renego::iaf;~ da divida externa, cooo mostr.:o. a 

Tabel.:o. ~, a pn::.Qr~~ externa tinha Cc:m;) base os seguintes SLtçostos: 

(a) o SLtper-ávi t ccmen::ial 12,9 bil~, ficando 

ligeir"amente superior ao que acabat"'ia sendo obtido em 1994; 

(b) em c:c:nta corrente haveria um déficit da orderr, de lS$ 150) mili"'Oes 

(c:Cf'\tra um superávit de LS$ 517 miltbes em 1984); 

(c) em fun~~o da exclus:ro de dinheiro novo do pe.cote financeir-o que 

estava sendo negociado C::O'T'l os bancos pri vades e da dupl icac;!to do volume 

de arrortiza~;bes~ o superávit na conta de capital seria de a~as lS$ 16<XJ 

milhtíes, sofrer·!do forte redu;~o em rel~~a a 1984. 

Tais pa.rámetros significavam que em 1985 a tr-ansferência de recursos reais ao 

exterior alcant;ar-ia lJS$ 11,1 bilt'eles (cerca de 4,5/. do PIB esperado), sendo 

equivalente a aproximadamEl'!'lte 90"/. da renda liquida enviada ao exterior 

projetada nas estimativas do Fundo. Ein outras palavras, no terceiro ano do 



prcgrs.rna de •Jut~~tamento, o Brasil pasuri• • erc:er pratic!M'er1te aozinh:l con DE 

pagarrentos de juros e remessas de lucro .ao •xterior. O!i critérios de desempen!-c 

referentes ao setor extemo pare os dois primeiros trimestres de 1985 

enccntram-se na Glladro I I. 

1\b lado intema, o govemo fixava o compromisso de reduzir e. inflaç:~o enua.l 

para 120"/. J.. As metas que orientavam as politicas fiscal e nc:neUria foram 

calculadas~ 'SI..tp:l1do que o desempenh::l da eccnamia seria mais OJ ITE!iOS 

eq1.tivalente ao de 1984, isto é, que o PIB registral""ia expan~ em torno de 4Y. 

Em 1985, o superávit operacional do setor p.lblic:o deveria alcanr;:ar 2,9"1. do PIB, 

o que exigiria um esfon;o de ejLtstamento real, em rel~l!fo a 1984, equivalente a 

2~4% do PIB 3 
- praticarrente o mestrO que for-a realizado em 1983 e 1984. E 

oportuno lembrar qL~ isto contrariava a estratégia originalmente planejada, a 

qual supunha que nos dois úl tirros anos do programa. have,..ia menor rigor no 

ajuste conjl.N'1tural. 1\b entanto, a ger,;;u;t(o de um cr-escente superàvi t operac:icnal 

havia se transformado em e1BT'E.'f1to fundamental da estratégia de red~~o do 

déficit naminal ~ JX)is o recontecimento de que o elevado patamar da cor,.,.,..~o 

ITOffetària cc:nsti tuia a principal despesa do setor públ ic:o e de que n~ havia 

c:c:ndit;:bes para p!'"O'IPVer- imedia:tavrente !...ll'tla desindexar;::.:o dos ti tu los p,J.blic:os nítiD 

deixava outra alt.emativa. pa.ra a redLu;~o das 1\FSP. Em outras palavras, o 

governo pretendia diminuir o déficit nominal através da liquidaç~o gradual de 

1. 7~ Carta de lntençlles, B~ par~grafo e HIF {198~gl, p. 26. Supunha-se que, et 19B5, a inflaçlo tetlia seria de 
1721. 

2. I"F 0985), p. 28. As. proje~tles supunha• ut trestitento dos investitentos acita da t~dia do produto. O consuto 
deveria autentar tenos do que a tédía dos outros l)astos da econotia. As duras tetas de reduçlo do dHidt 
público fazet supor que o governo e os tftnüos do Fundo esperavat que o nivel de atividade seria sustentado 
pela recuperaçlo dos gastos do setor privado e por ut crescitento superior a 7l das exportaçtles. 

3. 7~ Carta de Intençtles, H: parágrafo. 



parcela da divida mobiliérie. Isto •xi;irie, de acordo com a evalisç~o dos 

própriO& técnicos do Fundo, ··~·· .stnr~ •ffort.s .u: it w..xJld ha\.'f! to CC1f1'le from 

the nore i..relas.tic CCYTI/Xlrent.s. of the p1..1bl ic fif')i$nce ••• 11 4 

Em fu.n.,-~o da elevaç;:~o do superávit oper-acicnal e da esperada reduç:lll:o da 

inflac;~o, o déficit nominal também deveria apreser-ttar e>:pressiva melhJra, 

atingindo 11,7"/. do PIB- sete JXl"'ltos percentu..is abaixo do verificado em 1984. 

O e};ame da Tabela (J€TA nostr-a que a maior c:01trib...tiç:~o para a reduç:~o do 

déficit pUblico deveria recair sobre o govenno federal ;?h e as empresas 

estatais 0"/.. 

Os critérios de desempenf"o para orientar a politica fiscal nos dois pritreiros 

trimestres de 1985 - os dois UI tinos do programa ampliado - enc:cntram-se no 

tl..J.adro II. Em tei"''TTS de rroeda corrente, no pr-irreiro semestre o superávit 

operaci01al deveria ser Cr$ 11,3 trill'-6es (668'/.) super-ior ao ver-i ficado no 

rnesi'I'O pericx:k:; do ano anterior; sendo que~ até ma.n;:o~ o deveria ultrapassar 

Cr$ 4, 7 trilheles (730%). 

Para se ter uma. idéia da violência do ajuste que estava sendo prop:sto, basta 

mencionar .que, sup::ndo que a infl~~ dos prirreir-os três tnE?SeS de 1985 ficasse 

err. tomo da. nédia mensal do último trirrestre de 1994 11/. ao rrés, rruito acima 

dos indices implicitos na car-ta de inten;bes o cumprirrento das rret.as 

estabelecidas na 7~ Carta exigiria que o superávit operac:icnal apr-esentasse 

crescimento real em tomo de Cr$ 1 trilhl!(o, a pra;os de 199:1, (160"/.} em rel~g(o 

ao ~ periodo do ano anterior (o qual, diga-se de passagem, havia 

4. Discutindo a necessidade de ditinuir o volu1e das despesas co• corre~;~o 1onetária, os técnicos do FPIJ 
afir1avat, et seu Relatório de Avalia~~o, que • •.• progress in reducing these expenditures as a percent of 6DP 
110uJd need ta co.e fro• the achieveHnt of operation-al surpluses which reduce the stod of outstanding debt 
in real tert: ••• *1 li'IF 1198Sg), p. 18. 



llp~te.do resultado pe.rticularmente positivo, em virtude d• Mtecipaçlfo do 

recolhimento de imJD&tos • da dracc:niena ccntenç:*o dos oastos) • Para o primeiro 

semestre coro um todo~ &. meU era •inda mais dura. Partindo-se de I.MM hi!X)tese 

de infla~~o utiliz:eda pelo FMI, o superávit operac:icrual deveria~, registrar uma 

elevaç!(o re-al da ordem de 150"/. en CO'Tlpar~~o c:on o prirreiro semestr-e de 1984 e~. 

Além desses pariunetros, corro trOStra B Tabela 45 a nova c:arté\ definia tetos 

mensais bastante apertados para a expan~o do endividamento de cada esfera do 

setor P,:1blic:o. A inobse~cia dessas metas cootinuava sendo objeto de ccnsul ta 

por parte dos técnicos do Fundo. Por fim, as at..ttoridades intrOOLtZiram mais um 

critério de desempenho: limites trimestrais para as transferências liquidas de 

recursos das empresas estatais do govemo federal para as autoridades 

IT'O"letárias. 1\b prirreiro trirrestre tais transferências deveriam alcanr;:ar no 

mini/TO Cr$ 90CI biltt:les; e, no final do serrestre, Cr$ 2,6 triHbes, equivalentes 

a 9,3"1. e 23,41. da variaçtao da base rronetária prevista para os respectivos 

pericdos <~>. 

As !l'lE'tas ~ dever-iam orientar a ç:ol i tica rrcnetária tamt:ém eram ext~te 

rigorosas. O limite má>:irro para o crescitneflto anual da base.> rocnetária e dos 

meios de pagamento foi fixado em 601., o que sup...~nha uma c01trac;~a real de 27"/. 

nos agregados mc::netários. Os tetos mensais para os pr-imeir-os seis meses do ano 

eram ainda mais duros~ SLI)Xl"ldo, no prirreiro trimestre, uma centrar;~ ncminal de 

Cr$ 500 bilt'tles (5'l.); e, no priiTIE!iro semestr-e, uma expai'l~ nomi.na.l de a~as e 

Cr$ 1.030 bili"Oes (10,2"/..) (Tabela 00). Na realidade, a obser-vtv1cia de tai1S 

limites para. a base fl'Dietâria e os meios de pagarrento seria praticamente 

5. O te-to estabeietido para o déficit notinal 110 priteiro tritestrl" de 1984 era, 110 entanto, relativa1ente 
realista, supondo u1 r.resci1ento de 2661 e 1961 1 e1 relaçlo aos 1es•os periodos de 1984. 

6. l'le1oraodo Técnico de Entendi•ento, de 20.12.84 1 paràgrafo 4~. 



da base mc:netária em 1984 teria sido de 170"1.; porém, efetivAITIE!rlte esse 

crescimE'Iito e.cat:x:u sendo de 243"1. (ver Tabela 42). Os tetos trimestrais para a. 

expans.!!o do crédito in temo liquido, discriminados no OJadro II, também 

A fim de CLU'Oprir Uis netas~ as &L!torida.des CO'Tiprometiam-se formalmente e 

executar uma série de medidas. Na área fiscal, foram negociados os seguintes 

policy Ulderstandings. Nê 7~ Carta de Inten•eles havia fixado os seguintes 

conprc:missos: 

(a) o governo federal implenentaria !..liTic?. politica de estrita austeridade 

nas despesas e daria continuidade â politica de elimin~~o de subsidies. 

O subsidio ao pr-e<;o de consutrO do trigo deveria ser substanc::ialfi"'E!nte 

reduzido até ma~o de 1985 e integralmente eliminado em junt-o desse 

ano 7
; 

(b) as empresas estatais prcwroveriam Luna red~~ adicional nos gastos com 

investimentos, de IT'C.do a conpensar o substancial aumento das des,e:esa.s con 

~arrentos de juros das dividas interna e externa. As estatais do governo 

federal deveriam apresentar eqLtilibrio operacic.nal em 1985. As receitas 

operacionais das empresas do setor p.Jbl i co, as 

siderórgicas e elétricas, deveriam crescer pela implementa~~ de uma 

p:~litica de reajuste de pre;os eql..livalente à evolu;:~ de seus custos. Os 

prec;:os dos derivados de petr61eo seriam reajustados de acordo cem a 

7. 7~ Carta de Intençbes, parAqrafo 11~. De acordo co• as situlaçtles feitas pelos técnicos do Fundo, e1 funçlo da 
recuperaç~o do n!vel de atividade, as receitas do g:overno federal deveria• auaentar 16,21, enquanto as 
despesas co1 salários e outras despesas (excluindo transferência) deveria• diainuir 5,71 e 10,3I, 
respettiva•ente, JI'IF (19B5g). 



empresas e través da cc::mpra de ti tu los p.:tbl ic::os 0...1 de dej:6si tos no 

BACEN 8 1 

(c) as finan~as dos governos estaduais e trUnicipcds seriam rigidamente 

controladas~ através da fixa~~o de limites à coloca;~o de titules 

ç:Ltblicos e é. expansll:o das operai;:~ de crédito com as insti tuiç:Oes 

financeiras nacionais e internacionais 9 ; 

(d) o governo pnomoveria uma profunda nefonma no sistema previdenciário 

de l'l'Janeir-a a assegLtrar seu equilibrio on;:amentârio, compatibilizando as 

r-eceitas e despesas do setor w. 

' 

~ área m::netària~ além de reafirmar- a inten~;~o de implerrentar uma rigida 

conpn::::neteram-se a manter uma poli tica ativa de taxa de juros. O govemo também 

renovo . .\ o conpt"''nisso de pr-eservar o alinhamento entre a c:orl""ee;!to m:netária e a 

infl~~o u.. A leitura do relatório -de avaliaç;:~o da 7":; Carta, preparado pela 

mis~o do F'M1, revela que em 1985 o aperto m::netár-io seria feito basicamente 

p?la eleva;;:~ das transferê'1cias fiscais às aLttoridades m:::netárias~ as quais 

e. 7• Carta d~: Interu;lles 1 parágrafo 11~ e 15~. As sieulaçftes do FI'H supunha• uu eleva,~o real de 6,81 nas 
,;ceitas das estatais federaís e uea contraç~o nas despesas correntes e de capital de aproxieada:•ente 2,51, 
ee relaç~o ar, ano anterior. Os gastos co1 investieentos deveria• dieinuír HU et tereos reais. De acordo co1 
as esheatins dos técnicos do FKI, ee 1985 as eepresas estatais superavitárias deveriat transferir ao BACEN 
cerca de Cr$ 7 trilhOes -- 0,6% do PIB esperado. 

9, Idu, paráqratr; 12:.. 
10. Ide., parágrafo lJ~. 

11. Idea, parágrafo lb~. 



dewria.m alcA'"lr;ar Crt 42 trill"tletl; (3,71. do F'lB), ept"'Hentando crescimento real 

de 12TI. em rela~;!l:o ao ano anterior 

A programa;~o de politica monetária n~o previa a utiliz~~o do mercado aberto 

como instrumento de controle monetário. Em fun~~o da necessidade de diminuir as 

despesas cem corre<;~o t'OCnetària~ o relatório da mis~o afirmava que 0 governo 

faria ". ~ .ro r'E'COt..lrR? to net sales of secur.iti.es in the open market., •• " e, 

CO'lSS'CJLtentE'(!S)te~ n!(o pressio;aria adicio;ê\lrrente as taxas de juros .l.~. 

N:::l que diz respeito à JX>li tic:a de rendas~ dando c:cntinuidade à p::~li tic:a adotada 

em 1984 as autoridades reiteraram a inten<;:to de liberalizar o cc:ntr-ole de 

pr-s;:os industr-iais, restringindo-o a setores oligop;::~listas e o canpronisso de 

permitir o alinhamento dos pre;:os agricolas às co~f:les intemac.:icnais 1
""' 

Por fim, no qLIE' se refere ao setor extemo, nova.n-ente o govemo reafinra..t sua 

inten~~o de acelerar a liberaliz~~o do comércio e eliminar as práticas de 

câmbio duplo e restri;~ cambiais, explicitando os seguintes compromissos: 

(a) a. p::~li tica de liber~a:o de .yuias de impor'ta;!(o da c::t:a::X seria 

fle}:l.bilizada, evitando-se fun~;~o do uso o,J da 

disponibilidade de moeda estrangeira. A fun~~o deste org~o ficaria 

limitada à fiscaliza~~o dos fluxos de capital; 

--"--~-;-:-;-; 

12. If'!F !1985g), p.19. 
13. ldet,Ihide., .20. 
H. 7~ Cattii dE fntençbes, parAgrafo 15~. 



(c) a partir de janeiro de 1985 a qLtOta de ccntril:ui;:!(o do café seria 

(d) as exp:Jrt.a!;-~ de pro:::ILttos agric:olas ficar-iam totalrrente liberadas; 

(e) a reforma da estrutura t.ar-i f ária seria cc:ncluida, reduzindo se as 

sobreta>:as e as proibi~bes a import.ar;tes. A pr-oteç:~o da indústria 

nacicnal seria feita atravéos de Lvns. estrutura tarifár-ia adequada; 

(f) o govemo manifesto..A ainda a int.en.,:~ de eliminar- totalti'E.'f1te~ até o 

final de 1985~ a imp:JSiç:~o de ICF sobre as transa;:Oes cem rroeda 

estrangeira; e, por fim~ 

(g) as autoridades anunciaram que pretendiam c:cnc:luir rapidatne!r!te as 

negociaçees bilaterais no ambito do Clube de Paris 10, • 
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78 l'í 80 81 tl2 a:J 84 w:i< 2) 

41 30 4:3 4~t 4ó 4;2 36 3? 
----------------------·-------·----------------·---------------·-------·-----
Fontes: Até 1982: IMF (1983a) 

A partir de 1983: BIS - The Maturi ty Distributian of Intemational Banking 
Lending, Feb. 85 e Dec. 85. 

Notas: (1) Dados refemetes aos bancos privados que se reportam ao BIS; 
(2) Até junho. 

Taoela 2 

DJVIOa com os IJancos cre<JOY'í::"S com Pl'"azo dE· V\~·nc ímento menot'" ou 191.1a·L 
a 1 ano sooFe o total aos "claims on banws"t?) -- et~ poycentagem (1) 

78 79 80 81 ü2 Ba 84 a:; ( 2 ) 

81 85 :'1.12 125 13!5 85 o4 67 
-----------------------·-----·------------------------·----------·-·---·---·---
Fontes: Até 1982: D•iF (1983a) 

A partir de 1983: BIS - The Maturi ty Distribution of International Banking 
Lending. 
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E><POSUI't: oos i)<lll.::<:ls norte--·clmer-•c~n<::J~> 11a lõ.•H·op:a, Cwoental g nos t>'><oso;s 'fW< <l'S"S«nVQIV•lij€nci:;. n,)Q 
€iiPOl'"t3tlOI"«S !l« •>ol'troieO, ;;:m •'EciOU:;.;IO AO C~P•till (pOo"'C<if'ot~9€fl5, 1)0 ~·lfl;!!;) CIO \.U'iO) ------------------ -·------- ---- -- -·-·-- --------- -·------- -·--·-----·-.---------- --------------·---·------------- ------·- ---·----·- -·-----

19'17 19?8 J.979 t98'<'l 1981 1913:;-! V«lcw eu\ 1982 
(US'l> rrollhoes) 

------------------·--·-·---- --------------------·------------------- --- ·--------------------- -------------------- -- ·-·----·---
Total oos Qancos 

C:•JI'"OP<l. oroi\'Otil<l 16,7 15,8 1ó,t 13,9 12,9 8,9 6.278 

Paos.:;,s o<-m oesenvolv••bG:nto 
nao ax~ortadores ae p«:ti"Oieo 114,9 114' 4 124,2 132.3 148,3 146' 1 103.181 

Soma \.31,6 130,.::: 1-40,3 146,2 1.6-3,5 1 ·~o::;' 0 10:;.181 

:1€~-110:0 =.7,4 23,4 23,0 27,6 34,3 34,:3 24.377 

!ll'asli ;::·?,4 " . 
«.<~'"' :;:7,3 2'::0,-1; 26,9 28.9 ::::0.43"8 

i'IOio'E '""'ores .),;;.ncos 

.!:•Jro~a Ol'>€ntal 25,.;) 23,5 23,9 21,3 19,5 1"::,9 4.045 

!'<!.o$>!':- (';lít o)i'iS€0V•JiVI>'"•OllC•J 

OoaO o2XI>Of'ti?..OOI'€S a,;: .>Cêi'Ot"O - ' ib..J,o<. l.Oó,d 182, l. t99,3 ,;::-;;:.~' 6 ::;;:l. '1 64.~49 

Sou. a. 1 ,: . ;;: 190-,:; 2<i!o~,-<l -<-< • ' 
"-'-~·· 240' 1 -.-~·- -·- :0-_J' ,_ 68. 194 

i"'e::<' co :32.9 J•)' 4 29,6 J?,B 44,4 4-4,4 t.:Z.~62 

di'<lS': -4 l ' 'i' 4;;::,4 40,3 39,3 40,8 4'~ .., _,,,::; 13.296 
--------------- --·-------- -------- --- -------------- -------·--- ----- ----- ·-- ·---------·-----------------
Fonte: Federal Reserve Board of Govemors, 11Country exposure Lending Survey11 , vários . 

numeros. 
CLINE, International Debt, Tabela 2.1, p. 22. 



Tabela 7 

------------- ------------------------------------------------- ------------·------------- ----------------------
~..<PO~•..If'"e COUo..:> POYCI>Otil.'if"'~ 00 C<ii.Plt<li. <JOS OitO l~<il.lOf'oi'i ll-.foCO\> llUI'tt;'·-amEWIC,10.110S 

e• 1982 e i9i:i3 (fio i•nal oo •no! 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------·----------

1'i'82 íl) ! 1983 (2) 
-------------------------------------------------------------- ---------------- --- --- ---- --- ------------
ii,oncus ~.-as.l At'g""ntona l"'"xH;a CaJ>1tal ~ Üt'ill>!l AFgentJIHI. Mo;,<tco CaPital 

!US' bilhoss) I IUSi Dl)hoes) 

------------------------------------------------------------------~~----------------~----------------
;:,t oQil;!)l( 73,3 15.2 54.6 
13an><. oi Am..-r ..:.:a .o\7.9 1\L2 52.1 
;:,,.,"'e Xannat t ao 56,9 21.3 40,0 
n<t,.>:~an G•>.i>l'an-;;e..-

71'4lH 54,3 .::4' 4 34.8 
,.,an·~ f a c t ui' <O F~ 

...,a,-.. ,ovel' 77.: 4-. " ' . " 66.? 
CnE'IlltCal 52.0 14.9 60.0 
i:úfit .neo"l(ai 

:i:ll oliOi$ 22.·-i 17.S 32.4 
,;;,n,.;ers ll"iJS( 46.2 13,2 46.2 

5959 ! 71.2: 
4799 ' 40.6 
4:;!21 I 57,2 

I 
3107 . 44.1 • 

2592 I 66.1 
24'?9 45 .,2 

2t4:3 19.8 
1895 ' 32.9 

16,5 
4.9 

U.3 

t8.3 

41.0 
13.~ 

t6.7 
10.2 

43.9 
44.8 
34.7 

29.0 

,,-,, ~-

J~ • _, 

::i0,1 

29. l 
57.0 

6064 
6l17 
4479 

4047 

3220 
282 .. 

2398. 
2257 --------------------------------------------------·--------------·------------·--------------·- -·------- ···---·-·-------·-------·----

Notas: (1) CUNE (1983), tabela 2.2, p. 24. 
(2) BATISTA JR. (1984), tabela 2, p. 655. 

Fontes: CLINE; RelatÓrios Anuais dos bancos; American Banker (17 de maio de 83 e 6 de abril 
de 83. 
BATISTA JR.: Newsweek, 9 abr. 84, p. 36; dados brutos provenientes de Keefe, 
Bruyette e Woods, Inc . 



Tabela 8 

·-----------·-----------------------------------------------------
Pol!tlcas oe setor externo aootaoas em Prog1~a1nas oc aJYStamento 
ClO FM1~· 

---------------------------------------------------------------

l.L1bera11zaçao P reforma do 
srstema de comerc1o 

a.Rac iono.l1za'+ao oo Slsto:;;·ma oe- comer~c 10 

b.Med 10as oe promoç:ao oas expot~taçoes 

2.~ibendizaçao e: FE:Tonna. oo SIStema cambial 

a.ReaJuste frequente de taxas 

b .. Fusao ou un i f f caçao gv·ad1.1a.l 
aas taxas de cambiO 

3.0utras 

NttnlE'I'" o d 12 
programas 

4" ,, 

4~5 

16 

.,-,.., 
~'-

49 

19 

::~ 

4fi 

48 

17 

r.:-<"-
•J•.J 

0:' ') 

''" 

20 

c -· 
-------------------~-------------------------------------------

Fonte: IMF (1986b) 



----------------------------------------------------------------
Reformas na leg1•laçao tv1nutar1a e no~ orgaos responsave 1s 
pela arrecadacao f1scal recomendadas nos programas 
de aJustamento ao FMi~ 

---------------------------------------------------------------

Melnora ou reforma da 
admJn1stracao oe 1mpostos 

·modificação no prazo de recolhimento 

IR- pessoa JUFIO!ca 

.recolhimento de ImPostos atrasados 

.c1·· i a . .;: ao ou aumento ITF! 

.OlJti'"OS •ll"lPOStOS SObl''é': a Pt"'OPl'" iedade 

Refonna t;a;.vifavla nas al1quotas 
oe importaçao (lsençoes) 

Extensao da a!)l'"angE·nc 1a das al1 quotas 
012 eNPOrtaçao 

Outt~;;~.s (v-E·.,ot-·ma/vedu.;;:aç.) na~- ::<.·1 ,quot:;,.-::.. 
Clil!' illiPOStOS 

Ou ti,. as. t'"E .. f'ormas e· a!J.HH~·ntos o e- receitas 
fiscais e nao fisca1s 

NtJ.mel~ o o e 
progn:un<:ts 

·:-.., .. ,,.._ 

43 

o _, 

20 

1 

r-, r-, 
.::Jr:.. 

,, 
' 

10 

~ 

~ 

'"' v 

6 

34 

6 

,, 
' 

,, 
' 

48 

.. r:-
~~ 

46 

,, _, 

2~ 

1 

34-

7 

u 

5 

·=· _, 

6 

36 

6 

7 

,,, 
,' 

51 
-------·~-----------·---·-·---·-----·-·-·--·--·--·~·-·-·--·--·---·---·-·--·-----·---·-

Fonte: IMF (1986b) 



---------------·------------------------------·---------·~-------
MlJ.Oanç:as E'stvu.htl't!.l'S na poltt tca O(:;· gastt' 
no~ Programas dE aJustamento do FMI 
·--·----------·---------------------------------------·---------------

Mt..!Ciaru;a na po1 I t 1 c a o e E'l\lPI"€90 

Melhol~~- no controloE- d~. oes!'€·sa 9E'I'~."J. 

com bens e SEFVIÇOS 

De-sPESa C.: E' CB.Pltal 

.M€1hor·a nos PI"'09ramas de 111Y&.'St 1111Ento 

.Melhora no controle oas despesas 

.Ütltt~<;;l.~ (ml.lda.nç<.:.. ll<1.S Pl~ I O!' I Oa.dE·S 

Of~came-nt ar i as} 

Fonte·. IMF (1986b) 

NlJmero de: 
Pl"'Ogl~êllll<:I.S 

13 l. 4 

24 26 

56 

34 46 

26 

16 

21 

40 43 

39 41 

4 4 



----------------------------------------------------------------
Polit1cas ae gasto pava tvanferenc1a e subS!diOS 
nos programas de &Justamente ao FMI~ 
------------------------------------------------·---------------

NUili€'.'FO ClE 

PI~Ogt~am~"t-

7. 

--·---·-·-·~·-·-·---·-·-•--·-·-·--••-•-•-•-•--•-u••--•-•-·-·-·-·-•-•-•-•--•-•--.o-•-·-•-•u••-•-•-·-•-·•-•-•-·-~-·---·-

Transfer-enctas e subs1dtos 

~E"itnuna-.;:ac• ou ,~ec.iiJ.ç;ao 

nos S!JOS Í dI Cl!:> 

·-A l 1 men t aç ao 

-eetr-o1eo 

-FETt 11 iza.nte-s 

Contt'"ole:· a a de-spe-s.:(;i. oPevac 10nal 
das empt~esas estcüais 

57 6l. 

39 41 

-·-;.;·\ 
o': .. \) 3Q,o 

o o ... _"; 24 

15 16 

j 4 1:; 

19 20 
--·--·-·---·---·-·-·-·--·-·---·------·--------·---·-·---·-·-·-·-·-·--··---·--·-·-·-·-·-·--·-----

Fonte: IMF (1986b) 



--$·--------·--------------------------------·--------------------
f"iec tdas Pan-.. l'ac tona1J:.z:av a. aom1n IStJ•acao Pt.Lb1Eca 
nos Programas de aJuste do FMI* 

N!Jme.-ro de:· 
p ~~ og t' am:a. "'· 

-------------------------------·------------·--------------------

P1anejanH~·nto oc ínvest 1mentos 
e procedimentos ce execucao 

Outxo-s. 

l. !:i 

'" M 

3 

16 

35 

>, 
~ 

---------------------------------------------------------------
Fonte. IHF (1986b) 



Tabela 13 

Medidas para controlar os gastos pÚblicos 

---------------------------------------------------------------

t\eclu~ã'o cio clef1C: 1t com pot~c.e.-ntagem do PIB 

!~eci•Jcao nos l3.tn~.s:ados da divida interna 

Red•Jcao nos 1nvest,mentos ao governo 
f1nanc1aoos 1ntevnamente 

~~mites para exPansao do credtto 
(teto~,. e-m ; ) 

.Creatto oancar1o Q~ra o governo central 

~Creo 1to tJancav 10 pa!·-a o sG:·tol~ Putiltco e

empresas especificas 

Tetos especÍficos para o crédito 
a entidades paraestatais 

Controle ao volume e ao per;:l 
aa civ.da publica ou garantida pelo 
S€:t çq-· P~.J.(J lt CO 

Numero oe
c:asos 

76 

10 

50 

6 

81 

37 

6 

86 

----------------------------------------------------------------
Fonte: Interrlatjonal Monetar~ Fund. Washington, O.C. 

September 1986 (Qccas1onal Paper ng 46) 
* Daoos r~dat lVOS ao pe·t~ iodo 1980/84 



Tabela 14 

~-~~-----------------·------------------------------ -·---·---- --·- -·---
Me·d 1 das de pr 1 vat 1 zac~.o e- 1 ncE-nt 1 vo ao S€t OI'" 
Privado nos programas ce aJUStamento do FMI* 

NIJI\1€1,_() 

oe- c:a.sos 
{ .. 

----------------------------------------------·------------------------
Privat1zacao total DY parc1al 

Realocacao de recursos do setor 
pÚblico para o privado 

l3 arce)a do cveo1to aa~quaoa 
ao setor Pf!Yaao 

Outras 8)ccacoes selet 1vas 
(i O C!.-€0 I tO 

.:·ante. Inte.'!.-nat iOn<:d Monetar-~ F1J.nd~ Washington, D.C. 
Septembel,_ 1'?'86 (Occasiona-.1 PaPer nQ 46) 

* Daoos t,_e·1at i vos ao pe1,_ iooo 1980/84 

o< .. , 27 

27 ;;.~'?' 

r\~, 

2.3 ..:r.: 

i7 18 



--------------------------------------------------------------------
Med1oas pav~ aumentava ef1c1encta das empresas 
estatats nos programas de aJustamento do FMI* 

N1Jm~~ro cl~' 

P ~~ og ~~amas 
-----------------------------------·--------------··-·--·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·- -·- --
Melhora na estl~utura de precos 
elas NPEs 

Melhora na aom1n1stracao e controle 
~'!'!\ 9ETi':1.1 

51 54 

41 
--------------------------------------------------------------------Fonte: IMF (1986b) 

Tabela 16 

----------------------------------------------------------------------
Med JGas Pii~X~. asse>gurat~ taxas o e Jlll"os POSít tvas e· p:o~xa moae:·rn 12ax 

o ststema ftnance1~0 nos programas de aJustamento ao FMI• 
--·--·-·---·---·---·--·-·-·-·--··--·-·---·-·--·-·-·---·--·-·-----·--·-·-·-·-----·--·----·-·-·-·-·--·-·--··---·-

Numet·- o de X 
P!"091"aln::;.s. 

-----------------------------------·-----------·--------------·-------
Reiorma nas taxas oe juros o< 

Od 0" o,' 

Aumentes nas taxas ae Juros 4C• <C 4" ·~ 

Reforma no Sistema {inancEiFO o•• 
<~ 

,, 
.,.; ""'t 

-·-·-·-·-·-·-·---------·-·--·-·---------·---··-·---·-·-·--·--·--·----·-·-·-·-·-·-·-·-·-·-·------·---·--·-·-·-·---
Fonte: IMF (1986b) 



Tabe:1a 17 

---------------------------------Mutianca~ na Pollt 1ca sala1•ial Pre~~~~;;~;;---------------------
nos programas ae ajustamento do FMI* 
·--·- -· ·---- ·-· -- ·-- ·-· --- ·- ·-· ·--- ·-· ·--·--- ·-· -· ·- ·-·-- ---- -· ·-- ·- ·-·-·- ·-·-·-·-·-·- ·- ·- ·-- ·-· ·-·- -- - ·- ·-·- ·- ··- ·-· -- --

Nu me.' I" o a e: 
Fw ogt" arüa s 

---------------------------------------------·--------------·----
Jroenacos e salar1os 

.P'o1 it 1cas OE· Ol"!entacacJ ou l'e:-fcwm:c:-.. 
dos s~-·lav 1 o~~ 

59 

36 38 

43 46 

-----------------·----------------------------------------------
Fonte: lNF (1986b) 

Tabela 18 
---------------------------------------------------------------
Mecidas oe 1 i1Je-Fa1 izacao oe· P!.-e·cos nos 
Programas dE ajustamento oo FMI• 

Sis!:E:'I\\a o e PI.-ECOS +'1e:-;.~ i v e 1 ~. 

i~E·ouc:ao e·m d 1 stov·coe·s J:weco/CilSto 

i~ e-v' sao ou aJJm<::nt o em P!.-ECOS setOI'"iê\IS 

(agt ... !Cl.lltuni, i ndust1.- i a e-tc • ) 

AIJmEnto nos PI"E'COS de ene:rgia 

Revis:a.o no sistema de controle d" Pt'"eCOS 

NiJme-Fo dE.' 
P ~- og t·- <:~.mas 

36 

30 

3(2 

43 

27 

38 

-_, . .-
.._, ·~-

34 

46 

29 
----------------------------------------------------------------
Fonte: IMF (1986b) 



TÇ~.OE.'1a 19 

---------------------------------------------·--------
Med!oas oe aam1n1strac~o ca dJV!oa externa nos 
programas DE aJustam~nto do FMI* 

N1JmE:1~o de 
Pt~ogt~am:.:<.~, 

Po'i ít 1cas cte E.'nCI !Yidame-nto e;-;ten;o 

.Contro~e DO nlvel e ao perfi~ 
do enoiv1damento externo 

~O'Jtras Po1 ít icas de adminJstrac:aa 
do enolV!damento 

-Al JYID/reescalonamento dO 
e no 1 Y i dament o 

86 

80 

21 

'""'"' ~~ 

..-.r::· 
~~ 

53 

"' • 

91 

8~ 

~·' ..:.,~ 

5'7' 

37 

5t.· 

---------------------------------------------------------------
Fonte: 1MF (1986b) 



1abc;la 20 

---------------------------------------------------------------
fi:ef,;tt~ tcoes ·F tnance·iras aos se·tovE·s PIJ.IJ1tco (':· Pl~ i vau o 
nos programas ae aJustamento oo FMI• 
.•. ·-·---·-- .... ·- ..• ·-- •"' ·- -- ·- ·- .•. ·- ·- ·---· ·- --- -· ·-·- ·- ·- ·- ··- ... ·- .•. ·- ·- ·- ......... ·- .•. ·-·- ·- .•. ·- ·- ·- ·--- ·- -· .•. ·- ...... . 

Tetos a expansao ao crearto domesttco. 

