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INTRODUGAC

Esta dissertacdo procura mostrar como 8 paralisschn, em mesdos de 1982, dos
enpréstinDe dos bancos privedos internacionais condicionou a politica scontmica
nos palses devedores que spresentavam forte dessquilibrio em seus balsrgus de
paganentos em  conta corrente.  Tendo como  parfmetro as caracteristicas gerasis
desse processo, pretendemos examinar & politica econfmica do governo brasileiro
entre 1983 e 1984, periodo em que se adotor um programa de  ajustamento

monitorado pelo FMIL

Na primeira parte (capituilos I e I1) analisamos as principais carscteristicas
do padriic de reciclagem da divida externa imposto pelos palses desenvolvidos e
pela comanidade finonceira logo apds a2 moratdria mexicans., Este pedrio de
reciclagen  baseour-se  fundsmentalmente na  renegocisc®o dos créditos e o

ajustamento da politica econBmica dos paises devedores.

No primeiro capitulo, apresentamos uma sistematizagde do padrio de rensegociagSo
da divida montado pelos bancos privados intermacionais, procursndo ressaltar
suas implicastes sobre 05 palses devedores. Nosss andlise mostra que os acordos
de reprogramecdc e refinanciamento dos compromissos externos foram fortemente
rondicionados pela capacidade dos palses centrais e da commnidade financeira
internacional de  impor determinadas regras & procedimentos nes  negociaghes.
Estas regras potencializaram a superioricdade de seu poder de barganha vis—&vis

or devedores.,

U principal objetivo deste padrdo de recicliagem da divida foi forgar os

devexiores a iniciarem um processo de transfer@ncia de recursos realis ap
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exterior, permitindo aom bancos privados diminuir suss splicectes wnm paisen

tevedores considerados de alte risco.

No segunde capltulo procuramos  mostrar- © papel estratégico dessmpenbado pelo
Ml enquanto instrumento para impor acs paises devedores wna politice scon®micas
ge acordgo com o8 interesses Gos palses desenvwolvidos e ds  comunidsde
financeira. Destaramos ©s mecaniencs utilizados pelo Fundo para monitorar s
sconomia dos  palises Que recorreram a0 seu auxilio financeiro, e sistematizamos
o mxielo de ajustemento do Fundo para as economias com desequilibrio no balargo
de pagamento. Nossa andlise identifica as premissas & a terapia dos programas

recomandados pelo Fundo.

Na sequnda parte {capitulos 111 & VII), procuramns reconstituir o movimento da
politice econtmice trasileira N0 peripdo 19693-1984, mostrando comn ests foi
fortemenite condicionado pela negociagde & divida com o Credores externos
privados & pela negoeliagio do programa de sjustamento com o FMIL. A andlise tem
como pontos  de refereéncia as sete cartas de intenglies spresantadas ap FMI ¢ as
trées rodadas  de renegociagdn da divida com os bancos privados internacionais.
Procura-se apresentar as dificuldades encontradas pelo governo Figueiredo para
implementar o programs de ajustamento e caracterizer os diferentes momentos da
miitica econbmice Mo pericdo, identificando s estratégia adoteda e op

irstrumentos mobilizados pars a sus implementagio,

No capitulo I1I mostramos como O governe resgiu 3 crise do aercedo financeirp
internacional em meados de 1982, fazemds um balango do acordo da Fase I de
negociachn da divida externa e das duas primeiras cartas de intengles . Nossa

an4lise mostra gue os arordos neqgociados eplp governo Figueiredo foram bastante
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desfavordveis ao pals, mesmo  tomando come critéric de avaliagko os rigidos
parkmetros do  esquens de reciclagem da divids externa vigente. Neste capitulo
também wistenstizamos a5 principais medidas de politice econdmica de dezsmbro
de 1982 atf malo de 19688, comparsndo-as com Os compromissos assinados com o

Fundo.

No capitulo IV, esbudamos a Fase 1] de negociagio com 0F credores extermnos & o
gificil acordo compo FMI nas 3= e 4~ Cartas de Intergdes, destacams o=
problemas enfrentados pelo governo ne implementagdo do programa de ajustamento
gntre junho e novembro de 1983, sspecialmente nas dreas monetéria e salarial.
Eskes problemas poden ser explicados pelo cardter altamente regressivo e
discritiondrin das medidas exigidas pelc Fundp, que tornou  extremamente
complicada articulagdn de uma base de sustentagdo politice pera sua

impiementasdo,

No capitule seguinte, analisamos pe pardmetros fixados pelas Ot e &2 Cartas de
Interches ¢ & evolugdo da politica econfmics de dezembro de 1983 até agosto de
1984, pericdo no gual as autoridades implementaran as  politicas salarial,
moywtbria e fiscal pactuadas com o FMl. Az dificuldades para a
operacional izagyo das medidas acordades foram geradas basicamente pela forma de
intervensdoc das autoridades e pelas contradighes do modelo de ajustarento do

Fundo & sua inadequagdo a realidade brasileira,

No capitulo VI fazemos uma avaliaglio da 7= Carta de Intengles & do acordo
preliminar da Fase I1II de negociagho da divida externa, mostrando como a
evoluglio do guadro econdmico @ politico do pais foi desarticulando o programs

de ajustamento negociado com o FMI.
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Finalmente, no Gltimo capitulo faremos wn balango geral das principeis
caracteristicas da politics de ajustemento no  Brasil., Aproveitamos »
orortunidede para descrever, sen pretensdo snalitica, o guadro geral da

wecevmia res final de 1904,




PARTE 1

O PADRAO DE RECICLABEM DA
BIVIDA EXTERNA EM 1983 E

1784



OFPITUD I

O PADRND DE RENERDCIACAO DA DIVIDA EXTERNA ~— 19835154

i.1. Introdughe

A partir de setenbro de 1982, a paralisefdo dos enpréstimos dos bancos privados
internacionals aos paises devedores gue apresentavam  forte wvalnerabilidede
externa precipiton o fim da era de reciclagen esponténes da divide externa,
gando inicic ao processo formal de reprogramaglic & refinanciamento dos
compromissos com o credores. A fim de permitir que o8 bamcos dimiruissenm o
risco de suas carteiras, a comunidade financeirs pressionou Os palses devedores
& inicisrem um processn progressive de  trensterévwise de recursos resis ao

exterior.

Para forgar os gevedores a realizares ums politica econtmica consistente com a
geragdo de megasuperdvite comerciais, os bancos privados vincularam os acorodos
de reregociagdo de divida exterma & adogbn de programas  de  ajustamento
supervisionados pele Fundo Monetario Intermacional (FMI), o qual passos a ter

wr papel estratéoico no processo de reciclagem da divida externa.

& comunidade financeira intermacional pretendeu apresentar os resultsdos da
negociagio coms  fruto de consideraglbes eminentemente técnicas. Na realidade, a
anslime dos acordos das tréds primeires rodacias de negociaghio revela o forte
desequilibrio na correlag¥c de forgas & Tavor dos barcos, bem como sus
capacidade de definir wma estratégis e negociaglo @ wn conjunto rigido de

normas € procedimentos que lhes permitic tirar proveito dessa situsgio.
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Neste capituloc msostramos as  principeis caracteristices do padrio o
recegocisciio da  divide sxterna com o bancos privagdos, procurandc resssltar
seus efeitos  sobre & economia dos paises devedores >, Na secio 1.2, comentanos
o diagndstico da  commidade financeira sobre & natureza da crise da divida
exterma, identificendo wseu diapgnostico, seus cbjetivos e a terapia proposta
para ®ia  superagdo. Na segldo 1.3, apresentamos as principais regras do padrido
de negooisqlo, mostrando as caracteristicss das trée primeiras rodades de
negociaglo e as justificativas dadas pelos credores para os termos e as
condighes dos acordos realizados; a0 mesmo  tempo, sistematizamos algumas
criticas que foran feitas a essas Justificativas. For fim, na Gltima seglo do
capitulo caracterizancs o8 principais elementos da estratégia de negociagho dos
credores privados, ressaltando alguns aspectos da estrutura instibacional gue

foi montada para sustentar as negocisghes.

1.2, A resposts dos bancos privacos internacionais & criose da divida sscherns

En mearins e 1982, depois da moratiria mexicans, o colapso oo mercado
financeiro internacional arabou impossibilitando que varios paises devedorss
contirdiassen servinde  a divida externs nos termos originalmente contratados, O

elgvado volume de recursos e O grande ndmero de paises spnvolvidos colocaram a

1. 0 padr¥o ge negoriag¥o da divida exierne cos os credores eficiais, no dshifo do Clube de Pariz, ndo serd
exasinafo neste trabalho, A respeitn, consultar INTERRATIDMAL MONEYARY FUND - I {1963a, 1985a, 198sa),
Tosg ndo  Bé nenhus gocumente eficial que apresente de maneira sistesatica a posicdo dominante na comunidade
financeira internacional a respeitp do padrin de negociagdo da divida externa -~ sesap porgue tal padrio foi
sendo gestado através de iniciativas ad hoc e nem sespre explicitadss — proteraremos identificar as
questdes acima enunciadas utilizamde basicasente duas fontes de inforsapdo. Fontes primbrias, coms
pronunciasentos e docusentos pficiads dos agentes direta ou  indiretasente envolvidos nas negociaghes
{representantes dos bancos grivades internacionais, autoridades dos governus dos paises credores e
devedores, bea coso dirigentes de organismos internscionais) ® Yontes secunddriis, comu estudss aradbaicos 2
documentos de instituighes de pesguisa sobre o processo de renegnciagdo da dividz externa.



comnidade Tinanceira internacions]l diante de um dessfic de dificil solugdos »

necessidade de administrar un processo relstivamente generalizado de regocisgdo

gde dividas extsmas.

A dimensio do problems pode ser avaliada pelo fato de gue, em 1982, o volume de
pagamantos atrasacstos alcangou UBS 18 bilhbes, &n comparasdo com a mbdia de
lE$ D a LB% & bilhes nos cinco anos anteriores. Em consequéncia, nesse sao dez
paises scabaram recorrendo & negoclagdn da divids exterma. JA en 1983 Mouve
vinte & nove negociagBes concluides, envolvendo vinte e dois paises -— um
N expressivo quande comparado com 8 média de guatro regociagles por ano na
década de setenta. O volume de recursos envolvidos nas negociagles — que entre
1978 ¢ 1981 estivera em tormo de US$ 2 bilhbes 80 ano ~— alcangou
St &5 bilhbes em 1983 %, A situagio tornou-se ainda mais dificil de enfrentar
peles fato de oz pedidos de renegocisghs pulverizaresmee por wh  nlnero

extremamente elevado de barcos privados.

A romunidade finanveirs intermecional @ os governos dos palses industrializados
interpretaram & corise da divida exterma como uma  "crise sistémica", isto &,
cono wn  fertwmeno cujo desdobramentoc poderis comprometer & estabilidede e a
prépria sobrevivencia do sistema  financeirv intermacional, com reflexos
extrenaments negativos sotwe a sconomia mandial. Em outras palavras, partia-se
da avaliaghy de gue “...the potential vulrerability of the system must be taken
seriously..." ¥, fs avaliagbes do FMI chegavam & mesma conclusio: "The spresd

of serious debit-servicing difficulties anong developing countries from mid-1¥82

7. INF (1983a), p. 22.
3. CLINE {1984}, p. 2b.



q
posed & threet to the ecoromies of the countries affectes, ard also to the

international firencial system..." =,

Em primeirc lugar, o risco de uwn colapss do sistena finenceiro intermacional
decorris da precéris situsgdo das contas externas de grande parte dos paises
devedores. Entre os indicadores da intapacidade dos devedores de continuar

honrando o servigo da divida, destacavamse:

{a) a estrutura temporal extremamente concentrada do vencimento da divida
(ver Tabelas 1 e 2)3}

(b} a elevada proporgdo oo servigo da divida sobre suas exportagbes de
bons e servigos {ver Tabela 3)j

(c} o reduzido nivel en que se encontravam suss reservas Cambials (ver
Tabela 4);

{d) az grandes dificuldades parea continuar captando recursos no mercado

fimanceiro intemacional .

Em segunwio lugar, & comnidade financeira intermacional reconbecis a elevada
vulnerabilidade dos bancos privados & crise da divida externa. Entre os
indicadores da baixa capacidade dos credores privados de absorver uma eventual

suspensXs dos fluxes de pagamento da divids externa, destacavamse:

{(a) 2 elevadae participagdc da divida junto aos bancos privados no total

da divida externa dos paises en desenvolvimento (ver Tabela 3);

io !HF ‘1?853}‘ pl 91 i
5. De acords com informagbes consolifadas pelo Bank for International Setliements, os espréstisps lquides dos

bancos privados pars os paises es desenvolvisenio da Ambrica Latina e s palses da furopa Oriecta] diminuiras
de USS 46,3 bilhBes para us2 saida llguida de USS 5 bilbbes eatre os perindes 31/12/B0-30/06/82 ¢ 30/06/81-

31712483, BATISTA JR. {1984} - dados da Tabela 4, p. &7,



. 5
(B) a concentrag¥o da  divida exterma em  paises G enfrentavas
dificuldades no balargo de pagamentos & QuUE recorrieam & negociacks formal
com o8 credores externos;
(€} o elevado peso dos empréstimos externos dos  bancos privedos em
relagdo a0 seu capital {(ver Tatela &))
{d} a concentragdo dos  empréstimos externoes  nos  grandes bancos
— exatamente o5 que possulem & relsglo empréstimos/capital mais alts e
agueies cio  colapss mais abalaris s pstabilidade do sisteme fimanceiro
internacional (ver Tabela 7)i
{®#) o baixo montante de reservas dos bancos intermacionais alocadas para

servir de garantie para o5 emprestimes 5 devedores guvidosos ©.
1.2.1. Chjetivos dos credores intermacionais ne negocisachs da divida extwrma

A comunidade financeira intermacional, lidersda pelos grandes bancos privados,
pelo FMI  » pelas autoridades monetdrias dos paises credores (particularmente a
Reserva Federal norte-americans), articulou-se para enfrentar eesa situacko,

visands basicamente dois cbietivos 73

{a) assegurar o pagamento integral dos juros ds divida externa, evitando

o colapstn financeiro dos palses devedores e forgando-os 2 pDromoaver um

é. s reservas relacionadas a empréstisps internacipnais dos nove sRipres bancos norie-asericanss alcangavan e
1987 um totel de apenns USS b4 ailhdes, ou sejs, 1,71 do valor de seus empréstisps junto aos nove maiores
devedores que recorreram & renegociagde forsal da divids entre 1987 e 19B3. & respeito, ver CLINE {1983,
p. 98.