.ao governo central 

.ao setor publico tnc~usive empresas 
estata1s nao ftnancetras 

.suDltmlte especiftco para 
as emPresas e-statais 

RE·Oucao no f i nane i amento domE·st 1 co 
dos tnvest imentos do setor pr:vaao 

ParttctPacao adequada no crecito 
domesttco ao setor privado 

Controle soDre o nivel e o perfil 
co endrvidamento externo do: 

.setor PtJolico -- 011 garant•do pelo governo 

NtJmero ot· 
P ~~ og ~~a. ma;. 

92 

50 

6 

80 

9íJ 

37 

6 

12 

23 

-·------------------------·--------------------------------------
Fonte: IMF (1986b) 



Tabela 21 

---·-··--·---------------------------------·-------------···-----·-·-·-·-·--· 
l''l•:-o to~-:; . .:Qn.JuntuJ'"als par~ euui 1 !J:wat~ o set:ot' publJCf..• 
reco1nendaaas nos Programas de ajustamento do FMI~ 

!.~es~r1cao aos gastos do governo central 

a.01·0enaaas Q sa)ai"IOS 
!.Congelamento ou red,Jcao no 11Uinero 

de &n.rrsgados oo gove~no 
2.Congr1amento, reducao 011 adiamento 

nos aumentos de salar1os 
3.Tevmrno da indE:·;<.acê'\0 s::.1;:u-i<:1l 

l.·J'etos cumulativos nlensais/tirlmestrais 

1,11_.\!ll•'·:l~'i) •J( 

P r· O~] 1-· ::Hk:'. :' 

'" .--. __ ,., 

11as despesas 12 
2.Reducao na aproprJacao 

de despesas espec1Jicas 

c.·i·ransferencias e suDsiOIOS 
1.Corte nas transferencias correntes 

das NPes 

d.DESPFSaS de capital 
1.Lllnite ou postergacao de novos 

1 nvest i ment os 011 novos Pl"O.Jetc•s 

a.Imposto riP renda -pessoa JUYidica 
1.So!:il'et;:u~acao d::1. r~E:nda 

2.Reducao do prazo para recc1lh11nento 
do imposto de rer1da 

b. :Impostos sobre bens e serviços 

1.Au1nen~o das aliquotas 
(cerveja, cigarro etc.) 

:r·;.l..ControlE· d<lS despe--:~a.·:; OPtcrBc\on<>.i'f.
das empresas estatais 
---·------·--------------·------------· 

,~ ., 
-,)./ 

,-·, ,, 
._:) c ,, :i 

6 

ó ? 

4 
,.., 
o 

l:·onte: Inten);,"\t ional MonPt<:H""':J Funn. W<?.sh in_çti:on, O.C. 
SePtembe-t~ 1986 <Occas 1onal Papel~ nQ 46) 

·X Dados n~:l:at i vos ao per iodo 198<t:./84 

-.:h 

34 
' ,, ,,_ 

.:> 

?3 

"" l _, 



TA.EflA 22 

F't"'CÇJI'"arTBcao da Balanco de? Pagamentos para J.982 

=-
1982 - HiJXltE"SeS 

Discriminacao 

I - E\CUN::A IXI'FR:!I'L (FOB I 
E;q:XJrtac:oes 

F'rock.rtos primarias 
F'ro::iutos industrializados 2/ 

I mp:)rt.ac ('.)E>S 

Petr-oleo bn..tto 
Demais im;:ortaca:s 

!I - SErtV !(XB c./ 
Juros (liquido) 
De?rnais {liquido) 

!I I - 1R"i<3FEREN:IAS LJ<JLA"TERAIS 

V - !"'..I!"ENTO DE. CPF'ITAIS 
Investi.rrentos LiqLlidos :.; 
Financiamentos de orgs internac~ agencias 
govem2<ffii2'ntais e "SLtppliers' credits" 4/ 
Emprestirros em rrK'JE?da e 0..1tros capitais 5/ 
A-rortizacoes 

V!- 9~IT 

OBS.: 1/ Estimativas preliminares 

1981 ' 
1/ 

1.2 
23.5 
9.7 

13.8 
~..., ...,. 
.::.....::._ . ..._:, 

10.3 
12.0 

(12.0) 
(8.7) 
(3.3) 

0.2 

(10.6) 

10.9 
1.5 

1.2 
15.9 
(7. 7) 

o.:. 

Basica 
I !1 I!l 

: .. o 2.0 4.0 
.28.0 27.0 28.0 
11.0 10.0 11.0 
17.0 17.(! 17.0 
25.0 2.:\.Ü 24.0 
10.3 10.3 9.3 
14.7 14.7 14.7 

(13.3) ( 13.3) (13.3) 
(9.5) (9.5) (9.5) 
(3.8) (::'·.8) (3.8) 

0.2 0.2 0.2 

(10.1) ( 11.1) (9.1) 

10.1 11.1 10.1 
1.9 1.9 1.9 

1.8 1.9 1.7 
13.6 14.5 13.7 
(7.2) (7.2) (7.2) 

(l.(l ü.O 1.0 

2/ E:-:clui acucar cristal e re-finado, cafe solLtvel e inclui "transacoes 
3/ E:"clui reinvestimentos 
4/ Inclui financiamentos brasileiros ao e}:terior (liquido) 
5/ Inclusive erros e anissoes 



TAEELA ::C3 

F'ruçu·-arnacao ""'rra a t-.Ecessidade e Captacao de - t 982 .. ....,..., , ecursos e;-: emos en 1 ..:._ 

Dlscr-iminacao 

l'€cessidade de Recursos (A) 

Defici t err: tranS<:\cces correntes 10.1 

Arortizacoes 7.2 

Financiamento total (B) 17.3 

1.9 

F~nanciarnentos de organistrOS intemat::iCTJais., agencias go--
vemamentais e "suppliers' credits'' 1.8 

Financiamento importacaa~ organismos e agencias 3.:. 

Financiamf.?r'lto de e:.:portacces brasileiras (2.3) 

Ptnortizacao de financia.rrentos bras.1leiros 0.8 

Empr-es tim::E ern rrt:::oEC!a e outros capi t.ai s 13.6 

0.0 

FCNTE: ~ 00 SE.'T'C.F: EX"TEF\NJ EM 1982 - CM\1, DF', 1981 , p .17 

OBS.: 1/'Fluxo liquido de investimentos estrangeiros e brasileiros ao 
e:d:erior. O ingresso bruto de investifTIE!I'ltos estrangeiros 
foi estimado em U3$ 2~2 bilh::les 



TABElA 14 

Captacao efetiva de recusos externos e1 1982 
1ed1aS tri•estraJs 

Discri1inuao 

US$ ailhoes 

Jan/Mar Abr/Jun Jul/Set Out/Pez Aoo 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------

Total gerai 1,349,9 1,557.9 1,485.6 391.9 

Fine~ e con~enios bilaterais 101.7 21.7 

Resclucao no. 63 428.3 404 .) 303.7 16.6 

Lei no. 4.131 921.6 1,051.5 1,152.2 m.1 
Operacoes sindicalizadas 171.7 134.8 
Eaprestiaos e linhas de credito de prazo aed1o 11 33.3 
8onus 15.4 16.7 6.2 
Organistas internacionais i desetbo l sos e• toeda) 66.6 199.0 211.0 74.1 
Diretas e •cJub deals" 667.9 701.0 901.7 241.0 

FONTE: 6AlVEAS, Ernane - A CRISE ftUNDiAl E A ESTRATE61A BRASilEIRA DE AJUSTAftENTO 00 BAlANCO DE 
PASAI!ENTOS- EKposicao do flinistro da Fazenda no Senado Federal, H 23/03./83, p. 49 

NOTAS: 1/ adta de 24 aeses 

14,l5b.O 

394.1 

3,640.0 

10,321.9 
919.5 
100.0 
114.8 

1,652.8 
7,534.8 



Reservas ínternancicna1s~ 1981 -· 1984 

Pfio 

19'<31 L<? o 

19'82 Mar· 
Jun 
92t 
Dez 

19'83 Mac 
Jun 
92t 
Dez 

19'84 Ma c 
Jun 
92t 
Dez 

Reserva=, 
liquidas 
e>( temas 

6,119.8 

4,474.6 
5,978.8 
5,.2'84.5 

444.9 

(1,080.9) 
(::::.~4:::.().1) 

(2,031.6) 
(2,291.5) 

6~666.5 

9,102.0 

12,939.3 

&lanco 
de 

pagarrentos 

6,856.5 

4,851.1 
4,195.5 
3,001.8 

(739.0) 

325.4 
6.3 

(364.0) 
1,4:31).8 

6,164.9 
8,410.1 

12,519.2 

Liqllidez 
intemacic:n.al 

IR'll) 

7, ~:.s.s 

7 ,(€12.0 
6,941.1 
5,051.4 
3,994.4 

3~480.2 

3,003.0 
3,965.1 
4~562.9 

5~935.7 

7,949.9 
9,~8.6 

11,995.3 

Balanc:o de 
pagarre~tos 

ajustado 
( pragr~ama. FMI) 

12,884.4) 

(1,98.3.0) 
(2,1Z2.0) 
12,918.0) 
13,295.9) 

1611.5) 
1,135.4 

(2,E9).7) 
3,7::8.0 

us~ milh::es 

Cai:{a do 
Banco 

Central 

9::58.0 

(725.1)) 
(1,014.0) 
(1,972.0) 
(1,555.0) 

1,661.0 
4,210.0 
5,99:).0 
7,:Xx).O 

FCl..rTE: FELATCfi:lO 00 Sé!ffi EX1tf.!\(} !).'; ECDfiHA Efi:ASILEIF.P. - 1979/1984, Banco 
Central do Brasil. DF'", 1985, p. 101 
Ef:-;ASIL F'f\'(l::F<Pl''H EaJO·HaJ, vaF"ios nurret-os 



lB$ bil!-oe-t; 
-===~== =====·-"-= 

1 9 8 ;', 1984 

DiscrJ..rninacao 0'1\l FASE l FASE. ll! FF6E Il 
~ o.Jt/82 de;::: /82 set/83 1 set/B3 

-·---------------.::::::_::~-:__::.:::.:::__:__::::.:::.::::_ 
A. NecE>Ssidades de recursos 

De-fiei t em ccnta corrente 
Amortizacoes da divida registrada 
~tos de reservas internacícnais 
Aiorti:: empr-estimos-ponte bcos CO'l'lerciais 

B. Fontes de financiamento 

Investifr'IE'!!to:. líquidos 

14.1 

6.9 
7.2 

14.1 

Organ~smos intennaiconais, agencias 
goven-Jarrentais e S<Jppliers' cr€'dits 
Financiatl"B)tos err, J'T"C.leda 

11 2.0 

.Empr-estiffDS entre matrizes e 
filiais de empresas brasileiras 

.Linhas de credito de cLtrto poazo 
• Bar,cos estrangeiros 
.carry-over de canprO'Tiissos de 1982 

O.Jtros capitais 

C. Hiato de Recur-sos (A - B) 

D~ Financia!TE'rlto do hiato de recursos 

Financiarrentos em fl"CIE'd21 
.Emprestimos de bancos 

3/ 

brasileiros no e~<terior - projeto 2 4/ 
.Bancos estrartgeiros - projeto :2 
.Bancos estra~geiros - projeto 1 

Financiamentos compensatorios 
.Emprestüros-pcnte BIS e tesa..tro dos EJ..JCJ 
.Ft·1l 
.Atrasados 

E. lnsuf:tciE?í1Cia de financiamento (C - 0) 

Refinanciamento junto ao Clute de Paris 
Din!-eiro 1\bvo 

10.6 

... 

0.0 

FO\ITES: Conselt"D l"bnetario Nacional - o..1tubru de 1982 

17.7 

6.9 
7.2 
1.6 
2.0 

7.2 

1.5 

3.4 
~-.::. ··-' 

0.5 
0.6 
1.2 
1.2 

10.5 

10.5 

9.0 

0.6 
4.0 
4.4 
1.5 

(1.0) 

2.5 

0.0 

18.5 16.4 

7.7 6.0 
7.6 7.8 
0.9 2.6 
2.3 

4.0 2.9 

0.4 0.5 

2.3 ~ -..:,_. --· 
0.8 (0.1) 

0.3 ü.4 
21 (0.9) (0.5) 

1.4 
1.4 
0.5 0.3 

14.5 13.5 

10.0 7-.0 

9.2 5.4 

0.5 0.9 
4.3 4.5 
4.4 
0.8 1.6 

í 1.4) 
2.2 1.6 

4.5 6.5 

0.7 1.3 
3.8 5.2 

Fa_ATffiiO 00 ~ EX'TEhNJ.... Banco Oe.ntral do Brasil, DF, p. b3 e 70 
EflASIL ~ EIXN:MICO- vol 3 

085.:1/ Inclui financiamento as exportacoes brasileiras (liquido) 
2/ Expectativa de substituicao de algumas linhas de credito bancaria pendidas 

no fim de 82 por credi tos de curto prazo de insti tuicoes oficiais 
3/ Inclui novos empr-estimos a importacao, erros e omissoes 
4/ Refinanciamento das amortizacoes devidas em 1983 



1 AE<ELA 27 

Fine.ncJamento efetivo do balanc:o de pagamentos em 1982 

=:o::====--""=============================================::.======= 

lhscrinnnacao US$ milhoes 

-----------------------------------------------------------
Financiamento Total (deficit bal. pagtos.) 

1. Variacao de haveres {r-educao) 
2. Obrigacoes vinculadas a reservas 

Emprestimos-ponte 
BIS 
Financiamento compensatorio do FMI 
Tesouro Americet.no 

Ingressos 
Sai das 

8,828 

4,651 
4,177 
2~257 

50ü 
544 
876 

1~480 

(604) 

=========================================================== 
FONTE: RELATORIO DO SETOR EXTERNO DA ECONOMIA 

1979/1984~ Banco Central do Brasil,DF, 
BRASILEIRA 
P• 54 
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lABELA lú 

lalanto d~ Piguentos - flehs das C•rhs de> lntrncoes 
USJ bilhoes 

~=~=~==========~=====~======:::::;::::::=======··=========·=========:===========~===============•======== 

' 1982 1981 1984 1985 
11iscritinacao !--------------------!--------------------------------------1-----------

' preli• la.12a. la. ' 1a./2a. la. 5a. 6a. ' la, 
----------------------------------------------------------------------------------------------------------

Balanta Colfr(iil o.a 6.0 6.3 8.0 9.0 9.1 11.0 l).l 
hportacoes 20.2 22.0 22.3 25.7 25.0 24.b 25.8 29.0 
Itportacoes -19.4 -16.0 -16.0 -17.7 -16.0 -15.5 -14.8 -15.7 

Servicos -15.1 -13.0 -14.1 -13.0 -15.0 -14.4 -11.7 -14.0 
Juros {liquides) -11.0 -9.5 -9.7 -9.0 -10.8 -lo.! -1o.B -11.9 
Outros serv1cos -4.1 -3.5 -4.4 -4.0 -4.2 -3.8 -2.9 -l.1 

1ransacoes correntes li -14.4 -7.0 -7.7 -5.0 -6.0 -~.l -2.7 -0.7 

Capital 6.9 7.0 7.7 6.0 7 .o 9.6 8.4 0.6 

Superavit ou defítit -1.5 0.0 o.o 1.0 1.0 4.3 ~.7 0.1 

fONTES: BRASIL PRDBRR"R ECONO!lCO vol 1 p.58, vol 2 p.JB; EBS 8l/l3 SUPPLE"ENl 1 p.12; E8S 841218 p.l5; 
EBS 85/l7 p.l5 

NOTAS: 1/ exclui rein~esti•entos 
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Tllru 331 

lmSSIIIIIIES IE fllWI:IAIEIITD E ESfiiiCiliE UISTNEIITD 1111 1[1111 PllLICil 
!c1100 ! do 1!11 

II::J:4:me= i! ,_,L ...... = =·==:=. '--=-' *=- =-=== 

IEESSIIIIIIES IE f!IIII:INEIITD ElflliCiliE UISTMOOC 
! 

Discriaincu !981 !98! !1112 !983 ~~! 81111 I!Vi! 83182 84183 IIV8I 84182 
(AI !li (ti 1111 lEI ! !A-11 !l-ti IC-11 ())-[) IHI !t-{1 

!/! 
---

F i1udunto tot11 7 .I 12.! !!.! 2t.i 23.3 -5.5 -4.1 -4.2 -2.5 -1.5 -6.7 

r.eriC IIXIil 3.! 5.! !.8 3.! 2.1 -2.1 -!.2 3.2 1.! -3.2 4.8 
Corrtcao bttarit 3.5 7.1 9.8 17.2 2!.3 -3.5 -2.8 -7.4 -1.1 -!.3 -u.5 

Alililiitncu ceatnl 3.7 3.2 5.1 4.2 !.5 1.5 -2.2 !.2 -2.3 -1.7 ·!.! 

tteracionl 2.2 1.1 !.9 -1.! -1.3 !.2 -1.9 2.5 -1.3 1.3 2.2 
Cllrrtcao bttv it !.5 2.2 3.5 1.8 u -1.7 -!.3 -1.3 -2.1 -2.1 -3.3 

Estúos r euicipios !.3 3.! 1.1 5.9 !.I -2.3 -1.8 -!.5 -1.5 -3.! -2.1 

fttndoaal 1.3 !.5 !.5 !.! 1.3 -1.2 1.1 1.1 1.8 -!.2 !.2 
Correcaa llolletvit !.1 2.! 2.9 1.8 !.! -!.! -1.8 -1.9 -!.3 -!.9 -3.2 

flprnu nhhis 3.1 5.9 7.7 11.9 !1.2 -2.9 -1.8 -3,2 1.7 -1.7 -2.5 

O,encionl 2.7 3.1 4.1 3.3 !,9 -1,3 -1.2 1.9 !.! -1.5 2.3 
Ccrrtc10 betarlt 1.3 2.9 3.5 7.! 8.3 -2.! -1.! -I.! -1.7 -3.2 -1.8 

Oatru i.stihicoes -t.9 -1.1 -1.9 -1.2 1.2 -1.8 1.1 -1.7 -1.1 1.1 -!.! 

~J:tiou1 -1.7 1.1 -1.8 -1.2 1.1 -1.8 1.! -1.6 -1.3 I.! -1.9 
CGrrenD f'athr ia -1.2 -1.2 -1.! 1.1 1.1 1.1 -1.1 -1.1 -1.! -1.1 -1.2 

~ • ··- ... ;: : ====-:: =-- --===...--=-== 
RJT'E: 'lruilltcnt Ec01101it Drvtlllf'~e~~h' (ua/851- Tilltlu 1.15 e 35 
IIU: 1/ll:adoi- fl'tliliwn ÍIIID b ~ ftfi•ít iYK pva 1 teSR llriodologitl 
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IECE!SIIWJES DE f!MI:IIIrnll E ESFIICIIDE WilltiQTO 110 S!lll Plllltll· V.lcrn rnl• 21 

!Cri iilloats " !1811 
waa:w:: ••' =====,..=== ====""';~~..:== = :a:e•til:tii:iim=~-· *"i 

IECE!SIII!IOCS DE fiiWI:IIIrnll ! ElflJCIIDE WiTIIOtll 
! 

liscrleintw !181 19111 !9112 !9113 !9111 ! 8!181 8218! 83181 84183 1111!1 84181 
(li li! IC! ID! lEI ! IH! 11-C! IC-111 ID-E! IHI IC-E! 

11 ! 
-~-------------- --------

FiauciUfllto tohl 935 1133 2171 2635 3184 -6911 ·53! ~ ·449 ·1237 -!13 

~rntionl 411 rn 1181 45/, 265 ·252 -1!4 133 !f! -416 IIS 
Cornuc brtu i; 46! !17 1282 2111 2821 -ll6 ·315 ·897 -641 -821 -1538 

Altiaistracao cntn:l 487 415 716 S32 ... 12 ·2!2 114 ·328 ·21! ·!54 

~eruioa1l 2ft !31 219 ·16 -4t !61 ·!!! 315 ·36 41 2811 
l'«reuo bttr ia 197 2811 4ll! 6111 "' .. ·173 ·!51 ·2!2 ·261 ·412 

Eih~os e IUici,ias 171 467 516 111 847 -2!5 ·li! ·112 ·IM ·ltl ·212 

~rncional 3! 1!4 1!6 13! " ·ISS ·2 51 IM ·!51 !56 
Corncu lio~tbr i a 132 212 31V 6111 817 ·144 -!17 -221 -11! -~ ·4211 

úprrm titattis 3!5 7!5 !M7 1381 !:llf ·371 ·213 ·374 31 -612 ·313 

O,tritionl 355 389 511 119 252 -33 ·161 131 167 ·1!4 2911 
tcrncao bet:via 3! 37! 4511 !43 11'19 ·336 -82 -515 ·136 -418 -641 

Olttn.s iastlh.icotS -1!8 ·13 ·118 ·25 26 ·116 !15 -92 ·Sl ·! -111 

r.trKiOIIil -92 13 ·115 -25 13 -115 118 -11 -3! 12 ·118 
Carrttao behr it -26 -26 ·13 I !3 -1 ·13 ·13 ·13 ·13 -26 

=:ts:c:.u:---= ~- --= =-- . ' -====1:: "- ---=m=-
FOOE: "tnzilletnt Ec01101it DmloptH~ts• Cato!8Sl - Tibelu t.15 t 35 
IITA: 11 Dados preHtiurn tuo ia didos 4tfilitíw.. pn a teili EtodolQ!ia) 



1AECLA 3<1 

C.cr1ta~. do Ebvenm Federal - projec:C".."~eS da la. e 2.s•. Carta!:; df.'• Intencoes 

Discr-iminacao 

Receitas 

.Salarios e Ordenados 
.Tr.snsferenc~as 

. para ernpresas I?'::Statais 
spara estados e lll..ITÜC:ipios 

.. O..(tras despesas 

Tr .. ansferencias para autor-idades m:::netarias 

Discriminacao 

Receitas 

De.spesas 

.Salarios e Ordenadas 
• Transferenc:ias 

.para emç-•resas estatais 

.par-a estados e m . ..1.nicipios 
.Cl~tras desçesas 

Transferencias para autoridades fTO"letarias 

FONTES:EBS/83/33 de 11/02/83 p.15 

1981 

2-::?A 

20(19 

256 
1407 
975 
432 
346 

325 

1981 

-€.9 

8.0 

-0.9 
12.0 
21.5 
--4.8 
0.5 

-5.3.6 

EBS/ID/33 SUpplement 1 de 24/02/83, p. 7 

- = 
FWXOS EM Cr$ BILH:ES 

1982 1983 
prelim 1a. CI 2a. C! 

4719 9735 1230(l 

'I"JB4 7:-.65 816(l 

55<:) 9:21) 99~· 

2722 498:'· 5=·35 
180:2 ::;oa~. 3485 

9:.\) 190:) :_;()50 
812 1460 16-30 

6-35 2.:..,JO 4140 

VPRIPCPD FB>L (%) 1/ 

1982 
prelim 

3.7 

4.3 

10.2 
-0.8 
-5.2 
9.2 

20.3 

0.2 

1983 
l.5<v CI 2a. CI 

15.9 29.7 

1.3 -0.6 

-6.0 -1.0.0 
2.9 1.2 

-3.8 -3.8 
16.0 10.9 
1.0 -0.1 

109.7 224.4 

NJTAS: 1/ Em relacao ao estimado na rresrna CI para o ano anterior, de acordo com 
inflac::ao media projetada: 1982 - 95%; 1983 la. CI - 78"1., 2a. CI - 101 



1AfJilA 3S 

[apresas Estatais - Cootas e Financiuento - proje;:~ referentes as la. e 2a. cartas df intencOl'S. 

(Ct1 bill'oes, cmceito de taiu mN e variacao real 1/) 
---= =· 

1981 81100 ~ Prelitinar 1982 1 82/Bl ' ProjE"Cao 1983 ~ 83182 
DiS~:rilinacao (I) 1/l 1!1 11 lll li 

1 1.1. Cl 2a. C! 1 la. Cl 2a. CJ 1 la. CI 2a. Cl 1 la. Ci 2a. CI 

Receitas proprías ~1 -<l.S 8051 0051 1.2 1.1 14755 11>600 3.0 3.0 

Trans:ferendas de GiN. Centríl.l 2/ 823 17.0 1585 1585 ·1.2 ·1.2 2570 1'100 -11.9 ·'?.0 

Despesa; b027 6.1 12204 12b!4 3.6 7.3 20200 23185 ·7.0 -11.! 
.Correntes 1073 31 !4.4 7'104 8314 11.1 4.7 140/IJ 16545 -11.1 ·1.0 

.S;ilarios e ordenatlo; 611 l.5 1707 1707 7.9 7.9 l04Q 3345 0.0 ·2.5 

.Juros 790 31 193.! 1122 1532 57.2 -<l.b 23211 3700 16.2 20.2 

.!Àltras 2472 ·1.7 5075 5075 ~.3 5.3 8700 9500 ·3.7 -6.9 
.Capital 1856 4.0 3ll6b 3ll6b !.6 !.6 bOOO blOO ·12.6 ·16.4 
.(kltras 96 31 434 434 ... 110 140 

Defitit 9iobal -1123 21.1 ·15bll ·2978 17.3 36.0 ·1.675 -3.625 -37.1 -39,4 

Financiaaer.to 1123 21.1 25óB 2'17i 17.3 36.0 2B75 3625 -37.1 ·39.4 
.E~terno Oiquióo) 111 570 570 1565 2045 54.1 7'1.4 
.!loli?stito {liquido) (2) 996 1600 2010 1425 1500 ·50.0 -60.7 
.Di,.ida flutuantE e outros 16 39íl 39íl 
.Titulas ·115 

fflllES: EBS/83133 de 11102183 
EBS/83/33. - Suppleeent 1 de 24!02!83, p. B 

Obs.: 1/le acorde cOii a irlflacao ledia pmjetalia -1982: 95l-19S3: la. Cl: 78l; 2a. Cl: lOD: 
- 1983 : la. Cl: 1St; 2a. CI: 1011 

2! Difere& das •transferencías para as estatais' da ~la 34 ~que o coojunto de etpresas coosideradas 
e dlf!f"erlte. 

3/ 2a. CI. ~ta la. CI, o itel: "juros• IIOStrava 3601 a diferenca (424) estava excluida das ·~s corraltes• 
e incluiria 1!1 •ootras•, 



~lancete coosclldado da~ iiiUtoridades ronet.arias 

!Cr1 bilOOes e variacao real lll 
-~-- "" -- ==="===---==-= -=====-

19lll Bl/80 
mil 

~ Preli1inar 1982! 82/81 
111 1/ 

~ la. Cl 2a. Cl !la. Cl 2a. Cl ~ 1a. Cl 2a. Cl ~la. Cl 2a. Cl 1 la. Cl 

AI Obrigaroes jlUito .w so>tor privaáo 2,~ 2,3&3 12.0 4,332 3,997 

B) Credito externo liqtaOO 2/ 1,100 472 -!.1 832 -1.125 

A-Bl Cred1b interno liquido 1,263 1,911 39.! 22.2 3,~ S,121 
.Credito liquido ao S@tor p.~blico -133 -145 201 430 
.Credlto liquido ao setor privado 1,9&6 1,9bb -14.7 -14.7 3,305 l,2'11l 
.Capital oficial e superavit 102 102 ... lffl 1187 
.Mros 121 -12 -12 ... 313 50! 
.Obri!}atoes e~t. ledio e l!llgo prazo 3/ -1>41 3.6 -1,218 

FllfTE.S: EBS/83/!3 de 11f021B3, pg. 2ú 
EliS/83133 - &.ppl .... t 1 de 24/02183, p. ! 

I«JTAS: 1/ DE acordo cota inflarao ledia projetada- 1982 : 99.71 
- 1983 : la. CI: 70%; la.. Cl: B7.2l 

21 Ma 2a. CI ioclUl 'Dbrigatoes e~ternas de lll!dio e lmgo prazo• 
3/ tia la. C! incluidos no 'credito interno liQuido' 

-1o.o 7,710 

-.2.1 1,4% 

30.6 ~-1 5,800 
-m 

-15.8 -16.0 5,467 
~1.5 335.5 2,918 

'127 
-l.B -2,753 

83182 
(l) 1/ 

ã, Cl ~la. C! 2a, Ci 

7,50Ci -1.0 ú.1 

-liOO 5.3 ... 
8,300 -2.5 -13.4 

-2.261 ... 
6,000 -2.7 -2.7 
3,366 !ll.! 102.7 
1,195 27.4 



Desvalor~zacao nominal e real do cruze1ro em relacao ao dolar 

=============================================================== 
ANU 

19\::IU 
1'781 
1982 
1 '7'8?. 
1984 
198::· 

TA>:A 
Cr!i>/US'ii:o 

101).\) 

19!:!. 1 
:::.s;: .• s 

1 ~!)2 •. :. 
4742. (i 

16015.ü 

TAXA i PAk!DADE 
(lF'A) ( lNF'C) 

lüU.ü j_ ()(J • (! 

1.06.0 90.7 
11)7~6 94 "' .L 

1 "'\~ 
.LI .6 1':-6 .3 

123.4 147 . " 128.2 157 .5 

TAXA Ef~TlVA I PARIDADE 
E.FE''IlVA (lf-·H) (IhiF'L) 

100.0 100.0 l(h).ü 

1 T5.0 '7'4. (i 80.4 
319.8 89.2 78. 1 

1D9. 5 96.8 1o:: .. 4 
3:::::15.8 86. :. 10: .. 1 

1278L. c ,, 102. :. 12:-.• 7 

=======================================================·======== 
Fül)fES: MINFAZ, Indicadores Economicos e FMl, International 

F1nancial Statistics 

h!DT AS: Taxas de fim de periodo. 
Paridades-: lf'A Bt""asil I IFA EUA e Ir'>IF-'C Br·asil I INF'C EUA 
taxa I paridade : taxa nominal CrS/USS dividida pelas 
d1ferentes par1dades (IPA e INPC) 
Efetiva I Paridade: taxa efetiva dividida pelas diferentes 
paridades (IPA e INPC) 



TABELA 38 

INDICADORES SALARIAIS INDUSTRIA GERAL E SALARIO MINIKO 

Indlcrs 1/ (bue- oedla do 1980 ~ 1&0) 
-----------------------------------------------------------------------

I N O U S T R I A G E R A L SALARIO 
---------------------------------------------------- MINIHO 

PESSOAL SAL AR IO MASSA SALARIO/ SAL/CAHB IQ/ REAL 
OCUPADO REAL SALARIAL PRODUTO PRODUTO MEDI O 

2/ 21 31 41 21 
-----------------------------------------------------------------------
!980 100.00 100.00 !00.00 100.00 !00.t0 100.00 
198! 92.!7 109.69 100.58 !05.88 127.55 101.73 
!982 85.67 118.26 101.17 106.22 132.79 101.34 
1983 79.14 1!3 •• 2 89.69 96.93 94.61 93.67 
!984 77.59 111.74 86.78 77.22 73.78 88.42 

83 I 81.36 189.32 88.96 110.88 120.53 86.17 
!I 80.25 115.82 92.95 104.59 95.85 91.22 
lil 78.20 103.27 80.78 79.20 74.38 79.00 
IV 76.75 125.29 96.08 93.04 87.70 !18.29 

84 I 76.69 1&0.02 76.70 78.55 74.32 77.71 
II 77.49 111.47 86.39 80.69 74.37 86.36 
Ill 77 .ss !06.36 82.48 67.03 64.71 76.36 
IV 78.63 129. !1 101.55 82.61 81.73 113.24 

-----------------------------------------------------------------------
FONTE IBGE, CONJUNTURA ECONOMICA 
NOTAS : 1/ Indice Medio do periodo 

21 Oeflacionado aes a Mes pelo IPCA 
3/ Deflacionado aes a aes pelo IPA-Indqstria de Transfor•acao 
4/ Oeflacionado aes a aes pela taxa •edia de cambio 



1AilELA 3'1 

IN!ll~ES 00 NIVEL DE ATIV!MDES - PROOUCAO INDUSTRIAL 

Ind ic:n 1/ (base oedlt de 1981,1tt) 
T~~~~~rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr~rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr~rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr 

Ptriodo !KDUSTRIA IKOUSTRIA BENS DE BENS BEHS CDKS. BEHS COKS. 
GERAL TRANSfOIIHACAO CAPITAL INTERIIEO. DURAI/EIS KAO DUR. 

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,~·················~··········,·····~··························· 

199t 111.11 11!.5? 121.22 1!2.52 133.23 98.86 
1981 !e&.tt tee.ee !tt.l! m.ee lte.tt uue 
1982 99.98 99.71 85.2t lt2.69 lt7.98 1t2.12 
1983 91.57 ,3.61 68.73 99.66 1&7 .t9 97.48 
198~ 161.21 99.3.1 78.81 119.87 99.73 99.26 

1983 I 86.39 85.52 62.81 89.17 185.31 93.13 
li 92.79 91.9~ 7M1 96.2t !13.tl 96.78 

Ill lti.IS ltt.37 71.84 187.68 lt7 .61 182.15 
IV 97.96 96.72 69.8~ lf5.68 112.11 97.63 

1981 I 99.86 88.12 69.61 98.88 91.31 88.92 
I! 99.11 97.31 78.99 1t7.92 96.ae 96.82 

lll 119.19 lt7 .45 83.38 118.31 lt2.88 116.25 
IV li6.58 m.45 83.13 !H.36 1t8.95 165.66 

1985 I 98.27 96.15 81.31 1&6.85 112.37 93.31 
==rrrrrr~~rrrrrrrrrrrrr~rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr~rrrr~rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr~ 

Varlacao acu1ulada no ano sobre igual Período do ano ant1rior (%) 
c~~~~~~:~~~~~~~~r~rr~r~~~r~r~~~rr~rr~~~~rr~~~r~rr~rr~rrrrrerrrrr~rrrrr~~rrr~~~~r~r:r~ 

Per iodo INOUSTRIA IHOUSTRIA 8EHS DE BENS BENS COHS. BENS CONS. 
GERAL TRANSfORHACAO CAPITAL INTERIIEO. DURAI/EIS KAO DUR. 

''~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~,~~~~~~~~~~~~~ 

1981 -16.2~ -16.3'1 -19.5e -11.13 -2~.9~ 1.15 
1982 -t.B2 -8.29 -!UB 2.69 7.98 2.12 
1983 -5.~1 -6.i9 -19.33 -2.95 -t.S3 -~.63 

!981 7.t2 ó.t9 11.71 18.25 -6.87 1.91 

82tae -18.26 -lt.61 -31.~1 -B.H -18.95 3.38 
81/82 1.23 -t.37 -7.{7 6.99 -7.61 -2.8! 

1983 l -~.85 -5.29 -22.61 -3.85 12.66 -1.53 
I! 

-·.~· 
-6.93 -21.76 -5.66 7.89 -2.92 

lll -6.99 -7,63 -21.87 -5.78 2.45 -3.82 
IV -s.u -6.t9 -19.33 -2.95 -t.83 -1.63 

~~ l 4.25 3.13 11.81 u.tl -1!.23 -4.42 
li 5.57 i.se 1!.54 !!.62 -H.29 -2.15 
lll 6.4t 5.43 !3.t9 .• 11.99 -U.t2 t.tl 
IV 7.t2 6.19 14.71 11.25 -6.87 1.91 

1985 l 1.19 l.t9 1.17 l.ts 1.13 l.ts 
'~-~~~~~~~~~~~~~~~~~~,·~~~~~~~~~~~~~~~~~~=~~~~~~~~~~~,,~~·'='~'=,,~,~=~:~~=~~~:~~,~~~ 

FONTE : IBGE .. lndicet. da prodw:ao industri&l - Seriu r~istu U975-85) 
NOTA 1/ Indice •rdlo do per iodo 



lliiE!.l 40a 

~!JlOS f Ilfl.fCAO ~ l'edía IOVf!l triaestral das tJxn tensais de reodilento lt) 

-~ = -=-=----====--~ ---

ItflACAIJ il6P-DI I lA X AS DE J U R O 5 

--------
Per iodo ' no proxiiOS ~ Correçao ! Mmight Poupanta CllB Capital Credito ao ~ Per iodo 

"' 3 teSB ~ flonetaria ! li 21 de Giro Ct:r!Slllídor ~ 

3/ 

jan/83 6.7 7.5 6.3 !.E 7.2 !.4 10.6 jan/83 

f" 7.2 E.l 6.1 7.5 6.9 7.4 8.5 10.4 te< 

"" 8.5 8.6 7.2 7.7 7.7 7.1 8.6 10.1 '" abr B.b !.9 !.2 9.0 !.7 7.9 9.2 10.2 ahr 
m 8.7 9.0 8.7 lo.! 9,2 8.0 9.3 10.8 .. , 
Í"' 9.4 10.7 8.3 10.8 8.! B.O 9.3 11.6 '"' jul 10.8 11.6 8.3 10.7 8.8 7.7 9,0 12.2 jul 

agtl 11.9 12.() !.4 10.4 8.9 7.8 9.0 12.7 iii)O 

set 12.1 11.9 9.0 9.9 9.5 8.0 9,0 12.8 set 
oot 12.1 11.1 9,2 9.6 9.7 !.3 9.1 13.1 oot 

""' 11.5 9.9 9.2 9.4 9.7 B.5 9.6 13.2 nov 

"' 9.8 9.1 8.6 9.5 9.1 8.9 9.9 13.3 "'" 
jan/84 8.6 1.7 B.b 9.7 9.1 9.6 10.7 13.4 jan/84 

w 9.9 10.3 9.9 10.6 10.4 10.1 11.3 13.3 tev 

'" 10.7 10.1 10.7 11.2 !1.2 10-4 ll.B 13.6 '" ... 10.1 9.5 10.1 11.2 10.9 9.9 11.5 13.8 abr 

oai 9.3 9.2 9.3 10.4 9.8 9.7 11.3 14.0 lal 

]UD 9.0 9.5 9.Q 10.0 9.5 9.8 11.2 14.0 '"' jul 9.5 10.0 9.5 10.7 10.0 10-5 U.b 14.0 '"' iii)O lü.l 10.6 10.0 11.0 10.5 11.3 11.9 14.1 iii)O 

set 10.5 10.9 1(1.5 11.6 11.0 12.1 12.5 14.2 set 
out 11.2 11.1 11.2 11.9 11.7 12.i: 12.9 14.4 oot 

"" ll.(l 11.0 11.0 11.9 !1.5 12.B 13.3 14.6 nov 

"'' 11.0 11.0 ll.íi 11.7 11.5 ü.l 1'3-.3 15.{1 dez 

jí!ti/8:'· 11.0 11.3 11.0 12.1 115 13.3 13.8 10.1 janíE5 

fev 11.1 11.0 11.1 12.5 !1.6 13.3 !l.2 5.2 tev 

FOOE~ Brazil Recstt Etonolit: Jlevelopl!l!lts, lhr/84 e ago/8Sj Coojuntura EI:!J'K»ita, varios I'IIIIE!ros 
NlTAS: 11 Taxa bruta do Dvemight para IRDI {nao om:id!ra a intidenda do IR foote) 

21 Taxa paga pr instituitoeS de pri.Eira linha 
3/ f.llprestilos de seis JeSeS 



1Al!fi.A40!:Í 

Jt.ms E Hfl.ACAO ~ Taxas anualindas de nndill!nto fZJ 

===---=-= . ·=- --- ----
ltflACA!I llllP-011 1 H AS DE J U R O S 

---
Per iodo ' no proxiu ! Correç:ao ! Dvernight Poo.panca CDB Capital Credito ao ! Per iodo 

"' 3ees\ ltlne-taria ! li 21 de Giro Coo!illlidor ! 
3/ 

---
janfS3 !Bl 1!7 101 12í 113 122 151 220 jan/SJ 
ter 11l 169 11B 118 130 152 100 220 f., .. , Z17 171 181 m 197 137 1B2 215 •ar 
ahr 187 193 !SI 2% 197 157 197 230 abr 

'" 116 240 152 250 !61> 157 197 200 til 

jun 301 295 1% 2lll 160 138 179 310 jun 
jul l41i m 181 235 197 136 170 30í jul 
age 218 m 166 217 181 1!9 19l 340 ago 

set 324 2bB 197 184 214 148 184 330 set 

"'' 3% 205 204 204 l11 166 202 340 oot 

"'' 164 1b9 163 194 J7B 183 2lb l60 "'" dez 140 20'1 141 197 155 185 21b 340 Ó<l 

jan/B4 200 23b 207 221 224 235 2'10 350 jan/84 

f" M 227 lil2 2'14 324 235 280 355 fey 

'" 212 169 214 2hl 231 215 2TI lOO .. , 
ahr m 1B2 17B 217 194 llli 251 381) ibr 

tiÍ !77 !96 178 207 194 212 2h1 l60 I<Í 

jlJl 189 21b 100 l11 204 l13 2b1 l60 ÍWl 
jul 225 231 224 294 242 2b3 m 385 jul 

ago 236 25'1 235 242 254 301 303 389 ago 

set 232 249 231 lll5 250 3!7 326 400 set 

"'' 314 249 311 319 338 m 336 420 oot 

'" 210 251,1 210 146 22B 33; lii! 425 '" 
de! 233 254 2-' '• 26.5 250 352 32i 465 dez 

jan!B5 317 263 315 38:: 33B 354 438 jan!B2 

f" 219 214 22! 2% 239 340 421 '"' 
FOOE: Brazil Recent Econotic Developll!rlts, ibr/94 e agol85i Ce~l)w.tura EcUIOiica, varios IIUief'OS 

MJTAS: 1/ Taxa bruta do llvemight para mTN lnao tlllSidera a incilienr:ia do IR falte) 
21 Taxa paga por instituitoeS de prileira linha 
31 flprestitos de seis ll!5eS 



111111A 11 

liii!IIS OC I'IEtiJS IIIIIM:OCS IIIIIIITUI!S 

l&P- DI 

! Fll! OC IO!lllll 
lltJI !· 
mt 1 l!IK llllltJ 12 es 

li 21 31 

81 IV !5.1 !5.1 

ll:!llJ 
'"' 91.8 

83 I 17.! 17.! !1!.7 
I! 3!.8 l/.3 127.2 

li! 41.1 135.4 174.9 
l1J 31.! 21!.1 211.1 

8l l 35.5 35.5 229.1 
ll 2'1.6 r.;,; 226.5 
!li 34.9 131.8 212.9 

IV 3!.7 223.8 223.8 

85 l 3!.! 3!.9 231.1 
I! 24.! lU 221.4 

lll! I lllilol I(J)!A 
llliloll·!-
!KM I!GSIIGS 
41! 5I" 

6!.1 91.1 li!.! 

86.1 17.1 95.5 

117.3 11.1.4 !9.4 
193.1 121.3 117.3 
m.1 157.1 !15.1 
~-5 215.3 151.5 

237 .s 224.1 114.8 
181.8 231.1 2il.l 
231.8 216.5 219.! 
24! .5 2tT .I 121.6 

211:!.5 231.8 223.9 
14!.2 225.1 223.6 

!PA- 06 - IIOUSTIIA 

Fli\IIE IQIIJI() 
lltJI 1----
lllft 1 lllll llllltJ tz es 

11 v 31 

llllJ 11'.1 91.1 

112 !V !9.1 !1'.1 

83 I 23.7 23.7 114.1 
li 31.1 11.1 !1!.2 

lU 41.1 12.1.9 1!1.5 
IV 32.1 211.5 211.5 

8l l 32.1 32.1 121.1 
li 32.3 ll.t 22M 

I!! 31!.5 112.1 121.1 
l1J 'IJ,I 233.2 233.2 

85 l 43.1 43.2 261.2 
ll 1!.2 it.2 223.1 

lllK ! lllilol I(J)!A 
llliloll·l 
lKM !3G812GI 

111 5I 61 

86.1 11!.7 119.6 

11.4 111.8 91.8 

!34.1 113.5 11!.5 
191.2 !15.1 11.1.6 
l!l.1 115.3 !1!.7 
217 ·' 186.7 !43.! 

214.5 111.6 171.7 
2tl.l 121.8 117 ,! 
261.8 122.6 211.3 
2$9.2 131.1 121.2 

321.3 Zil.7 235.1 
!5.1 241.1 238.8 

1 2 zn:w.sm.u.un::.un::a •• : ... ::.J .. a:::; 

filiE: Coo)eln &..in ,,..,,.-..as! 
IIIIIS: 113o. IH ltlfiiHirt I 3o. IH lt triiHirt •t~rlor 

v ao ...... triiHirt/- jo """'"''" 

li t I 

FI! IIE IEI!IJI() 
M11!----
lllK 1 TI!K 111 lltJ 11 es 

I !I V 31 

8t IV 15.6 \'1.! 1'1.9 

12 IV 1!.1 113.3 113.3 

83 I 27.1 27.1 !11.1 
I! 22.8 51.! l!5.8 

li! 32.! 117.1 141.6 
l1J 17.1 !M.3 IM.3 

14 I 3!.1 31.1 112.3 
li 2!.8 7t.t !87.! 

l!J 34,6 128.8 1!1.6 
IV 35.1 2111.! 2111.1 

BS l 41.8 41.8 132.2 
I! 36.1 !2.5 24!.! 

li!K I lllilol I(J)JA 
llliloll-!--
lKM I I G8 12 I(J)(S 
111 5I 61 

11.3 95.7 !8.5 

tó!.3 118.1 113.7 
117.1 !15.8 118.3 
2!1.! !33.4 lll.3 
163.8 161.3 131.2 

1!4.1 16!.2 148.8 
113.8 183.! 165.5 
128.5 18!.3 178.5 
132.2 211.8 1811.8 

2!3.3 225.2 ~-3 

249.3 24!.7 122.! 
=== -====-..... =---~=====-=a::: 

!PA-06-HI!COLA 

! Flft 11: IOJIJI() 
M1l! 
lllK I lllll l!llltJ 12 IES(S 

li v 31 

11!! I lllilol I(J)ll 
llliloll·! 
lKM !3G8!2GI 

41! 5I 11 
"' --~--~==::t-==··==-=w-=-~-
81 !V 71.7 71.7 

121'1 1!.1 8!.1 

83 l 38.1 31!.8 124.6 
Il 12.8 98.2 IM.! 

IIl 63.1 223.3 312.1 
Jll 31.8 335.8 335.8 

84 I lt.! 41.1 342.2 
11 31.1 84.5 315.6 

IIl 26.1 133.2 214.3 
Jll 4!.1 231.5 231.5 

15 l 32.9 32.9 211.7 
11 :M.! 79.3 221.2 

76.! 111.1 

111.2 77.8 r.;. I 

17!.5 Ul.l 116.4 
315.5 !48.1 118.3 
617.5 215.7 151;.7 
231.2 361.8 231.3 

2!3 .7 316 .! 28! .5 
194.! 333.6 317 .I 
!51;.3 23'1.1 311.7 
313.1 213.3 2Sil.2 

21!.6 217.8 231.9 
231.6 21!.1 213.3 

a:smrrmmw:::.:.c.::a:;e:4mm.. rw==a 

313D. IH M triltStrt /311. IH lo 1n10 triiHtrt Co ato uttrlcr 
~ colw UI tlmda a 11. 
5I ICIIil los IJHH H trilntre: /101a !los 3 IKtS do triiiHtre: uterlar 
6/JGR 1M W tltiiOS 1HH I JCIIi 4os ftzt 1HH prtc:e:lntes 



TABElA 42 

BASE MOHETARIA E MEIOS DE PAGAMENTO IM!) 

~===================================================================================================== 

Keios de pagannto IM!) !I Base aonrtaria 

!----------------------------------------------~----------------------------------------------
Per iodo ' SAlDO variacao notinal variacao real 21 ' SAlDO variacao noainal variacao ff'i!l li 

---------------- ---------------- ' ---------------- ----------------
' Crt b: i!( UI per iodo atua per iodo ! Cri bi i CUI perioôo acue per iodo 

====================================================================================================== 
196(1 !lb7 10.2 10.2 -19.0 -19.0 700 56.9 56.9 -25.4 -25.4 
1981 ms 87.1 87.1 -4.1 -4.1 !lBB 69.7 69.7 -13.0 -13.0 
19B2 4222 65.1 65.1 -7,9 -7,9 2216 87.4 87.4 1.5 1.5 

1983 1 4111 -1.8 ·Li -23.2 -23.2 1412 8.4 8.4 -15.3 -15.3 
I! 5200 23.2 25.5 ·26.4 -l.l 2830 27.1 17.3 -2!.0 -10,3 

lll b121 45.0 11.1 -38.4 -16.4 3411 53.2 20.5 -34.9 -14.4 
1Y em 95,0 34.5 -37,3 1.8 4367 96.2 28.0 -36.9 ·3.1 

1!84 1 em 8.3 8.3 -20.1 -20.1 4852 !l.l 11.1 -18.0 -!8.0 

ll 11419 38.8 28.2 -lo.! -1.1 6867 57.2 41.5 -10,5 9.2 

!ll 15326 e6.l 34.1 ·2J.4 -0.6 !lll !08.1 32.7 -11.9 -].6 

r v 24854 201.9 62.2 -!.8 18.6 !5013 243.8 64.8 6.2 2<l.5 

1985 1 27400 10.2 1o.l -2].2 -21.2 17134 14.1 14.1 -18.4 -18.4 

FONTE: Conjuntura Econ01ica (varios nuaeros) 
NOTAS: 1/ Saldos de final de periodo. Segundo aetodologia da epoca, tU = papel eoeda et tirculacao 

tora das AI'! tenos caixa dos ban~os coaerriais tais toeda escriturai (BB + SC01) 
21 Deflat:ionado pelo l6P-DI do final de período 



TAIII.A 43 

flllli:IPAJS FATOO DE ElPIV&Ili+l E COORAilili·)IIA llA5f IIKTI'fllA 
{tlux05 et Crt bilhoes l 

~ 

l.iiscriair'la.cao 1900 1981 1982 1983 198-1 81<112 Sl+BI 

Operacoes toa o setor exttroo ll) ·144 ll ·511l -1814 1%% -m 1287! 
Elprestito!> do Banco do Brasil 196 1143 14.12 rl97 9034 1105 1243! 
Refinanc. a 1\anufat. e~port.lveis 32 lll7 274 lB7 ·2óú 4.11 127 
Ctllen::ializarao do tril}O 122 17! 2114 517 1544 4óú 20bl 
Result. oper. ,, tit. (klbl. fed. -6 ·552 118 22% -'1113() ·334 ·7540 
Tesouro liaci.tr~al {2) -:m ·225 ·500 ·2154 ·ffi1 'i!OS -ti185 
Ck.ttras cmtas (11ariacao liquida) 187 21 "l'i ·lll 1199 ·74 1118 

Expansao da Base tb!etaria 151 4119 1031 2141 J0/,4! 1520 mas 

Partidp.acao na expansao da Base ltlnetaria (%) 

Discritinacao 1900 1981 1982 1983 19!14 B1tal Sl<84 

Dperacoes ttll o setor externo (1) ·lb.1 7.1 ·51.2 -ll!.J 138.0 ·32.4 100.7 
Elpresti~ do Banco do Brasil 1!5.1 Jn.4 141.8 1fe.6 1!4.' 151.6 '17 ,) 
RtfiníiUlt. a !'tanufat. exportaveis U.b lB.1 26.6 !B.l ·2.4 3(),) 1.0 
Coaercializarao do trigo 48.0 36.0 27.5 24.1 14.5 3(),3 16.1 
Result. oper. ci tit. (klbl. fed. -2.4 ·lU.! 21.1 106.! -'12.3 -22.0 ·5'1.0 
TI!SOOro kirml (2) -131.1 -%.0 ·l6.3 ·119.2 ·ll,8 ·ll.o -64.8 
!J.Jtras cmta.s (var-iacao liquida) 73.b 5.1 -'1.6 -3.8 11.3 ...... B.J 

E~pa:ns.ao da Base lb'letaria 100.0 100.0 100.0 100.Q 100.0 100.0 100.0 

FOOE Relatorio lflua.l de Banco Central - 1982, 1983 e 1984 

ftltas : 1 - li~do de reajuste caabial 
2 ~ superavit e transfer!ncia de- recursos fiscais (a llrtndol~Y;~ia de tillculo para o dado 

de 191:1 nao c~ exat:.aelb! a dos wtros illlOS) 



TABELA 44 

NECESSIDADES Df fiNANClAI'IENTO DO SETOR PUBLICO ~ l~hs 1ensais e realizado 1/ 

3a. t 4a. Ctrtas de Jntencoes - Estoques de fia de período {Cr$ billloes) 

Soverno Central Estados e 1unicipios Estatais 21 

?eriodo
1

------------------------------
1------------------------------!------------------------------

l'leta l'!eta Efe- ! l!eta fteh Ete- 1 Keta tleta Efe-
3a. CI 4a. Cl tivo ! 3a. CI 4a. CJ livo ! 3.a. C! 4a. Cl tivo 

~============================~====================================================================== 
Jun/83 67!2 6687 5928 5982 8687 8157 

Jul 7658 7582 6bl! 7084 9922 9020 
A; o mo 8229 71BS 7440 10645 !562 
Sei 8570 7909 7684 77BO 7927 7902 11365 11159 10036 
Ou\ 9700 SlOO 8602 8760 9305 9473 12485 13000 11776 
Nov mo 9050 89J3 9090 mo 9174 13205 14250 12966 
Oel 8900 9400 10497 9335 10415 10397 ll945 17155 15661 

jan/B4 10405 1437 12340 12271 !BlOO 17108 
fev 11550 10514 13115 13049 19565 17731 .., 12560 12122 13915 13824 21010 20207 

V<~riarao noainal relativa1ente a dezubro do ano anterior (1) 

Governo Central Estados e 1unicipíos Estatais 3/ 
Periodc 1------------------------------!------------------------------!------------------------------

l'leta Pleta Efe- 1 lleta lleta Efe- lleta l'leta: Efe-
3a. CI 4a. CI tive ! 3a. Cl b. CI tivo ! la. Cl 4a. CJ tivo 

Juni83 40.4 38.2 69.6 7!.2 122.2 108.7 
Jul 58.3 5!.7 eu 102.7 153.8 130.7 
Age 71.1 70.1 105.6 112.9 172.3 !44.6 
Set 77.1 63.5 5e.e 121.! 126.8 126.1 190.7 185.4 156.7 
Out 79.6 71.6 77.6 150.6 166.2 171.0 219.4 232.6 201.3 
Ne< 80.9 87.1 8!.6 16ú.! 181.0 185.4 237.8 264.5 231.7 
!)e~ 84.0 94.3 116.8 167.1 196.0 197.5 256.7 331.9 300.6 

jan/84 10.7 ·10.0 18.5 18.0 7.2 11.1 
lev 22.9 0.1 26.0 25.5 15.8 15.2 .., 33.6 15.6 33.6 33.0 24.5 31.3 

===========================================================================~-:====z:================ 

Fonte ; Brasil Progra•a Econuico, vol.1 p.23, vol.2 pp. 15,42 e 50, vol.3 p.13 
NOTAS : 11 Exclui Jgencias descentralizadas; Fundos e progratas e Previdencia social 

21 Estoque de finantiatento interno + fluxo acutulado no ano de financiatento externo 
3/ (est. fin. int. +fluxo hn. ed.)/est. fin. int. 



TIIIIELA 45 

Hecrssida:de$ de 1inanciHI.'flto do setor publico R .. tas lt'l'lSi.is e rtalitado 1/ 

5a.., óa. e 7a. Ca.rtas de lnteocOfS ·Fluxos lCUil.llidos no ano ate D- fi• do pt>riodo !Cri bilhoesl 
~ - - = =-== = 

Sovemo Cefltral 
f'eriodo 1 

Estados t uicipios Estatais 

' "'li fl!ta fi! to Ef~! "'ta fl!ta fl!li Efe- ! fi! ta "'ta fl!ta Eft-
' la. C! !a. C! 7a. CI tivo ! la. C! !a. C! 7a. Cl tivo 1 la. C! !a. C! 7a. CI tivo 

41 ' 21 3/ 3/ 4/ ' 21 31 31 41 
~ 

jN~/84 !95 -1051) 1775 1874 1695 1247 
F" 2120 'li 2lóO 2652 mo 22% 

"'' ~~ 1625 )240 3421 4101 1,()17 
Abr 2601 2293 1690 6lb3 6245 I I :!'I 
!ai 35'/l 3330 6225 7lll2 7935 1783 
J"' 400ó 4791 6685 11<%1 !0120 11633 
lu! 5Sl~ 9!!5 121!10 
Ago 6/i]r) 812S 9124 9735 13200 13125 14-m 1:1100 15«5 
Set 7!2() 12200 135Jl 10335 14b00 14754 159311 17800 17592 
M 15135 161!411 lll%0 20233 20700 21172 
!lo' !8170 22000 201l0 ~ 2145() ZK)32 
llez 20600 2llOOJ 22000 24375 28000 3!368 

jan/85 28l0 '/!JI,7 6800 lllOil 2'100 5402 
t .. 1700 '13'15 8700 12338 5200 10255 

'" 14b00 18311 11200 141!24 9lOO 13539 
abr !9500 18500 12800 
&ai 24400 20300 15000 
ÍWl 28500 21800 21800 

Variar:oes mainais no ~to;ue (estiaado) relativatel'lte ao estoque do fi• do ano anterior m 
Governo Cmtral Estados e IUJlicipios Estatais 

Periodo! 
' fl!ta fi! ta fl!ta Ete- ! fl!ta fl!to fl!ta Efe- ! fi! ta "'ta fi! ta Efe-

la. C! !a. C! 7a. Cl ti ' '10. la. C! !a. C! 7a. CI tivo ! la. C! óa. C! 7a. Cl tivo 
li ' 21 31 41 ' 21 3/ 31 li 

jan/94 9.4 -!0.0 !7.1 18.0 1!.0 8.1 
F"' 2<).2 0.3 24.6 25.5 19.0 14.9 
!lar 30.9 15.5 3!.2 33.0 26.7 26.5 
Abr 24.8 21.9 54.7 bl.2 40.0 3'!.8 
!ai 34.3 31.8 5'1.9 71.0 5!.5 l(),; 

J"' 45.8 45.7 64.3 17.b 69.6 75.b 
Jul 55.4 87.7 83.2 

~ 
63.1 83.2 '?2.7 'l.l.b !27.0 132.0 93.8 102.b !00.3 
7'2.7 11b.3 J2Ç,O 99.4 14f!.4 H1.9 103.5 115.6 114.3 

fut !44.3 lbll.b 181.8 !94.! 134.5 138.2 
llil< m.l 1!0.5 193.8 21!.b 145.8 !bl.b 
llez 19b.~ 267.0 216.4 234.4 181.9 203.8 

jMt/S5 7.4 5.4 19.5 25.3 b. 7 !2.5 
f" 2<).0 24.4 25.0 35.4 !l.O 23.7 

'" 37.9 47.! 32.1 42.1 21.0 )1.3 
abc l(), 7 53.1 2'1.6 
oai 63.4 51l.2 34.7 
Jlln 74.0 62.5 5(1.5 

FOO"ES: Brasil Prtçraaa Ecanolico, vcl 2, p lb; vol 4, p 12; vol 51 p22; vol 61 pp '1!1 e 36; vol 7 p 13 
tmAS: 1/ Exclui ~ias descentralizadas; f1Jidos e prog:ruas; e previdentia Sotial 

21 Exclui fmanciH!!Ilto eJtemo 
3/ Jnr:.lui finanE:iaE~~to externo 
4/ Os dados a partir do segtn1o seEStre de 84 SilD inc~tiveis 1:01 os dados do priteiro st!EStre, laS todos sao 

aas sao COIPitiveis to1 as tetas. Os dados a partir di abril de 85 possue1 wtra ~etodologia, e por isso nao ~tados:. 
li!S: A variacao para os dados qll! inclta o fluxo de finantiala'tto externo foi'il ft!itas 1!1 relacao ao es~ de financi 

interno. Dada~ o fluxo de financiilento externe tende a !il!'r bastante reduzido vis a vis o fluxo de financiowento intemD, 
essa e' Ulil tw. proxi para a evolutao does~ de finantiM!nto interno. 



TABELA 4ba 

CREDITO INTERNO LIGUJDO DAS AUTORIDADES KONETARIAS - Saldos noainais 
(CrS bílhoes) 

•===========================================================·==============•===·=============•=========== 
tl~rigacoes Reservas C R E D I T O I H T E R N O l I Q U 1 D O 

Periodo Junto ao internacionais ao ao 
setor prwtdo liquidas Total Setor Setor Outros 

(A) (B) {A-Bl privado publico 
==============================================================================·===========•============== 
1980 497 336 !59 !185 ... 
1981 no 727 193 1972 o. 5 -1779 
1962 1735 -727 2162 3394 537 -1469 
1983 3459 -3217 6686 6783 l1b8 -33ól 
!981 um ll439 -2064 15940 -4521 -1HS2 

1983 I 1b96 -!l!l 3006 3141 me -1776 
I I 2118 -1m 3903 4643 2122 -2863 
11111 mo -3030 1600 5500 2370 -mo 
IV 3119 -3217 bb86 6783 3268 -3365 

1984 I )5;5 ·8!0 4365 6864 4486 -6985 
11 4984 !879 3!05 93H 4266 -10535 
111 6898 6410 428 10674 -1140 -9106 
!V !1375 13439 -2064 !5940 -4511 -13482 

CREDITO INTERNO LIQUiDO DAS AUTORIDADES MONETARIAS - Saldos reais 21 
(CrS bilhoes de dez de 1980) 

========================================================================================================= 
o~rifacoe-s Reservas CREDITO INTERNO l ! 9 U I D O 

Per iodo JU!l o ao internacionais " " setor privado liquídas Total Setor Setor Outros 
IAI IBI IHI privado publico 

========:=======o:c::::::::.:::::::=============:==================:::=:=======::c====:=========================== 
mo 497 336 m 1185 ... 
!98! 471 373 99 1011 0.3 -912 
1982 m -186 631 871 138 -377 
1983 1B5 -2!6 552 160 270 -278 
1984 290 342 -53 406 -115 -343 

1983 I 340 -263 603 711 148 -356 
I! 326 -272 599 712 325 -m 
111 11 280 -330 610 599 258 -247 
IV 285 -266 551 560 270 -278 

19B4 l 216 -49 266 418 273 -425 
li 234 8B 146 440 200 -495 
111 240 225 15 372 -40 -317 
IV 290 342 -53 406 -115 -343 

========================================================================================================= 
FOtiiE : SACEN - Relatorios anuais 84 e es - quadro 2.4 

Brasil Pro~raaa Econoeir:o vol. 1 - Tabela 11 
Brazil Re::ent Etonotic Developtents {ago/85) - tabela 58 

NOTAS : 11 Dados prelitinares . 
21 Deflac.ionado pelo l&P-DI de fit de penodo 



!AeELA lbb 

CREDITO INTERNO L! OU! DO DAS AUTORIDADES ftONETAR!AS - Saldos ''''' 21 
Variacao sobre deze•bro do ano anterior {1) 

~======================================·=============·=====:•======·======================•============-= 
Obrigacoes Reservas C R E D I T O 1 H T E fi H O L I O U J D O -

Período Junto ao internacionais ao ao 
setor privado liquidas Total Setor Setor Outros 

!Al {BJ (A-B) privado publico 
~:===="="""""""""'""""""""="'""'"-"'"'"""'"""""""'"""""""""""""""'""'""'""""'"'"'""'""""="==::=======:::-:::~:;;:::;:;:;;;;::::c::= 

981 -5.1 10.2 -11 .a 
981 -5.6 518.5 

!983 -35.9 42.7 -12.7 
!981 1.6 

1983 1 -21.5 41.0 -4.5 
li -lU 46,0 -5.2 
lli li -17.1 77.0 -1.4 
IV -15.9 

"· 7 
-11.7 

984 1 ·lU -su -5l.B 
li -18.0 -73.6 
111 -15.8 -97.1 
IV 1.6 

CREDITO INTERNO lliUIOO DAS AUTORIDADES ftONETARIAS - Saldos rea1s 2/ 
Participacoes relativas (t) 

·lU ... ... 
-11.9 51657.1 -58.7 
-35.7 95.7 -26.1 
-27.4 23.7 

-18.3 80.1 -5.4 
-18.2 !16.2 lU 
-11.2 87.5 -14.4 
-15.7 95.7 -26,3 

-25.3 1.1 51.1 
-21.1 -25.7 78.3 
·11.6 14.1 
-27.4 21.7 

=======::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::::;:::::::=====================:==""'"""""===::::::::::;t::::::::::::::::::;;::::::::::::::::::::::= 
O~riiaroes Reservas CREDITO I H TE R H O L 1 O U I O O 

Per iodo JUil o ao internacionais ao ao 
setor privado liquidas Total Setor Setor Outros 

IAI 181 IA-81 privado publico 
====================================================================================================== 

1980 312.6 -212.6 100.0 
1981 476.7 -376.7 100.0 
1982 70.5 29.5 100.0 
1ÇB3 51.7 48.3 100.0 
1984 -551.1 651.1 !00.0 

1983 I 56.1 43.6 100.0 
ll 51.5 15.5 100.0 
lllll 45.9 54.1 100.0 
IV 51.7 49.3 100.0 

1984 I 81.1 !8.6 100.0 
11 160.5 -60.5 100.0 
111 1611.7 -1511.7 !00.0 
IV -551.1 611.1 100.0 

FONTE : BACEN - ~elatorios anuais 9~ e- BS - quadro 2.4 
Brasil Prograta Econo1it:o vol. 1 - Tabela 11 
Brazil Rece-nt Econoaic Develop•ents (ago/85) - tabela ~ 

MDTAS : 1/ Dados preli1inares 
21 Deflationado pelo ISP-DI de fi• de periodo 

745.1 
102LB 0.1 -921.B 
137.9 21.8 -59.7 
101.5 48.9 -50.3 

-772.1 219.1 653.2 

117.'1 11.2 -59.1 
119.0 54.4 -73.4 
98.2 12.3 -40.5 

!0!.5 48.9 -50.3 

157.3 102.8 -160.0 
!OU 137.4 -339.3 

2193.9 -266.4 -2127.6 
-772.1 219.1 651.2 



TAK1.A 47a 

EMFRESAS SSTATAIS 
I tens se l E->Cicni\dos 
O:ncei to de Conçetencia (FMI) valores noolinais em Cr$ bill"-oe?s 
=-
Oisriminacao 19E=i) 1981 1982 1983 1984 

-================================-

A. Receitas ( 1 + 2) 
1 ~ Dr.er-ac:imal 
2. O..ttr-·as 

B. Despe<'",.,.a_ total (3 + 4) 
3. Desr~..:-as correntes (:'5.1 a 3.::.) 

3.1. Salarios e ordenados 
Juros 
: .. 2.1. E~-:temos 
:.~2.1. Intemo=. 

. ..; .. -...: .• D.Jtras 
4. Despesas de capital (4.1 + 4.2) 

4.1. Formacao de capital 
4.2. OJtr-as 

C. Saldo (A-B) 

D. Transferencias do Tesouro 

E. Deficit Operacional (C + D) 

2115 
1602 

513 

2731 
18L\) 
370 
128 
29 
99 

l,)ll 
911 
646 
265 

-616 

-::2B) 

4t)5:) 

3426 
624 

5495 
3tH/ 

810 
391 
276 
115 

2400 
1806 
1416 
390 

-1445 

827 

7496 
6.325 
1171 

10977 
7407 
1590 
1266 

808 
458 

4551 
3570 
2973 

'd'l7 

-3481 

1541 

19570 
1~)9 

3R61 

25141 
18810 
:sz:l7 
306-3 
1787 
1276 

12450 
6.331 
5431 
900 

-5571 

3157 

-618 -1940 -2414 

65131.) 
54:"l36 
10744 

78201 
59795 

9199 
10551 

7149 
3402 

4(X)45 
18406 
15&"9 
27Tl 

-1~71 

0052 

-4219 

FCNTES: FMI-sM/86/287~ tab 20 ; FMI......e1/85/ZC7, tab 20; FM!-9'1/83/33~ tab 19 
l'lJTAS: Os balances obedecem ao c:r-iter-io antigo do FMI. 



1A!UA 47b 

EMPRESAs ESTATAIS 
Itens. SE>lecic.nados 
Ccncei to de Cctnpetencia (FMI) valores re>ai~, en Cr$ bilto:?s de> 19BJ 

Disriminatc:iõi;O 

A. Receitas ( 1 + 2) 
1. Operacicnal 
2. Qltras 

B. Despesa total (3 + 4) 
3. Despesas correntes (3.1 a 3.3) 

3.1. Salar-ios e ordenados 
3.2. Juros 

3.2.1. E:·:temos 
3.2.1. Internos 

3.3. 0.-ttras 
4. Despesas de capital (4.1 + 4.2) 

4.1. Formacao de capital 
4.2. O...ttras 

C. Saldo (A-B) 

D. Transferencias do Tesn.1ro 

E. Deficit Operacional (C+ D) 

199) 

2115 
1602 
~13 

2731 
1820 

'370 
128 

Z9 
9'1 

1322 
911 
646 
265 

-616 

336 

1981 

19::'() 
16.~ 

297 

2618 
17:<3 

386 
186 
132 

55 
1186 

861 
675 
186 

394 

-794 

1982 

1827 
1~2 

285 

2676 
1ED6 
300 
309 
197 
112 

1109 
870 
725 
146 

376 

-473 

1983 

1874 
1495 

:579 

2408 
18:)2 
316 
:::'93 
171 
122 

1192 
é'-16 
520 
86 

-534 

302 

-231 

1984 

1946 
1625 

321 

1786 
275 
315 
214 
102 

1196 
5!:0 
467 

EC 

-39(> 

264 

-126 

FCI'I!TES: FMI-3'1/86/287 ~ tab 20 ; FMI-SM/85/229~ tab :20; R11-8M/83/33~ tab 19 
I\OT?i.S: 0:. bs.lancos obedecem ao cri teria antigo do FMI. 