7. Es funglo dos diferentes graus de exposure dos bantos privados internacionais nos palses devedores, das
experilncias anteriores de venpgoriagdo, das norses institucionais que regulasentas as operagBes bancirias
nas diferentes regilies, bes rosp das estratigias de mercado de cada banco, us credores externos nip tinhas
posiglo hosoglnea sobre coso enfrentar 2 crise da divida erterna. Us piinel 4 respeite das principais
posighes defendidas pelos credores pode ser sncontrado es SELLER (19B3).



&
sjustamento scondmico orisntado pare a compatibilizackc wsntre a oferta s

& Cemands de divisas 3

{b) dniciar un processs de reduclo gradusl So greu de exposure dos bancos
privados nos palises devedores 7.

A capacidade da comunidade finaweria de lmpor seus interessess significou
gue s palses devedores foran forgados & realizar trarsferéncias
crescentes de recursos reais ao exterior. O atendimentn desses ohietivoe
sh seria viabilizedo caso © produto dos palses devedores fosse superior

ao seu gasto interme, sendo a diferenga realizada no exterior. Tormave—se

recessarit, portanto, ajustar o déficit em conta corrente & magnitude da
entracda liouida de divisss do exterior. Como o montante de pagamento de
ros  ora censiderado como varidvel exigens -  determineda
fundamentalmente pela magnitude do estoque da divida externa e pelo nivel
gda taxs de jure internacional — o ajuste dos paises devedores deveria
wer feito atraves da geragdn de elevados superadvits cometviais. Dal a
o, mubtrpcha vincuwlacidn erdre la Dmposicion oe politicas oe afusise, e
corte recesivo & corio v medianc plaro, y las moalldades de los procesos

de reregociacitn de las compromisos externes de 1a region” *°.

8, Coas afirsou 6., Hanselmann, diretor da Union de Bangues Suisses (UBS), "...no se puede esperar que mingls
gobierna ni gran eapress pague su dewda, pero si se pusde confiar en que aseguren el servicio de 12 pisma.
Eso es io isportante...*. EXCELSIOR, Méxirv, 13 febrero 1984, p. 20, apud RIMEI (1984).

9. *Banks are seeking to contain their concentrations of LIC risk and to lower their LDC exposures relative to
tapital...”. World Financial Markets (1983).

10. RINEZ {1984}, p. 92,



1.2,2. A terapia proposta pela comnidade financeira internacional e Ty
aministrar & crise da divida externa

A fim oe alcengar tais objetivos, 8 comnidade Financeira intermacional
estabelecew unm padriio de negociagdo partindo do pressuposto de que a crise de
erndividamento era um fentmeno conjuntural. Afastava-se, assim, Qualquer solughbo
gue implicesse reformas mais profundas no sistema financeiro intermacional.
Bupunha—se que as dificuldades dos paises endividados tinham um  cardter
especifico, asstciado basicamente as Caracteristicss do setor externoc e da
politics econdmicsa dos palises devedores. Comp a&firmog Cline, rejeitave-se o
diagnéstico de ques "...the debt prublem is s0 severe that it will rever be
possible for the key debltor countries to service the full buwden of their debt,
argd that irstesd redicel meeswres should be taken to relieve these countries of
a substantial portion of the real buven of their debt on a permsnent

basis " **,

0 problema, portants, nd% deveria ser enfrentado com procedimentos de
hancarrota. O recursos comprometidos nos pelses devedores eram  tidos como
s debt e Nl cono bad debt. Acreditevese que, desde que o contexto
internacional fosse relativamente favoravwe] e o= devedores implesentassom
rigorosos programas de ajustamento economico, “...the debt problem could be
mansged, arg it was essentially a problem aof {lligudity, rot

SrBOIVENCy . » "+

8L, CLINE {1988}, p. 0.
12. Ides, ibides, p. 47.
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Diante desse contexto, & comunidede finsnceirs internscional Propos uma solugdo
regociades para  © problema de divide externa, beseads no principic ds
"cooperacko” wntre os atores envolvidos. A filosofia da abordagen "cooperativa"
fica ben caracterizada na seguinte afirmagho de um documento do Banco Mundials
"The relation between sovereign borrowers srod their creditors is like that of
partners in & three-legoed race: they can run, limp, or fall together, but they

caryt part company,..' ¥,

Tal sbordegem significava, por um lado, repidio s qualquer tipo de iniciativa
unilateral por perte dos paises devedores, tais como suspensio integral oo
parcial do pagamento do servigo da divida ou mesmo imposigdo de limites para as
despesas com  as obrigaghes da divida externa. Por outro, a abordagem
"cooperativa' reconbecia & inoper@ncia  tempordria dos mecanismos tradicionais
gde mercado e o fato de gque, caso os credores atuasses enm fungio de seus
irteresses individuais, sem considerar o impacto agregado de suss  agles,
acabariam provocando @ colapso do sistena financeiro. Logo no inicio da crise,
preacupasds com  as consecuincias de uma reciclagem competitive da divida
axtarna, o Diretor Beral do FMI preveniu 08 tredores privados para esse fato,
afirmarcio que "...an abrupt curtailment of bark lerding would rot only counter
the interest of the debtor country, but It oould alsa be contrary to the

interest of the banks themselves ard  would wesken the Financisl] system as @

whole, . e,

For isso, impunha—se estabelecer um psdrao de reciclegem da divida através do

gual as partes envolvidas procurassem restabelecer conjuntamente a estabilidade

13 THE WORLD BaNE (1984), p. VIL.
4. J. de Larpsierre, apud INF {1983b], p. M.
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nas relacles wntre credores & devedores. Esge padrlio sustentava-ue

texsiceamante am tris pilares 27

{8) a recuperacko da economia mundial e & redugdo nas  taxae de¢ juros
internacionais. Tais providéncias estimularisan s  exportagbes dos

devedores e diminuiriam o montante de suas despesas com juros)

(b) a concessdo, por parte dos credores privados e das  instituighes

financeiras internacionais, de liguider especial ams devedores,bem como a

montasern de "pacotes’ de reestrutiragdo disciplinada ds divida externa, &
comnidade financeira  internacional acreditava gue ... FOr some
cointriss, the meight of scheouled frterest payments has proved o be so
huwrvensome that any reschedul ing of principal payment an commercial terms
has regquired & commitment of new furds if  interest were to be paid as

schaduled." **}

(€} a adoslio, por parte dos devedores, de programas de  ajustamentn
scontmico para enfrentar o desequilibrio no balango de pagamentos. Em
outras palavras, © padr¥no de negocisgdp considerava necessario tgue os
palses devedores promovessem matangas qualitativas ne estrutura de

demands & oferta da economia, tde modo a criar condicgles para gue parte

13, Trecho de discurso de J. de Larosierre, de 2 de maic de 1984 apus INF (J9B5b}, p. 19,
1h, IMF {1983a) 5. §3.
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crescente do  servigo da divide pudesse ser pags através de trarsferencis

real de recursos ao exterior A7,

1.3, 0 puiric de negocisgdo da divids exterma articulado pelos credores
privadon

i.3.1. Normas de conduta gue orientaram as negocisghes

Inspirados na experiencia do Clube de Paris e nas negociagbes de dividas com as
grandes empresas d0s paises desenvolvidos, o5 bancos privados internacionais
montaram um padrdo de negociaglo da divida externa basesdo em algumas normas de
condute que orientariam o5 entendimentos entre credores & devedores 1%, Entre
o procedimentos gue fixaram a8 "regras” nfn escritas -~ mas  relativamente

rigidas — da negocisgdn da divida externa, quatro se destacam:

(a) o proceeso de reciclagem de divida deveria ser conduzido em

termos formais, assuninde & forms de negociaches multilaterais.

13. “Effective adjusteent polivdes in  fdeblor rountries  were clearly  necessary to resfore couniries
creditworthiness angd lay the basis for repesed growth, encouraging 3 resusplion of bank lending, export
credit flows, ang official developeent assistance. Adjusteen? policies were slsa necessary fp pave the way
for & return of flight capital, and for an incresse in direct invesiment and other non-debi-cresting flows.*,
INF {19B%a} p. 9. A concepgdo de ajucte dos credores externos fira ilestrads pela seguinte afirmagdo: “Mhat
do banks lock for when eviuating country risk asd creditwsrihiness? The averall a criterion is 'good
sznagesent of the economy with special stiention to the availability of foreige exchanpe far debf service.*,
Resuwindo, & visdo dosinante preconizave: “{i) & structure af inteplives thel remards risk-tading Jfor
productive ends; {11} 2 legal strorture conducive o free serkels; {1il) correction of sarket distortions at
the source; and (iv] sisple and decentralired rules and regulations. Furthersore, & good development strategy
is tosposed of certain characteristics: (i) open econowies that foliow the rules of comparative advantage;
(i1} reasonable investsent coefficients and low JEOAs of 2 to J...; (111} a declining retic of fistal
expenditure to GNP; {iv) sonelary aggregates consistent with price stability; {v) real interest rates and
nininal subsidired credit; and {vi} a freely floating exchange rate that sainteins parity between domestic
and international prices. As examples of goud pelicy/development strategy the experis cite South Karea amd
Taiman, while Poland and Cuba are rouniries suffering fros bad managesent.®. DEVLIN (1983a), p. 30.

18. A respeito consultar RIEFFEL {3985},
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Tais negociscles estabelacerism © montents de novos eopréstinos w
definiriam o termos ¢ as condiches tanto da divids reescalonads
Quanto dos novos smpréstimos,

A decisdy de formalizer o processo dge reciclagem da divida decorria
diretamente do reconhecimento de que, en  virtude da faléncia dos
mecanismoe treadicionals de mervado, tornava-se necessério wn minimo
de disciplina nas reprogramagles da divide a fim de sviter redugdo
desigual no grau de sxpoeurs dos bancos nos  paises devedores. A
comnidade financeira intermacional argumentave, ademais, gque as
negociagles formais permitiriem aos bancos compatibilizar as
alteraghes no custo do endividamento e ne sua estrutura temporal de
vencimentn com s especificidades da situagdy externa de caga

devedor, bem como com os interesses dos proprios bancos;

{b) & despeito do reconhecimento da situagdo de market failure, o
padr¥o de negociagdo estabelecia oue as negociaghes deveriam ser
conduzidas respeitando as normas  de mercsdo, iste &, os devedores
deveriam sssumir o compromissc de honrar a divida contraida no
passado, evitando estabelecer termos & condigBes para o
recescaslonanento da divida incompativeis con a realidade do mercardo
financeiro internacional. Como concluiuv um esturio do BIRD de 1984,
Y. .the events of the past two vears hevw provided anple evidernce
of extensive and effective intermational cooperation to cushion
firancial shocks. But equaelly ample evidernce hbas stown that suach
cooperation does rot Justify  complecency aryd  that it is

deliberately interded not to oo so.” . "The general principle was

19. THE WORLD BaNE {1984}, p. IVIIL.
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to avoid ooncessionsl terms  »o as tO preserve & Clear gistinction
betreen cebt relief ard development assistence..." =%y
Embors em evidente contradiic com © reconbeciments da fal@ncia dos
mecanismos de  mercado e com a formalizagdo do  processo de
reciclagen da divida externa, o respeito & normas de mercado foi
Justificado con base no argumento de que a norsalidade no fluxe de
enpréstimos  intermacionals  seris rapidamente restabelecide e,
portantn, qQue o pals devedor nlo  deveris comprometer sua
possibilidade futuwrae de wvoltar a participar do  mercado

"voluntério! =ty

(€} uma terceira regra do padrio de negocisgdic montado em 1962
estabelecia gue os acordos com O comit®  assesstor dos  bancos
privados deveriam ser vinculados & adog¥o de rogramas de
ajustamento econtmico supervisionados pelo FMIY Y. ..agreement o an
adjustment program with the Fuyl has become an  Irdispersable
cordition for the release of firancial packapes comprizing, beside
the Fud's resources, fuding by the Borld Bsnk ard other
interratioral agerncies, bilateral] agercies, goverrments, s the
financial markets." ==,

Tal procedimento seria a maneira de  assegurar Que oS recurans
financeiros coolocados & disposic3c dos devedorss nio serism
utilizados de mangira indevida — por exemplo, para financiar o
crescimento —, mas sim para financiar o ajuste conjuntural e

estrutural des economias devedoras. Em outras palavras,

2. INF {1984e}, p. 68,
7L, THE NORLD BANK (1984, p. VL.
22. LIPSON (1985}, p. 201-2,
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"eoocreditory mant  mome assurance that, it they do  reregotiate,

they will be reppid promptly. Trey want some eviderce thet the

ceblor ocxuntry can sern more foreign exchange angd that it interds
to mpet Its new repsyment schecule. They have Oererded, aro
received, sgreenent from debtors o wdertake severe susterity
programs. In prectice this mears that the troubled debtor mumt
approach the Intermstional Moretary Fund (IMF)  for conditionsl
brlance-of-peymerds support, To secure this support, & menber
country mast  reach agreessnt  with the Furd on its future economic
policies argd  performance tarpets. Actually, as far as both debiors

ard creditors are corcerred, the IMF's own credits are far less

important than Its apmroval oOF the proposed susterity meeswres.
wWithout such approval ard  the continuing oversioght that poes with
it, the creditors (both public ard privwte} simply will rot

reschedule sovwergion debits." ==

(d) por Gltimo, estabeleceu—se que as negocissles deveriam  ser
corvhuzidas "caso & caso”, isto €, o entendimentos deveriam
processar-se atravées de negociagfies diretas entre oz  bancos
privados & cada pals devedor. Como mencionamos  antericormente,
rejeitavarr-ge medidas de cardter mais global que implicassen

mudangas gualitativas no sistems financeiro internacional.

£ defesa da abordagem "caso a casp” partia do suposto de gue os termnos e
as condighes da negocissdo deveriam ser estabelecidos levandn em

consideracio as especificidades de cada pais, isto &, o nivel de suss

73. THE WORLD BANK {1985), p. IV,
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reservas canbiais, © volume acumulsdo de atrasados, o tipo e o pertil oda
divida contraida, bem como a previsiio de histo de recursos do balargo de
pagarentos durante o pericdo de consolidagdo da divida. Adicionalmente,
defendia-se a abordagem "camo a ceso” com base no argumento de que nio

havia tempa hébil para estabelecer solughes mais abrangentes.