Valores reais, deflac:ionado pelo !13=-"-DI media 



TAOCLA 47c-

8-Ff\ESA.S ESTATAIS 
Itens selecicn:dt."'S 
Ccnc:ei to de Ccmpetencia (FM!) variacao real % 

Disriminacao 81 82 8:'· 84 82/9) 84/82 

A. Receitas (1 + 2) -€.8 -5.3 2.6 ~ .. e -13.6 6.5 
1. Operacicnal 1.9 -5.6 -3.0 8.7 -3.8 5.4 
~ 
~. Cl1tras -42.0 -4.0 32.9 -15.4 -44.4 12.4 

B. Despesa total (3 + 4) -4.1 2.2 -10.0 -3.0 -2.0 -12.7 -~. De--spe:>sa:s correr1tes (c •• 1 a ~ .• 3) -3 .. 4 2.7 -0.2 -0.9 -0.8 -1.1 
3.1. Salarios e ordenados 4.3 0.4 -18.5 -13.0 4.8 -29.1 
3.2. Juros 45.6 65.6 -4.9 7.4 141.1 2.1 

3.2.1. E>! temos 35?: .• ;::, 49.8 -13.1 24.8 579.2 8.4 
3.2.1. In temos -44.6 10'3: .• 7 9.5 -16.8 12.8 -9.0 

3~3. Wtras -10.3 -6.4 7.5 0 .. 3 -16.1 7.8 
4. Despesas de capital (4.1 + 4.2) -5.5 1.1 -:~;0.3 -9.3 -4.5 -:06.8 

4.1. FonrlC\cao de capital 4.4 7.4 -:.:>a. 2 -10.2 12.2 -35.6 
4.2. O.Jtras -'Z7.9 -21.7 -40.8 -: .. s -45.1 -4J .• O 

c. Saldo (A-8) 11.8 '7"Z .., 
..:;,._.,.,;:;_ -37.1 -26.8 37.8 -54.0 

D. Transferencias do Teso...tro 17.3 -4.7 -19.5 -12.5 11.8 -29.6 

E. Deficit Operacicnal (C + Di 5.2 éf,),6 -51.1 -45.5 68.9 -73*3 

FCNTES: FMI-31/86/287~ t.ab=la 20 ; FMI-91/85122.'9, tabela 20; FMI-9'118.3133, tabela 1 
f'Dl''AS: Os balances ot:edecem ao criterio antigo do FMI. 



Ei"f'f1ESAS ES1A'fAIS l/ - Valores naninai!S 

RECEITA 

FffiiOOO 

' TC1 Fi.. CFrnA:Ia;i'L 

acu.m.J 1 ado nc) ano 

1983 2/ 
1984 

1 
I! 
I !I 
IV 

1985 
I 
li 

no trirrestre 

1984 
I 
li 
li! 
IV 

1985 
l 
ll 

no serres tre 

1934 
I 
ll 

198ó 
I 

lOEBO 
25470 
46968 
77435 

-.)/..::.10 
87018 

10930 
14590 
21498 
30467 

. .:;./.;:.10 
49708 

2547(1 
51965 

87018 

15609 

7978 
17905 
:::'2422 
54206 

26645 
63192 

7978 
9927 

14517 
21784 

26645 
36547 

17905 
26"!.()1 

6-3192 

3157 

3681 
618.:". 
8764 

4105 
10770 

1~.(12 

ZS79 
25)2 
2531 

4105 
6665 

:".681 
soe.:. 

10770 

4968 

16CI(J 
::3"835 
8.:"63 

14465 

6560 
1:3".05..6 

16()) 

.'2285 
4478 
6102 

6560 
6496 

3.885 
10580 

13056 

26974 

11491 
26566 
49::92 

37631 
9'2473 

11491 
15:)75 
22826 
:-.3847 

37631 
5484'7 

26:'o66 
566T'. 

92473 

FCNTE: Brasil Programa Econonico, varias numer-as~ Tabe.>la 9 

(Cr!i bilroes l 

1852:'· 

87EB 
19642 
::8"084 
5944() 

:Y:):)17 
6676,3 

8793 
1CB54 
18742 
21056 

::-~)')17 

36746 

19642 
39798 

66763 

8449 

2707.. 
692.4 

11008 
2~ 

7614 
25710 

270.:. 
4221 
4(€4 

12791 

7614 
18096 

69"24 
16875 

25710 

f'>lJTAS: 1/ E~:clusive SII\F'AS e bancos oficiais. Dados preliminares exceto B3 e 84/IV 
2/ Dados revisados (ver- Brasil Programa Econcmico, vol 7) 



1AHJ .. A 48b 

B'F'RESAS ESTATAIS 1/ - Valores reai~ 2/ 

--=-= 
RECEITA 

FffiiOOO '------------------

1 TOTPL. CF'ERFCI~ 

acum .. üado no a,'!O 

193-3 :::_.; 

1984 
I 
li 
!li 
IV 

1985 
I 
!! 

no trimE'Stre 

1984 
I 
li 
!!! 
IV 

198~· 

I 
I! 

1 '7'84 
I 
I! 

1985 
I 

ZZT::. 

525 
l(l61 

1654 
??67 

544 
1106 

525 
5.:-.6 
593 
613 

544 
562 

1061 
iL\)6 

1106 

::::85 

750 
11~) 

1588 

3E9 
802 

::,as 
365 
40) 
438 

7~l 

839 

150 
219 
271 

60 
135 

63 
87 
69 
52 

60 
75 

1~) 

121 

135 

476 

/7 
161 
:eB5 
4<)7 

96 
169 

77 
84 

123 
123 

96 

161 
246 

169 

(C~ bilt'nes dE' 199')) 

2584 

554 
1108 
1~.8 

2419 

549 
1169 

554 
554 
62'1 
681 

549 
620 

1108 
1311 

1169 

1774 

424 
sz::. 

1339 
1763 

438 
853 

424 
399 
517 
424 

4::;8 

415 

m:. 
941 

as.:-. 

FCNTE: Brasil Programa Economico~ varies numE'ros~ Tabela 9 

809 

1-:-1) 
285 
::.98 
656 

111 
316 

1:!.0 
155 
113 
257 

111 
205 

316 

NJTAS; 1/ Exclusive SII\F'AS e bancos oficiais. Dados preliminares exceto B3 e 84/IV 
2/ Deflacicnado pelo Ia='-DI medio do per-iodo 
3/ Dados revisados (ver Brasil Programa Econcrnico~ vol 7) 
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1993 !!Jió :M93 111'17 787 I!Jió 3151 ~ 5!1S 112! 121 111 2!1! 
!!51 33781 !lt4! 41!1 315! 33788 17M 5131 1!294 31!3 !llll3 2tll !!4! 

r:-:" ... •• •' ... nT:""hi.J' • ... •' '>. • h· • t "'Tt' 

ttW111lado Flll!f!S; IAC!.l, lt!ltorlo llouL 11'85 ' 57 
lrtsil hotrw. Econc.ito, ftl'i!K 

1993 I !9!1 129 3!! !ti 19!1 ... ! ... aueros, tUrla 8 
I! 4137 142! 72'1 387 4437 411 ... m. Sll!liSI22!, to~< I• 51 

lli 131.1 2158 1111 Só! 131.1 IM! ... IITAS: 11 fRtod:ologia UotUi il partir dt 
!Y Hlló :M!3 111'11 7rl I!Jió 3151 ~ 5!1S Rl1115 IIPE vol.71. l•tlll 

1!511 !143 2151 w 31! !143 1311 111'1! 2945 carrH~ondt ao ltn ~tHOGro 
!I 11651 5435 '152 '152 11651 lóll! 3785 !li! aaclaut: wPtravit t trander. 
m 22145 113511 2m 4111 22145 6!13 1381 !1581 -t ruwws fiscth: Ã tUela 
IV 33788 lltl4 1111 315! 33781 8164 5131 1!291 Ir: btortt ft opanuo t c011tn. 

11'85 I 1'1387 !17! 131! !51 1!381 4115 38!1 UI!B CiO la ••u lllllthrla (tm, 
nlatorio ~r 83, hkli 2.5 t 

10 trittstrr m l·!l 
21 lrfts t lfVicos 

1993 l !W 129 31! 19! 1!!1 ... 6 ... 
!I 1471 7'17 m !!I m1 ... IH ... 
lii 2871 731 482 113 11.1! ... SVI ... 

!11 1131 !335 IS7 218 1131 ... 15!3 ... 
!!51! 6113 2151 M7 31! 6143 1312 !ll!ó 2945 

u 1511 3282 31.1 ISI 1517 137! 11111! 313! 
IIl 8ll5 2'113 1'111 !22 il\'5 1511 5V7 53!! 

IY !!643 3óllll 1!33 1177 11643 2581 I:M8 li H 
19115 I 1!387 !176 131! !51 !!387 1115 38!1 11118 

ao Sfttitrt 

1993 I 4137 142! 72'1 381 1437 ... 441 ... 
!I !11'1! 11.11 UIS 411 !11'1! 2117 

!!511 !1651 5435 '152 '152 11651 3óllll 3785 llil 
11 !t!38 6611 3161 ltl! 21138 51113 194:1 1311! 

m:n ••. z.tu:ot:oontt. tit.notnr ... ·•·• <tn •.•. :lnnnn. •·•-~t-· <14111''1!:'~ 



l!llll !91 

!l!llUil FIIWIC!!IA 00 TESIIIID IMC11111!l • V.lom rnl• I/ 
ltfllllioo« * 19811 ltfllllioo« * 19811 

~~."-·' ....... ti .j.L •. ' H I"··'' ••• ".';'M....,"';":~~·. 1\iCi , ••••.•••• ,,......,~ 
~ ..... ~~--''·"·*·"·''·····'·"', 

rtittrio R nin trittdo ft CIIIPrtrKil -- -~------

Ptr!o6o lrttih ll'namhril Otwm cwcumhria n ... R*""' 
1---

' lotai 11 IPI IIJ ! lotai Transf. Transr. lkltru Stbtios t Frmao O.tru brttillo 
nhhis u. 21 or~nUos '' cuihl CWm 3/ 

"u un OJ.l'f':I'T"'rr:'n':'n-::-~ .... ' .I:' •• n n ne. • nn• t"l'l"r:.<mt u "'" n. 1. :. :r~ rrr~~I'Tll'n'Tr.':rn":'n'lrr. n. o'. o •• o. 

1981 121! 317 263 li! 121! 335 ... ... 123 li! " 329 
!!!!! 11!7 315 231 135 11!7 3'1! m 577 122 112 n 371 
!!!!2 I! f! 331 21! !31 Uf! 312 w !22 1211 115 87 331 
1!83 1115 31! !115 i! IHI 3ll 211 53'1 !18 1'1 68 251 
!!!l 111! 371 U! 88 !li! 111 211 5!5 92 56 !I 218 

~~-I ... L.rrn:~ ........ ~ 

ao trittsbt RJIT[S: lACEI, ltl•h• i o loul, 1!115 • 57 
lrnil h'otrua EtonDiico, mios 

1!83 1 311 " li' 31 311 ... I aueros, tüelt 8 
ll 311 !7 51 23 311 ... 53 ... FI!!, 11Vi51Z!9, til><ll 5I 

ll! 251 11 42 u 251 ... 5< lllTAS: 1/llellacimalo odoi!P-t1 oolio 
l\1 !SI 115 !! I! !SI ... fi ... V ftrlocfolotit &dotada a PJrtir 4e 

l!!l1 2!! lll 31 15 2!! !3 !I 142 RIIIS (JPE w!.11. A utiu 
11 lJó !2! !I ~ 2)6 87 " ll! cwrupllllft ao itn "ttsooro 

lJI 234 8! 48 25 234 " u m miou!: swerlYit t trusfer. 
!V 234 1! 2! 2! 23! 5I 11 115 H rtcurw: fi«a.is' • túth 

1!115 1 283 138 !4 I! 283 !I 56 1!7 " fa.hres dr rxPUSiO f cDAtn 
tiO Ã hsr aehría. (IACEl, 

to U~Htn: reh.tcrlo 4t 83, tút112.S r 
lfE 1·61 

1!83 1 6li !!I " 5I 6li ... 5I 3/ ltt~s f srvicos 

ll 5111 !li' 86 31 511 ... Hli ... 
!!!lU 512 m 42 38 512 !51 U1 261 

li 4V 115 74 li' !&! 121 !! 311 
~·:s~ .................... ·-· ·~··-· ......... ·-·h ....... ' ........... -· ..... ·-· .. 



Til! LA 41< 

!JECOCIII flll\llll!RA Dll TEmiiii!CliiML • \lviauo rnl 111 

.................. ;h4h ............ j.'C, .. ,."'~~--~·········~'hlt1·'\.",l~":";";";~ 

trltorlo .. nin 

hríodo ' lttrita orcunhria Dr:wm orcilnlhria ,_ ,_ 
! Tohl li IPI !IJ I Total lrll'lsf, lr111d. lktru 

! rshhis !.!. I/ 
IJ:t=~ ••••• ;-~~r-:'':':"'!' •• , ••• i.u>!":-:"':" •••••• ,,.,,.n· •••• :-:"T'I"M"~:-:"':"1":"!"r:o 

81/il ·12.5 -t.l ·l.3 13.7 ·12.5 17.! ... • •• 
11Vi1 3.9 8.3 1.1 1.7 3.9 ·8.1 31.9 7.9 
113181 1.! 4.2 ·23.3 ·38.4 u ·li.! 43.1 ·13.4 
W83 ·!.7 IIJ ·!1.8 4.1 -1.1 ·11.3 1.1 1.9 

82/il _,,I 7.! -8.3 14.5 ·!.1 8.2 ... ... 
81/82 ·!.2 11.8 ·51.7 ·35.1 -1.2 ·21.2 44.! ·!.1 

ao trii!'Strt, coatra itul P!l'iodc lo 110 uterlor 

1984 ! -3.8 1.1 ·3.1.1 -52.7 ·3.8 ... 9632.1 
ll ·7.9 21.1 ·17.8 3.3 -8.1 ... 2'1.1 

I!! -!.5 2!.2 13.3 5'1.! -!.I ... -!8.2 . .. 
!V -8.8 ·12.8 ·11.2 11.1 ·U ·71.9 ... 

1985 l ·1.! 33.1 7.8 -1.5 -1.! -1.1 ·38.! 17.2 

to trfiiHtrt, coatrl tri~n aattrior 

1183 ll ·2.7 -1.! 3.7 ·24.7 -2.8 !11!2.1 ... 
lll ·ló.l ·31.1 ·11.1 ·31.2 -1!.4 ·3.1 ... 

IV 2.7 33.! !.3 ·12.! 2.7 8!.2 ... 
1!8-ll 11.3 21.9 ·211.8 4.8 11.2 ... -5.3 

!I ·6.9 11.1 -1!.1 !1.3 ·1.9 3!.2 ·21.1 ·1!.2 
lll -15.1 ·33.2 321.2 6.3 ·15.1 ·21.1 ·16.3 21.1 

IV 1.1 -1.9 ·3'1.1 ·!.7 1.1 ·2!.1 !1.8 !.! 

1985 l 21.6 8!.1 lU ·I!. I 21.! 11.2 111.1 1.2 
>> •> •"" ,, •,, ._,, •• i•~ > •• •,, ••,",,, 2 •• ... •-• «+ • • •• • •u • o f. H • _.,_u •• • • • • """ •• 

t •• ·--··· ........... ! .•• ~ -~"1.":. ...... . 

Crltrr lo Ir tOiftttntia 
---------

li"' Ir 11rtmt ----
Sah:rios t ftrRCIO OlltrH Qrrsa~o 

or4nUCK '' CtJihT 1:o1pm V 

-1.7 62.2 -22.4 13.1 
4.7 ·33.1 13.1 ·11.1 

·11.5 ·31.8 ·21.8 ·22.9 
-112 ·21.1 -12.1 ·18.1 

1.1 8.6 ·12.1 1.7 
·21.1 -51.2 -31.1 ·31.1 
~ ........ ~ ............ __ .........• ~ 
fOO[S: IIICEJI, lelttO'io !oual. 1981 p 51 

lruit Progrlli Econotlco, varios: 
luti'OS, tUrli 8 
fll, S1\1115122'1, hbdi 5I 

IIIITAS: l/lírto4olO!ii uotua a ptrtir dr 
Rl/95 (IPf wl.n. A ut\tl 
corrHJMit u itn "ttsOVo 
aac!Mtl: suen.vit r trlll'iifer. 
ft rr:cwvs tisctis" A tlkla 
4t hterts lt muuo r cat~trt 
elO à NR 1011e:hrla (IIICDI, 
rebtorio ft 83, tútl:l2.5 t 
11! H! 

2/lets t sevicos 



lAillA lO 

!ASl ftONElARIA E MUOS Dt Pm"mo • mAS E RtAlllADO 
ICrS bilboH) 

~~~~~==~~===•========•==~==~=~====================:::a:::::::a;;:~===~==•=~==~s:;::::~=•=••======= 

' i A S E M O N E 1 A R I A RE I O S DE P A 6 A ft E N 1 O 
~----------------------------------------!---------------------------------------------

Período ' "e tas Efetivo "et.s Cl' s Efrtivo 1 "r tas Efttívo ftfhs CJ'I Efetivo 
! ~a.Cl óa l' 7a Sa.CI ba t 7a 

li )I li 31 ' 11 )I 21 31 
~----------------------------------~------------------------------------------------------ --------

fev/8~ 4373 43!1 7390 7514 . ., llB! 4187 7310 8088 
ibr 1!09 50!4 7880 !3!5 
li i 4501 5393 8250 107H 
jun 4763 5559 8J!O 11533 
jul m5 6151 8880 mos .,. 4900 >>22 9220 1)128 
set 41 5119 7184 8040 9113 9490 !5230 13500 14428 

"I 9790 !ló65 

'" !102> 17!25 
dez -41 851b 15015 1101501 bl 16000 22267 1204001 61 

janf85 1468'1 2lb71 
fev 17479 23179 
li( 5/ 9b43 !7135 19560 25885 
abr 11747 28658 

li i 18726 30730 
jun 5/ 11185 21m 22557 34769 

VARIACAO ! 71 

iev/84 4.1 4.0 -5.0 ·3.5 .., 2.0 2.! -5.9 3.9 
abr 5.0 19.5 1.2 19.7 
ui 7.3 28.5 6.Q 38.1 
jun 13.5 31.4 11.9 48.2 
jul !7.3 46.5 !U 60.7 
ago 1ó.7 57 .s !8.5 72.5 
set 4/ 24.3 71.2 8~.1 10B.l 21.9 95.7 68.7 80.3 

oot m.2 95.8 ,., m.s 114.0 
dez 4í 95.0 213.8 100.0 178.3 

jan/85 ·2.2 1.8 

f" 16.4 7.7 

•ar 5! -5.0 lU -4.1 16.2 

abr 18.2 28.7 

liÜ 24.7 38.0 

jun 51 10.2 40.9 10.6 56.1 

FONTE: Brasil Prcgra•a Econoaico, vol 2 p.3B, vol 5 p.24, vol ó p.31; Conjuntura Econoaica, varias nuaeros 
lOTAS: 1/ Saldo de fi• de periodo 

21 ftedia dos saldos diarios 
3/ A aetodologia de calculo da base tonetaria e dos aeios de pagatento tuda entre a Sa. e a 6a. 

cartas de intencoes. As series de dados efetivos sao c01patíveis co1 as eetas. 
4/ óa. carta de intencoes 
SI 7a. carta de intencoes 
bl Os nuteros entre parenteses indica• a esti•ativas nas quais se basear•• as ll!tis da 71. carh 
71 Et relacao a dezetbro do ano anterior 



TAKLA 51a 

!li'REST!IIJS ll1i S[JIII[S l'lll.IC\l f Pll!VAOO Nllll fiNIIIUIRIJS, SlllJ<OO IJ!iTITUilll:S 00 SIS!EM fltWUIRIJ 

Sild~ n01inais i!Cuwlados !Cri billn>sl = --::-= ~-=-=r===- = SISJfl\1 lllfTAAIO 
•-----

SISJfl\1 NlllllllfTAAIO TO! li. 
(«jj ' IJ!iTITU!lll:S PRIWIJAS IJ!il!TUICIIS lfiCIAIS IJ!ill!Uilll:S ' 
!RI", ! TOTII. !1:1) !l:l)"s '---------------1 

_________ , 
' TIJTii. 

111ASIL lllfs I TOTil Bl SCH Hl!B a/ ! Tt!Tfl IMJES+BD rAIU/ lNi c/ iNI ' PRlV. t:FJCJAIS! -- ------
M SETOO Pllll\lOO N1111 f!NIIIUIRIJ d/ 

l'l!K 2,M~ 1,179 1,46b 1,5U 600 )47 61'1 1,076 384 673 19 3,031 2,255 ~,287 

1'1\ll 4,867 1,985 2,Bil2 3,296 1,110 660 1,526 2,718 1164 1,562 :ro2 70 6,17E 4,703 10,881 

1'1!l2 8,911 ),4(1< 5,507 7,591 1,903 2,285 3,403 6,200 1,824 3,6B2 646 128 13,(1118 9,684 22,782 

l'11l3 I 10,393 3,578 6,815 6,6118 2,:>76 4,312 7' '1114 2,387 4,577 11411 172 13.,503 11,562 25,065 
11 12,m 46S3 8,232 8,119 2,671 j,44!l 10,275 3,115 5,816 1,134 210 16,351 14,958 31,309 ' . m 15,1'1\l 5,34,., 9,955 10)482 3,4b2 7,02D 13,397 3,974 7,664 1,500 25'1 :ro,m 16,740 39,077 
lV H;006 7,241 12,;)65 19,576 4,753 5,669 9,154 17,727 5,373 '1,11)8 2,100 lli 32,141 24,968 57,109 

1 '1ll4 1 23,079 6,803 16,276 26,065 7,022 6,973 12,070 23,302 7,248 12,811 2,813 430 42,341 30,1(!5 72,446 
ll 31,870 9,Tfi 22,~3 33,1165 9,431 8,759 15,475 31,141 9,691 17,098 3,776 57b e! 56,258 40,4!B 96,676 
lll 40,567 10,7SB 2'1,BQ'l «,04! 12,029 11,694 20,325 42,094 13,747 22,979 4,748 720 e/ 73,857 S2,852 126,709 
!V 5'1,2116 16,026 43,26(1 H,510 16,$41 18,205 26,7/:A 55,3lS 17,396 31,202 6,005 1'15 e/104,770 71,424 176,194 

1'11l5 I 73/196 1b,2B9 57,707 ll2,lóll 22,850 24,4-47 35,071 78,518 25,984 43,093 8,310 1,111 e/14V,075 94,007 234,882 

M !i1ffi 1\aJC\l Nllll fltWUIRIJ 

1'11l0 52.1 M 462 5B 5B o o 6J7 )15 114 :ro2 b 520 701 1,221 

1%1 1,358 121 1,237 235 235 o o 1,225 741 1!J'I 2M 11 1,472 1,3% 2161B 

1'1!l2 3,157 !Jil 2,959 506 506 o o 3,140 2,130 466 539 5 3,465 3,318 6,783 

l'i!ll 1 4,258 187 4,071 75'1 75'1 o o 4,102 2,882 574 Ml 5 4,1llú 4,28'1 9,119 
ll 6,113 202 5,911 '127 '127 o o 5,097 3,594 )f!/ )'1Q 4 6,11)8 5,m 12,137 
lll 7,8l6 1'13 7,643 1,200 1,200 o o 6,147 4,291 117'1 '11l5 2 8,843 6,340 15,153 
lV 10,523 112 10,301 1,7l8 1,713 25 o 7,667 5,420 1,044 1,202 1 12,039 7,SBÇ 19,928 

1'184 I 13,849 lll 13,714 2,141 2,101 411 o 10,090 7,184 1,381 1,524 1 15,~ 10,225 2.1,0111 
li 18,179 177 18,001 2,7l8 2,696 42 o 13,0Bú e, '100 1,957 2,242 l 20,739 E,2S7 33,996 
lll 24,008 211 23,797 3,485 3,438 47 o 17,475 12,071 2,391 3,012 1 27,282 17,b86 «%8 
!V 33,l32 271 33,061 4,7% 4,685 bl o 23,155 16,032 3,234 l,m 116 f/ 37,807 23,426 61:233 

1985 i 46,6118 339 46J349 ó,2l4 6,160 74 o 33,344 23,998 4,194 41996 16b 52,583 33,683 &,200 

F~'Jt : Boletil'lS do BACEN1 tabelas 'operacoes de credite" ou "balancete coosolidado' das diversas inshtuicoes 
IlHAS : a/ financiale!li:os itoOiliarios 9:1 e 1ft 

b! CEE e Caixas Estaduais 
c/ valor para 1980 indiili'fivel tOI a 1e51a tetodologia 
d/ inclui setor nac--iden íficado (principalEnte adiantalenbls a depositantes) 
e/ crEditas et liquidacao tivera grande uento nesses trilestres (ll\0 bí l!l 1185 cootra 49 bi 1!11 l/94) 
f/ credito& para servitos publicas federais ativados • dez/94 



!AlUA 51b 

!RST!IIJS lilS OC!IKS Ptillllll [ i'IUYAilll NAD fliMIIROO, ocrumll 11!>TI1UICOC5 00 SISIDII< FIIMIIR!l 

Sild~ rtais tclltiJlidos g/ {Cri bil ... do Ófl. do 1'/llO) 
== ==- =- - = ---== 

S!STEM /OUAAIO SISTEM twl !Of:TMlO ' 1011< , ___ ·-liiJ/ II!>TilUICOCS PRIYAIIAS !NSTI1Uitru IFICIAIS llfJT!lUI!liS ' 
TRm. I TOT!l ocu ocu·, ---' 1011< 

!!lAS IL ror, 1 TOTfl Bl !l:FI Il'llB a! ~ TOTPt. flru;JIV t:Ail.bl llfl c/ INX ' i'RIY, IFICIAIS' 

li! SETII1 PRIVAOO Wíl flli'IQIRIJ dl 

!'100 2,M5 1,179 1,406 1,56b 600 347 619 1,076 l84 673 19 3,032 2,~5 5,287 

11111 2,494 1,017 1,tn ! ,611'1 569 3JB 782 1,393 443 Sll 104 ló 3,1bb 2,410 s,m 
19!!2 2,2& 873 1,413 1,9U 488 5116 S7l 1,611 4b6 944 16! 33 l,lb<l 2,481 5,1144 

1%3 I 2,(ij5 718 1,367 1,342 l77 llb5 l,b02 47'1 918 !70 35 2, 709 2,320 5,02Ç 
!I 1,900 71B 1,262 1,245 410 835 1,sn 478 1m 174 32 2,~7 2,114 4,901 
m 1,65b 5B2 1,074 1,142 m 765 1,460 433 835 163 28 2,2lb 2,042 4,256 
JY 1,634 l'IJ 1,036 1,615 m 468 755 1,4b2 447 812 100 28 2,651 2,060 4,711 

1984 I 1,405 414 '1'11 1,~ 427 424 735 1,418 441 1liO 17! 26 2,5n 1,631 4,409 
li 1,497 436 1,061 1,581 443 4!1 m 1,463 455 003 m 27 e/ 2,043 1,8'1'1 4,541 
!!! 1,413 3)j 1,1131l 1,534 419 407 708 1,406 47'1 7'17 165 25 ,, z,sn 1,1141 4,413 
IV 1,510 400 1,102 1,:-.67 m 4b4 bil1 1,411 443 7'15 153 20 ,, 2,669 1,819 4,488 

1'185 l 1,346 lY7 1,051 1,500 416 445 639 1,430 47l JSj 152 20 e/ 2,551 1,727 4,278 

li! Sfltl< l'lllcllll Nli! f!!i'lfi1Rll 

1\'00 S2b b4 4!2 5B 5B o o liSI 315 114 202 6 520 701 1,221 

llf81 696 IJ 634 120 120 o o 628 300 107 134 7 754 6% 1,444 
' 

1'11!2 005 4b 7l'l 130 130 o o 00. 54b 120 138 1 889 851 1,740 

1%3 l 954 38 917 152 152 o o 823 57S 115 12'1 1 9b9 B/1) 1 ,B2'1 
H 9'SI 31 '10! 142 141 o o 782 551 109 121 1 1,049 813 1,661 
lll 854 21 933 131 13! o o 670 406 9b 107 o 964 b91 1,654 
IV llbB 1B 851) 143 141 2 o 632 447 llb '1'1 o 'I'IJ 651 1,644 

1984 1 843 B 835 130 128 2 o 614 m S4 93 o 965 1>22 1,SBJ 
li 954 a S4b 12'1 127 2 o 614 411 B7 1(11 o 974 b'lJ 1,597 
111 lll6 7 B2'1 121 120 1 o 1111 42D 83 105 o 'llQ 616 1,51.6 
IV 1141 7 1142 12! 119 1 o 5% 40e 82 96 3fl 903 5'11 1,560 

1%5 l S5ií 6 1144 1!4 112 1 o lfJ7 437 76 91 3 '15B 6!< 1,571 

FilíTE : lloletlns tm BtiD, tabelas •operac:oes de credito" oo "balancete consolidado' das diversas instituicoes. 
t«liAS : a/ hnancíuenta: 110billari~ SCI e APt 

bf CEf e Cauas Estaduais 
c! valor para 1900 indi~ivel coe a tesaa lt'todologia 
d/ inclui setor nao-iden ificado {prindpa-laente adiant.alel!tos a depositaf!lesl . 
e/ creditw et li.~~Uidacao tiveraa grand~< awtento nesses traestres (BOC! bl 1!1 J/85 cootra 49 bll!t I/84} 
ti creditas para servicoS rblit05 federais ativados 1!1 dez/84 
g/ deflar:iooado pelo llf-D de til de periodo 



l!J!:U\ 51t 

ElfliEST!IilS AOS SETIHS l'lll!CIJ l FIUVAOO NAil Fl!M!!ROO, SElJlJ() !NSTITU11:0CS 00 S1SITM f!IM!1Ril 

Varianc real no periOOo (I) -- = 
S1STEM lllUiil10 ' SISTEM NAIJI!KIIil!O ' !Olli. , ___ 

' 
11{)/ ' 1NST!TU11:0CS ffili'AIIIlS 1NST!TU!I:OCS lf1C1A1S !HST!TU11:0CS ' 
!Rl!t ~ TOTfl 1(1) IOJ's ' 

_,_ 
Tal li. 

!11AS!l C!Ji's ! TOTAL !1 scn UllB a/ ~ TO!~ IHIES+BO CA!X.bl lHi t/ IIIIX FI\ IV. lf1C1A1S' 

IIJ SETif ffi!VIillil NAil fliWCEIRil d/ 

1%1 -5.7 -1).7 0.7 7.9 -5.2 -2.5 26.3 15.) 2M lll.B 4.4 

1%:' -fl.4 -14.2 -M 15.) -14.2 73.3 11.6 15.6 5.7 16.5 60.1 ·8.5 6.1 ).1 4.8 

1%:' I -fl.B -17.5 -3.2 -2.4 
""· 9 

-il.6 2.3 -2.8 2.7 5.1 -6.6 
ll -5.0 0.0 -7.7 -H.! -3.4 -1.6 -il.3 -2.9 2.2 -6.7 -1.1 
lil -16.4 -18.9 -14.9 -7.9 -8.4 -7.4 "'1.3 -b.4 -b.O -12.4 -11.0 
IV -1.3 2.6 -3.5 3.9 -1.3 0.2 2.3 -2.8 10.0 -1.8 0.9 

1'1114 I -14.0 -7!J.7 -4.4 -1.1 9.0 "'1.3 -2.7 -3.0 -il.l -3.9 -4.8 -1.6 -2.! -11.0 -b.4 
li 6.6 l.l 7.1 -v.3 3.7 -3.0 -1.0 3.1 3.2 3.0 3.6 3.4 2.6 3.6 l.O 
lll -5.6 ·14.0 -2.2 ·3.0 -1.4 -1.0 -1.6 0.2 5.2 -il.B -b.B -7.3 -2.7 -l.O -2.6 
IV 6.9 9.0 6.1 2.1 0.6 13.9 -3.7 -3.7 -7.4 -{J,3 -7.1 -19.2 3.8 -1.2 1.7 

19111 -10.8 -27.3 -4.6 -4.2 -1.2 -4.0 ·6.3 1.3 6.8 -1.2 -(),8 -il.1 -4.4 -5.1 -4.7 

00 SfTOO PUBUC!J IWJ FIWHIIRtl 

1981 32.3 -3.1 )7.2 107.6 10).6 0.0 o.o -1.1 20.6 -;.o -33.8 9.8 45.1 -1.7 18.2 

19i2 15.6 -2;..4 19.7 7.8 7.8 o.o o.o 28.4 43.1 ll.b 3.4 -80.3 17.8 23.4 20.5 

i9ID I !.2 -17.8 7.b 17.3 17.3 o.o o.o 2.2 5.8 -3.7 -7.0 -32.1 9.0 1.1 5.1 
11 1.7 -17.4 11.0 -b.6 -b.b o.o 0.0 ·5.0 -4.7 -5.6 -5.8 -Jil.5 8.2 -5.b 1.7 
lll -fl.! -32.1 -fl.1 -fl.O -fl.O 0.0 o. o -14.3 -15.4 -11.1 -11.4 -59.7 -fl.1 -15.0 -11.1 
IV 1.7 -11.! 2.0 !.b 8.1 0.0 0.0 -5.b -4.2 -10.1 ·7.6 -4!.5 3.1 -5.8 -il.! 

l!fS4 l -2.! -55.1 -1.B -9.1 -9.5 18.0 0.0 -2.9 -2.2 -2.4 -b.S -3!.8 -2.8 -4.4 -3,4 
li 1.3 1.2 1,3 -1.3 -1.0 -1!.0 0.0 0.1 -3.~ 3.8 13.5 -35.7 1.0 0.1 O.b 
lll -2.1 -11.6 -2.0 -S.b -5.4 -17.0 0.0 -il.! -il.3 -4.5 -{).4 -33.3 -2.5 -1.1 -1.9 
IV 1.5 -b.l l.b -il.4 -il.3 -5.1 o.o -3.1 -2.9 -1.1 -6.4 9326.9 e/ 1.4 -3.1 -().4 

19115 1 0.2 -IO.b 0.2 -6.1 -b.O -13.3 0,0 3.ú 7 .ú -7.3 -5.3 2.4 -il.5 2.8 0.7 

FOO"f : Boletin:ó de í!ACBi, tabelas "operacoes de credito" ou "halam:ete cCJ'isoliriado• das diversas irtstituicoes 
liJTilS : ai fir..mcillllentos illobiliarios SCI e tfE 

h/ ca: e Ca.üas Estaduais 
r;i valor para 1900 íruhsht~'el cot a aesaa. aetodologu 
dí inclui setor oao-iden iHtado (prirn:ipalll!l'lte adia~tuentos a depositantes) 
el creditos para servicos p,iblü:os federais ativados ea dez/84 



TA!!flJI 5Jd 

!l1?1[ST!OIJS 1<15 !ll{I{S P\Jil!CIJ E P!l!VJ\00 lllO Fltw!IIRIJS, !ltmlüllfiTIJUJJ:OCS 00 SJSTEM Fltw!IJRti 

Varia:eao sobre iqual periodo do ano lllterior {l) 
== = ==-=-=--= -~==---==- - = SJSTEM IO<TrillO SJSTEM lllO IIHlrillO ' TOT!i ,_ 

·' !illl !NSTITUICOCS P!l!VAMS !NSTilUllliS IF!C!A!S ' !NST!lU!IliS ' 1Rlff. ~ TDTPL oco OCO's ,_ 
' _, TOT!i 

' llllAS!l lllfs ! TOTft SI SCH 10 a/ ! TOTN. IINOCS•IID CA!l, bl lltl ,, lllll: ' P!l!V. tFICIAlS 1 

liJ SETIF P!l!VAOO Nlil fltw!I!Rll dl 

19Sl -5.7 ·13.7 0.7 7.9 -5.2 -l.l 26.3 15.3 2M 116.8 4.4 

1'1111 -11.4 -14.2 ~.4 15.3 ·14.2 73.3 11.6 15.6 5.7 10.5 60.1 -11.5 6.1 3.1 4.8 

1%3 J -7.4 ·16.3 ·2.0 -7.7 8.5 16.5 12.9 14.3 57.4 ·12.7 3.9 
!! ·12.b -15.6 ·IM ·19.4 4.8 12.6 10.7 11.0 41.4 -22.3 2.0 m ·24.0 -26.4 -22.7 ·21.9 ·11.6 ·2.9 ~.9 -4.4 1!!.7 ·27.5 ·11.0 
IV -211.5 ·ll.ó -26.6 -17.1 ·19.7 -1!!.1 ·13.5 -9.2 -5.3 ·14.1 8.5 ·15.6 ·21.1 -17.1 ·19.4 

19B4 1 -32.6 ·42.3 ·17.b ·10.3 ·15.1 -11.1 -7.9 ·15.1 0.6 ·24.2 ·21.0 
11 -24.4 ·39.3 ·15.9 8.2 ·13.0 -7.2 ~.7 ·10.0 2.0 ·1ó.O -17.2 
lll ·14.7 ·31,6 -3.3 11.1 -7.5 o.; 10.b 

~-· 
1.2 ·11.1 -'1. 9 

TV -7.b ·31.7 b.3 ·l.O 7.5 -11.8 -'1.7 -3.5 o. o -1.1 ·14.9 -26.9 0.7 -11.7 ~.7 

1'1\ll 1 ~.o -211.3 6.1 ·5.4 ·2.b 4.9 ·13.0 0.9 7.3 0.7 ·11.4 ·22.7 ·1.0 -5.7 -3.0 

82100 ·13.6 ·25.9 ·3.6 24.3 ·18.6 611.1 41.0 49.7 21.8 40.3 72.8 10.8 10.2 1o.5 
ll!/82 ·33.9 ·53.2 ·22.0 ·19.5 ·13.7 -2(),9 ·21.9 -12.4 -5.3 ·15.8 -7.7 -38.3 ·2M ·26,8 ·23.2 

liJ SEJIF PUiliCIJ NliJ Fltw!I!Rll 

1/ffil 32.3 -3.1 '!J .2 107.6 107.b 0.0 0.0 -1.5 1!J.b -ó,(! -33.8 9.8 45.1 -1.7 18.2 

1'llll 15.b -26.4 19.7 7.8 7.8 0.0 o.o 211.4 43,9 11.b 3.4 -il0.3 17.8 23.4 1!!. 5 

1983 j 26.1 ·2J.S 29.8 21.5 21.5 0.0 0.0 ll.O 45.9 17.(1 ·2.3 -re.8 28.4 26.4 17.4 
I1 3/,,J -22.0 39.7 1b.b 1ó.6 o.o 0.0 19.0 '!JJ.7 5.8 -7.0 ·70.9 3/,.0 16.7 26.9 
lll 17.9 ·54.4 22.8 3,9 3.9 o. o o. o ~.9 0.7 -9.7 ·19.7 -&.ó 19.8 -11.0 ó.4 
!V 7.9 ·5'1.9 11.9 10.5 6.9 o.o 0.0 ·21.5 ·18.2 -28.0 -211.! -'11. 5 11.7 -23.5 ·5.5 

191l! 1 -1.3 -78.1 2.2 ·14.4 ·1ó.O 0.0 o. o ·2l.4 ·24.4 ·27.0 ·17 .9 -92.1 -11.4 ·27.7 -JJ.l 
ll -11.9 -73.2 -i,7 -9.5 ·10.9 o.o o.o ·21.4 ·1!.5 ·19.8 -13.1 -'11. 7 -7.1 -23.4 ·14.2 
!ll -1.1 -i5.1 -11.5 -7.2 -8.1 0.0 o.o -9.1 -9.9 ·13.1 -2.3 -&.l ·1.4 ·10.8 -5.3 
!V -2.2 -62.3 -(), 9 -15.7 ·15.5 ·1U 0.0 -i.) 1!.7 ~.3 -3.1 2458.8 e/ ·J.O -11.3 -5.1 

i9S5 I 0.9 -24.8 1.2 -12.8 ·11.2 -44.b o.o ·1.1 -11.1 -9.1 -1.9 4045.4 -(), 7 ·1.4 -1.0 

81!00 53.0 ·28.7 64.3 123.8 123.8 0.0 o.o 26.4 i3.5 4.9 ·Jl.b ·78.4 70.9 21.4 42.5 
IWI!1 5.5 ·ll!.9 11.0 -i.9 -8.1 0.0 0.0 -26.B- -25.3 ·11.1 ·'!JJ.I 117.4 8.1 -29.9 -10.4 

FOOTE : Boletins do &UN, tibelas "operaroes dE credito• oo "baliii!Cete tOCtsolidado' das diversas instituicoes 
NJTAS : a/ finam:ia~entos i.lobillarios SCI e Pff 

b/ m e Cai~as Estaduais 
ci valor para 1'100 indispcrlivt!l aa a lr!5la te!Ddologia 
d/ inclui setor nao-iderltificado (principa:lll!nl:e adiB~talentos a depositantes) 
el credites para servicos publicas federais ativados e. dez/64 



TABElA 52 
USO E FONl'ES DE RECIJRSOS NOVOS PARA 1965 

A. Necessidades ele Recursos 
1 

1. Transações Correntes 
1.1. Balança Ccxnercial 

Exporteções 
Inporteções 

1.2. Balança ele Serviços 
Juros 
outr;:s se:_v1ços 2 

2. Amortizeçoes nao Reescalonadas 

B. Financ1B!rel1to dos Recursos 

1. Investimento Direto 3 
2. Ernpréstim:>s de Org. Internacionais 
3. Ernprést:Uros ele Agências Gov. 
4. Créditos ele Suppliers/Buyers 
5. Crédito CompensatÓrio do FMI 

C. Varieções ele Reservas Brutas 

Fonte: BACEN - "Brasil-Programa Econômico", nov/1984. 

4,7 

3,0 
12,2 
27,9 
15,7 
15,2 
12,0 
3,2 
1,7 

5,9 

0,8 
1,6 
1,4 
0,6 
1,5 

0,8 

Notas: ( 1 ) SUpÕe que o acordo cem os banqueiros cobrirá in te 
gralmente a proposta de reescalonamento do princi 
pa1 ele 1985. 

( 2) Estas são amortizaçÕes referentes a empréstimos o 
ficiais, que não são inclUÍdas no programa de re-: 
escalonamento. 

(3) BID, BIRD e CFI. 

\ 



!!BELA õ3 

BII.ANCD llt PASA!EN105 • Projecots 
IUSI oilhonl 

cc::::cc::::::::::::::ta::::::c::::•==========aa===============•==================aa=================•============= 

Discri1inano 1984 1985 1986 !967 198B 1989 mo 1991 tledia 
85/91 

·================================================================================================•===============·= 

B&l&nca cotercial 12,300 !2,200 11,69! 12,311 !2,930 13,!68 13,143 12,49" 12,571 

Exporhcoes 26,300 27,900 29,516 32,H3 34,950 38,335 41,901 44,895 35,663 
leportacoes 14,000 15,700 17,825 19,769 22,020 25,167 28,758 32,401 23,091 

Jilanca de servicos (13,3501 (15,600) (14,316! (14,7611 (15,355) (16,033) (16,8021 (17,6031 (15,7841 

Juros líquidos (10,7001 (12,4001 (10,529) (10,6281 (10,7971 (10,9531 111,149! (11,41!1 (11,125) 
Outros servicos 12,6501 (3,2001 13,787) (4,153! 14,558) (5,0801 15,653) (6,1841 14,6591 

Saldo ea conta corrente (1,050) 13,400) 12,6251 12,4117) 12,425) 12,865) 13,659) 15,10'1) 13,213) 

===~~==========================================================================================-================= 

FONTE: Sizeta Kercantil, 23/11/84 



TABELA 54 
BASIC ASSIH"l'Ia!S 00 PARAMETERS 

1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

I - \\IJRID l!l:XNl4Y 
1. LIBOR - 6 lUiTHS (%) 12,00 14,20 9,00 9,50 9,50 9,50 9,50 9,50 
2. GllOWTH OF \\IJRID TRADE {%) 5,70 3,80 2,50 3,70 3,70 3,00 3,30 3,30 
3. INlJUSTRIAL \\IJRU) GllOWTH {%) 4,56 3,04 2,00 2,96 2,96 2,64 2,64 2,64 
4. REAL GllOWTH OF OIL PRICES {%) -7,99 -5,49 0,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 
5. REAL EXCHANGE RATE DEVALUATION (%) 11,00 5,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
6. INDUSTR. I>IJR!D INFLAT. {IX'MEST. CURR. TEl1MS %) 6,20 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 

n - TRADE llAJ..AN)E 

7. INlJUSTRIAL EXP0RTS SUBSIDY {TOTAL INDEX) 163,00 154,50 150,70 150,70 150,70 150,70 150,70 150,70 

a. ELAST. OF MJN-OIL IMP. TO INDUSTRIAL GDP -1,39 3,70 1,34 1,60 1,50 1,30 1,20 1,20 

III - !Xl>IESTIC l!l:XNl4Y 
9. INlJUSTRIAL GDP GllOWTH {%) 5,00 5,00 6,20 6,20 6,20 6,20 6,20 6,20 
10. AGRICULTURAL GDP GRO'ill'H {%) 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 
11. GDP GllOWTH {%) 3,00 4,80 5,62 5,62 5,62 5,62 5,62 5,62 

12. l'(FUI.ATI(I'I GllOWTH (%) 2,30 2,80 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 2,30 

13. !Xl>IESTIC CRUDE OIL PRODUCT { 1000 BBL/DAY) 472,00 540,00 550,00 575,00 590,00 600,00 600,00 600,00 

14. m:R.CAP. OO'l'Pl1r RATIO {ICOR) 4,00 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 3,80 

15. NET TAX OOEFICIENT {% OF GDP) 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 14,00 

16. PRIV. cem. OOEFIC. {% OF DISP. Il'lCCW:) 78,00 78,00 78,00 78,00 78,00 78,00 78,00 78,00 

17. 00\IERl'HNl' INVEST. {% OF TOT. GROSS INV. ) 11,00 11,50 12,00 12,50 13,00 13,00 13,00 13,00 
18. STATE ENl'ERP. INV. (% OF TOT. GROSS INV. ) 32,00 30,00 29,00 26,00 24,00 22,00 20,00 20,00 

> 

Fcnte: BACEN. 

,,. 



lOO.A 5Sa 

too'AS t«ItH!lS ~ Valorrs reais 

!Crt billloes de 1'111()) 
========-==n-· " ====- -t===-

lliscri•inacao 1'111() 1981 1'11l2 1983 1984 8HIIl l!l+ll< 

--
PlB a pretOS !!f aen:.adEl llólb 12ll1 1236J 12014 llb!5 245!4 24700 

~ropetuaria 11 1232 l117 961 1190 ma 2078 m 
industria 1/ %78 435! ~24 4194 ~!9 878< 85!3 
Servícos. 11 61!5 6/.78 6935 6921l 71b! 13!13 14194 

Despesas de conSUJO e toraacao bruta de capital 12'11)5 lZin 12~8 1172B ll!il'l 2ms 23717 
CMSUOl 10070 9!!17 10121i '111()7 !993 1!945 19000 

Fuilus 21 11924 SIM 111127 &lll 11957 17491 176J! 
Adlinistracoes publicas llló 1153 1302 1125 103< 2455 2161 

Foraacao bruta df capital fito 21!35 2460 2320 1921 1!96 4780 3917 
Elpresas e faeilias 2432 2067 190ó 1655 1706 4033 33bQ 

Ad1inistrac:OPS J.Ublicas m 304 m 214 2-42 51!1 450 
Outros 3/ 110 B9 77 52 40 loo 100 

Transferenda de rm~rsos reais ao e~terior ·278 -46 -1!5 285 700 ·131 !91 

PIE per capita !Cri lil de 191M 104.1 %.6 97.4 !2.6 95.7 196.0 111l.3 

Participacao no Produto (l) 

1'111() l!lll 1'182 1983 1'184 81+1!2 83+84 

PlB a precos de lefCado 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

Despesas de cooSUIC e fomcao bruta de capital 101.2 100.4 100.7 97.6 94.4 100.5 %.0 

Co>""" 7'1.8 00.3 81.9 81.6 7!J. 7 81.1 00.1 
F aa:i lias 2/ 70.7 70.8 71.4 72.3 70.6 71.1 71.4 
Ad&inistra:oes p.1blias 9.1 9.4 10.5 9.4 8.1 10.0 9.1 

Foraar:ac bruta rlE capital til:o 22.5 20.1 lB.EI lb.() 15.1 19.4 15.9 
Elpresas e fatilias 19.3 16.9 1S.9 13.8 13.4 16.4 13.6 
Ad&inistra~oes p.~blica!; 2.3 . ' '·· 2.2 1.8 1.9 2.4 1.8 
Ck.lttos 3/ Q.Ç 0.7 o.6 M 0.4 0.1 0.4 

ira'lsferenria de recuf"..os rea1s an ederior -2.2 -ií.4 -o.i 2.4 5.! -(1,5 4.(1 

f{)j'TE: Cootas Haciooa.is (Cmjootura Etoolllica set/88) 
tmAS: 1/ Os dados de agropecuaria, índustría e servitas sao a custo de fatores, e nan a preto de Ertado 

21 Jnclui variecao de estaques 
31 O itel "outros! da fura. bruta de cap. fixo nao e' dectwposto 11 adain. publica e l!lpf1!Si5 e fililias 

f.lt!servacao ; Foi utilizado o deflatar ilplitito espetifito para a fonacao bruta de capital 
fixo; para as transterem:ias de recuf'50S reais ac nterior foi utilizado o deflator 
il'plitito do PIS; e o tfiiSiliD (e seu deflator) foi calculado por diferenta 



Tli!!LA SSb 

aMAS NAtl!JtAIS E llfl.ACAO - 1nas de varittao fl) 

-- --=-

Bl/80 82181 83/Sl Bl/83 Sl/80 

PU a pretos de ~errado ·3.1 1.1 -2.8 5.7 -2.1 

lwjropecuaria 11 -l.l -H.O 23.9 10.7 -22.0 
irn!ustria 1! -.1.8 1.5 -7.5 9.9 -5.1 
Servicos 1/ ~.4 3.9 ~.1 3.4 8.4 

Dispendio dotestico bruto -4.9 1.4 ·5.8 2.2 -3.5 
!iJlSUIO -2.5 3.2 -3.2 1.9 O.b 

Fuilias 21 -2.9 1.9 -l.b 3.2 ·1.1 
ltdlinistrKoes Jllblias 0.7 12.9 ·13.6 -7.9 13.6 

Faraacao bruta de capital fixo ·13.2 -5.7 ·17.2 3.9 ·18.2 
Eapresas e faailias -15.0 -4.9 ·15.8 3.1 -19.2 
At:l1inistrar:oes jXJblicas 3.7 -!1.8 -22.7 13.0 -5.4 
Outros 31 -19.0 -13.7 -32.1 -7.2 -30.1 

PIB per capi ta -5.3 -1.2 -5.0 3.4 ·M 

Pretos i Itf'-Dl) 
lleóu 109.9 95.4 154.5 220.b 310.1 
Final de- período 95.2 'fi.) 111.0 223.8 2B'l.B 

RiflE: Caltas Nac:iooais {Conjuntura Ecooaaita set/88) 
NJTAS: 11 Os dados de agropecuaria1 industria e serviras saa a custo til:' fatares 1 e nao a prece de ~ercad!l 

21 Inclui variar:ao de estoques 

BI/Sl 

2.7 

37.1 
1.7 
3.3 

-3.7 
·1.3 
1.5 

-11J.4 
·14.0 
-13.2 
-12.7 
·37.0 

-1.8 

715.9 
'101.0 

3/ O itl!ti •outros~ da for1. bruta de cap. fixo nao e' de::rapostc et adlin. !llblica e etpresas e fasilias 
ílbservano : Foi utilizado o deflator iaplitito especifíw para a tomcao bruta de tapital 

fixoj para as transferentias de recursos reais ao e~terior foi utilizado o deflator 
ilplü:ito do PIF; e o coosuec je seu deflator) foi calculado lXI" diferem:a 

-=-
83<1l4/B1+1ll 

0.5 

11J.7 
·2.1 
3.5 

-4.1 
~.) 

O.B 
-12.0 
·18.1 
·16.7 
-11.5 
·39.4 

·3.9 

bOB.2 
'101.0 



lAStLl 56 

llllAMtiiS 1111 lll!I!CA Clli!Eitlll DE I:O!IIIIIOITIES SELECIDIIAOAS, 1982-1981 
(USlamatll 

'M'n.~~~H ll au-~J!II.i t.IO:'U li U.ll ,11'i"'j1'i,h":-1.-,+.:."'"&h\llhh1lS:Dl-1 ;, i. .I .. "!I"!"JH i, .•• ~ ••. h,, .... !, -~~<ri 

ftElMOIA DEVIDA A ------------
Outdl Autmto ftELIOIA 1111 lluatnto ta O.t<la Outda 11 Aurato ll ... ... IAI.NtA ProdlltiO •• Unidade dt Y&lor lilidaclr de vaiar 

ltPorh.c:OH bporhtott ctliiEICill ••tlca Absorcao du ltPorbcoes '" EXPorhcm --------- --------- ---
1otal 312'1 1871 ~" 11116 36.6 1215 ·798 

Petroleo t tat 
ntbtn1 
ll'l!lfleito 3323 4SI 3m ~~ 51~ 11 112t ·!ti 

!teta ts nao ferrOS05 189 3!9 518 442 2t4 2 ·141 
- Ahminio ~ 266 211 328 115 ·18 ·125 
• Ccbr• 16! 38 2t7 65 131 21 ·li 
• Nl'l'!tl 15 13 28 41. ·I! ... -5 
- Zinco I 2 3 5 -1 ·I ... 

ftrro e produtos 
sfdtrurticos. m 812 911& 1661 ·3t5 19 -448 

-Produtos siderurgicos 112 765 937 1511 -196 19 ·1111 

- Ugu dt ferro 2 ~~ ~9 119 -119 ... 39 

PVtl t celulose- 43 288 331 373 -'Y I! ·!9 
-Papel 41 189 231 225 77 !I -82 
- Ctlu1ose 2 " li! 148 -IH I 63 

f'OJfTE: Brazil Rtcent Econa~ic DevtlOPtanh. ago/85 
HOTA: 11 De 1982 a 19M o conw.ao toh.l dr ftilflii no lruil crnctu o tCNivtlnte a. USl 3 iiU,OH. Contwlo, u aUieflto 

na produtiO de: fontn alternúivu 41 energia m11 tohl dt ust. 3.5 bilboes ~ pvtic•larlrfltt alcoo1 e 
hldroelttríddldt ~ atotPllnhúos por wbstituicao n larta tsnla, peraitiu a• declinio 10 consoo de petrolro 
!fJ.IiViltnh I U$S t.5 bilhto. 



QUAORO I 

ACORDOS DE RENESOClACAO COM OS SANtOS COMERCIAIS ~ Quadro tOipar•tivo 

~==================================================================================================•====== 
~ Itens Fase I Fue lJ lhnuh da 

Fase 11 I 
! 125.0l.Bl) {l7.01.841 IFrv I 8~1 ' 
~~---~---------------------------------------------------------------------------------------------------1 
i 1. Dinheiro 'Novo• (Projeto 1) USS 4.4 bi US$ 6.4 bi nenhu• 

l. Atortizatoes reescalonadas IProj. li USI 1.3 bi USI 5.4 bi uss 44.0 bi 

l. Prazo de c:onsolida~ao 1 ano 1 ano 7 anos 

4. Prazo total 8 anos 9 anos a:te 1b anos 

5. Carencia 2.5 anos 5 anos 7 anos 

6. Pagatentos de principal nenhu1 nenhua USI 10.4 bi 

7. Tau de referenda Libor ou Pri1e libor ou Pri1e libor 

S. Spread sobre a libor (setor publico) 2 1/Sl u 2lu 1 1/81 aa 

9. Flat fee 1 1121 ilil 1l aa nenhuta 

!O. Coaissao cotproaisso (dinheiro novo) 0.51 aa O.Sl aa 

' 11. Metodo de reestruturatiiO serial DFA 11 serial DFA serill DFA 

12. Recibos itposto de renda A partir de 1/1184 concedidos seria• concedidos 

' n. Reeaprestito pleno pltmo pleno c/ onlending 

14. F"! EFF21 EFF EFF e tonitoraaento 
ate ano 2000 

15. Díspensa. de itunidade Foi concedida ea todos os acordos 

' 1!. Jurisdicac Subaete o BACEN a uaa corte estrangeira 

17. linhas coten:iais (Projeto 3) US$ 10.4 bi USf 9.8 bi US$ 9.8 bi 

18. Duracao das linhas coterciais 1 ano 1 ano 2 anos 

19. Facility fee tinhas coaerciais 1/Sl aa l/SI aa 

' 20. linhas interbanc:arias {Proj. 4) USI 6.0 bi US$ 5.4 bi US$ 6.0 bi 

21. Durac:ao linhas interbancarias 1 ano 1 ano 2 anos 

22. facility fee linhas bancarias 1/Bl aa l/SI aa 

' 23. Conversao linhas interbancarias nao havia nao havia prevista conversao 
e• linhas ca•ertiais 

FONTE: BACHA, Ed1ar L, DO ACORDO DE PLAZA A ftDRATORJA TECMICA: "Os tortuosos catinhas da rene,ociacao 
da divida externa brasilein1 1983-87", Texto para discusao no. 158, PUC/RJ,1987, p. 3 ~32 

MOTAS: 11 Deposit Facility Auree•ent 
21 E•tended Fund Facility 



QUADRO ll 

Criterios de Desempenho - Comparativo das Sete Cartas de ln(encao 

I I 19H3 11tH 1985 
Discriminacao ! Carta ! I 11 li! [V : 1 li !ri JV 1 l li 

1 !jan/mar janljun ianiset jan/dez~jan/mar Jan/jun Jan/set jan/de;:'Jilllimar janJJun 
~------------------------------Reservas 
Internacionais 
liquidas - Valores 
Acumulados no ano -
USS milhoes 

--------------------------------------- --------------------------------------

Necessidades de 
F inanciuento do 
Setor Publico
NoMinal - Flu~os 

Acumulados e• Cr$ 
bilhoes 

Necessidades de 
F inancia~ento do 
Setor Publico -
OperaEion;li - Fluxos 
Acu1uiados em Cr$ 
bilhoes 

Credito lnterno 
L1quido - Saldos em 
Cr$ bilhoes 

DeseMbolsas 
Liqu1dos da Divida 
E~terna - USS 
!li 1 hoe5 

Base ~onetaria 21 

la. 
la. 
3a. 
4a. 
Sa. 
ba. 
la. 

Ocorrido 

la. 
la. 
la. 
4a. 
Sa. 
6a. 
la. 

Ocorrido 

la. 
la. 
3a. 
4a. 
5a. 
6a. 1/ 
)a. 

Ocorrido 

la. 
2a. 
la. 
k 
5;. 
6a. 
7;. 

Ocorrido 

la. 
la. 
la . 
••• Sa. 
ba. 
la. 

Ocorrido 

la. 
2a. 
la. 

"· 5a. 
Ocorrido 

6a. 
la. 

~ 1500 
-1500 

-1623 

1100 
2800 

3578 

229 

4050 
6150 

3007 

1000 
3000 

1273 

-1500 
-mo 

-1849 

3200 
5000 

8534 

1>23 

4650 
mo 

3903 

3000 
4500 

2114 

-100 
-700 

-3100 

-2814 -3334 

5000 7000 
bOOO 8800 

14900 19350 
24600 

1J161 21382 

1087 

mo 
7550 
Só OO 

5600 

4000 
5250 
5500 

2406 

3600 

2303 

5800 
8300 
3540 
3540 

6685 

6000 
6000 
9000 

34&7 

B7 .IJ! 

8.4! 27.2! 53.3! 9&.3! 

100 
1700 

2624 

11750 
11750 

9686 

1300 
1300 

-638 

'3300 
5350 

250ü 
39QQ 

3614 

2.01. 
2.(11; 
2.1% 

2650 

4212 

23750 

23648 

JVO 

455(1 

3105 

6800 

6293 

13.51. 
32.4% 
~~ -,., 
.I. J.f, 

3650 
5100 

S835 

35500 

43"01.1 
5]()0 

70H4 

44500 67800 

45466 79J8S 

600 
1100 -2100 

587 -1'02 

2800 
jb(!i) -51) 

911)0 
8600 1U800 

7294 8115 

50.01 
24 .47. 50.01. 
71.21. 
ü4.H 95.07. 

Ocorrido 5!.2'!. 108./1: 2H.81 

Meios de Pagatento 3/ la. 
2a. 
3a. 
4a. 
5a. 

Ocorrida 
6a. 
la. 

Ocorrido 

FONiE: Cartas de Intentao 

-l.B! 23.2i. 

90.0! -3.81. 
-S. 9l 

45.0! 95.01. 3. 9! 

NOTAS: 11 Deficit nao superior a 11{)0 e um superavit nao inferior a 2100. 
21 Mudan[a de tetodologia a partir da 6a. CJ. 
3/ la. a 5a. CI - saldos de fim de p<>riodn. 

éa. e 7a. cr - medía dos saldos diarios. 

H.n 
48.11. 
38.5! 

3G.5J. 

50.01. 
21.91. 50.01. 
95. n: 
6B.Bl l(iiLOJ. 

60 .Oi: 
ao.:n 17B.H 

-400 -200 

3~500 70(1(10 
wm 

-5300 -13000 

-Sioo ~nso 

-5565 

171)0 

-4.1% 10.61: 
t6.2% 56.1:( 



QIJA{IRQ Il I 

l~dic•s d. R•ajust• Sal~ri~l 
(ar<~ porca~t3qo" do !HPC) 

=========================================================================~===============================================================~== 
Faixa 
S.hl"hl 
(sal.l'lin,) 

L•i 6799 
nov/79-d•z/99 
ruj. "•dia 21' 

l~ü 6996 OCIC .lei 2912 
j~n-r~ll!i /93 

raaj. Media 21 

Octe .Lai 292'-1 
1'13i-ju1/f.J:5 

ra~j. r<~adia 2/ 

O;;,c.Lai 29~5 Oac.lai 2965 L•i 7239 ~o d• •"-
dcol!:/89-j"--fl/83 
nH!Ij. ""dia 21' 

iul-out/93 nov/93-out/9~ 11 out/91 *" diante 3/ pr~ado~ (dez/9q) 
rQaj. ~dia 2/ ra~j. Medi~ 2/ raaj. ~ia 2/ (l'lilho.~) 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------·-----------------------------
ate :5 119.8 119.9 119.9 119.9 190.9 199.9 199.9 199.9 a9.e .... 199.9 190.9 100.9 199.13 11.5 