Apos 8 superagdo do  momento mais agudo da crise da  divids exterma, a
manutenglo da estratégis "caso & casn” foi defendida por ter sido
considerada bem sucedida. Em 1965, un estudo do BIRD afirmavar “The
reschegul ing prooess  has been evolutiohary ane adsptable in the best of
‘lesrning-by-doing’ traditions. The case-by-case approach hes been
virdiceter as has the reluctance to fin things before they are evidently
broker., Folicy mekers heve avnided systemic solutiors to problems thad
are highly country specific, thus maintaining the flexibility reguired of
the Financial sSyetenm a5 1t aoapts to the needs of lsrders ary
borrowers.” . Na mesma época, 08 téonicos do Fundo concludam cue: b=
experiences clesrly stows, there Is o reslistic alternative o the
present strategy of tackling debt problems on & case-by-case basis
throcagh judicious ard coordinated firencing arrangements anchored o

Fung~ supparted adijustiment programs." =%,

1.5.2. Caracteristicas das trés rodadas de negociaghs — 1982-1985

A andlise dos acordos celebrados entre 0s bancos privados intermacionais & oo

palses devedores da América Latina nas trés priseiras rodadas de negociagdo

4.

INF (1%84a3, p. 148,

25, Idea, ibides.
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(15962/83) 1983/B4) 1984/80) rwvels algumes caracterimticas bem definidas (as

informagles estatistices encontram-se no ANEXD 1),

Em primeiro lugar, apesar das enormes diferenges sxistentes entre as situsgbes
dos diversos palses, os scordos estabelecidos com o8 paises da regilc
apresentaran grande uniformidade. As  taxas de spreads e Comissles, bem cono o
periods de ceréncia e o prazo total de pagamentos negociados e cada rodeda,
ficaranm dentro de intervalos relativamente estreitos, tom a maioria dos acordos
fivando condighies meis proximas s concedidas aps devedores considersdos de
mibr risco. Tambéwm os termos dos acordos foram relativamente padronizedos. Tal
tomogeneidade —  francamente contraditdria com & concepsdo de que os termos e
as condighes das negoriagles deveriam se adequar & especificidade dos problemas

de cada pafs — revwla o redurido raio de manobra dos devedores nas

regociagbes.

Em segundo lugar, 08 scorvdos revelsramse totalmente  insuficientes para
viabilizer o equilibrio do balango de pagamentos dos devedores, tornando as
magocisgles wn procedimento guase gue rotineiro, Uom efeito, os termos e as
condighes dos  pacotes negociados com 0 comité assessor dos bancos  privados
caracterizaran-se: (1) pela limitada s&brangéncia dos recursos reprogramacdosi
{ii} pela deterioragdo nas condigdes de pagamento da divida reescalonada e do
tdinheirg nove'y e (iii) pela gradative restrigio dos novos empréstimos a0
minimo necessarin para viabilizar o programa de sjustamento supervisionado pelo

FMI.

Em terceirp lugar, & comparagho dos acordos firmados nas trds rodadss revela

que houve wm gradative abrandamento nos termos e nas condigles dom acordos. E
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recessdrio assinalar, no entanto, que tais modificacbes ocorreran dentro dos
marvos definidos pele connidade financeira internsciomal e em nenbun momesto

R aram o pairie de negoeisgdo montedo em 1982,

1.3.3. A justificativa da comnidade tTinenceira internacional

A conunidade financeira intermacional procuron apresentar o termos e as
condiches dosg acordos de renegociagic da divida externa como sendo determinados
por consideragles eninentenente técnices, as gquais pretendiam promover o
equilibrio externo dos palses devedores € restabelecer as condigMes para a

rapida normalizagio do sistema financeiro intermascional.

1.3.3.1. Cobertura dos acordos

&firmava-se que & limitada cobertura dos acordos constituia condigls necesssria
para compatibilizer o tratamento eguitativo para os vérios bancos envolvidos
nas negociasglbes com a agilidade que a conjuntura exigis para a montapen dos
pacotes financeiros. Considerava-se &8 decisi3c de limitar as  reprogramagbes
apenias a wna parte da divida como & forms mals eficaz de evitar discussbes
prolongadas em  torno das  condiglies que deveriam ser estabelecidas para o
tratamento de ativos financeiros com caracteristices diferentes, emitidos por
barcos que se subordinavam a regulamentagbes bancérias eepecificas e gue
possuian distintas estratégias de mercads. Em sume, argumentava-se gque um

recscalonamento mais  abrangente levaria a discussies sobre 0 critério a ser
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adotado com  cada tipo especifico de divids » excwptiorm sould take sndless

time &,

Adenais, os barcos sustentavan que ©  curto horizonte  temporal oox
reescalonamentos nas duas primeiras rodades de negociagko constituia a Unica
solucio aceitével, dado que suas estruturas de ativos estavem  extremaments
concentradas no  curto prazo e, portanto, reprogramagbes com unm  torizonte
temporal  aaior tormariem suas  carteiras demasliadamente rigidas e
desequilibradas. For fim, atribuia—se o enfoque de curto prazo & prapria

natureza dos problemas — iligquidez temporéria.

AR partir da terceira rodada de  regociegdn, a  comanidade financeira
internacional apresentou a mudanga para os acordos pluriamuais de reprogramag3o
ga divida externa ora como forma o recompensar oOs devedores que promoviam
programas de  ajustamento bem sucedidos, ora comp maneira de evitar acordoes

sl tdefpating gque desestabilizarian o préprio padrdo de negociaglio.

Passoo a prevalecer o principio de gue os oredores deveriam investir ".,.in
contry situationrs as a swole, inclwding the social ard  institutionsl
Framesork. " 7. Poréem, & necessério rﬁs.saltar oue & perspectiva plurianual
n3p  represectod una  mudanga gqualitativa no esguema de negociagdo. Como
enfatizen wn  documento do FMI, "...the basic approwch has remeined the same:?
exch restructuwring  is adressed case by case /! almost &1]1 have close links

with the isplementation of an adjustmernt program by the debtor country...” ==,

2, Declaragic de ue banqueiro credor, apud LIPSON {1983), p. 211, Trabalho do FMI reafirms a sessa idéia,
roncluindo que "Nithout & tisely and coberent resoiviion of an eserging debl probies, banks’ attempts io
reduce their exposure may pose difficult questions about the distridution of the restrwcturmg “burden’ and
may lead to significant delays in reaching agreesent.*. INF (1983a), p. 12

27, Relatorio de OCDE, de 1174783, apud INF (1984b}, p. 124,

28, INF (198%3), p. 1.
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N realidade, nasta ftase ©O8 acordos CommGaram a incluir clivsilas de
e pagamento da divida reescalonads -— down payment —, comecando assim a
implementar o objetivo final dos credores de reduzir, em termos absolutos, o

nivel de seus expPOSUrR NOB paizes.

1;3.3152- Dusto do mi\fimtﬁ

A fim de explicar » deterioragdc no custo do endividamento (recursos
resscalonados & noves recursos), o principal argumento foi o de gue os bancos
privagdos fixaram as condigles das negm'iar;tias levardo ®em considerag¥c ©
eoxvkry-risk de seus empréstimos. O professor Robert Deviin  identificou
basicamente gquatro verslies deste argwmento — non wempre compativeis
entre si — utilizadas com maior frequéncia pelos defensores da negociagdo

convencional =%

{a) o prego mals elevado dos recursos negociados  fol une “reconpenss
adicional” Que 05 bancos exigiram (e  merpceram) por aceitarem
compromissns com  palses que apresentam forte desequilibrio no balango de

pagarentos;

{h) & elevaglc dos sprewds & "comissdes” constituiuv un  importante
incentiv A& participagsic dos bancos nos acordos de renégc:ciac;&m,
primcipalmente & participag3 dos bancos medios e pequenos, 08 Quais, emn

fungdo do reduzido nivel de suas exposigbes nos paises endividados e do

9. DEVLIN {1383b).
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slwvado risco  stribuldo aos empréstinos s esses peises, nlo tinham meior

interwsse na viabilizagln das negocisgbes)

{c) o sumento o custo do  endividamento deve ser interpretado como uma
penalizaghn ane  paises devedores e, portanto, como un deseatimulo &
Mogdoc de medidas scondmicas "populistas” que geream desequilibric no
halango de pagamenitos. Em outras palavras, tal aumento foi visto como wn
moral harard, cuia furngdn primordial foi evitar o efeito-demonstragdo gue

wn tratamento menos rigoroso poderia ter sobre ocutros devedores g

{d) por Gltimn, 0 aumento do prego dos recurscs externos foi necessério

para compensar a subestimeslio do risco no pericdo que antecedeu a eclosio

da crise ecorfmica.

Em suma, A& exceglc desta Gltima explicegso, os arogumentos arroclados procuravam
apresentar a deterioragiio no custo do endividamento como reflexo de um
desimcamento para cima da curva de oferta de recursos ™. Nessa interpretagio,
a gradgativa wmelhora nas cordigles negociadas na segunds 8 na terceira rodada
teria sido decorréncis de wn deslotamento para baivo da curva de oferts de
recursess externos, em fungdy da diminuig¥ do risco devido aoce progressos

verificados nos programas de ajustaments econdmico =,

30, *If creditors believe that leniency with one deblor »ill resylt in desand from others for remeguciation, the
additional cost say make creditors wivilling to be lenient®. KRUGNAK {13B4).

3. A respeito, consultar DEVLIN {1985b}, p. 82-3,

32, *ios acreedores utilizan uh sarco de sercado par: explicar este fendseno: las condiciones ads favorabies
constituyen un presic por 8l bueno cospartasiento y por ia disainucidn consiquiente en el riesqo®. ldes,
ibides, p. &%,



1.3.35.3 Ubhitormidade dos acortos

Consideragles 8 respeito do comtry-risk dos empréstimos intermacionais também
foram utilizadas pelos credores para justificar a granxde wniformidade dos
acordos obtidos por paises cujos balangos de pagamentos apresentavam condigbes
bastante distintas, Na avalisgdo dos bancos privados, todos os palses oque
recorreram &s negoclagles apresentavam  risco excepcional. Nessas condighes,
atributa~se & mituasdo especifica de balango de pagamentos de cada devedor
importédncia secundéria ne determinaglo de ssuw grau de risco, de sodo que o8
cantry-risks eram  todos bastante elevados, ndio apresentsendo entre ai grandes

diferengas guantitativas.

1.3.3.4, Walume de nOvos recursos

A determinagic do volume de “dinbeiro novo" envolvido nas neguc:.a;ﬁes recebeo
diferentes explicagles. Para justificar a politica de restringir o= enpréstimos
gde médin e longo prazos foram utilizados basicamente dois tipos de argumentos.
O primeiro partia do suposto de que o volume de novos recursoe era decidido a
partir da otica de um banco individual, © gual, através de uma anélise de
custo-beneficio, procurava defernder o wvalor contdbil de sua carteira. Nesta
interpretagin, "...lerders will provide additioral rew loarns as long as (a) the
reduction in the probability of country default thersby achieved, multiplied by

previously outstanding loane, excmeds (b) the terminal probability of default
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(after the new loars) as multiplied by the amount ©f the rew loans. The smount
{a) is the expected (probability ~—weighted) berefit of rew lerding, while the
«mount (b) iIs its expected cost.,..” =, Neste enplicagho haveria incentivo b
siwvagho Jo grau de exposmisdo sempre e V... the new funds are judpee likely to
erable & Firming-up oFf the previous exposure rether than to be merely s

throwing of oo mrey after had. ' =4,

0 segundo  argumento utilizado para explicar a limitada magnitude dos novos
enpréstimos enfocava & questio pelo lado das necessidades cambiais dos paises
devedores. Partia—se do suposto de que o volume de “dinheiro nove" concedido
sos  devedores  deveria restringir-se a0 estritamente indispensave]l para
financiar o= programas de ajustamento & assegurar o squilibrio do balango de
pagamentos. Em nentuma hipStese a entrada de recursos externos poderia criar
condighee para que o pals adiasse ou relaxasse 0 progrems de ajustamento. O
volume de “dinbeiro novo" seris estabelecido pelos téenicos do FMI & comnicado
a0 comit® assessor da divida extermna dos bancoes privedos =, “Generally dthere
was close  Yinkage betueen the tebtor coundry’'s negotiation of reschedul ing or
refirencing with the advisory commitiee ard its Oiscussion of & Furnd-supported
adiustment program. In this context the Furd, at the request of the interested
parties, has participated in meetings with the bank conrdinmating commiitees in
several of the regpotiations arg, on occasion, has sought assurances that the
additioral fimancing crucial for orderly sdiusiment ard progress towsed &

viable balance of payments position would be forthooming.! ™=,

33. CLINE (1984}, p. 72,

3. ldes, Ibides.

35, Econoaic Report of the President -- 19B4, apud BATISTA JR. (1984}, p. &30,
36, IWF (19833}, p. 23,
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Os empréstimos~ponte (isto &, de curtissimo prazo), normalmente concedidos palc
governo dos EUR e pelo BIS, foram apresentados, sm um primeiro momenta, como
ume necesRidade operacional pars o bom andamento des egociestes, na medids em
e, A0 evitar que os devedores descunprissem seus compromissos mais imediatos,
contribulam para fortalecer a confianga dos bancos privedos no processn  de
regociag¥o, bem como para dar tempo para QUe os  arordos  pudessem  ser
sriiculados sem maiores atropelos. A partir de segunda rodada de negor 1ag o,
houve, no entanto, uma clara mudsnga de atitde em  relagd aos
empréstimos—ponte. A comunidsde financeira internacional passou a8 adotar uma
politica bem mais cavtelosa, concedendo—ot apenas em situasBes en oue eles
realmente eram indispensaveis para evitar gue o atrasados wltrapassassen o

periodo permitido pela legislaglo bancéria dos pelises credores,

A maior restriglio na politica de concessiio de "empréstimos involintérics" (de
médic & longo prazos), bem comd de bridge-losns, sobretudo apds 1984, foi
justificeda como consequincia dos progressos obtidos no processo de reciclagem
de divida extermna, tanto pelo lado dos bencos guento pelo dos paises devedores.
Comn afirmou o Diretor-Geral do Fundo, em meados ge 1984, ainda gue a entrads
ge “dinheirc novo" tontinuasse sendo wn espectt vital para o sucesso do
processo dg administrag3o da crise da divida externa, as projegles "...envisage
a rate of growth of suh lerding ‘rew money’ that is much lower than in the
vears leafing wp to the IFEZ crisis, ary ore wich is corsistent with a gragusl
gecresse in the proportion of banks assets commitied to deweloping coxntries
ared @ significeant declime in their cspital exposure o those oountries. In
afdition, reliance on ‘mon spontsreous” flows will cdecline as the adjustment

process oontinues in debtor countries.? =7,

37, INF (19B4cj, p. 181,



Por ultimo, o esforgo de manter o volune das linhas de cridito de curto prazo
(financiamento comercial e depositos interbancérios) era considerado come um
glemento vital para o sucesso do ajuste, uma ver QueE O colapso dos créditos
comercisais comprometeria irremediavelmente as aetas referentes A geragdo de
superdvits na balange comerctial, e & redglc dos depbsitos  interbsncérios
colocaria em gquestdo a 2 proprise sobreviveecia do  sistema financeiro

internacional.