do ' . ? 100.9 196.7 tee.e 196.? 95.9 98.2 199.€1 199.9 139.0 .... 99.9 93.6 ee.e 93.6 ••• 
do ? a UI 199.9 19'3. 6 199. (I 193.6 ee.e 91.3 .... 96.? ee.e 89.9 69.9 8"1.9 99.9 97.1 ••• 
do 18 a 1'5 99.9 99.8 ee.r::~ 99.9 ae.e 89.8 ae.e 91."1' ae.e 89.9 69.9 ?6.5 99.9 8"1'.9 ••• 
da 1!5 e ze 99.9 93.3 59.1.=1 89.€1 59.9 92.9 .... EI"'.B BB.B BB.€1 59.9 ?9."'1 99.9 83.5 0.5 

""i"' M 29 "'11' BB.9 67.6 nogor.: ?6.{1 magoe 66.1 nagoo:: 66.? .... 99.9 '59.9 61.'5 BB.Q 81.6 

l"'adia 21' . . . 193.1 . . . 199. e . . . 99.9 . . . 93.6 ... 89.9 . .. 96.8 . .. 91.? 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
FONTE 
NOTAS 

Brazil - Roe•nt Econar<~íc O•vol~p"ant~, ago~to, 1985 
11' R pal'"t.ir de ago:!'.:t..o dG' 85 o grau dCI il'l'd•~ac.!!lo d•vCIYia ser redu11::tcfo gradualr<~lillnta Q .!IUI"'Onto!ld!!J • p<1rc•la da ,..CII'rul'l.,.ao=:Ao total 
~ujaita e livre nQgoci~ce~. Er~ ago~to de ee pa~~aria ~ vigorar a livr;;, n;;,goci~~ao. 
21' Pondarada p•la pr~porc~o da 1'1.!'1~:!'4 se1o~>rial ~orr~~J:!<pondt~~nt.a a cad.!! f.sixa 
'31 R LGi ?329 perl"'it..ia livro;~ t'lQgociac.!)O para r<ii!posic:ao da dif111r•n~a Ol"' rC~lacao ao IHPC, 35Sh•, 1':19~ Q o ro3jU$te !'IÍnil"'o. 
1/ Quendo n•goeiavol, 5Upoo-5o rgaju5t..a do 59~ do IMPC pare a parcela do ~alario e~cvdonto a 29 S.H. 



QUADRO JV 
AS MEDIDAS FISCAIS DO DECRETO N9 2.065/83 

HIPÓTESE 

Locros e dividendos distribuÍdos 
lXW companhias abertas e sodeda 
des civis de serviços 
Lucros e dividendos distr-lbuidos 
pçw Pf"Ssoa jur:idtca a pessoa ju
r-l.üica 
Ganhos no "open" obtidos por pes 
soa.'> :ftscais {1) e jur:Í.dicM ni'i;; 
financeiras 
Hendimentos pagos por empn:sas a 
sociedades clvis de setviçmo 
Valor• da variação cambial que ex 
ceder a con'eção monetária ela$ 
ORTN cem cláusula de cor.cawbial 
Hendimentos pHgos a soci.edades c~ 
viS de prestação de serv l.ços con
trolados por diretores, adrnini.s
tr·arlores ou controladores das em
presas pagadoras. 
Juros recebidos por _pessoas nst 
ca':l (2) e ,iur'.Í.dlca'> decon'enteS 
dEJ aplic~1ção em títulos cuJos pr~ 
zos de venci.mento foram inferio-
res a 24 meses ................. . 
de 24 a 60 meses., ••••••..•...•. 
supe~·i.or a 60 meses ........ , ..•. 
Ent.i.dades de previdencias fecha
da ficam isentas do Ul. Dividen
dos e juros ficam sujeitos ao IR 
na fonte sem ccmpensaçao. 
"Carne leâo": alugueis reccbido.s 
vw Pf"ssoas flsicas de outras pes 
mas fÍsic:as e rendimentos de 1 i-
berais. 
"Ca:rnê lEJBo": aluguéis recebidos 
por• Pf"Ssoiill fisjcas de empresas. 

FW ta de recolhimento do IH na 
fonte ou Qo "carnê leÊio" 

NOVA Al...ÍQUCfl'A 

23% (fonte) 

23% (fonte} 

H){, ( f<J1l\.1') 

-
(fj, (fonte) 

45% (fonte) 

Ae Lia tabel rt (]e fonte 
do IH sob!'C' rendimen-

tos de autônomos. 

4C!% (ülfl\:{1) 

35% (Jonte) 
30Jf (fontc-) 

Isençilo 

20% (fonte) 

20% (fonte) 

VIGÊNCIA ALÍQUOTA ANTE!HOR 

19/01/84 15% (:fonte) 

1~/01/E'A 1!')% (fonte) 

J. ~/01/tl-1 o% ( t\.l!lLe) 

1º/0I/13-1 3% ("fonte) 

Imedint·n 3c% em 84 (fonte) 

12/01/H<I '"' (fonte) 

1~/01/M 30% (fonte) 
25% (i'onte) 
20% (fonte) -

1~/01/84 
Já havia isençoo na de 
c1ar.<;tÇÕo final 

-

----'- --------------

1~/01/84 15% 

19/01/54 15% 

multa de • ••••• , ••••••••••• , • • . • • 2(J/o Ime<Ji.sta 3C% 

se e paga no mesmo ano., •. ~,--~-----'''"~''-----+-----f------1'5"r'"-----
Tallela do 'IR das pessoas fi.sicas 
(declaração anual) a valores da 
legislação do IH 
Parcela de r-enda liquida anual ' 
das pessoas fis lci:IS que ul trnp«::_:J_ 
sar Cr$34.354.000,00 
O IR ret.tdo na fonte sobre rendi 
mentos das pessoos f.isicas. 

Con'E.'ção de lOC% 

CorrigJ.do c/bBSe em 
coeficiente obtido 
1:!a média das OHl'N de 
jooeiro a jrmei ro 
(máximo de 12 rnesio's} 

1.984 Tabela do D.L. 1.968/ii? 

1984 

1984 

SS% 

Corn~ção com base na n~ 
d.la de OH'fN de janeiro 

do ru JO~be1.se a março do 
ano seguinte (máxi.n~) de 
15 meses). 

Continua 



Continuação do Quadro fV 

HlPOTESE M.WA AÜQUUJ'A VJC~f>f.~IA ' --
ALÍQUOTA fl{-tr.uuon __ 

IH a restil:.uir. Cordr;ido n parti r de Cor•rigido H pn.rl i r- dn 1fJB4 
jan(,Jlu do exerdcio. entrega da dec l at~lçÜo 

de remlimentos (rrtiJ\!'1:0}. 
Dedução de li.vros tecnicos. S/J imite, desde que 

CCín!!l"OVfK1a. se~1 COfll l}cclução, sem C<Al1ll"0W~~ 
~ ,,í (·' pr'Ovnçoo. o l i<nite o 

198:> 
!P, de 5% do n:,-ndl 

de .!% da recel ta c{·duk 
-

da mmlto ch "C". 
cédula "C" ao Cr$300 
mlL 

Juros pagos 00 SFH e alugueis, Abatimento em ate Cr$ Abatimento f-'111 ate Cr$ J'lH4 
750 lllil anuais. 250 mil anuaib. --- ·--f\mdo 157 llevogmlo o inconl.ivo 
f1scnl que posslbil:!:_ 

1984 
HE:'duç:So conformr.> tic1be-

La to.;•du;.;Lr o IR d#v.!_ la sobr'B o tHKh brut.::J 
do. --

Incentivos m físicas H\)duç:_ín dns 
--

de pessoas tlliQUOV1S 

(caderneta de poupença, S/ A 8ber pam: 6%, 4% - e 2%. 1005 Variava de :X% a 1 2';'{, 

tas e outros) 

Lucros acima de 40 mil ORTN (pe~ Adicional de E;% para As mesmas allquot-as, 

"" jur:Í.dica) bancoél e 1CP,0 para "" 198'1 rTV.t.S o imrosto adJci0nal 
' 

demc"Ls empresas. w incüle sobre lucco 
exceU-snte a 60 mil ORTN 

Lucros das pessoas jul'Í dicas. 3~..% p;o:~ra as grandes 
1984 

Gt'H.ndes ernpn:>sél.S t.rjbu -
empn?Si.l.S. to.das na bél':;c llc w;t. -

Pequenas empresas. Isentas do !R com re - T r:wr,ção nt,p 4 mil i.'JlTN 

ceita bruta anual de 1984 da r-eceita bru.ta anunl. 
at:~: w mil orm~. 

~-

siiio 
---------- ----

Bens do ativo .ioobilizado e inv;os Corri.gJ dos ate o mes 
1984 

bBJXHdCIS p(~los valo-
timentos. da b;;üxa. n~s CO!"rig.i do~õ HL<.: o iJl-

tlmo balanço d8. empr-esa. 
[moveis do ativo. Toma obr•igatod.a a 

1985 
c:or-ncc;é·IO monetária. 

Distcibuição disfarçada de lu- Cria ;_1 hJpoteóR' de 
cros. dist.r·ibuLção de ern--

pn-:HõrJ paru eJnpresa. -
(1) Para as pessoas fÍsicas, a antec:ipé!çiio do Imposto de Hend::-1 clevü.to na declaração, n.S:3egu

rada porém a opção pela tributação apenas na fonte. 
(2) Para as pessoas fÍ.sic;o.s, há opção de os jtwos serem tritmt.ados i'lpenas na fonte. 



Gráfico 1 
Taxa real efetiva 
(1980=100) 

' 1 de cambio 

~~r-------------------------------~ 
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Fonte: Brazil Recent Ecanomic Developments. ago/85. 
Nota: (1) Índice de taxas nominais de câmbio ponderado 

pelo volune de ccmércio e deflacionado pe
los preços ao consumidor sazonalmente ajust~ 
dos. Aumento indica valorização. 
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GRAFICO 3 120 ,------------· 
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INDUSTRIA GERAL 115 

medias moveis 110 

12 meses (80=100) 

105 

100 -t-r,._. 
. , .. - SALARIO MEDIO 

. . r 
\"-. / • • 

\ ·~. --- ,-. ·... ../' -........ ,· 
'\_ -=---. ' /"-

·--
· · · · PESSOAL OCUPADO 

95 

90 

85 

.. . . 

-- PRODUCAO 80 
. . . . . . . . . . . 

75 ,,.,., I i I I i i I c .I 

Fonte: tobe la 38 81/1 7 82/1 7 83/1 7 84/1 7 85/1 



GRAFICO 4 
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INDUSTRIA GERAL 150 
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120 

media movei 
110 
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Fonte: tabela 38 
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GRAFICO 5 
100 

PESSOAL OCUPAD0 98 

INDUSTRIA GERAL 96 
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índice 
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media movei 84 
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76 jt 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 1 I 1 r t I 1 I 1 1 1 1 r 1 1 1 1 1 1 1 f'TTT"I~ ~~ 1 1 1 1 1 1 1 t 1 1 1 1 ~ 

Fonte: tabela 38 00/1 7 81/1 17,1 82/1 7 83/1 7 84/1 7 85/1 
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GRAFICO 6 
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Fonte: tabela 38 
80/1 7 81/1 7 82/1 7 83/1 7 84/1 7 85/1 



GRAFICO 7 150 

PREC OS PUBUC OS 
140 

Media movei trimestral 

130 

--Gasolina 

120 

· · · · · · · Diesel 

110 

Siderurgíca 

100 . 

- - - -Eletricidade 

90 

-··-· RFFSA 

80 

---Trigo 

• 

~--- I . \ . 
I . I 
í \ i . . /• . 
I \ / \ I . . ;' . . \ ' I ·. \ \ / . I :-
: . . . \ ,/:· ... \ í .. 

-~~ 

........ 
\ 

. . 'I : ·v· . . . . • 

.... 

. 
I . . 

...J 

• 

.. / 

'/ 
• . ~--- ..... , / 

. ·. \ ./ --,_ > ..... .,. 
· .. ,....... ·. 

F01:1te: Bras~ Programa Economíco 70 I I I I 
varíos numeras jan/83 abr jul out jan/84 abr jul out jan/85 
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Al'tXO l 

PRINCIPAIS CI'A'CTERISTICAS D03 I'ITRlXJS OC hEEO::I?Ç'!O DA DIVIDA EXTER>IA OBTIDCE 

PELOS PAI~ 00 AI'ERICA LATI~ 198L'-198A-

tecnicos do 

prcx::edimE>toto, CPI\C luindo " .. ~in prac:-tice_. 

1. A lhcarágua també111 reescaionou juros atrasados. Em fun~~o óo caráter excepuonal da situa~ào e~ que se deu a 
nt>gnnaç~o ~ícaraguense, n~o cnnsiderarei\Os os acordos obtidos por esse país no quadro comparativo das 
negocia;ees dos credores privados com os paises latino~americanos. 

2. li'!F (1983a)dl· 24. 



C/.' :.i;.-· 

.~., 

}_(\ 

toi inclui.oc: 

pe:~i CKJC· 

2.lé:r. or~ J..nc:uii' 

3. Il1F (1984e). 
•• o caso de Fras1l, no entanto, • ... proved very difficult to ensure tht each of the several humired banks 

cor-tributE 1ts sharE l.lndEr thesE agreeeent and 1:anr questians arose as to the treatment af different 
cateqaries of depasits. In the emi. te a.tte~tpt to restare wterbank placements fel! substantzaily short ot 
target. .. •, ItiF (191l3a), p. 25. 

5. Alguns palses conseguira praws 
anos. 

•aíores; por periodo de consOJiida,-:~o foi de trt>s 



6. Seguindo a aetodologla da CEPAL! a estimativa do custo real do crédito é calculada tendo co;o Oase uma libor 
anu.al de 51 maü C/P+M; onde: C lo a taxa oe wtiss~o, P o prazo total de paga11ento e M a taxa de risto, Ver 
CEFHL (19&5) 1 Quadro 10, 

7. Como n~c h::~ve grandes diferente:: nas condi~Oes esta\>elendas para a dhida reescalonada e para os novos 
eapréstiaos, trataremos os dois conjuntaaente, calculando os spreads, as coaisstles e o prazo total de 
paga&ento ;;través de uma 1éd1a ponderada das condu;:bes estabelecidas para cada uea dessas duas ao!!alidades 
d<: recursos, 



d 

anos (Costa. Rica). O pra;:o médio foi dr:? 7,1 anos~ interiol'"· 80 e:dstente 

em 19::"30--1901 (7 ,8 anos). 

Rica) e 243~61)/. (UnJguai) ~ cem a deterioraç~o média c:~lcan<;ando 142~13"1... o 

(Equador-), sendo que a rnédia fic:ou eT1 20,:6/. "" 

Os cinco paiS!?"...> da Afrér·ica Latina que participa,r,;un da SE'ÇJLUlda rodada obtiveram 

rc:dada. f\b entanto, as c:cndic;bes pE.>rmam':?C::eram me:nos favor-éveis do quE' antes> da 

crise: 

8, A ciassifica;~o segundo o critério de detenoraç~o nas ccnriiçOes de pagaeento se haseia et UI lndice dos 
elnentos do custo do crédito sujeitos a renegocia~!Oo. A fónula utilizada éa seguinte: 

onde: Ct=CotíssOs; P1=Prazo; Mt=~arge~t sobre a LUif!R e na qual o subindice 1 se refere às condiçbs 
existentes ee 1983 e o subindice ú às que se apresentara• ee tédia 1980-1981. Todos os eleaentos da fbrtula 
estão ponderados pelo aontante do cr~dito. Note-se que a deterioraçao et si tesu nto é UI indicador da 
qualidade da reneqocia;lo de UI pais, já que esU 1uito influenciada pela posi~to inicial do "prestatrío". 
CEPAL, op. cit, loc. c.it. 

9. O conceito de custo rHl do crédito e definido supondo-se UBOR real anual de 5I á qual se agrega C/P + K. 
CEPAL, lac. cit. Apesar de representar o tenor acrhciao no custo real do crédito 1 o Brasil foi u1 dos 
paises que obteve resultados 1enos favoráveis nas negoda~t!es. Este tenor acréscito deve-se ao fato dt!, no 
periodo 1900-1981, o Brasil ter obtido etpréstitos et condir;bes tenos favoréveis do que os deliliS paises. 
Cot o Equador ocorreu o inverso. 



(a) c<:. 

(b) é\'? 

(c) c. 

os 

(a) os 

CO.'f\ O ct;mi tE!t dos crec:lort?s. pr.i vadt.E atéa seç_1unda metade d;;;~ 1 s.~a-.+ f ical~am 

erüre 1. ~ 125/~ e 1 ~44/. 
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10. Em pronunciat.ento em taio de 1983 o Diretor-Geral do nn, baseado e111 prnje~O'es desta instituição sobre o 
deset~penho do ba1an~o Oe pagamentos dos paises devedores 1 recomendou que os bancos aumentassem suas 

"exposures• naqueles paises em cerca de 7'1.. l!'!F {19&3c)~ p. 141. Ver ta11hém II'!F (1983 e 19B3d]. World 
fiililrH.:_íal !'!arket \19SS)f CE?F.L \1984). 
Supondo r:resciltento da hase de capital rlo5 bancos et torno de 11! a 13/.J a eleva~ê'o de n a.a, na divida 
dos _oaises devedores sena perfeitamente campa!h'el co11 a reduç!o na relaç~o ellpréstimo-cap-itaL 

11. CEfAL (198~1, p. 62. 



12. O e!llprê!ititc-por.te de USS 5-üü ailhfiBs para a iirgenhna foi articulaôo pelos EUA e obteve a parhcipaç:ão do 
Brasil, ColOmbia, Medro e Venezuela. O governo norte-americano eúgiu que sua aprovaç:~o tosse 
condicionada il adoç:a'o de u11 proqra~~:a de ajusta111ento econOrüto supervisionado pelo fM!. "Hll5 ranoitlon 
inthcated that US off1cials were aovíng 1n the direction af Jaking any brídging conditional on near 
agreement with the IMF, 1n contrast to the tmconriitlonal bridge loa:ns for i'feúto a:rui Brasil in 1982'·, 
CUNE (19541, p, 3-5. 



!AiiUA l.l 

IG'I:CTIIS 00 RITSC!tll<IIOOO !li\ D!Yilli\ C!IIIIS lill!lE 
FI& I iJll./82 A JIJ</83) 

lilSfN! IQJV lllASIL CHILE C RICA E~ IIJ!lJlASIEXIIll I'ERlJ R DIJ\!N llltlil\1 !DTI< 
(i) {li) (iii) Liv) I vi (vii) (viii) {Ü) 1•1 (vi) (xi) 

IJJffRTl.J!A Divida de .privada llll llll SI~ SI• llll SIM llll llll llll SI• SI• 5111 
Curto Prazo .tlJblica SI• llll SIK SIK SIK SIK llll SIM llll SI• llll 7!ll 

Divida de .privada llll llll SI! SI• llll SI! llll llll llll SI• llll 4/ll 
Kedio e .ti garantla puh SI• fW) SIM SI! SI! SIK SIK m SIK SI• fW) 9/l! 
l..oogo Prazo .p.tblica SI. si• SIM fW) llll SIM SIK SI• fW) fW) SI~ l/li 

Atrasados .pril'lcipal SIM SI! W<J llll SIM fW) SIK IWi IWi SI! fW) 511! 
.juros fW) si• llll IWi fW) llll llll IWi IWl IWl fW) l/li 

Altortizac~s SI! SIM SI• SI' SI! SI! SI! SI• SI! SI• SI• 1!1!1 

I!IVIIS FIWI<:IAIEJ!TIIS .ledio prazo SI! IWl SI! SI• IWl SI! SI! SI! SIM IWl SIM 8/1! 
.e.presti10 poote SI• fW) SI• IWi IWi fW) IWl SIM SI• IWl IWl 411! 
.outros SIM llll SI• SI' SIM fW) llll SIM SI• IWl IWl 6/ll 

RITSC. DIV. CflW< !Clll!E DE PAAISI fW) llll llll IWl SIM SI• IWl SI! SI• IWl IWl 41!1-

ACffiDQ CIJ1 O AH .ee curso SIM IWi SI• SIM SIM SIM SI• SI' SI• SI• SIK 10111 
.vinculado SI! SIK SIM SIM SIM SIM SIK SIM SI• SIM SI! 11111 

Fontes : - llf II983o) 
- CEPIL (1985) 
- 1abelil !.5 

~tas : vidr ec anexo 



Notas: 
(1) Corresponde aos vencimentos de amortizações da divida externa pÚblica 

do perÍodo set/82-dez/83 (US$ 6 bilhões), aos da dÍvida externa 
amparados por seguro cambial do BACEN que venciam a partir de 
(US$ 5, 5 bilhões) e aos vencimentos de operações de repasse 

privada 
nov/82 

(swaps) 
renegociação (US$ 1,5 bilhão); não se chegou a nenhum acordo quanto à 

da dÍvida externa pÚblica durante o ano de 1983. 
(ii) Inclui US$ 415 milhões de dÓlares de vencimentos que correspondem à ctfvi 

da reescalonada pelos banqueiros em 1981 e US$ 225 milhões de amortiza~ 

ções a vencer durante 1983-1985. O governo chegou a um convênio com os 
banqueiros em meados de 1983, mas estava condicionado à aprovação de um 
convênio cem o FM1, que até março de 1985 não se concretizara. Ao final 
de 1983 o Governo concordou em pagar 50% dos juros, mas os pagamentos 
foram suspensos em junho de 1984. 

(iii) Ao final de 1982 solicitou-se aos bancos internacionais que concedessem: 
(1) US$ 4,4 bilhões de novos empréstimos; (2) um reescalonamento de US$ 
4,8 bilhões de amortizações das dividas pÚblica e privada; (3) a manuten 
ção dos empréstimos de curto prazo para o financiamento de operações d; 
ccmércio exterior (rollover) no valor deUS$ 9,6 bilhões; {4) o restabe
lecimento de linhas de crédito interbancário aos niveis de junho de 1982 
- US$ 10 bilhÕes. Em fevereiro de 1983 acertou-se os pontos 1 e 2 e 
posteriormente o 3; o ponto 4, por sua vez, nunca se concretizou. A ru
brica outros novos financiamentos engloba um crédito deUS$ 1,2 bilhão 
obtidos junto ao BIS mais US$ 1, 2 bilhão fornecidos pelo Tesouro norte
americano. 
O spread acima da LIBOR/prime varia de 2,125% a 1,875% para valores depo 
si tados no BA.CEN ou para errq:Jréstimos ao setor pÚblico com garantia ofi: 
cial (Petrobrás e CVRD); 2, 25% a 2, ro,.t; são as taxas máximas para tomado
res do setor pÚblico sem garantia oficial, para tcrnadores do setor priv!: 
do cem garantia de bancos de desenvolvimento e para bancos ccmerciais e 
de investimento através da Resolução n2 63; 2,5% a 2,25% são as taxas ~ 
ximas para os tomadores do setor privado. 

(iv) Fora'TI reescalonados US$ 2,2 bilhÕes correspondentes às amortizações do 
periodo 1983-1984 e obtidos novos empréstimos no valor de US$ 1,3 bi
lhão destinados ao setor financeiro. Em fevereiro de 1983 os 'oancos in
te.:nacíonais autorizara'TI a postergação dos pagamentos até abril de 1983, 
mas extendeu este prazo até abri.l de 1984. Neste mês e em fevereiro de 
1984 firmara'Tl-se os convênios defini ti vos da renegociação da divida. Ta!l 
bém foi obtida a rnaY"Jutencão dos créditos ccrnerciais de curto prazo no v; 
lor de US$ 1, 7 bilhão c~ uma margem de 1, 5% sobre a LIBOR. -

(v) o acordo abrangia a renegociação de US$ 370 milhões atrasados referentes 
a a~ortizações e de US$ 250 milhÕes de a~ortizaçÕes que deveriam ser pa
gas durante 1983 e 1984. Foi concedido um crédito rotatÓrio de curto 
prazo equivalente a 50% do montante pago a titulo de juros durante 1983 
(aproximadamente US$ 220 milhões) . 

(vi) O acordo incluia o reescalonamento de US$ 465 milhões da di vida de curto 
prazo e US$ 100 milhões da divida de médio e longo prazos. 

(vii) Foram refinanciados US$ 94D milhões da dÍvida dos etor privado e US$ 900 
milhões da dÍvida do setor pÚblico - incluindo 500 milhões da divdia de 
curto prazo. O acordo manteve as linhas de crédito de curto prazo para 
operações ccmerciais no valor de US$ 700 milhões cem uma margem de 1 , 62';6 
sobre a liBOR. 



(viii) Em fevereiro de 1963 foi assinado um memorando de entendimento entre o 
governo e o cetni tê de bancos credorest mas este acordo não entrou em vi 
gor devido à negativa dos bancos em conceder novos créditos equivalen: 
tes ao dobro do valor pago semestralmente a titulo de juros; até o fi
nal de 1983 o governo esteve em dia quanto ao pagamento dos juros, não 
efetuando, porém, as amortizaçÕes do capital. O acordo inclui ainda I..U11 

crédito ccmercial no valor de US$ 40 milhÕes cem margem de 2, 25% sobre 
a LIBOR. 

(ix) Em agosto de 1982 os banqueiros internacionais autorizaram a posterga
ção do pagamento das amoritzações da dÍvida externa pÚblica durante 3 
meses, a qual foi posteriormente extendida para março de 1983 e então 
para agosto deste mesmo ano. Neste mês foram assiandos acordos para o 
refinanciamento de um total deUS$ 19,8 bilhões de amortizaçÕes da ctivi 
da externa pÚblica; posteriormente o montante total reestruturado no a: 
cordo chegou a US$ 23,7 bilhões. O acordo incluía ainda a restauração 
do exposure interbancário para US$ 5,2 bilhÕes e o pagamento dos juros 
atrasados relacionados a empréstimos do setor privado (US$ 1,367 bi
lhão) através de uma semelhante à Resolução nº 432 brasileira. 

(x) Também foram renovadas as linhas de crédito de curto prazo para opera
ções CClfTJE:rciais no valor deUS$ 2,0 bilhÕes (1,2 de capital de giro e 
0,8 de linhas comerciais). 

(xi) Foram reescalonados os créditos de curto prazo não-comerciais (US$ 425 
milhões), os de médio prazo (US$ 39 milhões) e os que venceriam durante 
1984 (US$ 111 milhões). Além disso, foram mantidas linhas de crédito 
de curto prazo no valor de US$ 81 milhões. 



TABELA 1.2 

ASPECTOS 00 REESCALO!AMENTO DA DIVIDA COM DS BANCOS 
FASE li IJUL/Bl A JU!/84) 

BRASIL CHILE EOUADOR MEXICO PERU TOTAL 
li I !i i) (iii) (i v) 

---------------------------------------------------------------------------------------
COSERTURA Divida de .privada SIM SIM NAO SIM NAO 315 

Curto Prazo .publica SIM SIM SIM NAO SIM 415 

Divida de .privada SI! NAO NAD SIN NAD 215 
Medio e .cf qarantia pub SI! NAD SI! NAD NAD 2/S 
longo Prazo .publica Sifl NAD SIM NAD SIN 315 

Atrasados .principal NAD NAD NAD 013 
.juros NAD NAD HAD 013 

A1ortízacoes SIM 5lfl SI• SIM SIM 515 

NOVOS FlNANCIAKENTOS .aedio prazo SI' SI' NAD SIN SIH m 
.eaprestito ponte NAD NAD NAD NAD NAU 015 
.outros SIM NAD HAO HAD HAD 115 

REESC. DIV. OFICIAL !CLUBE DE PARIS) 

ACORDO CON O FMI ,1!11 CUfSIJ 

. vlntulado 

~--------------------------------------------------------------------------------------

Fontes : - HIF i19B3al 
- CEPAL 119851 
- Tabela I.b 

Notas : vide et anexo 



Notas: 
(i) Em novembro de 1983 chegou-se a um acordo definitivo (assinado em janei

ro de 1984) que incluia um novo financiamento no valor de US$ 6,5 bi
lhÕes a serem supridos pelos bancos ccmerciais, US$ 3,5 bilhÕes de refi
nanciamentos junto ao Clube de Paris e US$ 2, 5 bilhÕes de financiamentos 
de agências oficiais dos países industrializados; o Eximbank constituiu 
uma linha de crédito de curto prazo somando US$ 10,3 bilhÕes (US$ 9,8 s~ 
gLmdo o FMI) e linhas de crédito interbancário de curto prazo no valor 
de US$ 6,0 bilhÕes. 

(ií) 

(iii) 

(i v) 

A divida de curto prazo não relacionada a financiamento de operaçÕes de 
comércio exterior foi convertida em divida de médio prazo (US$ 1,2 bi
lhÕes) e foi aprovado um novo financiamento no valor de US$ 780 milhÕes. 
Ao final de 1983, cem base no mecanism::> de FICORCA, tinham sido reestru
turados US$ 12 bilhÕes da divida privada com os bancos internacionais 
(não temos dedos sobre as condiçÕes de renegociação). O México obteve 
ainda US$ 3, 8 bilhões em novos err:préstimos e US$ 1, 5 bilhão em créditos 
comerciais do Eximbank. 
O acordo incluia o refinanciamento de US$ 610 milhÕes da divida de médio 
e longo prazos vencendo entre 1984 e 1985 e de US$ 950 milhÕes da clivida 
de curto prazo. Os US$ 200 milhões de novos empréstimos referem-se à 
parcela contratada em 1983 (Fase I) mas não desenbolsade. Ainde, foram 
rolados US$ 800 milhões de créditos canerciais de curto prazo e uma taxa 
de . 625% acima de IBIOR mais 1, 5% a titulo de comissão. 
Ao final de 1984 o comi tê de bancos concedeu um crédito de curto prazo 
no valor de US$ 100 milhões dentro de um financiamento do qual participa 
ram os governos do México, Espanha e Venezuela. Desde o começo de 1985 
o Peru vem pagando mensalmente os juros atrasados aos bancos canerciais; 
até o final de março os juros incorporados à divida reduziram-se a US$ 
135 milhões. AB renegociaçÕes para uma reprogramação global da divida 
externa continuaram cem a posse do novo governo em julho de 1985. 



TABELJ> !.3 

ASPECTOS 00 fillC!i_(RN!U llil DIVlllilllJ\IlS llANClJS 
fASE I li I Jtl./84 A Jlli/BSI 

UlGENT OOASIL CHILE C RICII EI!JAIIIJR fiiNll!llAS IIJIC!l R l!l\IN llliW'II IU<El TDTAL 
li) íii! {iii) {i v) I vi {vil 

COtelTIJlfl Divida de .privada NAU SIM SIM NAU NAU SIM NAU NAU 318 
Curto Prazo .publica SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM 8/i 

Divida de .privada SIM SIM SIM NAU NAU SIM NAU 1100 418 
11edio e .cf garantia !XJb Sifl SIM SIH 1100 1100 SIM 1100 SIM 5/B 
Loogo Prazo .publica SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM 818 

Atrasados .principal SIM NOO SIM SIM NOO SIM 1100 1100 4íB 
,juros NOO NA{j NAU NOO NAII NOO NA{j NA{j 0/8 

le:lrtüacoes SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SI> SIM NA{j 9/10 

!11\iilS FI~IAAEN!IlS .eedio prazo SilO NOO NA{j NAil SIM NA{j NA{j NAU NAU Hllll 219 
.eepresti~M:< poote SIM NA{j NA{j IWl NA{j NAII NAII NA{j NAil NAil 0/9 

.outros Sifl NAil NAú SIM NAil NAú NA{j NAú NAil NAú 2/9 

RttSC. DIV. IHCIAL II:I.IM OC PARIS! ... 
mJlll Illfl O f!H .ee curso 

.vinculado ... 

Fontes : - Uf (19B3a) 

- CEPM.. (1985) 
- Tabela I.7 

Notas : vide e11 ane~o 



Notas: 
(i) Em dezembro de 1984 a Argentina chegou a um acordo preliminar com os ban 

cos credores que incluia: (1) o refinanciamento de US$ 13,9 bilhÕes cor": 
respondentes às amoritzaçÕes da dÍvida externa do perÍodo 1982-1985· (2) 

' ' novos emprestimos dos bancos internacionais de US$ 3, 7 bilhÕes e US$ 500 
milhões de créditos comerciais de curto prazo; (3) seguem em vigência as 
linhas de crédito comercial no valor de US$ 1,4 bil.hào; (4) os organis
mos de crédito oficiais desembolsarão US$ 1 bilhão de créditos adicio
nais e espera-se que o Tesouro dos EUA forneça US$ 500 milhÕes até que 
os créditos oficiais estejam disponlveis. 
OBS: Quanto ao valor do reescalonado, o FMI (ver publicação) acusa US$ 
16.552 bilhões. 

( ii) Ao final de 1984 o governo tencionava reprogramar US$ 51 bilhões corres
pendentes às amortizações do perÍodo 1985-1991 (o FMI acusa US$ 44,8 bi
bilhÕes), mas os credores só aceitaram reestruturar US$ 37 bilhÕes ven
cendo de 1985 a 1990. O governo brasileiro estaria solicitando a extin
ção das comissões. O governo que assumiu em março de 1985 continuou es
tas negociaçÕes. 

( iii) O acordo incluia a extensão do principal devido {incluindo os atrasos de 
1984) até o final de 1985. Se um programa de estabilização aceitável p~ 
ra os bancos fosse implementado, seriam refinanciados tanto o diferido 
de 1985 (US$ 150 milhões) quanto os vencimentos do perÍodo 1986-1989 
(US$ 70 milhõas). 

{iv) Em setembro de 1984 o México chegou a um acordo preliminar can o ccrnitê 
de assessoramento dos bancos credores para refinanciar US$ 48,7 bilhÕes 
da sua divida externa pÚblica. Os seguintes elementos compÕem este mon
tante: (1) US$ 23,6 bilhÕes com vencimentos originalmente no periodo 
1982-1984 e que já tinham sido reestruturados na primeira rodada de nego 
ciações foram reescalonados can extensão do prazo até 1998; (2) US$ 20,! 
bilhões que venceriam no perÍodo 1985-1990 e que não tinham sido reestru 
turados; (3) US$ 5 bilhÕes de novos empréstimos obtidos no começo de 
1983 (Fase I). Não foram cobradas comissões sobre o reescalonamento e, 
desde que obedeçam a algumas condições, foi perrni tido aos bancos trans-
formar seus empréstimos em dÓlares por moeda local. O relatÓrio da 
CEPAL afirma que não se prevendo um novo acordo can o FMI, não haverá 
condicionantes apÓs o vencimento do atual acordo com o Fundo ao final de 
1985. O relatÓrio do Flmdo, por outro lado, afirma que o reescalonamen
to da divida previamente reescalonada e que venceria entre 1987 e 1990 
dependerá do cumprimento de certas metas, o qual será monitorado pelo 
Fundo a partir do principal. As margens sobre a LIBOR variam de ano a 
ano; assim, nos dois primeiros anos a taxa ponderada a ser aplicada se
ria de .875% sobre a LIBOR; nos cinco an.os seguintes a taxa seria de 
1,125% ;obre a UBOR; e nos Últiroos 7 anos a taxa seria de 1,25% acima 
da UJlQR, 

(v) Em dezembro de 1984 o Uruguai solicitou ao ccmitê de bancos credores a 
postergação do pagamento de US$ 100 milhÕes que venceriam no primeiro se 

~ 

mestre de 1985. A margem sobre a LIBOR foi mantida constante, igual a 
originalmente contratada, e o prazo de vencimento foi extendido em 6 me
ses. As gestões para renegociação da d:i vida foram retcmadas pelo novo 
governo que assumiu em março de 1985. 

(vi) A partir de outubro de 1982 os bancos internacionais autorizaram a pos
tergação dos pagamentos por três meses, a qual foi extendida em seis o-



portundiades, a Última até outubro de 1984. Em setembro de 1984 o goveE 
no ant.mciou ter conseguido um acordo direto cem seus credores, sem a in
tervenção do FMI, para pagar em 12 anos US$ 20,75 bilhÕes de sua divida 
externa pÚblica. Os desembolsos começaram no segundo semestre de 1985 
com US$ 750 milhões. Em 1985 seriam pagos US$ 5,15 bilhÕes e dali em 
diante o serviço não poderia exceder US$ 5 bilhÕes anuais. 



TAEELA 1.4 
DETER!CJlA!::A:J DAS COIIDICCES DE ENDIVIM"ENTTJ CCl'1 ll3 !3i'NXE PRIVADOS 

FASE l FASE Il FASE 111 ----- --
~ 5IJEI1E Reesc:+Adicional media 2.'Z27 1. 750 1.265 A LIEO'l (%) ma><irro 2.380 2.000 1.440 

mini mo 1.950 1.750 1.125 

Reescalcnado media 2.'Z27 1.830 1.250 
maximo 2.500 2.000 1.375 
minimo 1.875 1.750 1.125 

Adicional media 2.285 1.750 1.625 
tna}l(imo 2.375 2.000 1.625 
minirro 2.125 1.500 1.625 

C0'1ISSCES (%) Reesc+Pclic:imal media 1.294 0.778 ... 
maxirro 1.500 1.000 ... 
mini mo 1.050 0.630 

Reescal onado rrecHa 1.320 0.875 
maximo 1.500 1.000 
minimo 1.250 0.750 

Adicicnal media 1.313 0.753 
ma><irro 1.500 1.000 ... 
minimo 1.250 0.630 ... 

Cl'ffN:IA (anos) Reesc+Adicional media 2.8 4.9 3.5 
maximo 4.0 5.5 5.0 
minirro 1.1 4.0 2.9 

Reesc:alonado media 2.9 4.7 3.5 
ma><irro 4.0 5.0 5.0 
minimo 1.0 4.0 3.0 

Adicicnal media 2.7 5.2 2.5 
maximo 4.0 5.5 3.0 
minirro 1,5 5.0 2.0 

PRAZO TOT~ (anos) Reesc+Adicional media 7.1 9.2 11.6 
maxirro 8.5 10.0 14.0 
minimo 5.4 9.0 7.0 

Reescalonado nec.iia 7.2 9.0 11.8 
ma>c:imo 8.5 9.0 14.0 
minii'ID 6.0 9.0 7.0 

Adicicnal media 6.6 9.3 10.0 
maxiiTCl 8,0 10.0 10.0 
minirro 5.0 9.0 10.0 

Q.STO REPL DO CREDITO ('l.) media 7.407 6.834 6.246 
max.irro 7.570 7.110 6.450 
minifTO 7.080 6.560 6.125 

Va:r- em rel a media e:J/81 20.4 11.1 1.5 

DETERICJlA!::A:J COIIDIC DE ENDIVIM'ENTO ...,.jia 142.1 48.6 -10.1 

Fcntes : Tabelas 1.5 a 1.7 
f>bta : Todas as medias da tabela- sao medias simples 



lAiEJ.A !.1 

JUMiS E llJIJIIll:S 00 RffS!XIlMNJO DA DIVIDA OJiliS il<(liS 

FASE I IJIL/82 A JIJ<IIIJI 

M6EiiT !O.IV IAASIL OiiLf t RICA fJliiXll fD<Ilí.!O\S !EXICO f'fRtJ R Dil'IIH I.II.W\I 1011< 

DIVIDA !WtARJA IIISI bi I 22. 9ll3 0.6!4 57.141 9.847 0.7ll 4.031 0.141 6/).622 5.200 0.3!0 !.420 163.154 

liME TotAl 3.300 9.100 1.300 0.220 0.430 ... 9.5511 1.0W ... 0.140 15.170 
flHttt:IMNTOS .Jedio prazo 1.500 ... 4.400 1.300 0.4W 5.000 0.4511 0.140 13.320 
IIISI bil .eeprest P!l'lte 1.300 ... 2.300 ... 2.5511 0.100 6.3511 

.outros (),5{)(1 2.400 0.220 ... 2.000 0.300 5.500 

REISCAL!JIAtEN'íO tUSS bi) 7.000 0.640 4.800 1.100 0.620 1.840 0.120 23.700 0.300 0.570 0.575 12.445 

IW<6EIIS lll f!laes:: • +Ad i c ' 1/ 1.16/) 2.1511 1.320 2.160 1.1511 2.200 2.38ü 1. 9511 2.1511 2.1;ü 1.1511 
.reesulooatento 1.115 2.1;ü 2.500 1.125 2.1511 1.1;ü 2.300 1,875 2.2511 1.1511 2.1511 
.adiciooal 2.500 l.lll 2.1511 2.375 ... 1.2511 2.2511 2.2511 

OJIISSOCS lll Reesc.+Adic. 1/ !.1511 1.500 1.1511 1.300 1.1511 !.300 !.0511 1.1;ü 1.2511 1.300 
.reesraloouento !.1511 1.500 1.1511 1.300 1.2511 1.3Bü !.000 !.1511 !.2511 1.300 
.adiciooal !.1511 1.500 1.1511 1.2511 ... 1.2511 1.2511 1.300 

CMOCIA Reesc. +lllic. 1/ 3.0 3.0 2.5 4.0 4.0 1.1 3.0 3.2 3.0 2.0 2.0 
l"'os) .reescalooa.ento 3.0 3.0 2.5 4.0 4.0 1.0 3.0 4.0 3.0 2.0 2.0 

.aditiooal 3.0 2.5 4.0 !.5 ... 3.0 3.0 2.0 

PRAZO Tl!Tii. Reest.+{fjic. 11 6.B 5.4 e.o 7.7 8.5 6.7 7.0 7.6 B.O 6.0 ó.O 
!anos) .reeS[almaJe'lt:o 7.0 5.1 e.o B.O B.5 7.0 7.0 e.o e.o 6.0 6.0 

.adic.iooal 5.0 e.o 7.0 6.0 b.O e.o 6.0 

D.ETO ~ 00 O!EDHO (l) 2/ 7.344 7.500 7.3:12 7.410 7.11>7 7.500 7 .Oil!J 7.4% 7.460 7.400 
.var sobre 80/81 26.3 ... 9.5 21.7 li'.O 27.4 ... 23.4 16.5 lb.3 13.0 

IlmRIIlliiCI<) MB llJIJIC!IS 31 211.1 4).5 115.5 17.6 242.0 1Bl.4 98.0 135.0 241l.6 

Footes : ~ World Debt Ta:bles 1983./84 
- Ilf' 11983al 
• !I?i( (1995) 
-Tabela l.lf 

Nota~ : li l'let!ia p:riderada Pf'los creditas reescalooados e pelos credites adicionais 
2/ Suprodo uaa UEffi de 5:! + ~ + CIJ'IISS(ES!PRAZO T!JHt 
31 lndice dos eli!E!ItDs de tuSto do credita sujeito a ne;ociac:ao calculado pela seguinte foraula : 

lmiSSl'ES fase I f'AA!!l fase + tWmEi fase 
- 1 



TABElA 1.6 

TERHOS E CONDICOES DD REESCAlONAHENTO DA DIVIDA COH OS BANCOS 
fASE li IJUl/83 A JUN/841 

BRASil CHILE EQUADOR MEXI CO PERU TOTAL 
---------------------------------------------------------------------------------
OlVIDA BANCARIA IUSI bll )j.025 13.149 4.746 74.040 !.513 m.m 

NOVOS Total 8.000 D.780 3.800 12.580 
FINANCIAMENTOS .tedio prazo uoo o.780 3.800 11.080 
IUSI bll .upre~t ponte ... . .. . .. . .. 

• outro~ 1.500 1.500 

REESCAlONA"ENTO IUSI bl) 5.4M 1.200 0.600 1.560 8.760 

ftARSENS lll Reesc+Adicionai 1/ l.OOO 1. 750 1. 750 1.500 1.750 
.reescalonatento 2.000 1.150 !. 750 
.adicional l.OOO 1.150 1. 500 

CO"!SSOES lll Reesc+Adicional 1/ 1.000 0.630 0.880 0.630 o. 750 
.reescalonatento 1.000 o.8ao o. 750 
.adicional 1.000 0.630 0.630 

CARENCJA Reesc+Aditional 1/ 5.0 5.5 4.0 5.0 5.0 
(anos) .reescalona1ento 5.0 4.0 5.0 

.adicional 5.0 5.5 5.0 

PRAZO TOTAL Reesc+Adidonal 1/ 9.0 9.0 9.0 10.0 9.0 
!anos) .reescalona1ento 9.0 9.0 9.0 

.adicional 9.0 9.0 10.0 

CUSTO REAL DO CREDITO lll li 7,110 ô.820 6.850 6.560 6.830 
• v ar sobre BMH 3. 7 13.3 16.8 14.3 9.3 

DETER!DRACAO DAS COND!COES 31 7.4 51.2 90.7 60.1 33.6 

---------------------------------------------------------------------------------
Fonte.: : - Norld Debt Tables 1983/84 

• !MF 11983al 
• CEFAL 11985 I 
- Tabela !.9 

Notas : 1/ Media ponderada pelos credites reescalonados e pelos credites adicionais 
2/ Supondo UJa llBDR de ~! + MARGEM + COftlSSOES/PRAlO TOTAL 
l/ Indice dos eleaentos de custo do credite sujeito a negociacao calculado 

pela seguinte foraula : 
COftJSSOES fase I PRAZO fase + KARSENS fase 

PRAZO fase - 1 
CDMISSOES B0-81 I PRAZO 80-Bl t KARSENS 80-81 

PRAZO 80·81 



lllillA 1,7 

1lii!IIS E a!<llllliS 00 IIE!SCii.IIMN!O liA D!VIIIA llll OS Blfl:llS 
FAS! lll IJil/81 A Jl.ll/851 

AAifljl !JUlSil Oillf C RICA EOO\IXIliiJWlAS IEXIC!I R 1111\IN llllru11 

DIVIIIA SIW:AAIA IUSI bll 1b.7bll n.1bb 13.387 0,1197 4.'199 0.«4 72.050 

111/(JS Total 4.200 0.350 ... ... 
FitWtiAii:NTOS .ll!dio prazo 3.700 0.350 
(USS bil .l!llprest Jmte 0.100 

.wtros ... 
IIE!SCii.IIMNTO IUSI bil 13.'100 15.600 0.300 4.300 46.)00 

1\i'ilSEl<S 111 Rei?S(tl\liciooal 11 !.44il 1.125 1.400 1.125 
.reescalooatent!l 1.375 1.125 1.375 1.125 
.adiciooal 1.615 1.625 

l:tl1!SSIIS lll Reesc+h:liciooa.l 1/ 0.15(1 ... 
• reestalooill!'flto 
.adiciooal 0.!30 ... 

r:Mai:IA ~+Adid!Jlal 1/ 3.0 5.0 2.9 
lanos) .reescal(lla.ento 3.0 5.0 3.0 

.ad.iciooal 3.0 1.0 ... 
PRAZU TOTrt. !U!esc:+Midooal 1/ 11.5 7.0 11.8 14.0 
(anos) • rees:::al onill!'fl to 11.0 7.0 12.0 14.0 

.aditiooal 10.0 10.0 ... 
t:!STD Rfl<_ 00 IIDITO 111 1/ 6.453 b.125 HOO 6.125 

.var sobre 00/Bl 11.0 -10.7 9,2 6.7 

OCTERlOOACAO OOS COOJC!ES 3/ 16.2 -26.4 10.2 -17.7 

Footes : - iiorld De-bt 1ables 19B3/B4 
- llf' I19Blal 
- {FI<. 11985) 
-Tabela 1.9 

Notas : 1/ Media ponderada pelos rreditos reesralooados e pelos rreditos adicionais 
11 !Opoodo "" llllll de 51 + 1W1W1 + llliiSSIIS!PRAlO IDTN. 

0.330 1.971 

... 

o.no 0.100 

... 

~~ 101/!. 

19.650 217.163 

4.550 
-4.050 
0.100 

... 
20.750 104.4ZO 

1.125 
1.125 

12.5 
11.5 

6.125 
3.4 

-32.6 

31 Indír:e dos eleaent:Ds de custo do credito sujeito a negocia.c:ao calculado pela sequinte fortUla : 
ctl!l!i9JS fase I PRAZO fase t IWliB!5 fase 

PRAZO fase - I 
WIISSS 80-fll I PRAZO 8!HU t fWl!DS S!Hll 

!'RAlO 00il1 



lil!illi.B 
Elll.!llll IJil ElPOS!l<E 

!DT!i. ARIXlll lll.IV IIRASIL CHilf C Rllll Elü1llilllllllllii rEX!Ill PERU R 00\IN III.GIJAI \UI'l 

flóE I DIVIOA BIWI1IA IUSt billb3.1l4 22.'l!IJ 0.634 57.145 l.ll17 0.711 4.032 0.242 b0.622 5.206 0.310 1.42il 11\:i 
Jli.1112-JIJVBl riMIS fi!M: 111!. PRAl ll.llil 1.500 0.000 4.400 1.300 0.1100 MIO 0.1100 5.1100 1.45() 0,000 0.240 PARI 

E!POS!l<E llll 8.2 !.S 0.0 7.7 13.2 0.0 10.1 o.o e.z 8.6 0.0 16.9 

flóE 11 DIVIOA BIWI11A IUSt bil 173.473 IWl IWl 71.025 13.149 IWl 4.7% IWl 74.040 6.513 IWl IWl IWl 
JlliiH.Illll4 riMIS fi!M: 1111. PRAl 11.000 PART PAR1 6.000 0.700 PAR! 0.1100 PAR! 3.000 0.000 PM! PM! PMT 

EXPOOJE {!) t 6.4 1.7 5.9 5.9 5.1 0.0 

ftllf 111 DlVIOO BI'IIGf,!A íi.Si bil 217.763 26.7b8 IWl 77.26/, 13.387 0.8'!7 4.9'19 0.444 72.050 IWl 0.330 1.'172 19.65() 
Jll/54-Jltl!BS I«NNS Fiwte l'I&.L PRA1 4.051) 3.700 Pli!i Q,QOO 0.000 0.000 0.350 0.000 0.000 PAR! 0.000 0.000 0.000 

ETf'OSU'f m • 1.9 1).8 0.0 0.0 o. o 7.0 0.0 0.0 0.0 o.o O.ü 

foote : Tabelas 1.5 a 1.7 

lólta : l E!POS!l<E " 111\'ü fi!M: 111L PRAZOIOIVIOA BIWI1IA 



TABELA !.9 

TERMOS E CONDI COES DOS EMPRESTIMOS DOS BANCOS PRIVADOS • 1960161 

ARSENT BRASIL CHILE C RICA EQUADOR !EXICO PERU R DOMIN URUSUAI 

MRm 1!1 0.6)0 1.620 0.910 !.130 o. 740 0.650 1.120 !.300 0.960 
COMISSOES lll 1.090 2.010 0.610 1.230 0.970 0.700 1.070 0.910 0.900 
PRAZO TOTAl (anos) 7,5 6.5 ) .b 6.0 a.o 7.6 6.2 8.1 9.1 
CUSTO REAL DO CREDITO lll 1/ 5.Sl5 6.856 6.017 6.m 5.861 5.742 6.250 6.4!2 6.079 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------
Fontes : • CEPAL 119651 
Nota : 1/ Supondo LIBOR 5l + I'IARSEHS + COI'IlSSOES/PRAIO TOTAL 
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AIIEXO ll 

A Poli tica de Ccndicicnalidades do FMI 

A p;:::;l i tic:a de c:ondicicnal idades do FLtndo é fot'lll..üada levando em c:onsider~::o.~~o 

dois pressupostos básicos. Em prime-iro lugar, a concep;;:~o de que a tun<;:§:o do 

financiamento é fornecer recur-sos para viabilizar o ajuste ordenado do bali:l.nt;,:o 

de pagame.ntos e n~o para financiar o dt?SEf"lvol vi.~>nto econômico :1.-. Em SL'!QLtndo, a 

interess.es do coojLiflto dos paises-11'anbros e~ portanto, de que ''.~,..in the 

context of the- Ft.u-d's pu,~_r II'F corditionr:.<litv progra.ms shauld !Xlt te 

direc:ted solely to tfle w=lfa.re of the irrhviriual memt::E:r re:>ceiving assi.stanc.e 

from the FLIT:d.~." 2 

Tenda em vista tais pr·essupostos, os docurrE•ntos do F-1'11 estat.:eh=cerrl que a 

palitica que governa o uso de seL\S recursos deve ser· determinada levando em 

ccnsidera>;.ê<o dois aspectos~ pt:Jr L\ffi lado~ as cin:unst~cias vige.•ntes na ec.:cnomia 

possibilidade de seu financieJrE.>nto através de recursc:E', do pt~óprio Fundo e dE.• 

1. •a fundo nlo pode oferecer ajuda externa para c desenvolviaento, IWt te• autoriza~lo para faz~- lo. O Funda e 
uaa institui~~o 1onetária. Se!I.S e•présti.tos do vinruJadas à: ilpleJenta,.to de u. proqra.a ecanólíco pelo 
pais devedor, destinado a solucionar seu proble•a de balanfo de paga~entos a Jédio prazo. E este o 
significado da condicionalida.de, que ~a caracter!stica essencial do papel do Fundo coto e•prestador" 

lARO!S!ERRE, 11984), 
2. KlKESEll 11983) p. 48. 



o..rt.ras fcnle=> :::.. A ccmbinaçí3:o de financiarrenta e ajuste --· o nócleo da poUtica 

de cc:ndici.onalidade do FI"II - tem apresentado impor·tantes al teraçb?s ao lor\go 

do t.em~JD • 

IÃ .. \rante a década dos cinquentas e sesse-·1h'1s a polJtica de ccndicionalidade do 

Fundo foi forrrulada em um ambiente de relativa es-tabilidade na ec:onc:.mia 

rru.ndial. Neste per.iodo. o produto das principais a:cncxnias industr·ializadas 

apres<:..."f''tou elevadas ta>~as de crescimento, a infla;;;;~o mant.eve-se bai>:a e ho...tve 

vigorando o sistema de ta~·(as fü:as de câmbio. 

t6se J,:Erio::!o, o Fundo identifico....\ basicamente trés tipos de des....""Quilibrio 

e>d:enoo' (i) o desequilibrio tempc.>rário~ causado p:Jr uma deterior"aG;~D 

cmjuntural dos ter~TCJS de tr-cx:a e/o...t pc.lr uma ccntrac;:ào passageira do cOITércio 

intemar.:icnal; (ii) o desequiUbrio get-ado pela e}dsténcia de p::üi ticas 

mcnetària e fiscêíl e;.:pansicnistas~ as quais elevavam a demanda agreç~ada ç~ar-a 

.alérn da quantidade de bens e servi~;os produzidos internamente cu que podiam ser 

financiados através de capta~;;ã:o de recursos e>:ternos; e (i.ii.} o desl2..>Ciuilibrio 

"fu'ldamental" ~ causado pelo desalinhafrento dos pre<;os intemos e e}:temos e 

pE<la e;<ist@ncia de uma. sér-ü? de distor~tles no aparelro prcdutivo que acab..-".Vaffi 

camp!'"anet.endo a canpeti ti v idade intemacicnal da ecooania. 

---------;---;--
3. Por natureza do desequiiibrio do balanço rl! pagaaentos entende-se fundaeentaltente o teapo necessário para o 

ajuste, o que, na concepç)o do Fundo, está u aigu~a tedida relacionado coe as causas do desequilibrio. 
~salance of Pay1ents proble•s tay be due to a variety of factors wich are often distinguished according to 
wether they are externai ar internai, ami to •hether they are tran.sient or pertanent. The particular 
strategies of adjust.ent 1ay rary depending on .ethrer the paytent difficulties are due ta dotestic 
develop.ents in a country's econoty or to develapaents in the rest of the JNJrld. But the tore tundatental 
question of whether adjustent is actua:Jly required hinges on the assessent of the JH!rliittent ar transient 
character of the distarbance ••• •. Portanto, na v ido do Fundo, • ... if the deficits (Nhether af externai ar 
internai ariginJ are not 1He1y to disappea.r, an econoty needs to take appropriate da.estic and externai 
easures to adjll5t thee ... •. SUITIAN 1 {1980), p. 3. 



!\la c:cncep.;~o do FMI ~ o desequHibr-io tempc:~ràrio do ~lanc;:o de Pf.'\qamento<-.:;;~ PE?la 

sua pr6pr·ia nab.treza autn rever·sivel, n~o e:ügia rredidas de ajuste. As:;.im~ a 

politica do FL111do n?SLVniu-=...;e a financiá-los~ fornec:er){:io aoe; paJses~>mbrns 

recur-sos de baixa ccndicic:nali.dade. Para isso~ além do acesso através das 

par-celas de reserva e da prirreira parcela, o Fundo cricu. em 196.3 o Servi<;:o dE' 

FinancidJTIE'nto í..hnpensatório. Tal pn:::x;trama colocava F"E'CLtrsos à disj:O.Sü;~o deiS 

paises-membn.JS que enfrentavam problE"f!ko.-s no balanço de pagamentos dENido à 

diminui~~o tra.nsitória nas suas r-e:ceitas de e>:p:>rtar;:~o gerada por- fator·es 

e;-:óqE'fio.;;; ao set..t controle. 

O de=_,equilibrio devido a e;.:cesso de demanda agregada e o desequiUbrio 

''fundamental"~ no entanto~ e>-:igiarn a c:ombina~~o de financiam;?nto e ajuste. O 

principal instrumento de assistência aos paises-rre'lnbr-os que enfrentavam esses 

tipt:'IS de dificuldades foi a stand-by arrangement, através da qual o f-1'1I 

colocava sa.J.s recursos à disposit;:~o dos paises~bros. em qLiat.ra par-celas:- ao 

lenga de doze meses, cc:ndicic:nando a sua liber~~a ao cumpr-imenta de um 

pn:::çrama de ajustamento apr-ovado e fl'Olitorado pela instituiJ;~. 

A ênfase dos programas de ajustêi.fi'IE'Iltos aprovados nesse p:riodo ccncentrcu-se em 

medidas dE>Stinadas a compatibilizar o nível da d~nda agregada com a otert,:::._ 

a-.gregada. Secundar-i~te" o Fundo recomendava medidas destinadas a aL\fflE!ntar a 

ef iciéncia na aloca~&\o de r-ecursos e a cc:rnpeti ti vidade internacional da 

eccnomia. 

Na década dos setentas, a politic:a de coodicio-.alidade do Fundo passo...t j:X:w· 

impor-tantes rrodi ficar;~. Por- um lado, o FMI procun:x..t adequar- SL.ta estr-at~ia de 

inter-veno;:~o à forte desacelerac;%!o nas t.;;~xas de c:n~scimento das ecc:nomias 
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:tndustrializadas, qL1e teve inicio no final dos se<.:>sentas e ac.:abc:u ger·andn LllrB 

em 1974; assim COIYD de 

inflacicnàrias, que se agnavaram i.,.. partir de 197:>, após a forte elevaç~o d(JS 

pre;os dLJ p:?tróleo e de o..ttra;:; insumos básicos. O Fundo procun:xJ também ajustar 

sua politic:a .ao abandono do regirre dE~ ta:{as de c:~mbio t'iNas em 1.973. Por oJt.ro 

lado, teve de adaptar--se pa!"a enfrentar a generalizac;â'ilc) dos problemas de 

desequilibrio externo~ os quais~ L"in vàri.os pa.ises, eram de natureza mais 

per1Th3Ilente e. p.:w-tanto~ de dific:il rever~ no cur·to prazo. 

Par-a lidar com essa nova situac;:~o o Fundo criou novO!'S programas de assisténcia 

financeira. Em relaç~o aos paises que e.onfrer1tavam di fic:uldades de natun:.'?za 

temporária~ geradas pela forte elevar;~o nos custos de import<:l(;;:âo de p€:>tr6leo e 

derivados~ o R11 aumentou os recursos disponiveis para financiar o 

desequi li brio no balant;o de pagarTlE:!ntos e diminuiu a condicionalidade dos 

programas. Partia--se do SLtposto de que "~ ~ ~e-arly' fina.ncing of imt:Blances be-catre 

deficits. The rationale behirr:i tre priority given to financing ~as that if 

furds W?YE a\•a.Uable to a member at an early staç;e of a pB.}t'f'(}8nt..s difficulty.~ it 

1>\0uld rot ha\-e ta intro:::fuce abn~pt mecasures aro run th2 risk of reinforcing the 

recessionarf trerd:s a.:s:=-::x:iated with the t.l.p:surge in int"laticm in ç,li2-rr.e-rcd are! th2 

er:e-rqy' pr.ic.e rLo::.e in part:icular." 4 • Para assistir aos paiSES-rrer:bros nessa 

situa;;:ào fm~am criadas duas linhas de crédito: em 1974!, a Temporary Oil 

Facility e~ no ano seguinte~ a 1975 Oil Fac:ility • Ambos os 

servil;os refon:;aram o mcnt.ante de recursos à disposic;:ilfu dos paises-membros e 

envolvey-·am candic:ianalidade minima. Além do tradic:ic:nal ct:mpi'Ullisso de n~ 

4. SUITIAN {1980), p. 6. •Jt Nas considered that a first priority ,as to •ake available resources subjec:t to 
rel.~:tively low conditionality, in arder ta avoid tbe intraduction by 1e1bers of policies which ,auld 
arceierate the totentllll of the recession in the international econo•y. •, Ide1 1 ibidet, Joc. cit. 
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Facility eJÜqia Ccm:::J ccr~trapartida que o pa1s requisitante consul taJ!!iSl::~ o FMI a 

respe:üto das medidas corretivas para equilibrar- o balanço de pagarTento;lli e l=k""""' 

er.frentar o problema energético. A 1975 Oil Fac:ility aLifi'E1'lto.J lige,iramente 0 

grau de ccnd:i.cicnalidade~ e>:igindo que o pais forrrulasse·: metas quantitativas 

SlJjeita ao a.ssesmelt do Fundo. Além disso, pedia-se ao pais--nanbr-o que fizesse 

l.IIIB. descr-ic;;âo detalhada das rr!E'didas já adotadas e planejadas para rat::i.onalizaF· 

o uso de energia. O pro:;:~rama SL\bretido ao FMI ~ no entanto, n~o possuia rretas 

consideradas "o-i tério:5 de desE'mpenho" e, jX)rtanto, c:ClffO no ano anterior-~ a 

libe:ra;;~o de rECursos n~o der;endia do CLtmÇlrimento das rretas apresentadas. A 

iniciatíva do Fundo no sentido de 2V..Jrrentar a disponibilidade de rec:ursos para 

financiar o dt.~uill.brio tE'ffiporàrio do balan<;o de pagamentos foi refon;ada~ em 

197:i~ pela maior liberalizac;:~o de o...ttr-us progrank.."I.S de~ bai>:a condicicnal.idade :'!'>. 

Paralelamente, a fim de au;üliar os paises-membros cem dificuldades de natureza. 

estrutuJ~al no balanG>o de pagamE-ntos~ ern 1974 o Fundo tCffiOt.t a. inici.a.tiv,:~ de 

au.rrentar o volume de recursos oferecido e prolc:ngar o per-iodo de ajust~to~ 

criando a Extsnded Faci.lity. Tal programa foi form...tlado para atender aos 

paises--membros cem dificuldades no 001anc;o de pa.game:ntos derivadas de: " ... ~ (1) 

.seve.""E> imba.le.nc:es dt.JIE to stn.xtural tr~C.tladjust:Jnents in pruduction arr/ trade_, 

hhere c:c'!St ard price distortion$ w:Ere- wi.rJesi.pread arei long stardirx;u a.rd (2) 

:imbalancerE• due- to a comb,Lnation af slow gro~'llth ard an in.~rently j,jeak BOF 

p::tsition that. constrainE!d thl? c:ountry '.s pursuit of eTfective de~-elopmE??nt 

policies ••• " ""'· Além do maior volurre de rE?Cursos em rela;;3:a ao stand:-By~ o 

Extende!d Facility estabeleceu três anos de durcu;:~o pal'"a o proce-sso de 

5. Entre eles a Co1pensatory financinq Facílity. 
6. SUITIAN (1980), p. 7. 
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ajust8ftelto do setor E'}~temo E imp:Jrtant.e enfatizar- qL\12 

"~ .. tte difference in tre l/:!5€' o f rE'SOurces ava.ilable vrder ext:.erdF:..""Ci ard st<Brd

b)l arrangerrent...<s WBS nc1t sa m1.Xh in th!? det}n::::e of' c:orditioned .ttv a..~ in t.h:

gYEa.ter" assvrance th? ITE!fflber ga~-e Ln:.fer tte exterded arrant;;l':!?ffents that 

Bpproprie<te $dji.J.S.t:IT12nt {rll icies; W'..JUld rot onlv t:e adopted tx1t w::Juld alsa be 

sustdir"BJ O\<Pr tte rredium term •.• " 7 

Na segunda rretade da década dos set.entas ~ o Fundo torntJL\ novas-, providências p.::wa 

refon;;ar sua capacidade de financi.ar os desequilibrios do balano:;;:o de 

pagasnentos. Em 1975 foi criada a linha de crédito Oil Facility 9..lbsidy Pcca..nt~ 

destinada a atenuar o impacto do custo dos empréstimcl'S da 1975 Oil Facility. Em 

1976 o Fundo instituiu~ em bases temporárias~ a linha Trust FLnd~ a qual 

fornecer a custos cc::nce--.:ssionais ~ e 

ccr~dicicnalidade, aos paises em desenvolvifTE'Ilto de mais baü:a renda que 

estivesSE'ffi implerrentando prcçr31'Tlas: de ajustamento. Em 1977 ~ a fim de aurrentar a 

assist.étnc:ia financeira aos paises-membros cujo d!?.SE:'Quilibrio e}~temo er'a rn .. üto 

grande em relat;~ à sua quota, o FI''II cria..t a Temporary Supplementary Finant:ing 

Facility, que entr-01...1 em or-er·al;~D em 1979. Tal linha de crédito p;?rmitiu a 

duplicat;~o do IOCJ!ltante de recursos disp:niveis sob os pr-ogramas Stand-by e 

Ext.Ended Facility. 

Alétn de criar novas altemativas para a canaliza1;~0 de recursos aos paises com 

dificuldades no bala'l~D de pagMS~tos~ a fim de refon:;:ar sua capacidade de 

financiamento o Fundo, através da 6~ Revisà'o Geral de Cuotas, elevou em Llffi 

ter~ o o v a 1 or- das quotas de toc!os os membros. 
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P€:1 lado das providencias po~ra r-edon;;ar o financiarr.ento •. na d~-ada de~• t t ~"'- .,,.,., Sf? en .as~ 

o Fundo dat maior ênfase aos programas de ajustamento de médio prazo destinados 

a ellminar supostas diston;tles no apare::~lh:J prcx:lutivo e a ajustá-lo ao novo 

nivel dos p~os de energia. !\esse sentido~ "~ M ~it inclu:1eci fXJlicies of the 

scape a.rd chara.cter required to correct stn.lCtunal imba.la.nces in pn:x.it..l:etion,. 

mob.ilize clotr.estic art::l fareign resources_. to improve tt-eir utilizahon.~ a.rd to 

redw ... :e ml iance on ~trict.ions on interna.tional tn:an=.a.c:tions." 6 

E importante ressaltar-! no entanto~ que ape""'....ar da deterior~~o da eccnornia 

m...tndial e da a.mplificat;:i':l:o dos pr-oblemas de balarw;o de p.::~gamentos. neste per-iodo 

o paf.:El do Fundo ccmJ institui~~o fina.nciador-a do desequilibrio do setor 

en~terno foi secundário~ p:JJ.S a ampla dispc:nibilidade de rec:Ltrsos no !TErcado 

financeir-o intemacicnal permitia o financiamento dos dE?Seejuilibrios e~{ temos 

através da eleva<:;g.:o do Endividamento junto aos bc:~ncos pr-ivados íntet'T\acionais~ 

Essa situar;ào sofreu pr-ofunda mcdifica~~o na década dos oitentas~ sobretudo a 

partir do segundo semestre de 1982~ quando o mercado fín~1ceiro internacional 

entrot.l em colapso e hcuve total paralisar;~o dos flw;os de rec:urS0'2'> de fc:ntes 

privadas para os paises devedor-es em desenvolvimento. 

Nos pr-ifllE'iros anos da década dos oi tentas~ antes rnestro da eclcs§:o da crise da 

divida ev_tema~ o Furdo proooval novas 

c:cndicionalidade~ pnx:ur-ando adequá-la ao agl'"'avafl'Eflto da inflac;:~o em v~rios 

paises, 1979; à estagnar;~o ecc:nómica ~ sobretudo dos paises 

industrializados; e, finalrrente, à e:üstê"lcia de expressivos desequilibrios nas 

cc::ntas correntes dos paises---membFUS~ O agravatla"lto dos desequilibrios do setor 

8. Ide111 ibide1, loc. cit. 
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externo e a ccnfir!Th..v;~o de &'1..1 cadtter· n~o transitório leva.t ao diagn<:'.JStico de 

chang:.?S in memb&rs' ecoromies, in particular tt-ose of the oil importinq 

c:ountries.~ if n?Storing OOP via.bilitJ.;' J.o.~~ rot to jeopardize tra:Jivm-tenn 

de~<e'lopn2nt a.rri growth prospects." "". Diante dessa si tua<;;~o~ o Fundo decidiu 

dando maior ênfase a este último. Ccnsiderava-se que "~~#the .s:i.tuation re>qwirecl 

!OCire dec:isive {Xll icv ac:tion than h3d t::;e:::n taken until tten ••• " e que "~~.a 

resalute ar:Jjustrr.ent efforts to cor:;e with th:? advr:n~s.e externa.l envirotw:ent ••. " 

O::mo primeira providência~ o FMI pasSOLt a concentrar suas opera~ões n05 

prograrr01s de elevada condicionalidade. Em 1981 o Diretor Ge-ral do Funda 

eJ.~plici tê< essa m.tdan~a de estoatégia: "In the p2riod TOllowing th.:? first w:.n--E 

of oi.l pric.e inc:rea....c-.es in 197"3-74~ approx:i.mately tMo thirds af tt-e ~urces 

provideci by- the Furr::i to its rrembers W?YE ma.de available on termrs invcl ving a 

low degree of corditior,ality~ At preEilf:?:ntl b"y contrdSt .• some th.'C?€ four"ths of 

the- Furr.i's new len:iin<J carrmittrents. invohe uppEr credit tranct-e programs; thst 

is tf-e;-,· req...lire rigorous adjustments policies." 

A fim de viabilizar o esfon:;:o de ajustamento estnttl.tral e de aLifTll';2ntar a 

importéncia de sua assisténcia financeíra em rela~~o à magnitude dos dêficits 

------:c-
9, !de11 ibide•, p. 11. 
10. Ide•, ibíde1, p. 11. 
11. De Larosíere (1981) 1 p. 17. 
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<.'0'111 t:Olta-c:orrentr:~ o Fundo dl::c.ídiu a.urrentar novamente o_ volt.IIT'E' d~-' reCL\rS~.Y.U à 

AbandtnOLt o estabelt?Cimento de limites tendo como base o CCMiceito de util.iz~kl 

ut.ili.z~ào anu,al~ levando em canta~ no ent;mto, um limite global mác<imo. Assim, 

a magnitude e a COT1ç:osi~~o do financie.mento dos paises~br-os passar·an\ a sei'"· 

form . .tladas levando em corsideraç:~ dois aspectos: a dura'iO~O do progn:IITI.'i.l. de 

membr-o. 

Tmdo CC)ffO base o valor das quotas estabelecido nC~_ Se\tenth General Re\/iE!W of 

Q...otas~ em dezembn} de 1980 cada pe.is pcder.ia receber aw:ilio até o Limite 

anual médio de 150/.~ resJ:;:Eütando-se o lim1.te máxirro de 450% da quota em um 

ped.odo de trés anos. Coro tal reví~o implicDLI uma elevac;:àa de 5CJ/, na 

magnitude das quotas .1..:z~ OS- novos limites significan~m um acr-éscifllC) de um 

oitavo sobr-e os r-ecursos anterionreote disp:xüveis .1..!:$-. 

Em 1981, o Fundo aprovo....t a politica de Enlarged Ac:cess aos sats recursos. Tal 

deliberac;~o permi t.íu~ lhe colocar r-ecursos adicionais à disposü;;:~o dos paises-

membros. Através da Enlarged A::cess Policy, o Fundo pn:x:uro...l apan;ol!-Kar-se p<'wa 

financiar os paises qLie vinham implementando um pn:x;~rama St:a-M:f-By CXJ Extended 

Facility. 

12. Tal liaite exclui os financiatentos disponiveis: sohre os prograus de "Financiatento Coapensatério" e 
"Finandatento de Estoques Reguladores•. 

13. Sob a Sixth Seneral RevíeM of Guotas a assist!ncia financeira do Fundo podia alunçar ue litite anual de 200 
por cento da quota ao ano e 600 por cento da quota ea u• prazo de tres anos. Et teraos das quotas 
definidas no Seventh General Review of Quotas tais litites significava• 133.31 e 4001 da quota, 
respectivatente. 
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A:l lado da estratégia dE: refor<;:ar· os pro;;Jrama!'; dE~ elevada condicicnalidadE' e de 

aumE?ntar o \-"'h.l!Tie de recursos pe!.!""S. financiá-los, o Fundo procurou adaptar-sE' às 

novas condi~;eJes di~ e.•ccnania nLtndial e à natureza estrutunl\l do desequilibrio do 

balanç;:o de pagamentos. Além dessa:; rrudant;as~ o FLtndo pn:rnoveu impor·tantes 

al terar;ê:Es na cc:ncep:;;~o dos progt-amas de ajuste. Tais programas passaram a ser 

fonrulados a partir de uma perspectiva de mais lenga prazo e tiveram cO'TIO 

objetivo e~-:plicito patr-ocinar- rrudan~;;:..s qualitativas nos padrt:ies de demanda e de 

produç~o. Assim, sem abandcnar a preocupaçg(o cem a administra~;~o da demanda~ o 

Fundo pasSOLt a dar maior- impot""t~ncia às medidas destinadas a atuar sobre a 

capacidade prodütiva. Com:.J afinro..t Guitián, "~~~recent e::vemts ha~<e called f'or 

attention to complerrentary flleaS.UrE'S directly airred at bringing aOOut an 

eft'~cient utilizat.ion of resources to sttTngthen an ecororrr:./s pn::x:iu.cti.ve OO.....e.e~ 

This concern has le::i ti-e F/..JrYi to ao'voc:ate {XJl icies affecting incenti>-es for 

pru::fuction~" Ccnsiderava-se que "~. ~distortions ~n tre poliQ:' ard 

allocation fratrew::wk 

unsu.sta.inable in tte mt.!Ch m:::we difficul t inten~a'tinrBl ecaromic envirorment af 

the 1':?BO's." .t.l!l 

Para finalizar~ é impc:w-tante ressaltar que no inicio da década dos oite:ntas o 

Fundo intrcduziu mais duas medi ficac;:f:ies importante<.s em !:~_\a relac;.~o can os 

leva.\ o Fundo a estreitar suas relat;;e:Es C:001 o Banco t-'i_tndial. O BIF:D criou um 

pn::çrama espE.'Ci f~co para sustentar o pl""C:cesso de ajustarrento, c:uj0"..5 recursos 

acabar-am sendo um complemento importante ao aul<ilio fon1ecido pzlo Fl'H. 1\b que 

diz respeito ao ajuste, tuuve um esfor~o no sentido de aumentar a coordentu;:~o 

14. GUITIAN (1980), p. 11. •rhe oovelty is in the e•phasis that is no• openly fount.i .in the Fund ( ••• ) on the 
effects of ad}ti.Stlent palicies on resaurce utilizatian and therefore an praductian•. 

15. STERN (1983), p. 91. 
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inp.lica.r;:be:;; finarrc:eiras o'os progrc.~ de desem-olvinento_; e J: a.dministraç:~o da 

divi.cia exte......,.,• ••• " .l..to, E~~r" am•-s '"--- ,-n~t,•·,,c•-- t· t d ' ' .... , ,,........, o w.::t ==> . - u.. ~"'"""-=.; c:on ~nuassem a uan o e.m 

áreas diferentes- o Fundo lid.:mdo essencialmente c:c:xn medidas de curto e !Tédio 

pr-azos para E.'Cjuilibrar o balanço de pag21fT1f?ntos, e o BIRD com llle'didas de longo 