Em suma, & linha de argumentagdo convencional justificou os resultados das
negociagles apresentando-os  — embora de maneire ad hor & nem sempre
consistente ~— como decorrencia de considersgnes tethicas. Partia-se oo merco
tedrico de que as negoriaghes ocorriam entre sgentes racionais gque  atuavam
dentro do contexto de uma sconomia de mercado concorrencial. Como ressaltou
Dervling nesta visdp ",..los precios y las cantids’des oe tanto la odewda
reprogransgds comc el cridito reto cwante las tres  reprogramaciones  fueron

geterminadas ...por la deromirada '‘magla cel mercedo’ ..." S,

1:X.4, A falscia da justificativa covwe-ional

No sntanto, em conbradicgio com a tecnicalidade de ssus argumentos, mesoo os
astores comprometidos com & perspectiva convencional admitiram, em alguns
momentos, gue o8 resultsdos das negocisgles Toram em grande parte arbitrdrios.
Cline, por exemplo, apbs apresentar toda & racionalidade da  justificativa
téenica, admitiu gue, na realidade, "...the rescheduling spresd has some of the

technical characteristics of & price getermired in a ‘bilateral moropoly’ ...
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whereby there 1s & range Of iroeterminecy In the price rether than a ningle
market cClearing level. In such circumstances there is mah to be said for a
reschedul ing sprews  that both sides corsider ‘fair'..." ., No que ss refsre &
concessdo de  novos empréstimos, Cline destacou que, mesmo  admitindo que o=
credores  stuassem  snalisando dnica e  exclusivamente a  relagdo  de
custo-beneficio contébil dow novos empréstimos sobre  suas carteiras, haveria
diferentes possibilidades de elevagdio de ssus sxpomuws compativeis com a

defess da rentabilidade de sous empréstimos.

A incapacidade dos mecanismos de mercado de determinar um resultado tnico para
a5 negociagies da divida exterma foil detectada também por autores nfio
vinculados & perspectiva convencional 92, Para Devlin, por exemplo, "...la
resrgtanacitn e le dews vy el refinencianiento de los intereses ro corstituye
e transeccion de mercadio, €5 oecir, ton o un precio ge oferts para uwn
determinedo Flujo. Dicho efercicip se realira Yuera oel marco del merceds
mnpetitivo v cabe dentro de aguel de un moropolio biilateral, en el curl el
dewior v el arresdor renggorcian pare repartirse lss perdidas de wrna cartera oe
préstams debil. El resultass no es tedricamente precisc v deperge del poder de

regociacion o cads e de las pardes... " 4,

Deviin alerta, entrptanto, que a&s condighes neqocisdas entre oz credores
intermacionais e o5 paises devedores situamse dentro de um  intervalo de
possibilidades mais ou menos definido. No Que diz respeito an custo do

endividamento, existe wn prego méximo, acims oo qual o devedor prefere

39, CLINE (1984}, p. B2-3,

40. “Eaphasis on segotiations and bargaining is appropriate in a context where the traditional sarkel sechanisas
{e.q. for deteraining levels of private international lending or their price) are clearly not operating, se
that there is o Fized outcose, resulling from sechanises soch as supply and desand, but one resulting fros
coaplex negotiations between the parties”. BRIFFITH-JONES (1986}, p. 17,

A1, DEVLIN {198%h}, p. BA.
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abandonar as  negocisches » declarar default) e um prego minimo, abaixo do qual
os Credores  consideram mais  vantajoso liguider & divide a manter a
neQociscio **., Em  relegd a0 volume de “dinheire nove"  envolvido nas
negociaches, tambem hd um  limite minimo e un medimo. O minimo  depende
furdamentalments da magnitude da necessidade de recursos cambiais do pais, isto
&, te sus cepacidade de gerar superkvits comerciais, atrair investimentos
gdiretos e captar recurses Junto & fontes oficiais. A definigho deste limite
envolve ndo apenas avalisglbes técnices em relaglo &8 possibilidades de smentar
exportagles &  contrair importagles, mas tembém  outras consideragbes,
relacionadas, por exemplo, com a avaliagic sobre & possibilidade ge
implementagio de ume estratéglia de ajustaments vidvel do ponto de vista
politico e scxialy; o wvolume méxime de  novos empréstimos depende,
fundamentalmente da caparidade de mobilizar empréstimos involuntirios por parte
das instéwias representativaes dos credores internacionais (o comité asssgsor,

o FMI, o BIRD ¢ a= agincias financeiras dos paises credores).

Em suma, para compresnder o resultadoc das negocisgbes da divids externa, sua
evoluslio o tempo & & expecificidade dos acordos obtidos por cads pais devedor
& fundamental partir da constateglo de gue "...a ‘rone-spontarecus merket’ is in
fart rot a market &t all in the serse comentiorally sdopled By ecoromic
theory, and that defacto iIn the period after late 1582 a proper merket of
international private lerding to Latin America largely ceased to exist...” ==,
Isto significa gue o instrumental analitico neocléssico @ inadequado para
explicar o problema em Gquestds, Como  afirmou Ledn Berndesky, Y...la

reregociacion te la dewla ro representa  une confrontacidn Oe  intereses oOe

42, ides, ibides. Ver tambés FERNANDEI {1983}.
§3. GREFFITH-JDRES (1984}, p. 4.
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diversas apentes en el eFpacio vel mercedo) més bier, express un conflicto en

el que se contraponen poderes desiguales,.." **,

Fortento, & fim de conpreender © processo de negociacio da divide & necessério
situar o contexto de relagles te forga entre os bencos privados internacionais
® o5 palses devedores, bem cOmo suas respectivas estratégiss e téticas de
negocisgln, Alén disso, € importante mostrer 8s principais caracteristicas do

marco institucional dentro do qual os entendimentos transcorreram <.

1.4. Estratigia de regociagho dos cravores privados

1.4.1. & correlagdo de forgas antre crecires e devsiores

Mas tres primeiras rodadas, as negociagles de divida externa dessnvolveramse
gertro de  wna correlacio de forgas claramente desfavordvel aos peisss
tevedores, DRasitamente dols aspectos - que se reforgavam  mubuaments —

deixavam os bancos privados intermacionais en posiglio privilegiada.

Em primeiro lugar, o fato de os credores privados terem tido & agilidade de

unificar suas agles, organizanto-se na forma o cartel para enfrenter os

4%, BENDESKY {s.d.}, p. M.

&5, Antes de iniciar essa tarefa, no eatanto, & isportante ressaltar que pdo farests usa abordagem tebrica e
exaustiva dos vérios aspectos envolvidos no recente processo de  barganha entre credores e devedores, 3
respeite da qual, Siga-se de passages, vem e desenvolvendo extensa literatura. Apemas procurareses
apresentar de maneirz descriliva ot elesentns fundamentiis para a cospreensdc desse processo de negociacdo e,
sobretutio, para sustrar por que os bancos privados téw conseguido {ransferir o custo da reciclages ds sivida
externa para os paises devedores,
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devedores *+, Us devedores nko conseguiram, por seu inde, estabelecer nenbum
tipo de coordensgdo & entreram nes negocisglbes de maneira Sencoordenmia,

acelitanto passivamente o0 modelo "caso & caso’ 47,

0 cartel dos Credores privados foi formelizedo pela constituicdo de comites
assensores da divida externa, compostos pelos banwos com elevada participagio
na divida dos respectivos devedores. Dada comité assessor fol  formado por
bancos de diferentes regilies geografices, os quais, por sua vez, formaram
subromits com o5 bancos menores de sua reglido R, Cada comite assesaor foi
incumbido de negoclar em nowe dos credores os termos e as condigles do mcordo
com cada pais devedor, isto &, definir o periodo de consolidasdn da divida, a
cobertura da  reprogranagkn, o volume dos novos empréstimos  de médio & longo
prazos, o custo dos recursos resscalonados e do "dinheliro novo, bem como
resosiver guestbes operacionais e legais envolvidas na negocieglo. Coube ainda
aos coniths a responsabilidade de negociar a manuteng¥o dos oréditos de curto

WAZO.

Além de conduzir os entendimentos com o8 palises devedores, o8 preparar a Minuta
de Enterndimento & ser submetida 4 aprovagin dos demais bancos e de centralizar
as informagles a respeito dos paises endividados e da sibuag¥o econtmica
internacional, os conités funcionaram como canals de comnicas®o e articulagio

coam 2 commnidade financeira internacional, especialmente con o FMI.

8, *... cooperation amony creditors hes been the very basis of recent international debt sanagesent. Large aoney
center banks, relying on their own prigrities and institutional arrangesents, have comson positions fo
preserve the valor of their asseis, dnd they have secured ratification from reluctant smaller Institutions.”,
LIPSON {1983}, p. 203,

47. *Although since early 1984, Latin American deblor governsent represeptaiives al the sast serious level have
juintly discussed the debt problem in a series of seetings, they have not broken the patiern of the artus]
finantial negotiations whereby creditors negotiate as & block while debtors negotiste Jndividually”.
SRIFFITH-JONES {1986}, p. 6.

3. A respeito de ¢oeo foi articulado o Comite, ver LIPSDN (1985},
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A participaghic do Fundo nas negocisgles foi decimiva, pois sus  atuagdo
“er.dctanr a8 & wnifying vehicle to interralire for the barks a» & wole the
#xterral benefits that the rescue packege would confer on them. It acted ax a
highly effective ooordinetor capable of marshelling joint sction that the large
banks by themselves would beve had much more difficulty in securing..." %%, Por
um lado, isto levou o FMI  a participar diretamente dos entendimentos entre
devedores e credores, sobretudo na definigdo do montente de novos empréstimos
que deverian ser concedidos a cada devedor. Como ressaltou um  banqueire,
comentando & importéncis da agdo do Fundo nas megocisgbes, principalmente nas
de Brasil e México, "...the INF ... played a crucial role in “srmtwisting’
cowmercial banks ard ‘forcing® them to lernd billiors of dollars in agoitionsl
morgyses ' 29, RAlém disso, o FMI — ao lado do BIS e do governo
norbte americant -~ contribuiv ativamente nas gestles para a concess3o de
snpréstimos-—ponte, Por outro lade, o FMI foi o instrumento atravées do gual os
bancos procuraram  assegurar que os palses devedores de fato adotariam um
programs de  ajustamento do  setor externo. Por isso, "...regotiations with the
barks e the Fungd often took place simudterneously and in some of the major
casss their suoessful conclusiorns sere closely interrelated...” . O Fundo
também fol  importante como fomte de informagdo sobre a situagdo econdmica dos
devedores e, a0 lado des awtoridedes monetérias dos palses centrais e do BIS,

como elemenito de press3o sobre os bancos gue ameagavam deseriar O cartel.

&9, CLINE {1984}, p. 75,

5. Jepoisento de Christine Bindert, Joint Economic Committee of the U.5. Semate and House, Subromitiee on
Econonics Boals and Infergovernsental Pelicy, Dealing with the Debt Probles nf Latin America, Joint Cosmittes
Print, 98th Congress, 2nd session, Novesber 13, 1984, p. 3B apud ABBARNAL (1983}, p. 40.

5i. INF {1983a), p. 13. ABBARMAL afirsa que *De larosierre ... played on the INf's and the bant’s autusl
dependence by refusing to go 3head with adiustment packages unless the banks commitied ihe bulk of the funds,
The banks, peeding the INF's monitoring and inforsational capabilitiss, had little cheice but to accede tn
his wishes,*. AGEBRRMAL {1985}, g. 52-3,
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Um segundo  elsmento desequilibredor da correl 8aCio de forgas a favor dos bancos
privados fol o fato de haver grande assimetria entre a cepacidade de credores e
gevedores de  levar até as (ltimes corsequEnciss suss respectivas Mg an O
retalisclo. Com efeito, engquanto cada pals devedor sncontravae uma série e
motivos parea nN¥O cumprir sua aneasd midxime — declaragdc de morattria ou
defirnigdo unilateral dos termos de pagamento da divida exterma ~—, o8 Credores
tinham varios motivos para, de fato, retaliar os devedores rebeldes. Isto
tornava bem mais verpssimil sus anesge méxima ~— isolamentn total e imediato da
comnidade financeira intermacional e discriminagio do peis no  futuro
paralisaglo dos flunos de recursos de curto, médic e longo prazos; e sequestro

de bens no exterior.

As dificuldaies doe palmes devedores para levar adiante a amcaga de redefiniglo
wiilateral do pagamento de divida externa decorriam fudamentalmente de
aspectos politicos %, Isto porque, mesmo que do ponto de vista econtmico e
financeiro o impacto dessa atitude parecesse vantajosc psra o devexior, ©
confrontc abertoc com a comnidade financelra internacional exigiria tal
amplisagln da intervengdio do Estado na ecounomia 2 exacerbaria de tal eodo a
incerteea dos  agentes econftmitos tgue suas repercvossBes sobre o processo
politico seriam imprevisiveis ®. Com o periodo em guestdc os governos dos
principais paises devedores atravessavam uma conjuntura politicea e social
sxtremamente delicada e instével, seria dificil supor gue, enguants dispusessen

de algum raic de manobra para continuar negociando, tomassen wna iniciativa gue

5. & respeite ver °DOWNELL (1983].

53, N&o pretendesos discutir as eventuis vantagems ou desvantagens do ponio de vista econdaico-financeiro da
declarac¥n de aoratiria pelos palses devedores. Ma realidade, & conclusdo & que se chega sobre a visbilidade
da asoratbris coso solugdn para a crise da divids externs £ relativasente arbitriria. Alés de consideraghes
pspecificas sobre & situagdn do setor externo de cads pais e subre as hipbteses adotadas a respeito da reagdo
da comunidade financeire internacional e dos yovernos dos palses centrais contra oy devedores rebeldes, 2
conclusio quanto ds vantagens da moratbria depende dos critérios utilizados para avaliar os beneficios e o5
tustos de sua derretag¥o {2 respeito, consultar KALLETSEY (1985)).
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mvolvesse tanto risco ™. Alem disso, # importente destecar que » sclosdo da
trise da divida externa encontrou os prircipeis paises devedores — s sobretuce
08 da Amdrica Latine — sob governos  extremamente conservadores. Até  por
questlies idecligicsas, esses governos apresentavan muito poucs disposicgdo pars
adotar medidas oue pudessen  implicar uma ruptura em relaglo s regras de

mEreado.

fAparentemente, o constrangimentns enfrentados pelos govertos dos paises
devexiores N30  pessaram despercebidos para 05 bancos internacionals,
Irdependentemente da foraa pele qual a8 comunidade financeira internmacional
procurod demonstrar & impossibilidede da moratéria, a avalisgdo consensual era
e gue o8 devedores ndo lamgariam mdo de  tal recurso ®S. Nem mesmo Ousariam
desafiar 0 esguems de hegoclag¥o proposto, articulando um cartel de devedores,
pois, comn safirmoo Clime, "...the possibility of intermational reprisal
explaine the superficial appesl of the ioes of & debtors' carte]l,.." ™. Em
Bama, 05 credores intermacionais perveblam que “...l@ meyor amenazrs oe los
deiudores o &8s verusimil vy, por lo tanto, no es dtil cone elements ge presisn
e la reregociacitn.. .t ®7. fssim, passou a prevalecer a avaliagho de que ...a
more significarmt threst to kestern banks than outright oefault ... is that some
developing countries may seek bo aobtain rescheculings that substantially cepart

From rorme] market terms. The first depsriwe would be reschedul ing of interest

5%, 0'Donnell, ee ox artige sobre e difiruldedes enfrentadas pelos devedores para romper o atuel esguess de
segociagle da divide externa, analisou 05 riscos de instabilidade pelitita gue & woratéria podia provocar e
roncigiv que ®...es razonable gue estos gobiernos lleguer 3 la conclusidn de gue o5 senvs costoss seguir
renpgosiamin, aunque ses en ume situstién de extresa debilidsd, que lanzarse @ uma ruptura can los
acreedores.”, §°DONRELL {1983}, p. B

55, & respeito ver CLINE (1984), 9.26-9, 0 auvtor, mais adiante, contluirh sua andlise afirmands gue *In sus,
despite strycteral trends that specifically raise the incentives to default, the major deblor countries ..,
still remain far fros the point shere defsult or radical rescheduiing on nonmariet lerms would be an
attractive option.". Idem, ibides, p. 93.

3k, idem, ibides, p. 91,

57, O°DONNELL {1985}, p. 5.
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ax xell &y principsl. A more radical depwrture sould be the regotintion of

below market Intsrest reter on reschesuled debt,.." ™,

e s pelses devedores enfrentavam obstéculos gue na pratica tornavam meito
pouco provével 8 radicelizegdo de suss posicles frente aos credores, os bancos
possuian fortes sotivecles pare lever & Ultimes consequincias as retalisches
contra o devedores qQue insistissem em negociar termos de pagamento e
desscorde com a5 normes  de mercado. Isto porgue  precisavan evitaer que s
impunidade do devexior rebelde podesse servir de exemplo aos outros peises. Como
afirmou O0'Donnell, Y...851 el pafs X (DELEOR) se ssle com la swuyva al no pagar (o
regdifiniyr wnilateralmente) ¥ oo ser sancionado, sunenta fuertemente ls
probebil icar oe gue otros deusores hagan lo mismo. Es decir, por grarde gue sos
ie veuda del pals X por altos e span los costos que implicaria alslarlo
sroronicanerste, ellos serian menores g los que treeria aparejada para los

acreedores la propagacion de semejantes decisiores & otros paises...” ™7,

Em suma, para conpreender o desfecho das negocisgles & importante ter presente
o fato de gue, como afirmou O'Dornell, ap menos durante o perindo analisado,

W, .85 probable gue los acreedores tengan el as de triunfo que dioen

terer ...t T

38, CLINE {1984}, p. 92.
59. @ DONNELL {1983}, p. b,
56, Ides, ibiden, p. b.
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1.4.2. A estratégis de negocischo dos credores

Tando em  vista o forte desequilibrico na correla;¥o de forgas, os bancos
privados internacionals, coordenados pelos comitls essessores, definiram uma
entratécie ce negociacdo segundn & ual o objetivo Gltimo dos bancos ~— reduzir
O grau de expbsure nos paises devedores — deveria ser perseguido dentro de ume
perspectiva de midic & longo prazos @, Para o swesso dessa estratégia ers
indispernssvel & manutengdo da correlagdo de forgas entre credores e devedores,
mesnt gue  iSso exigisse  wna elevagdo, & curto prazo, oo grau e sxposicko dos
bancos. Coms  afirmoa O'Donnell, utilizando categorias da Teoria dos  Jogos,
"Leeda meta  prircipal e la estrategia de Jos acreecres Qe actisn
racionalmente no seria - como se suele suporer — optimizar & cada moments su
capacided de lagrar pagos de los dewores, La meta principsl (o, al seros, la
restriccitn & lea gue vebe obadorer sguells optimiracion} es manterer vigente la
artual squsclion oe giswasion vy, con ella, la relacion de fuerzas en la que se

sustenta...” ==,

{l sucesss dessa estratégia dependia fundamentalmente da rapscidage dos bancos
privados de enfrentar dois desafios. Por wn lado, era absolutesmente
indispenssvel manter 2 unidade dos bancos intermacionais em torme dos comités
assessores. Iste significeva que "...the central problenm then Is to ersure
uniform colletive action, including by regiornal ard smeller banks...” <. Por
outro lado, impunha se evitar 8 uni¥o dos devedores, pois D8 credores avaliavam.

que Y...the wery Yormation of a debtors’ cartel would be equivalent to

&1, Nesta parte do trabalho proturo desenvolver as idéias apresentadas por U'DONMELL no texto citade.
47. O DONNELL (1983}, p. 7.
&%, CLINE [19B4), p. 74,
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signeling creditors that they could sxpect aggrwssive bebavior in the

Fudurw, ., " o,

Fara manter a coesdo do cartel dos credores privedos © probleme consistia en
#vitar que centenas de outros bancos, especislmente o bancos regionsis dos
ER, salssem de cena. Tratava-se de impedir redugBes irregulares de sxposicds
a5 risco. O risco de desergdo decorria do fato de gue ", ..principel actors in a
grovp thet take action in their own behelf corfer an external bersfit on other

actors that oo rot themselves carry ot similar action..." *5,

A fim de evitar gue um numerc significetivo de bancos ndD cumprisse as
determinagbes dos comités, 0 esguema de negociag¥o adotado langou m3o de uma

tatica gue combirava basicamente guatro elementos.

Primeirc, o esquens de negociaglio procurou minimizar o Onus dos  acordos em
termos de acréscimo no risco de defaslt, awentando a participag#o das
instituighes oficisis como fonte de “dinheiro novo" ace devedores, "Jt is
essentisl that official fiows play their role in contributing to the stability
of the system ard, when possible, o support progrivns arrenged with the
Furgd, " ©=, Tal procedimento era funcional para o padriip de negociagdo porgus os
aportes de recursos de  origen ndo privada permitiam diminuir e nicessidate de
s snpréstimos dos  bancos, aumentands simultansamente, a  viabilidade

politica & a consisténcia financeirs dos acordos aprovados pelos comités.

&4, Idew, ibides, p. 91,

45, Ides, ibides, p. 73.

8. J. de Larosierre in INF (1984c), p. 182, Ver tasbée artigo de Nargaret Barritsen de Vries in IMF (1985b) e
garts de André de Lattre, diretor do IIF, ao FMI in INF (1985c).
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Segundo, o bancos estabeleceran um criteric ‘equitative” de participesdc de
cade instituigio nos pacotes financeiros. Fara evitar a concorr$ncis predastoria
entre 08 bancos pele reducho de suas exposiches nos peises srdividedos, os
comités assessores estabrleceram gue cada bance deveria contribuir no pecote
negoeiado proporcionalmente s peso de seus enpréstimos no total da  divids
repscalonada. Em ocutras palavras, ... the doctrire of “Yelir treatment’ bas
emerged as  the guiding principle of debt-restructuring negocistions: each bank
is expecter to participsie in debt relief (either new fuding or rescheduling)

in proportion to its sxisting exposure, ., " ©7,

Terceirn, O processo de reciclagen da divida externa teria gue manter o sistema
financeire internacional em uma situacko de orise iminente, Como a&firmou Soroe,
o esquema de renegociagdo Y. ..works only  in an emerpency situation ary is so
cormstructey ag o gererate the smergency corditions wich are recessary Tor its
furctioning..." ., Isto porque, gquando & sobrevivencisz do sistema financeiro
fics amesgada, "...commercial barks o longer lernd competitively in pursuit of
fubwre profits; they lernd opllectivelly to protect their pest comnitments, If
they were guickexd by Indivichasl self interests, the flow OF rew credit would
come to a stanostill.,.." ©%. Em autras palavras, como o temor de um colapes do
sistens financeirp constitui ¢ principal motivo para o8 bancos sceitarem s aglo
cartelizada, D padrdo de negooisgio imposto pelos comitPs assessores exigia
come pressuposto  de sus  propria existéncia o permanente risco de grise. Por
isso, o0 padrio de negociagdo Y...is so corstructer as o generate the crisis
wich are rmcessary for survival...” 77. A importgncis da vulnerabilidade do

sistema como forma de pressio sobre Os bancos recalcitrantes foi destacada

#7. LIPSON {1985}, p. 215 {citando om analista do Coaptroller of Lurrency).
68, SOROS (1983), p. 1.
&9, ldea, thides, p. B.
70. Idem, ibides, p. 13,
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®plicitamente coOmo une das  armas mals eficientes utilizedas pelos bancos

norte-ameriCan0s Para CONBegULir & adesdo dos bancos UrODEUS A0 aCOrdos T,

Por Gltimp, os agentes dominantes da comunidade financeira internacional
iangaram mic de mecanismos diretos de press3o sobre os credores que NGRS
desertar o cartel. ".,.through the vse of various poswr resouroes Including
both carrots and sticks, the large banks ermured thet the smaller barnks woule
bear their share of cosls as well..." 7%, QAlém da pressSo dos grardes bancos,
as instituighes que wreagavanm desertar foram duramente coagidas a permanecer no
cartel pelas instituigBes finanteiras intsrnacionais, pelas autoridades
monetdrias dos palises credores e alf meamo pelos devedores, os guais ~— com o
apoio velado dos comités ~— amasgavan retaliar os desertores do acordo através
de préticas discriminatdrias. Como afirmou um advegado que assessorou O comitsé
da negociaglio mexicena, © procediments adotado para superar a resisténcis de
alguns banceos implicava wm  treabalbo corpo & corpe para assegurar a adesdo de
todos an  acordo: Y...ome by ore, we Identified the hard cases, We pinpointed
their argurent or excuse for rot going slong. Then we brought the appropriete
Dressuwe to bear ~ sanelimes from state or federsl reguiators; sometimes from
figuwres in the local commonity; sometlimes  from other barkers..." 7. gnfim,

¥, L Lthere is a pretty Firvm unwitten, unspoken rule agairst ba-outs,, " ™2,

A histéria das trés primeiras rodadas mostra & eficécia de tsl tatica, pois
BoLLthe result wes & relatively unified growu of banks Yacing isolatey gebtors

~ & sharp improvement from what would heve been the case hatd ingividuel banks

71, #nalisangy 2 dinSmica das negociagdes entre os priprios bancos, Aggarwal afirmou que os bantos privados
porte-asericanos "...put pressure gn the Eurcpesn banks, using the crisis atsosphere to their advantage to
force quick agreesent.®. RGGARWAL {1985}, p. 26,

2%, Idew, ibidea, p. 3b.

73. SORDS (1983}, p. 221,

7%, ldes, ibidem, p. 21%.
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faoed powerful dcebtors alore., In this respect, the banks' success has been
mtﬁw t?}' the *bt_ar’i.'" .,

Além de manter a unidade dos bancos em tormo dos comités 2EBERSOIES, &
capacidede dos credores intermacionais de congelar 2 correlaclo de forpas
dependia de sua capacidade de evitar gue fosse formado um clube dos devedores,
pois "...although banks &5 & group mey be able o survive the default of ary
single country, the gefawlt of just the fowr major latin Americen debtors
together ... could bring ocown the interrational fFirmncial system, thus
providing leverage agairst the banks..." 7%, A fim de evitar esse risco, bem
tomo outras formas de redicelizacdc dos devidores, os credores langaram mio de
una tatica de negorisgdn cujas principais caracteristices destacaremos en

saguida.