prazo relacic:nadas can a estratégia de de;;:..;envolvim::::nto e a e-ficácia dos 

h:xwe Lima intertsi fica~~Q no pnx:esso de 

cc:nsul tas rrútuas~ sobr-etudo na forrrulac;:.ào dos prc:qramas de ajuste·. A maio!"' 

ar-tic:ular;ào dtJ FMI CO'Tl o BIRD~ partic:ulannente en r-elat;;;âo às questôes 

estruturais~ E'}(erce..t uma influénc:ic< t~o grande ~,obre a c:oncep:;;:ào de ajuste do 

Fundo que um técnico do BIRO ct-egru a afirmar"~ em 198-3~ que a verdadeira 

distinc;ào entre as dLtas insti tui<;tlo:..">S "~ ~ ~row relates to tre resr:;ectú·e sta.f'fs' 

sphen= of competence rather than the content of their respectü<& progriEiffiS." .t..'7 

A enorme discrepà!cia entre a magnitude dos déficits em ccnta'4:orrente e o 

volume de t""e::ursos qt..le po:ler·iam ser canalizados aos paises--membros levo.t o f-1'11 

a assumi!'" UJT1 papel estratégico na administra.;il!:o da crise da dividB, ee:terna. Ein 

primeiro lugat-} sua imç:ortância CDffO instituir;~o catalisadora de r-ecur·sos 

aurrent....'"X..t slgnificativarrente. Em segundo_, o Fw<do participou diret~te dos 

prn::e<2.;sos de renegociaç:3:o for·mal da d.i.v.ida e;.:terna. Em relêv;á{o à div.idB junto 

aos cr-edores oficiais .• além de acompanhar corro observador os eriteodii'TE!fltos. no 

ê:mbito do Club= de Paris, o Fundo exercia o pap:2l de mc::nitor·, !)Ois ''~-~each 

debtor countrv the.t Mes a FL.IrCi' n-ember ~>~as required.# as a precardition for tt-e 

initiaticm of debt rerec;ptiations.~ to conclu::ie a financiai arraf""tÇ}eiTif:"nt with the 

F!..!J""d Si...dJ}ect to upper credit tranct-e cor.ditionality. In addition" wt:en 

lb. 6UITIAN {1980) 1 p. 12. 
11. STERH {19831 p. 101. 
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cre:li.tors agrt'f.:.YJ to co:?sl:der aDditiof\il.l debt mlief in tre peri.iXJ ~fter tte-

carnol.idation f-)12riod_~ tte country· MtS a_<;.ked to /l&,ve> a FLtrd-sL.ç:parte:d program in 

pla.ce at ttE t~ ti-e di.sc:ussion of S\J.ch rel ief tcok place." .us 

t\Í;:) que diz respeita à divida junto aos credores privados~ a pr·esen~a do Fundo 

nos pr--ocessos de rene:goc:.iaç~ foi ainda mais importante. Pr-.irreir-cl, cano cx::orreu 

com o Clube de Paris, os coni tés assessores dos bancos pr~ vados ccndicionar.am a 

p:w· parte do pais clevedor ~ dP um programa de elevada cc:ndicionalidade do Fundo. 

A art.iculat;;~o ccxn os bancos privados chego . ..t a tal ponto que. em muitos casos. 

"~ ~ ~neg:::ttiations with tt-e banlis ard tfE Fura' toc;k pla.c.e simul tar.eously ard in 

$DiTE Of tre maJor ca....c:es their successful conclusions 

~nterelated. ~." 1.<>' Nais ainda, ". ~ .rrBn)<' OOnk debt restructuríng a.g/'"€.'eflients 

Ml':?r& corditional U{XJn compl ianc:e with perloriTJdncE tests urde r arre."'<~mt'S with 

t.Fe Fi...trd. On occasion_~ tfE di.sbursE!f'fent of a r.ew medium .. -terrn syrriicated loan 

~<"as tims.d to coincide with drawings sch=duled 1..u-der the stan::i-by arrangemenL" 

=•. O Fundo também jogou um papel imp::<rtante no sentido de coordEnar a resposta 

dos credores oficiais e privados à cri<se da divida e>-:tern<::~ .. "In~ recent. 

cotTmi."!Tial b&.nk clebt rEStructurinq arrangements ard Fi...trd-sl...!pportecl prugram.s by 

seeking canfil'mEltian of firBncing assumptions from official credit.Drs ard 

on debt 1'12Structurings arei r:ew interr;pverrm?nta.l an::i bank lerding.~ it v.ot.dd not 

have been {:DSSible to recorrtrerd apprm~al of a mf'!mber 's reqt.est for the use of 

18. I"F (1983al, p. 10. 
19. Idea, ibide•1 Joc. cit. 
20. Ide•f ibide•, p. 2b. 



balance of payrrents gap." 2.1-

Para finalizar~ é necessário assinalar- que o Fundo chegCXJ. a assumir a ft.~n<;~o de 

abastecer os bancos privad~ CO'Tl as inforrnaçbes básicas a resr;:ei to das 

condiçt':ie?s dos paises devedores em pr·ocesso de negoc.iaçào. '' T~ Ft.lf'rl has t:teen 

willing to supper tt:e- centrdl bank of the fOCJ,"Etary a.utt-ority (-·· J with a 

letter stating tha,t the nantx?r is i.n .:~ p.::E<ition to make p...trcha....e:.es uro'er ste.tnd-

by_. ard to do thLs at rrEgi...da.r- intervals .• with ti-e urderst:ardinq t~t copies of 

thE: lett.er ~1. .. úd be prcwided to ba.nhs~ 4rother procedure has bsen th2 direct 

trarsmission o'f a z~~tter from the F1...1r.d to banks at tre re.•qt.est of a ITI2ITiber." 

=. O F d »<.~ un o c, ""'"'aJ a nealizar- contatos infor-mais cem os bancos credoF·es à 

of tte Furei {~-~)does mt tuld iL.c:.elf rigidl)l at arm's lenght t·rom tte banks. 

Jt YlE!S{XJrt:ls to r&qt,ests for irrforf'l')ation on .• aro' disct..ISSl:on off., technical 

fl'12ítters that irwolve> no breach of confidence." 

21. Jde• 1 ibide•, p. 13-14. 
22. GOLD !1990), p. 10-11. 
23. Ide•, ilúde•, p. 41. 
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A"íexo III 

A mis~o técnica do Fundo recomendo.J com entusiaSfOCl a aprovar;~o da 1~ Carta de 

Inten;;tles~ alertando~ no enta.ntt .. 1~ que. co-ro a nova lei salarial ccntinuaria 

protegendo o p:::der aquisitivo dos salários~ o governo deveria der-1eria tcxnar 

n!:\pidas providéncias para reduz:ir os salários reais no ê:tnbito do setor· P,:tblico 

e implE'l'l'112r1tar uma p::Jli tica rrcnetària bastante r-estritiva~ a fim de aL.!il)!?nGr- a_ 

rotatividade do trabalh:J e viabiliiz:ar- a cmtra~;ti!o dos, salários reais no setor 

privado. 

(...)maior ressa.lv<O:~ feit..a à r;:olitica econtxnica bl~asileit-·a dizia respei:to às 

iTIE'i:!idas adotadas~ no inicio de janeiru, para n:du:::ir as ta>:as de jurOE, reais; .. 

Na avalicu;:âo do Fundo (p::ldiarn) gerar efeitos qce 

enfraqu=-(cer-iam) o programa ec:ortim.ico ••• "~ pois, "~ •• enquanto er~isti.(Ssem) 

controle da d~rria de cnkiito~ e fclvorec:i.m:2nto de emtra.das cc:mt.irx.Edss de 

capital estrang.<Eiro " . . . . A missào finalizava alertando que ",. ~qualqt..er 

medida q;..e manti(vesse) as taxas á ju/'"OS' artificialmente baixas aun.<.?nta(ria) as 

difi.culdaries para se ctJmprir com os t..etos estip....dados para o crédito interro 

liquido,.,~ .. " "'" 

1. !Hf 119Slgl 
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O relatório da miss.'!:l:o referaYte à ~ Carta de Inten<;;:&>s~ preparado na úl tíma 

sefT\811a de fevereiro~ mantinha o ~ tom otimista, porém aUIT'a1ti'lva o nl.UTEro de 

ressalvas e fazia algumas recanendaçôe.><:S a respeito dos cuidados que deverii:>ln 

Os técnicos do FLtndo cc:nsideravam os novos impostos sobr-e e;q:Drta~ào 

pr-ática de câmbio duplo e~ portanto~ rec:Cll'l1Endavarn sua rápida eliminaJ;;~O. A 

missào ta.'Tibém alertava que o m.::úor· esfon;o de ajuste no setor pLtblico 

requereria medidas fiscais adicionais e a aceleraraç~o do c:n:~•ogram2 de redu~;<ª!o 

dos SLtbsidios ao cF·édi to agricola, os quais~ na visfu::, da mis~o, canprometi.ain a 

restri~~o monetária. Por fim, enfatizava-se a importél:ncia de qLte as m?.didas 

para r-eduzir os salários t-eais fossem implem=ntadas integralrrente. 

Ainda que o programa brasileiro tc...>f""rha sido .apn?sentado c:an grande entusiasrro 

p:Jr Larosiere e c01tasse com urn parecer bastante favorável da missâ(o técnica, a 

aval ia<;;:~o feita pelos Dir-etot"""es-E:-:ecutivos do Fundo~ no úl ti!TO dia de 

feven~:.iro~ foi bastante cautelosa :::; • Eml:x:Jra todos os rrEmbros da diretoria 

tenha.fn rec:CJmendado a apt,..ovaç"âo do acordo amplia.ôo, o prc:gra.'T\2~ de ajustarre<to 

brasile:Lro foi objeto de uma sér·ie de p:.nderaG>é:ies. 

Em linha.'IS ger-ais~ os diretores do F1'1I insistiam na necessidade de medidas 

libet'""i:'.tizantes que: (i} adequassem o fLUlciana.me!rlto das empresas estatais às 

regras de mercado; (ii) modernizassem o sistema financeir-o (assunta que deveria 

-----c;--c:-----
2. Idn, ibidea 

3. !"f il!Blg). 
n!o apenas 
Jetbro, eas 
negor:iaçOes 

A aprec.iaçto dos diretores-executivos do Fundo, sobre o prograea de ajustaeento e i1portante 
pelo tato da Diretoria-Executiva ser a iostãocia que decide a aprova~lo do acordo co• o pais 
tatbél porque suas ponderações e reco1endaçOes, serve• de base para orientar as futuras 

da 1íss!o coe as autoridades do pais ee1brn. 



3 

(iii) 

implenentassem a livre negociaç~o dos salários; e (iv) antE"Cipa.ssern o 

cr-c:nClÇiram.a. de liberaliza~;~o do ccm:?r·cio e)-:temo e das operac;:bes c2>1nbiais, 

matéria que tamtén deveria fazer parte da p:'luta de negociar;;~o da_ pr-i!TE'ir'a 

revi~o do ~corda 4 • 

Os diretores do Fundo coosideravam i.ndisj:'JI'?nsável a rápida eliminac;:ào dos 

rECém-criados impostos de e:<portar;ào e pn?Deupavam-se cem o atraso na 

Pn:•tu::a.m.ente todc.)S os diretores r-egistravam sua inquietao;:~o can o elevado nivel 

da intlar;;:â:ro e demt.:X~stravam qrande ceti.cismo com relac;:~ à estratt-qia 

.f.:l.!1tiinflacic::nária. 

Por· fim~ os diretores insistiam na necessidade de se a~ar~ter o desempl?nh:l do 

setor públic:tJ sob rigor050 e pennanente- rroni toran:ento e sugeriam que 2 

Diretor-ia fosse informada semanal111E'!1te das medidas adotadas pelo governo 

bl'"asile•i.ro no sentido de repassar-· integral!"f''E'nte os efeitos da desvalorizcv;:~o 

cambial aos- custos dos prcdutos. 

4. As recotenda~bes dos diretores do F"I foi enfaticnente contestada pelo representante brasileiro, para quet, 
tais 1edídas significaria• u1a 1udança qualitativa no progra1a de ajusta•ento, quando, as revisbes deveria• 
restringir-se a so1ente veri1ícar se o proqra1a aprovado estava sendo ilple•entado confor1e o planejado. 
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I'I>EXO IV 

1\b que d~= respeito à politica dE! prec;os e rendas~ o gcwemo manitesta..t a 

int!2flr;ào de impl~tar as seguintes nedidas~ 

(a) em 1SB3~ os pr-eços dos derivado;, de petróleo e tr-ioo deve-·r-iam ser 

SLtbstancialmente elevados. Até o final do pro:;;p"''"am;:l~ as autor··idades 

eliminariam integralmEnte o subsidio ao trigo 1 ; 

(b) dur-ante os três ?J'IOS do ajust2\l'l'er!to, o subsidio aos produtores de 

a~úcar· seria paulatinameflÜ2 reduzido~ SE!fldo que no final de 1985, o 

SLtbsidio remanesc.::ente ser·ia transferido do or~amento mcr,etár-io pana o 

(c) os. dema.is Pl,..ei;OS e tarifas centro lados pelo setor P.::tblico 'i'i',E\I~iam 

reajustados de modo a evitar- toda. for-ma e;<plic:ita OlJ implicita de 

setor P,:tbl.i.co no financiamento e aquisü;:iàl:o dos produtos agricolas; e 

1. O relatório da tissto do Fundo especifica ainda ta.is estes cotprotissos. Et 19831 os preços de derivados de 
petróleo deveriu sofrer ua au11mto real e1 torno de 201, sendo reajustados e1 intervalos de dois 1eses a 
uaa taxa de 1,5 pontos percentuais aciaa da inflaçto. O subsidio ao preço final do trigo deveria ser 
reduzido e1 40l. 

2. De acordo coa o rE>latOrío dos técnicos do Fundo, et 19831 o subsidio ao illucar seria reduzido ea pelo aenos 
m. 
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el\plicita~ no entanto~ o sentido da mc.Jdifica;:~o~ restringindo-se apenas a 

afirmar que era necessário adotar LllTI€\ pcJlitica "destinadc. ao aLIITE'fito do 

E!mprego". 

O relatório de. mis~o técnica do Fundo deh:a os compn:missos assumidos ç.elo 

governo brasileiro mais claros. Tratava-se de evitar aumentos de salários reais 

no setor privado e de promover a st.ta red~~o no setor P,.:tblico. Para isso~ as 

autoridades teri.am se compr-aretido com as sequintes ITEdidas: e)<p.Jrgar o indice 

de PrE"';OS ao consumidor (It\F'C) dos efeitos da inflaçào corretiva e das 

desvalor-iza.:;;óes reais do cn..t;;:eiro~ fazer o Ministér-io do Tr-abalh:J enviar· 

instn...(çbes à Justü;a do Trabalho determinando que os a:LtnlE!ntos de salário~ a 

titulo de prcdutividade, deveriam se limitar à variaGO~O na rE!nda perc:apita de 

1982 .• o que~ na prática~ ",,.~n?SL.Iltaria na rk#<o conc:es.:.~o de ajt.stamentos {XJr 

produtividade •• ,"; e~ restringir com pesSO<..=tl das empresas estatais de modo que 

estas incorporassem açenas à inflaç;:~o dos últirros doze meses~ Além disso, o 

governo deveria adotar medidas mc:netárias e fiscais que incentivassem a 

rotatividade da fon;a do trabalho~ a fim de estimJlar· as empresas a reduzirem 

as despe:-sas c:on folha de pagamento. Q..landa as c:ondiçe!es poli ticas fossan 

propicias~ o goven-10 deveria aproveit.ar a op:trtLtnidade para introduzJ..r o 

siste'na de livre nego::iaç~o entre empr-eçjados e empregadores~ e~<tinguindo a 

Na área fiscal~ foram feitos os S€'gUintes campromis~?.os na Carta de Inten~;E:Ies~ 



(a) can l:?l·Te<;;~o do N::Jr"te e N:Jn:ieste. os incentivos fiscais seriam 

reduzidíJS e~ eventualmente~ eliminado$; 

{b} antes da aprova1;~0 final do progr·clfl'la de ajustamento pela Diret:ona-

Exec:utiva. do Fundo~ o govemo aumentaria as aliquot.as de alguns trib...ttns:. 

e tarifas "l-; 

(c) durante 1.983~ o govemo SL!bmeteria ao Calg!'"eS!?"..o Nacional L.tm projeto 

de reforma tributária, visando aume.>ntar a distribt..tir;~o da arrecadaç:~o 

para os Estados, mel!-ot-ar a equidade do sistema e criar incentivos para a 

(d) o sistema de previdência scx:::ial ser-ia administn::1.do de maneü-a a 

assegurar sua auto-s.tficiéncia financeira; 

direta. 

diminuu-ia as tra.nsferéncias on;::amentárias para as enpresas estatais e 

instituiria F"igidas regras para controlar os gastos do Teso....tt""o Nacional. 

O docurrento da mis~o técnica do Fundo faz mE.'f"'lí;iltO ao canprcxnisso das 

autóridades de restr-ingirem o acesso dos goven>os estaduais e mt.!!licipais 

aos rec:ur!?...os das insti tuii;be':>s financeiras dClfrést.icas. Esta rred.i.da viria 

a ccnstituir-se no principal instrumento de ccntrule do déficit pL1blico 

dessas unidades governaJTEntais. 

4. Mo docu1ento da 1iss~o lenciona-se, explicita1ente, que as autoridades havia• se to1pro1etido a elevar as 
aliquotas do IPI sobre bebidas nto alcoólicas e cervejas. A 1issto ta1bél assinala que o governo to-aria 
1edidas para reduzir a evaslo fiscal, au1entar a base de arrecadaçlo e reforçar a estrutura ad1inistrativa e 
de pessoal da Secretaria d~ Receita Federal. 
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(f) dur~ntE~ OS- trt:s an~> do pn:çrama., as despe<:.><ÕIS da administrar.;.-~ 0 direta 

e>(ecutadas através do orçamento g r adLta 1 rner1 te 

transferidas para o ort;:amento fiscal; e 

(g) nesse período, as empresas estatais re;:.1Iizar·iam substanciais cort~, 

em seus gastos, principalmente nas despesa.s com capital. O govemo 

compn::xretia-se a n~o iniciar· novos projetos íà e}:ca;:~o de Carajás) e a 

retardar o andarT"ll2nto de projetos em curso. Além disso~ a Carta de 

Intenc;:bes arJLtnciava um prOJrama de pr·i vatize:v;~o das estatais. As 

empi"""E'Sas que pennanec:essem sob ccntrole do setor- pJblico seriam 

administr-adas can base em cri téri.as de tuncimarnE.'f'ito ajustados às regras 

de ffiE'rcado. 

Na área m:.:.netária-financeira, a C'..arta de Intem;ôes anunciava as seguintes 

ITIE:'didas: 

agricolas ser-iam no minimo iguais à inflar;âo. O relatório do FL~do 

destaca que~ até a cc::nclu~o do pruç.wama~ os jurus do C:l'"'édito a.gric:ola 

de'v'S't'"lam ser- equivalentes às ta~.:as de m~:s:n::ado; 

(b) até 1985, o gover-no liberalizaria o funcicnarre--.to do í!lE.'r-·cado 

finar1ceiro~ e>:tinguindo os ccntr-oles sobr-e as ta>:as de jur-os e sobre a 

aloc:eu;:~o de recur-sos. A politica m::netària e creditic:ia seria conduzida 

através da manipulaç;:3:o de instn..lfl'lef1tos c:c.nvencicnais. 



F·or" tim~ no que diz r-esr::e-ito à área ele cOfTércio e~:ter-ior· E' câmbio~ ·~ Car·ta de 

Inten~bes estatelecia dois coopn::missos: 

(a) assim que a situa~~o do balant;:a de ptlgiMTI€'!!t.O<.:; permitisse, as 

restri,;;:eEs quant.itativas seriam significativamente 

reduzidas. t'b caso de LtiTB evolt_u;:~ favorável do dólar not-te-anericano~ a 

f.X)litica de desvalori.zaç~o real do cruzeiro an relaçào a es<:?.a moeda n~o 

seria alterada~ pois se aproveitaria a si ttld!;àD para acelerar <=t n,:duçào 

das restr'i~bes cambiais introduzidas na segunda rnetade de 1982; 

(b} até a COíJclusâo do acordo, o Brasil eliminaria. as nic"Striçtíes cambiais 

e prorroveria uma profunda refonna tari fáwia. O doctJ.mento da mis::~o diz 

q!.Je "todas" as restri~f:les deveriam ser elim.inadas nesse pericdo. 



I"Etas e conpn::missos da 7~ Carta de Int.ençefes 

?is. met~3.s ger"ais da 7~ Car·ta de Intenç;~, estabelecer-am QS'; par'âmt~tros que 

deveriam orientar o programa de aJLtstamento em 1985. Ncl lado e){terno_, o governo 

bra-sileiro comprO"Tl2tet.t-se a alcanc;:;ar um st.tp;::>rávit no balanr;:o de pagamentos de 

lJS$ l(J(.l milhe!es. Levando i2'1T1 c:c:nside-rac;~o os entendimentos C:OIT1 os bancc..rs 

pt""ivados~ em tomo da Fase I I I de renegociao;;::3:o da divida e:-: tema, COI'llC! mostra a 

1at"ela 30~ a progr~~o e:-:terna tinha cc:xro base os seguintes SLq:ostos: 

(a) a st.IJ:Er·ávi t comercial alcan~;ar-ia l.E$ 

ligeiramente SLtpe-r-ior ao que acabaria sendo obtido em 1984; 

(b) em c:Of1ta corrente haveria um déficit da ordefn de US$ 700 milheles 

tcrr~tra. um superáwit deUS$ 517 miHfles em 1984); 

(c) err' funo;;:~o da exclusào de dinheiro novo do pacote financein .. l que 

estava, sendo negociado can os bancos privados e da dup1icac;:~o do volume 

de arrortizar;bes~ o superávit na ccnta de capital seria de apenas U3$ 8((; 

milrbes~ sofrendo forte redu;:g(o em relar;~o a 1t;'84. 

Tais pa~tros significavam que em 1985 a transferência de recursos reais ao 

el~terior alcant;aria U3$ 11~1 bilhôes (cerca de 4,5% do PIB esperado) • sa;do 

equivalente a aproHimadamente 90% da renda liquida enviada ao exterior 

projetada nas estimativas do Fundo. Em a..ttras palavras~ no terceiro ano do 



referentes ao setor e}:terno para os dois pr·üreiros trimestres de 1985 

encontram-se no O..tadro I I. 

r.b lado interno,, o goverTlO fL~ava o compromisso de reduzir a infla~:3:o anual 

para 1201: .1, As metas que orientavam as pclli ticas fiscal e m:::netària tor·am 

calculadas~ SLtpoldO que o de::.empenho da economia seria mais 0...1 menos 

equivalente ao de 1984~ isto é~ que o PIB registr<Bria e:-:pansào em tomo de 4/: 

Em 19'85, o super-ávit Of..'ler-acional do setor· público dever-ia alcanc;:au- 2,91. do PIB~ 

o que e;.;igir-ia um esfor·ça de ajustamento real~ em relaç;:~a a 1984, equivalente a 

2,,4% do PIB 3 - praticamente o rresm::J que fora realizado em 198.3 e 1'784, E 

q::XJr-tulla lembrar que isto contrar-iava a estr-atéqi-a or·iqinaltoc."flte planejada, a 

qual sup...U!ha que nos dois úl tirros anos do prcx;;p-ama haver-ia ITIE!f)Or- rigor- no 

ajuste ccrüLU1tural. No entanto, a ger-ao:;;:ão de um cre:-scente suçer-ávi t operacional 

havia se tr-ansfor-mado em elemento fundamental da estratéQia de r-edu~.;;;xo do 

rncrretária cc:nsti tuia a principal despesa do setor público e de q~-.te nà-, havia 

deü;.:wa o...ttra alternativa para a n:=duçâ:o das 1\FSP. Em o...ttras palavras~ o 

govel'l'lO pretendia diminL\ir o déficit nominal através da liquidac;âo gr-adual de 

1. 7~ Carta de Jnten~b:es, 8~ parágrafo e IltF (1985gl, p. 26. Supunha-se que, et 1985, a infla~to tédia seria de 
1721. 

2. UIF {1985), p. 28. As projeçO'es supunha. ue crestítento dos ínvestiaentos acita da tédia do produto. O consuao 
d!veria autentar t!mos do que a tédia dos outros gastos da econotia. As duras tetas de redu~to do d!!hcit 
pUblico faze• supor que o governo e os técnicos do Fundo esperava• que o nivel de atividade seria sustentado 
pela recuperaçlo dos gastos do setor privado e por u• cresc:itento superior a 71 das exporta~O'es. 

3. 7~ Carta de IntençOes, 14~ paragrafo. 



parcela da divida rrobiliària. Isto e>:igiria~ de acordo com a avalia;là:o dos 

th= M.:we- irelastic comporents of ti-e public: financ:e •• • " 4 

Em fu.n.;;;~o da elevat;~o do superávit operacÜ.Tl<=il e da esperada reduç;:~o da 

inflaç;:ào~ o déficit nc:roinal taml::é-m deveria apreseontar e>:pressiva ITIE!'lfnra~ 

atingindo 11~7'/. do PIB- sete pontos p:rcentuais abaixo do verificado em 1984-. 

Os critérios de desemp:::nh::J para orientar· a politica fiscal nos. dois Pl'"imeinJ'S 

trirrestres de 1985- os dois últirros do prcçp'"ama ampliado-· encCJntl~am--se no 

Wadro 1 I. Ern tenros de moeda corrente~ no primeir-o semestre o superávit 

ope::raciwal deveria ser Cr-$ 11~3 trilheles (668"/.) sup2rior ao verificado no 

rresrro pe1"'iodo do ano anterior; sendo que~ até man:;o~ deveria Ltl trapassat"' 

Cr$ 4, 7 trilhtles (72.0"/.). 

Par-a se ter L.lJn2l idéia da violéncia do aJLtste que estava SE'!'ldo prop:;sto, basta 

iTElnCionar que~ supondo que a inflac;_l9;o dos pr·imein:~ três meses de 1985 ficasse 

em tomo da rrédia mE.>nsal do último tr·ii'l'\eStt-e de 1984 11 '% ao três • tn..ti to .acima 

dos indices implici tos na carta de inteo(!;tles 

estabelecidas na 7~ Carta e!ügiria que o SLq:erávit operacimal ap:"""i?""__.e:.ntasse 

crescimento real em torno 160% ern !'"E'la_ç;:âo ao rresmo pe1"""1.odo elo arto anter·ior (o 

qual~ digs:-se de passagan~ havia apt""esentado resctl tado particularmente 

positivo, an virtude da antecipa<;:~o do rec:olhirrlE!nto de imJX)Stos e da draconiana 

ccnt.ent;~o dos gastos)~ Para o primeiro semestre Ccm:J um tc:do~ a meta era ainda 

mais dura~ 9..tpc:ndo Llt'f\t1,'! infla~;ão serrestral conpativel com as est.imativas 

4. Discutindo a necessidade de di•ínuír o volu1e das despesas co• correçto aonetária, os Ucnicos do HII 
afiraava., ea seu Relatório de Avalia~lo, que ~ ... progress in reducinq these expenditures as a percent ot 
GDP wou1d need to co1e fro• the achieveaent of apera:tional surpluses »bich reduce the stoct at autstanding 
debt in re.1J ter1s ..... , lPIF {1985g), p. 18. 
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r~l da ordem de 150·1.. em conp.:'!lra~~o CO'n o primEüro semestre de 1984 o. 

Além desses pa~t.ros~ cooo mostra a Tabela 45 a nova carta definia tetos 

1TE'f1sais bastante ap:rtados para a expan~o do endividamento de cada esfera do 

setor çitblico. A inobse~cia dessas tilE:'tas cmtinuava sendo objeto de cmst.tl ta 

por parte dos técnicos do Fundo. Por fim, as auto1ridades intrcduzirarn mai.s um 

critério de desE:mpe.onhcJ~ limites tt-irnestr-ais para as tt~ansferê-lc:ias liqLtidas de 

rec:ursos das empresas estatais do goverTlo federal para as at..ttoridades 

l't'0'"1etàrias. 1\b primeiro tt-imestre ·tais tna.nsfer-éncias deveriarn alcam;;:ar· no 

minirro Cr$ S\)0 bilhe'.es; e~ no final do semestre, Cr$ 2~6 trilt-bes, equivalentes 

a 9~3"/. e 23,4% da base rocnetária prsrvista para os resJ,:eCtivos periodos Q 

As rretas que deveriam orientar a poli tica tra1etária também eram e:-~tr-emarrente 

rigorosas. O limite má;dmo para o cr-escime.>nto anual da base mcnetària e dos 

treios de pagamento foi fixado em 60%~ o que st.lp.lflha uma cc:ntrar;~o real de ZT.I. 

nos agregi3.dos mcnetár-ios. Os tetos mensais par-a os pr-üne.>iros seis rreses do ano 

eram ainda !'fiais duros, supc:ndo, no primeiro triff~E:'Stre~ Ltma contraç;:~ noninal de 

Crli 5:)0 bilrf1es ('51.); e~ no pr-imeiro ~tre~ uma e;.:pansào nc.minal de apenas e 

Crli 1,07·0 bilt"bes (10,2"/.) 

limites para a base m:::netària e os meios de pagamento ser.1.a praticaJTer:te 

impossivel, ç:ois eles foram estabelecidos tendo Cc:ffi::"1 suÇXJSto que a E)·:ç:>a.-'l!:"..âo da 

ba.se mcnetária em 1984 teria sido de 170/.; por-ém, efetivarrente esse cr-escirrento 

acabot..t sendo de 243"1. (ver Tabela 42). Os tetos trimestrais para a E'}:pan~o do 

5. O teto estabelecido para o 
trimestre de 1984 era, no 
realista, supondo um crescimento 
mesmos periodos de 1984. 

déficit nominal no primeiro 
entanto, fosse r-elativamente 
de 266% e 196%, em relaç~o aos 

6. l'leaorando Técnico de Entendiaento, de 20.12.84, pa.r~grafo 4o. 
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c:rédi to in te-mo liquido~ discriminado..s no O..tadr·o li. tambtm sttpunham L!.tlla for·tE:· 

~lic:y l...flderstandings. Na 7~ Carta de lntenc;bes havia fürado os seguintes 

conpromissas: 

(a) o govemo federal implementaria l..IIT"li8. poli tica de estrita a.Ltsteridacle 

nas despesas e daria cmtinuidade à politica de eliminar;~o de subsidies. 

O subsidio ao pr-a;o de conSLlf!l:l do trigo deveria SE!r' Slóstancialm€':.'rlte 

reduzido até março de 19El5 e integr-almente eliminado em juni"O desse 

ano 7
; 

{b) a=: empresas estatais proTOveriam uma redur;'&:o adicional nos gastos CCJffi 

paga.mE'c'f\tos de juros das dividas intema e e>:t.ema. As estatais do gD'-..-e-rno 

federal deveriam apresentar equilibrio operacional E'l11 1985. As ~'""eceitas 

operacionais das setor pJblico, par-ticularrrente as 

siderúrgicas e elétricas~ deveriarn crescer pE>la implemer1ta;§;o de uma 

p:~litica de• reajuste de pre;os equivalente à evoluçâ:o de seus custos. Os 

pre:;:i:J"S dos der·ivados de petr-óleo seria'n reajust-ados de acordo c:an a 

o superávit oper-a.c:icnal gerado por algumas 

7. 7~ Carta de Intenr;bes 1 parágrafo 11~. De: acordo co• as si1ulaçbes feítas pelos técnicos do fundo, 1!1 funçto da 
recuperaç~o do niYel de atividade as receitas do governo federal deveria• autentar 1ó,2t, enquanto as 
despesas tDI salários e outras despesas (excluindo trans1er!ncías) deveria• ditinuir 5,7I e 10.31, 
respedivuente, HtF (19S5g), 
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empresas através de. compr·a de tl "· ·J~. · bl · LU '-'"" p.._t l.cos OLt dtc dep6si tos r.o 

(c) as finanças dos govemcr.;; estaduais e nLuoicipais seriam r·igidamente 

controladas~ atr·avés da fixar;:~o de limites à coloc:aç~o de titules 

as 

financeiras nacic:nai.s e interTtacianais ""; 

{d) o governo promoveria UlTíi'i"t pru.funda r·efonn.,.-, no sistema pre-videnciário 

de maneira a assegurar seu e::.:juilibr"io on;:arne.ntário~ compatibilizando as 

base mcnetària e dos meios de pagarrento, as autor-idades 

ccmprO'l"iE'teram-se a manter u.ma p::llitic:a ativa de t.sn;a de juros. O governo també.m 

ra>OVOLt o compromisso de pr-e"".-ervar o alinhairento entre a cor-re:;ào rrcnet.ària e a 

inflat;~ ::~.-.t-. A leitura do relatór-io de avaliaç~o da 7~ Car·ta~ pr-epar-ado pela 

f.JI?la elevaçâo das tr-ansferências fiscais às autoridades monet.árias~ as quai: 

de 127"/. em relat;:s'o ao ano ariterior :1..::2 

S. 7~ Carta de Inten~lles, paràgrafo 11:_ e 15:_. As situla~bes do FI'II supunbaa uaa elevaçlo real de 6,81 nas 
receítas das estatais federais e uaa contraçlo nas despesas coa pessoal e de capital de aproxitadatente 2,51 

e 17,21, respectivaaente, et rela;:lo ao ano anterior. üs gastos coa investiaentos deveriat diainuir 14,4%. ea 
tertos reais. De acordo coa as estitativas dos técnicos do FIH, 1!1 1985 as etpresas estatais superavitárias 
deveriat transferir ao BACEN cerca de Cr$ 7 trilhbe-s -- O,bl do PIB esperado. Idet1 ididet. 

9. Idet, parâgrafo 12~. 
10. 1det, parâgrafo 13~. 
11. ldea, parágrafo 16:. 
12. Hlf (19S5g), p.19. 



7 

A pn:x;.w~ç'ào de pali.tic.:a mcn t' · "" ·e arl.a n""o pn;Nia B utilizaç:lllcJ do rrer·c&.r:Jo aberto 

coro::: instrumento de controle ITO!etàr·io. Em fLu-lr;~o da necessidade de diminuir as, 

desp?Sas com corT·eç_-~ mcnetári"', o -~1•t6r'o d · -~ f = • "' ''" -... a m~s=o a irmava t)l.le o goven1o 

nEt sedes of sec:urit.ies in the 

t\b que diz respeito à p:Jlitica de r-endas~ dando cmtinuidade à p:Jlitica adotada 

em 1984 as autor-idades reiteraram a •'n"--·-r-.-~- de 1 "- 1· ... '-1::11 __ <:\W ~ut:>r"a 1-zar· o contr-ole de 

pr~os industriais, restl~ingindo-o a setor125 oligq.:olistas e 0 COO'lpn:misso de 

permiti r o alinhamento dos preços agric:olas as cota~;ôes internacimais .1.4 

intern:;~o de aceler-ar a liberalizaç;~o do canércio e eliminai'"· as práticas de 

cambio duplo e r-estr"i~bes. cambiais~ er:plícitando os seguintes t:ompronisstJs: 

(a) a politica de liberat;:;to de guias de impor-ta!;.êi.O da cei:EX seria 

fleNibilizada, evitando--se fun;:~o do ou da 

dis):Cflibilidade de f'r'IOE'da estr-angeira. A fun;:âo deste or-gg(o ficarl.a 

limitada à fü;calizaG>i!:ID dos flu>:OS- de capital; 

(b) ainda em 198'5 o governo eliminaria a exigéncia dE' depósito para 

inst~mento de restri~~o das import~bes; 

(c} a partir de janeir-o de 1985 a quota de ccntribLdr;Jio da café seria 

substituida JXlr uma ta>~a de e>q:.lortaç;:~o; 

13. Jdu,Ibide•, .20. 
14. 7:_ Carta de Intençfles, parágrafo 15~. 