Em primeire lugar, procurave-se implementar une politica de empréstimos
“imvoluntarios” aps palises devedores G levava en consideragdo basicamente
gois aspectos. De wn lado, o necessidade de manter o balango de papamentos dos
devedores em ume situagiio de permanente valrerabilidade, n% permitindo
acinilos expressivos de reservas canbiais. Isto porque em tal situaglo seria
bevn mais reduzids 8 possibilidade de o devedor relaxar a implementasis do
ajuste sfon  adotar medidas wunilaterais de desafio aos credores. BEm outras
palavras, os tredores internacionais adotaram uma pelitica beseada mo principio
de harsh money, mantendo os devedores sob permanente pressin, wna  vez gue,
nectas circunstanciss, a retaliagioc dos bancos teria reflexos imediatos sobre
seus balangos de pagamentos. Esta preccupag¥s  fica bem carscterizada pela
mudarga, @ partir da segunda rodada de negociagdn, na pelitice de concessko de

¥5. AGGARMAL {1983}, p. 34,
Fh. Hdea, ibides, p. 3.
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bridge-loens. Assinm oue o governo norte-americenc percebeu oue, dentro de
determinedos limites, o actmulo de atrasados podia transformar-se em importante
trunfo de negocliagho, pois "...places pressure on the country to core to terms
with the IrF ard the banks..." 77, Por isso, como mencicnamos anterisrmente, os
bridge-loas passaram a ser concedidos apenas em  situagbes extremas. Alem
disso, o governo dos EUA passou @ condicionar os empréstimos—ponte 4 aprovesdo

pelo FMI do programa de ajuste do devedor,

De cutro  lado, contudo, o credores intsmacionsis preccupsvai-se em  Ado
negociar acordos (30 rigorosos  gue scabassem  langando o8 devedores emn wna
situaglo desesperadora, incentivandoros 8 romper o= entendimentos e suspender
o redefinir onilateralmente os termos de pagamento. A politica de empréstimos
dos bancos  intermacionais ndo perdia de wvists a necessidade de levar e
consideragdo & estabilidade politica dos palses devedores, pois "...1f private
creditors are too hard mosed they would cavse co-operative govertmensts in [atin

feerice to be ovwerthrosn. .. 72,

Em sumz, prevalecia & apreciagloc do oue "...35F the terms agreed umon are too

lax, they oo rot provide sufficient irducement Yor adjustment by the borrowers
ar for contines lending by creditorsy if they are too harsh, they carmot be
ret arg merely lesg to arother rourd OF regotistions. The appropriste
compromnise betwsen  the extremes is Gifficult to find,.." 7. Por isso, o
momtante de  dinbeiro now" concedido pelos bancos privados 8 cada pals acabou

sendo determinado atraves de consultas ao FMI. De fato, comn constata um estude

77, CLINE {1984}, . 35,
8. Declaragin de Richardson, presidente da Reserva Federa] de Nova lorque in Financial Report, Narch %, 1984,

p. 1.
79, THE WORLD BaNK (1983, p. XVI. 0 sesao probles: otorre nas negociagdes cos o comité assessor dos bantos

privados.
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ecomndedc pelo Fundo, “...in this context the Fund, at the recxest  of
interested parties, hay periicipatec in meetings with the barks' coorinet ing
compittees In several of the repolistiors ard, on occasion, hes sought
assirwances thet the soditiorm]l firmncing crueial  for orderly a&diustoent end
grogress  towsry =  viable  balance of psyments  position  would  be
Fartheoming. . ." =,

Un segundo elemento importante da tatica da comunidade financeira intermacional
para evitar a radicalizagdo dos devedores consistiu na frequente reafirmagdo de
ampagas, veladas ou explicites, contra gualguer pais gue demonstrasse estar
disposto a quebrar o padrio de negociagdio vigente ou & articular um clube dos
devedores. Declaragles de bangueiros do tipo "...iFf  they ot too
confrontational we'll cut off all that {empréstimos ). Then they won't be able
to import Yood as spare peris, ared there’l]l be an immediate politicel
owst,,," ® eran  frequentes na  imprensa melial, Até os governes dos paises
credores & as organizaghbes finanweiras internacionais  participsram
cstensivamente desse processo de intimidagln. Como afirmou Aggarwal, “...banks,
creditor goverrments  ary imternetions] organizetiors were &ll sctively working
ageirst them (06 devedores), lesving them without allies to promote debtor
unity. Irdee!, as ore sdvisgr to the Latin American Economic System in Caracas
pointed out, the banks and the S goverrment ‘ere disswueding the Latin Netiors
from collaborating by promising mere repld trestment iFf  they acted
alome . .." T=_ Em alouns monentos as  amescas chegaram a assumir wn tom
extremamente agressivo., O secretério aijunto do Tesouro dos EUA, por exemplo,

chegoy ao extremo de sugerir que as retaliagles poderiam levar a situagBes

B0. IMF {1983a), p. 23.
8. Declaragio de us banqueiro ac Nes York Tises, July 30, 1983, apud AGBARWRL {1983, p. 7-B.

BZ. ABGARWAL {19831, p. 41-2,
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muito delicadas, &firmando "...se imagine lo  gue pesaria al presigente de un
pris cyo gobisrmo se viers repentiramente imposibilitedo de importar Yrmsuline

8w disbet oo™ ©s,

Un terceiro aspecto da tatica dos comités assessores foi a decisdo de procurar
estabelecer wn cronograma de negociaglo que evitasse a coincidéncia temporal
dos entendimentos com os  grandes devedores —— YL..hasta alors se ha lograoc
evitar que se presenten &l mismo tiempo ... renegocieciones de  los mayvores
seusjores, " ©* -~ a fimde evitar um clima politico propicio & colaborag¥#o
entre os governos envolvidos, o que, alem de aumentar o seu poder de barganha,

poderisa criar as condicBbes para & articulag®o de un clube de devedores,

Umn Gltimn fator decisivo para impedir a8 unil3o dos devedores foi 2 politics de
concieder wvantagens  especiais ou pagamentos laterais a aloguns devedores
estratéigicos, como forma de dissuadi-los de optar por atitudes radicais., Como
explicou O Donnell, o5 pagamentos lateriais sdo V. ..bereficios irdividuales que
alouros de ellos pusten recibir en tompersecitn por actuar de conformives con
la eptrategia de los acreedores — dJicho ve otre marere, soborros para ro

actuar conforme al interts oel conjunto de Ios oewores..." 2=,

A importéncia dos pagamentos laterais fol direta ou indiretamente reconhecida
en varios pro;uncismentos  de represmtantes da comunidade finsnceira. O
institute of International Finance {centro de pesguisa criado pelos bancos
internacionais para estudar o problema da divida externa), por exemplo, em

documento preparadc  para avaliar os resultados e as perspectivas das

§3. Declarag¥o dp secretéric sdiunto do Tesours dos EUR i Fortune, fpril 1985, spud SCHVARTER {5.6.).

84, RINEZ {1984}, p. 90
85. 0°DONNELL {1985}, . 9.
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neguriaches, ressaltou que “...rewards for good performence can help quarantine
the entire system apgeainst spillover effects from poor performence, by recucing
the tempiation G0 enulete countries that fail to sdopt ang maintein effectiwe

stabilizration programs, .. B,

£ oportune observar gue © trunfo de poder discriminar entre os devedores,
pstabelecendo condighes diferenciadas conforme as convenifncias conjunturais e
estratégicas, &€ una das rezes pelas guais o esguema de negociagio adotads era
incompativel com & exisifncis de mecanismos sutomaticos de capitalizagdo de
Jures. Come afirmou um  bangueiro norte-americanc, através da capitalizagio
¥ e coverybody gets the same terms ... meking it dirficult to discrimirste as

we currently oo with Jumixo loars..." ©7.

Embora o fracasso de todas as tentatives de articulago dos devedores deva ser
atribvido en grande parte & incapacidade politica dos proprios devedores o9,
zle tambem revela o sucesso da  tétics adotada pelos credores internacionais.
Como afirmou Cline, Y...consigering the struciural seakness of their {dos
gevedores ) incentive to continue playing by the rules (with interest exceeding
rew loans) ard their greet potential bargeining levereaoe in view of the heawy
exposure of  bank capital that they hold, it is to the oredit of the lang-range
of the Firemecial leadership of these countries that they have not yet moved o
an soversarial posture relative o the radical barnks nor sought  to ewploit
their bargesining potential in the form OF reschedulings on rommarket

terms..." T, De fato, & docilidade dos devedores Toi  tamanha gue, como

Hh. Institute for Internatienal Evonomics, Bank Lending to Developing Countries: The Poljcy Alteraatives, apud,
IMF {1985}, p. 118,

87, Entrevists cos bangueire francés apud AGEARWAL (19B3), p. 14,

£5. & respeitp consultar ABBARNAL (1983).

8%, CLINE {1984}, p. 93,
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ressaltou AQgarwal, comentandic © empreéstimo-ponte concedido & Argentine pelos
£, PBrasil, México ® \Venezuela, "...the only sucosssful atitempls ot
coordinktion of policies among ocebtors so  far heve promoted cooperation, ard

ot confrontation, with the banks.,." ™.

1.4.3. A postra dos devedores ne negociagko ds divida sxtems

Enquanto os  credores conseguiram  articular uma estratégia bem definida psra
enfrentar os palses devedores, sstes entraram nas negociagBes sem nentun plano
estratégico, aceitando passivamente © 2 esgueme imposto pela comunidade
tinanceira internacional . Nestas clrcunsténcias ndlo restava aos devedores outra
altermativa sen¥p procurar tirar proveito dos pagamentos laterais. Em suma, os
devedores limitaramse & reivindicar o gue era permitido pelo padrdo de
Pegociagdn  vigente  "...by accepting the basic paramenters suggested by
treditors as & formula, oebtors were to a larpe exterd trappex! in the rext
three yesrs o hagole with creditors over variables wich were fairly narrowly

sefireyt aryd thos Fairly marginel o the outcome...” 2,

Entre as opgles dos devedores para extrair dos credores o méxinmo de concensbhos
s pagamentos laterais destacaramse duas posturas. De un  lado, palses oque
procuraran  fortalecer-se diante dos credores privados intermacionais por
apresentarem “"hom comportamento”, isto €, oue esforgarsmse sn implementar um
rigorosoc prograna  de ajustamento e adotarsm uma postura conciliatoria diante
dos credores. Esta opgio bassava—se no suposio de e a melhor altermativa
disponivel consistia em tentar melhovrar a avaliag@o de country-risk dos

credores, isto €, aumentar a confiangs da comnidade financeira internacional

%0. AGGARMAL (19B3), p. 42,
91, GRIFFITH-JONES {198b], p. 19.
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e relagkc & sua  capecidede de continuer Monrando seus COmpromi sens.,
Acreditavam que reforgando sus disposigdo de aceitar © padric de regocisckc
seriam retribuidos com wn tratemento privilegiado, Entre os grandes devedores,
#lém cdo Brasil, o© México fTer ests opgdn, "The mejor ocebtor oountries
consistently have shown their desire to demorstrate their  superior
creditworthiness and wewillingress Lo be grouped irgiscriminetely..." "=, Esta
postura colocave os devedores en uma situsag3po de concorréncia perversa  por
concessbies gos oredores, uma vez que V...the functional]l similarity of the
debtors countries places them iIn an adversarial relalionship as they compete
for fungs..." %=, A forte rivalidede entre os devedores fica bewn caracterizada
pela resgie das autoridades mexicanas aos apelos do presidente Argentino, Raul
fifonsin, pela unidade dos devedores: "...hE agree with Alforsin’s warning that
the crisis is ot over, but the fact Is thet we immediately took internal
reasures to sitabilize our ecoromy and ke did rot, It's only reascnable for

banks to oormider us & lesser risk than frgentine.. . " %,

A afirmagdo do presidente do Banco Central do Brasil, Affonso Celso Pastore,
sobre & posiclo do PBrasil nas regociagles caracteriza bem a atitude desses
paises, Para ele, & posigic do governoc brasileiro deve ser entendida como:
"L e@ Formula Ore Race. bWe're letting Mexico take the lesd and we're going to
rice in its slipstresam, later overiaking them to achiewe even betisr repsyvment

coryitions..." 7,

De outrc  lado alinhemee oS palses que adotaram wuma postura mais radical nas

negocisgtes, Esta tatica procurava oriar ums situsglo de Tato consumado: o

§2. CLINE {1984}, p. &H.

93, AGGARWAL [£985), p. 38, .

94, Nex York Times, Septesber 73, 1984, apus AGBARNAL {1983}, p. 38.
95. Ides ibides, p. H,
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devedor afirmava & impossibilidade de manter o pageamento da divida a n¥o ser e
determinados  termos e condighes. Assim, ceso o8 bancos  intermnacionsis
irsistinsen en N% reconbecer  tal impossibilidade, © devedor ameageva
radicalizar as pegociagbes e romper com o enfogque cooperativo. A Argeritine foi

o devedor maie importante entre os devedores que langaranm m¥o dessa posturs,

1.4.4. bservagles sobrw & instibtucionalizaghio @ as priticas do processo os
regociachks da divide sxtrena

Concluindo a exposiglo scobre o esguema montado pelos credores privados
internacionals nas primeiras rodadas de negocisgln da divida externa, €
importante destacar algumas caracteristicas sobre 0 arcabougo institucional
utilizado pelos comités assessores para formalizar os acordos com 08 palses
devedores, bem como ressaltar alguns procedimentos informais que orientaram a

atuagdo desses comités.

ianto s  praticas informaiz (isto &, as leis ndo escritas) gue nortearam o
compor-tamento dos comit®s assessores, € importante destacar gue a negociagdo
seouin ume  sequencia relativamente rigida, segundo a gqual “(1) debliors unable
to stay cwrent on their payments seek an IMNF loan ard & rescheduling acoond
with the banks; (2) they sork out an adjustment plan with the IMF, wder wich
the comercial banks will be required to achance Ffurds as sellz (3) thi; is
followed by & regotiation of afficial debt through the Faris Club; (4) the
banks then contribute additional furds in accordarce with INF directivesi (5)
in the meantime, the BIS or irdividual creditor country may make a joen i:a tioe

e the oOebtor country wuntil the morney from the banks e the IMNF oomes
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throughy erd finally (&) the IPF monitors the deblor's progress on the

wijumtment plan.t 7o,

Alewn disso, gquando es negocliaglbes sntraram sn impasse Ou prolongaram-se além do
previeto, o5 comités assessores mostraram grande grau de tolerdncia e
flexibilidade, evitando declarsgles de default & montando pscotes temporérios
para manter a solvincia externa do devedor. "Where no improvement in economic
performance has been apparent, or shere the ocountry has been wunable to fulfill
the terms of an existing restructuring agreement, banks on occesion hawe
ertersd Into oe facto or iInformal oeferment sgreesents that have  been
periadically rerewsd..." ¥7. A tolerfncia dos credores privados procurava
evitar situaghes de tens3c que poderiam ter repervussies imprevisivels sobre o
processo de negociagdo. Os bancos avaliavam que "...to imwoke cross-default
clausps in  less extreme circumstances would ke to lose all control over the

restreturing process and e move into &n wesplored ard risky world..." ¥,

No que diz respeito a0 marco instituciomal, dentro do qual as regoclagies
transcorreran, cabe registra- quatro  aspectos importantes para compreender as

galvaguardas legais montadas pelos Credores privados na negociagso,

Primeirc, com © objetivo de proteger o3 bancos internacionais contra a adogiio,
pelos devedorss, de préticas discriminativas, o8 acordos de negocisgdo das
dividas externas incluiam duss clausulas estratigices. A cléausula de

croms-defalt, que estabelecia gue os bancos participantes, "...uon the

9%, AGGARWAL (1985}, p. 59.
47, INF (1985a) p. 16.
95. LIPSON {1985), p. 21.
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occcurrence of & credit defeult, are authorired to et off and apply ary ard
all ceposits held by the borrower with the perticipsting banks apairmt the
delinguent borroser’'s outstarding cebt..." v, Alem de impedir a adog¥o de
medidas discriminatieiss contra o5 barwos participantes, a cléusuls de cross-
default era un mecanismo legal de protecXo dos  bancos contrs a suspensdn de
pagarento por parte dos devedores. "4 cruss-vefault clause is a creditor's
ticket to the debt reregotiation in the event of defeult or immirent default on

his loan or ary other loan agreerent,,." 2°°,

A Clausula de "uniformidade”, pela gual o devedor se comprometia a8 N0 assumir
nerfum outro acordo com 0% baneos  participantes ou com instituighes fora do
anbito do comit® que contivesse condighes mais vantaiosas do gue as assinadas
com O progeio conite, Tal clausula procurava eviter gue os devedores efetuassem

pagamenitos laterais que comprometesssen a wnidade dos credores.

Sequndo, a fim de assegurar o cunprisento do acords por parte dos devedores, a
formalizagks da negociasdo incluie  duss cléusulas estratégicas: (i) =
iniciative clame, que permitia aos bancos credores tomar a2 indciativa de
romper o acordo em Caso de descumprimento de uma de suas clausulas; e {ii) a
cléusula ue previa svents of defaslt, a qual estabelecia determinadas
condigles am que seris permitido ans bancOos exigir O pagamento das amortizagBes

e dos Juros nos termos originalments contratados.

Terceiro, por exigéncia dos bancos privados, os acordos firmados entre os
paises devedores e 05 Ccomités assessores ficaram sob a jurisdigdo do foro de

Nova York. Isto significava Que os governos dos  palses devedores tinhbam de

9, CODK (1983}, p. 63,
180, Ides, loc. cit.
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sbrir m¥o de sus soberanis e subneter-se &s  leis contratuais  dos EA,

aceitando, en cako de litigio, as decisbes de Cortes norte-anericanses,

For tim, con © proposito de assegurar & implementagdo de un  programa  ce
#iustamento pelo pais devedor, Y...banks havwe made simost all restructurings
corgitionel on the spproval of & Fund-supportey adiustment program, ard have
ik their disbursements on oconcerted lerding to purchases wyer Fury
arrangements. Norobservance of performance criteria wnver a Fury Grrangement
has gdeleyed oisbursemerts urder rew money packeges wuntil the country's drawing
rights woer the Fud arreangement have been restored..." 1%, Mesmo guando os
devedores nXo  estavam implementando programas de  ajustamento supervisionados
pelo FMI, "...banks bave sought specisl monitoring procegires to seek to ensure
that adeqguate fFinancial policies be followsd once the restructuring country ro
longer s wsing Furd resources...”" *°%, E importante observar, entretanto, gue
¥ eoundiile banks havwe sometimes formally halte debt restructuring when a
country has  been unahle to make purchases wyer & Fund arrenpement, they have

revertheless corvkinued o roll over smortization payments,.,." 9%,

& importéncis estratégica do FMI nas negociagbes da divida externa nos obriga a
farer wna andlise mais detalhada 2 regpeito de =eqy papel o processo de
reprogramasio e refinanciamento dos compromissos dos peises devedores com o
mancos  privados internacionais. £ isso gue procuaramos  fazer no  proximo

rapitulo.

01, I {1985a). O condicipnamento da Jiberagdo de noves eapréstimes i exisiacia de um prograsa de ajustasenio
supervisionade pelo FRI tasbés ptorre com outras fontes de recursos externos.

102, INF {1%834), p. 350,

103, INF {198%a), p. 15.
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OAPITULD IX

D FAMNID MONETARIO INTERNACIONG. £ O PADRRD DE AJUSTAMENTO DAB  EDONDMIRS
ENDIVIDADAS

2.1 Introdusio

Come vimos no capitulo anterior, & partir da crise do mercade fimanceirp
internacional © FMI teve um papel estrategico no processs de reciclagem da
divida externa. Além de cunprirem importante papel como catalizadgores de
recurecs dos  Ccredores privados, 08 programes de ajustamento supervisionados
pelo Fundo transformeramse no  instrumento concreto atraves do qual a
covonidade financeire impos ans paises devedores wna politica econdmica voltads
pera a8 geragdn de megasuperdvits comercisis e para a liberaliragdeo externa e

interns de suas acononiaes,

Neste capitulo procuramos mostrar OB prirmcipeais aspectos gque orientaram a
atuaglic do Fundo enguanto  instituudgdo encarregada de provover programas de

ajustaments nos paises com gdeseguilibrio no balangn de pagamentos.

MNa secio 2.2. sistenstizemos o5 objetivos mais gersis do FMI e identificamos
os principios econdmicos gue fundamentam seus modelos de ajustamento. Em
seguida, na seclo 2.3., analiswmos o mecanismos através dos guais, o Furwo
sxerce wia politica de comdicionalidades, exponde os instruamentos utilirzedos

para pressionar o palses devedores a executar as suas recomendagbes,
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RNex trés  procimes seclbes, mostramos os  principeis elementos dos programas ce
ajustamentn ne década de citente. Na segdo 2.4, analisemos a especiticidace da
politica de condicionalidades do FMI apds & crise do mmadta financeiro
internscional. Nas segbes 2.5, » 2.6, procurancs sistenstizar a sua concepgdo

de alumte estrutural e conjuntural.

2.2. Propleitos » principios do FMI

A fim de compreender o papel dos programas de ajustaments scondnico do Fundo no
recente processo de reciclagem da divida externa, € importante, en primeiro
lugar, compreender 08 propositos e o principios meis gerais qgue orientam &
atuagdo desta instituiqdo no sistems monetario internacional. Tais guestbes
petl¥o definidas de forma genérica no Artigo I do Convenio Constitutive do

1

No gque diz respeits aos obistivos fundamentais, determina—se que o Fundo deve
ge constituir em instrumento "...to facilitete the espansion and balanced
gromth of  internationsl] trade, ero to contribute thereby to the promotion and
mpintsirmrce of high lewels of saplovment ard resl resouroes of all members 8s

primary objectives of economic policyes."

No que we refere 8s areas de stuagdo e ans principios que orientan as decisbes

da instituiclin, define—se gue o FMI deve agir basicamente em tres planos:

3. § Convénin Constitutivo e as regras gue orientas o Fundo s¥o discutidos es HORSEFIELD {1944).
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{a) na  dres cambial, vissndo "...promote echange stability, to meintain

orcierly axchange srrengecents emong members and to avoid compet it ive

excherpe cepreciation. ..

{b} em relagdo aoe mecanimsmos utilizados para promover o equilibrio do
balengo de pagamentos e 0 desenvolvimento do comércio intsrmacional, ©
Fundo deve procurar Y., .assist In the establishment of & multilatersl
system of payments in respect of current trarsaction between members ars?
in the eliminetion of foreign exchange restrictions wich bhamper the

qrowth of world trxde,.,." %5 e

{c) na érea finenceira propriaments dita, o FMI deve orientar sua
politica de empréstimo no sentidn de V. ..shorten the duration snd lessen
the degree of diseguilibrivm in the interrationa] belances of payments of

FOMDEIE, = » ' §

Por altime, gquanto aos meios que o Fundo deve mobilizar para alcangar
sage obietivos, firam estabelecidos basicamente dois tipos de
instrumentos! o 2 formecimento de  spuics ticnicoe ans  palses-membros
- meadiante levantamentos  estatisticos e recomendagles e politica
economica ~—  funciomantc, portanto, com entidade supervisora “...shich
provides the machirery for corsultation arnd collaboretion  on
irternational moretary problems...") e o fornecimento de apoio financeirp
acs menbros  Y...by meking gereral resouwrces of the Furd  temporarily

available to them wrver adeguete safegunrds, thus providing them with the

2. 0 sxistesa multilateral de pagasentos deve assequrar gue *...in ... interpatiopal tranmsactions, residents and
sonresidents should be as Free ip use currencies as they are {o use @ domestic currency sithin the dosestic

econoay,*, BOLD {19801, p. 4.
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opportunity to correct meladiustnent in their belarce of Prymerits wlthout
rescréiing to¢ measures destructive of mtionel]  or irtarnatiorm}

prosoerity. .. M.

Embors apresantados de meneirs sparentemente "neutra” = ndo ideclogice, os seis
pardgratos oo Artigo I partem oe duas premissas basites que condicionam toda a
concepgio tedrice do Fundo acerca dos problemas econtSmicos e que tém, portanto,
influbncie dixcisiva sobre a natureza de suas politices de susistercia
financeira ® de suas  recomendagles de politica econfmica. Primeiro, o suposto
de que existe uma relagdo de causalidede entre desenvolvimento do  comévoio
intermacional e dessnvolvimento das economiss nacionais. Seguwio, o suposts de

g medides proteciomistas comprometen & prosperidade nacional.

2.5, As condicionslidades como secenismo-chave pars a operecicnalizacilo dos

propcsitos do Fudo =

O principal mecanismo desenvelvido pelo FMI para slcangar seus propisitos é o
primcipic da condicionalidade., O Fundo possud  varias lishes de financiamento
disponiveis abe membros, cada  wna sujeita a8 wn determinado graw de
condicionalidade . Nas gQuotas supsriores de crédito, a assistincis financeira
ans membros €@ vinculadi an comprometimento oo pals com um programa  de
ajustamento econdmico, supervisionado pelo Fundo, & consisteate com o termos
do Artigo 1. Além de medidas especifices de politics cambial e de comévcio

eterior, o6 programas de ajustamento dincluem wn conjunto de  recomendagbes

3. Weste jtes amalisaresos as principais raracteristices do secanisao utilizadp pelo FMI para implesentar as
rondicionalidades. & evolug¥o da politica de rondicionalidades an longo do tempo & expustz no Anesp 1.
4. Una descrighn das diferentes forsas de assisténcia financeira pode ser encontrada es HOUKE (1983),
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scbre 0 desenpeniho ssperado de Unk Berie de varikvels macroecontmices internas
& wxtarnas, que, N avallisgio dom  técnicos do Fundo, sko  importantes para

promover © squilibric do belange ce pagamentos.

# politica de empréstimos condicionados & justificada nos docunentos oficiais
do Fuvlo e nos pronunciamentos de seus dirigentes e técnicos com base,
fundamentslmente, em trés  argumentos.  Primeiro, as  condicionalidades
bereficiarian o8 proprios membros que solicitan auxilic financeira, na medida
en que minimizarism o sacrificio de bemestar inevitével em todo processo de
ajuste do balango de pagamentos. Considera-—se que, casc os paises nio
dispusessen de recursos externos para financiar o ajuste e ndo o implementassem
atraves de um conjunte coerente e  bew orientado de medidas, o custo social e
gcontimico do ajuste espontaneo  acabaria sendo miito meior. Sequndo, &
interferencia tdo FMI na orientagdo de politice econfmica de um pais-membro &
considerads como forme de defesa dos interesses do conjunto dous palses-membros,
wha vez que evitaria a adogiin e politicas cambiais restritivas e a exacerbaglo
gde medidas protecipnistas, preservando, desse modo, a5 condigbes necessériss
para a compatibilizaghko do ajuste exterro com o desenvolvimento do comérgio
interracional. Por dltimo, as condicionalidades s¥n defendidas como forms de
defess da propria estabilidade finenceira da instituicko, pois contribuiriam
para criar as condigBes econdmicas objetives pars que os financiamentos fossem
pagos dentro dos prazos estipulados pelos acordos, assegurando o cardter

temporéric do auxilio finenceiro do Fundo.

&lem de garantir gue o5 recursos oo Fundo seiam utilizados de maneira coerente
com seus propositos, 8 partir do final da  década doe setentas, em fungdo dae

anplisgds dos processos de renegociasdo da divida externa, a8 condicionalidades
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tén sido Justiticadas pelo seu pepel vital como elsmento catal issdor de cutras
fontes de tinenciamento, especislments recursos te instituiches governamentais
# bancos privados internacionais ., A crescente importencia do Funde como
catalisador de recursos reforge seu papel como "instituigho de ajustamento”.
B0.D explicita este Yato an dirzer gues, "...if the Fudd's stardertds of
corgitionsl ity were lowered, the chanpe would become known erd probably the
Furd woultd have less influenoe on otier potential lerviers. It is rot clear what

slterrative prooedfures these potential lerders sould follow..." *,

Também &  importante assinaler gue o principio de condicionalidade encontra
respaludo legal no Artigo IV do Convenio Constitutivo, o qual confere ao Funde
mandato para  supervisionar &  politica  scondmica dos palses-membros,
facultandoo & intervir em toxkss oz seus aspectos, tanto internos guanto
mitemos, indeperddentemente de o pais estar ou nlo recorrends 808  seus
rECUrsns, senpre que isso  for congiderado indispensiavel para assegurar a
estabilidade do sistema monetério internacional I". Em suma, do ponto de vista
legal, &= congdicionalidades s¥o interpretadas como uma das formas pelas quals o
MI pode sxercer seu mandato de “instituisdo de ajustamento’. As declaragdes de
Bobichet, alte dirigente do Fudo, ilustram bem a postura da  instituigSo:
Yo dom oue se slentan ircliregor a cuestiormr le legitimiday oe la insisterciz
tel FMI de que modifioguen las politicas internes e extermas ge un peis mismbro
como cordicidn previa para otorparle acesc a sus recursas, oeberisn recornocer
aue la Imstituicion e reosbivo el mardatc de seguir essencialmernie el mismo

snfogue en sus relaciones oon tookos jos peises mismbros, lroeperdentemente e

5. "The Fund's endorsesent, and the aesber’'s ohservance, of a progras have becose, increasingly, romditions for
the entry intg }oan contracts by other lenders, or for saking resources avaiable under contracis.*. BOLD
{1979}, p. L

&, ldew, ibides, p., H-13.

7. A respeito consultar ROBICHEK (1977), p. 74-7.
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QuE liciten O rO el aCNSSC & SUS recursos, y especialmente geben carse coente
Ge que pimsan terreno poco firme cuardo singulerizan los esfuerzos cdel FMI en
prol de modificeciores e los tipo de cambio y le libersiizacion de los
régimenes  camblérios, calificanco dichos esfuerzos como wa  injerencia

impropris en la soberania de los peises miembros..." ®.

A forma de operecionalizagko da politica de condicionalidades, associads &
assistérwia finenceira nes quotes superiores de crédito, foi formalizads pela
Diretoria Executiva do Fundo em 1979, a0 uma decisics designada Use of Fuxi's
General Resourcves and Stadi-By Arrangements ¥, Esse documento estabelece as
diretrizes gerais que devem orientar o procedimento para a aprovegdo e
liberacks de recursos aps  paises que reguisitean acordos de  alta
condicionalidade. Tal procedimento basela-se fundamentalmente ne combinaglo de
guatreo elementos: Cartas de Intengles, parcelamento do crédito, comsultas

peritdicas & medidas prévias.

2.%.1. Cartan de Intengles

Pars aprover un pedido de auwdlio finsceiro, p FMI exdige gue o pals—membro se
compromets a executar um  programa de  ajustamento compativel com os objetivos
mals gerais da instituiglo e gue posss ser acompanhado pelos  técnicos da
instituiclio. O programa de ajustamentn deve ser formalizado em una Carta de

Intengbes a ser apresentada a Diretoria Executiva do Fundo, responsével pela

B, Ides, ibides, p. 74-7.
%, i texto cospleto da decis¥p € use explitagdo da racionalidade de cada us de seus itens podes ser vistos ew

BOLD (1979, p. 15-3T.
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sus avalischo e eventual aprovesdo. A Carts de Intengtes ¢ formilade pelo
governn oo pals requisitante sob & supervisiio técnica de ume missio do Fundo, &
Gual cabem fundamentalmente duss tarefss: (i) apresentsr alternatives de
politice econdmica para snifrentar os dessquilibrios de economiasg » (41) avaliar
& consisténcia interna do programe de ajustamento. Em outras palavras,
prevelece & concepglo de que Y...the program is rot dictated by the Furdd, but
the Furd has the duly io determire whether or rot support of a program with its
resources wetly  be consistent with the Articles ared with the policies of the

FWI b RCx L]

Em prirncipio, & formulagdo das Cartas de Intergbes deve obedecer a _dois
critérios gerais. Em primeirp lugar, deve haver flexibilidade na determinaglo
gas condicionalidades exigidas ac pals-membro, no sentido de compatibilizé-las
com objetivos soriais e politicos assim como com as  circunsténcias”
enfrentades pelo pals. E  interessante observar oue o Fundo nEo menciona
shietivos econdmicos entre os fatores que deven ser ponderados. Tal omissic tem
como objetivo aumentar 0 seu poder de interferencia: . ..economic objectives
cen BrE ot within the ambit of the language {isto €, ndn constarn do
documentn), ary therefore the Fud may evaluate them more Freely in examining
reguests to use Its resources..." . Az cirocunsténcias” de cada pals
referemse 2 questles bem gerais, tais cono grau de desenvolvimento seconfmico,
tipo de organirasdo econdmica e causas do  desequilibric no balange de

pagamentos. £ necessério mencionar, confugo, gue para o FMI "...there 1s no

10. BOLD (1979), p. 31. Mo Anexc I1 enconira-se uss exposigde detalhade do procedimento pars & elaboragdo e

aprovagdp das Cartas de Intengles.
il. Idea, ibidem, p. 22. Waiores detalbes sobre cose o Funds interprets & *fiexibilidade das condicionalidades”

nas p. 22~%.
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implication thet adjustment and corditiorality will be wvmcessary If a

manber's Jifficulty arises ¥rom circunstances beyord jts comtrol,.." 2=,

Em segundo  lugar, ss Cartas de Intengbes devem ser elaboradas levando em
considerasdo 8 necessidade de manter um tratamento "nio discriminatirio” entre
tovdos ox  palses-membros. Em putras palevras, a flexibilidade dos programas de
siuste deve subordiner—se A determinagio de que todos os paises seiam tratados
tom 0 mesno gras de rigor pelo Fundo., Em osume, as condicionalidades sao
estabelecides levando em consideraglo gue os programas de  ajuste .. .permit

distinctions provided that they are not arbitrary or capricious,.,." S,

Em relegio ao tempo de duragdo dos programas de ajustamento, o Fundo estabelece
wn prazo que pode variar entre doze e trinta e seis meses; Y...a member may
take the initiative in requesting & period longer than one year, but the Fund
reserves the right to determine whether & lorger period is recessary for tr;e

suceess of the member’'s program...” *°.

# Carta de Intengles deve explicitar as diretrizes mais gerais da politica
econtwmica, fixando os cobjetivos do programa de ajuste, particularmente no que
diz respeitc ao balango de pagamentos. crescimento e inflagdo: definindo metas
de desempents para umé série de varisweis macroecon®mices; e declarando as

principais medidas gue serdo adotadas para gue tais metas sejan alcangadas.

b metas estabplecidas nas Cartas de IntengBes podem ser formuladas com maior

ou menor grau de precisiio. As metas mais precisas (ou Yobjetivas") s3o

12, ldem, ibides, p. 23,
13. Idea, ibides, p. 30,
14, Idem, ibides, p. 18.
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formuladas de modo & nko deixar mergen a divides » gquesticnamentos sm relasdo &
sua consecuClo  (tanto por  parte dos técnicos do FMI guanto das autoridades do
Pproprio pals). Tals metas podem ser formoladas em termos qualitativos (na forms
de ura declaragdn da  interglo de promover determinsdas medidas de pollitica
peontmice)] ot em termos guantitetivos (fixando-we em termos nueericos
evoluclo de certas varidveis en determinado pericdo). Algunse des metas
“ohietivas" sin definides comp critérios de dessmpenho, isto &, metas cuwia
ircbservBrcia inabilita o membro & efebusr novas transsgles com o Fundo. Essa
suspereaio adtomatice da libersglio de percelas dos créditos do Fundo deve—se ao
fato de que o descumprimento dos  critérios de desempentn # interprew Como
ineguivocs evidéncia de gue O pals estéd se desviando dos ohietivos declarados
na Darte de Intenglies e, portanto, de gue os recursos do Fundo ndio estio sendo

wtilirzados de mameira adequada.

Teelss a8 metas que n¥o constituen “ocritérios de desempenho” sdn consideradas
"geraig”. Embora o descumprimento das "metas gerais” ndo impligue & suspensso
astomdtica da liberagio das parcelas de crédito, tal fato € interpretado como
um desvin de rots indesejavel e pode levar o Fudo & declarar o pals
inelegivel: "“...cepartures from policies in the prugrem, whether these policies
are performance  criteria or not, might mean thet the menber, having made
purchases wcier the starg-by arvengement, Is row using the general resources
af the Fwo in & manrer contrary to the purposes of the Furnd' within the
meaning of the Articles, for which the Fund could declare the member ireligible
or limit its further eccess to the gerersl resouwces of the Furd." 2. Em suma,
& decis¥ de declarar o membro inelegivel para novos sacues contra o Fundo &

atributo discricionario do FMI.

_ i%. Ides, ibides, p. 20.



8 Fundo n¥o possul wn slenco predeterminadc de metas Lue deveam ser consideradss
"critérios de desempenho". Em  principio, tais metas podenm variar, pois devemn
ser definidas em fungd¥o da especificidade de cada programe de ajuste, Ao
srntanto, o "ocritérios de desempenhto” devenm ficar restritos A= varikveis
consideradss realmente estratégicas para avaliar o andamento do programa. Isto
significa que normalmente deven limitar-se &s varidveis macroecon®mices e
dnuelas necessiriass pare implementar recomendagBes especificas dos Artigos do
Fundo, Qutras veriéveis podem ser consideradas comp “critérics de desempento®
Tesotnly In exceptionsl cases when they sre essential for the effectiveress of

the mecber's progras becauwse of their macroecoromic impect... " *%,

Beralmente, s¥n escolhidas como "oritérios de desempenbos (1) metes que
estabelecen limites para & expansdo do crédito domkesticop {(ii) metas
relacicnadas com a expans3o do endividamento de curto, médio e lomgo prazos,
assim comn com a formaglo de reservasg (1ii) metas gue fixam limites pare o
diéficit do setor piblicop e (iv) medfidas relacionadas com a liberalizagdo do
comércio externe e contra praticas cambiais discriminatirias. Freguentemente,
#5 Cartas de Intengbes tambem incluem como "critéerio de desempenho” a politics

cambisl .

E importante registrar gue as Cartas de Intengbes ndc tém o carster de una
pbrigacio contratual entre o pais-membro e o Funda. Do ponto de vista legal,
istp se deve a um impedimento técnico, pois, Y...the letter of intent ofien
cortairs mary statements of palicy that are too imprecise o ocorstitute

wiertakings of a contractual cheracter,..” e, além dissd, “...sone of the

16, Pardgrato 9¢ da Resolugdo Use of Fund’'s General Respurces and Stand-By Arrangesents.
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policies are ot stated at the outset but are to be declared during tie period
of the arrangement..." *7, Independentemente de considera;les legsais, © Fundo
descarta a relagdo contratual porgue obrigecies legais poderiam desestimular os
menbros & recorrer a0 seu suxilic. Primeiro, porgue M., .the absence of an
intention to contract (animus oontraherdi) telps & member to awgic the
political enbarrassment of sn anelysis that it bes udertaken an obligation to
arn external  authority to  introduce ard persist in certain policies on metters
of neticral  importance...”. Begundo, porgue Y. ..& member frees itself from the
risk, therefore, that it will be charped with viclating intermationsl
obligatiorns if it is forced by events (or even If it fesls constrained for
other ressaors) to oepart from or to madify itz declarsd policies.,..". For
Gitimo, porgue evite V...the terdercy to encourage members to gdeclare policies

with as much imprecision ard ambiguity as they could muster,.." *©,

O cardter ndo contratual das Cartas de Intecgbes nao significa, entretanto, gue
o Fundo n3o possua formas de pressionar os  paises—membros no sentido de gue
pies, de fato, leven & frente o programa de ajuste preconizado nas Cartas de
intenghes. Isto nos remete & spresentagdc dos outros elementos gue complbem o

paquenz de condicionalidades.

2.3.7. Parrelamentn da assistiwcia finaceira

A liberagks parcelads de recursos dos programas negociados com o Fundo visa a
vincular, a partir da primeira quota, a assisténcia financeira ao cumprimento

da Carta de Intenghbes. Assim, "...both phasing and performarnce criteria are

£7. BOLD {1979), p. 19,
i8. 1des, ibides, lor. cit.
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interced to meke cornditiorality effective. They sene the function rot only of
proviging safeguerds  Tor the proper use of the Furg's rescurces, but alsc of
eabling & pember to cewonstrete to lergers that its program is beirg carried

out ary Is aorithy of continued support. .. " v,

Z2.3.3. Cormsltan periddicas

A pratica de consultes periddicas durante o prezo de duragdo do  programe
constitui o terceiro elemento estratégico para assegurar a politica de
condicionalidades do Fundo. Além de ser a ocasilo em que os técnicos do Fundp
poden avaliar o andamento do programa de sjuste, & pratica de consultas & a
forma pela gual o pals-membiro e o FMI renegociam o termos da Carta de
Intenches durante o andamento do programa. As normas do Fundo previtem algumas
gircunstdncias em qQue isso pode acontecer. Primeiro, nos Casos em que, dada a
shiraclo do  programs, alguns Ycritérios de desempenho” ndo podem ser definidos
no seu inicio. Sequddo, gquando as incertezas e relagdo ao comportamento futuro
da conjuntura impedem & formulaglio de alguns "critérios de desampesnho”, sendo
necossdria a sue redefinigho. Terveirp, ceso o programa de ajustamento ndo
venha alcangando suas metas & um novo entendimento seia necess&rio.
Evidentemente, a prétics de consultas supbe gue o menbro formece todes as

informacbes necessarias pars a avaliagdo do programe de ajustamento.

2.5.4. Medidas prévias

19, Ides, ibides, p. 27,
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Alem dos  procedimentos acima rencionados, h&  um Uarto  mecenismo importante
utilizado pelo FMI para submeter O mevbros As  suar  condicionalidades) y !
miigéncis, como precondicdo pera & sssinetura final do acorgo, de certas
medidas prgvias coneideradas indispensivelis pare O sucesso do  ajuste. Neste
tes0, & miss¥o do FMI, atuendo sob as instrugles do Diretor-Executivo, *.,.must
regotiste with the member on the assumption that certsin policies or measures
will be iIn plece as the fowdation for & progrem becsuse they are necessary
io ersure the propriety of an Initial wee of the Fund's resources are  to
create confidence that the member’'s progrem can be  effective..." ®, Tais
mexlidas -~ wsualmente relacionadas com a desvalorizag®o do cémbio, elevagdo de
impostos, corte de gasto ¢ elevegdo das taxss de juros — 885 considersdas como
menifestacko de que o pais, de fato, estd determinado a implementar & politice
tde ajuste negociada. Us entendimentos ee torno das medidas prévias & aprovagdo
ga Carta de Intergies desenvolver-se de maneira informal e confidencial, sob
direglin direta do Diretor Executivo do Furndo. A avaliagho sobre a necessidade
ge medidas prévias &€ tomada pelo Diretor Executivo levando em consideragio o
compor-taments passado do pals em suas relaghes com o FMI. O cardter informal da
negoriagio das précondighes do programa procurs  minimizar “...the risk of
mrbarrassmert that oould complicate and prejudice the oourse of fFurther
Piscussione with & menber. The procedure alsn reduces the risk of other harmful
corsequences, particularly when the mission thinks thet a change In the
exchange rete of the member's cwrency should be mede without odelay &5 &

fouriation for the proper use of the Fund's resowees...” =,

20. ldes, ibides, p. 28-%,
21, Iden, ibides, p. 29.
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2.4, Dhjetivos » disgndetico dos programas oe ajustaments do FMI na primeirs
motade da técads Oe citanta

Os progremss  de ajustanento formulsdos pelo FMI tém  como principal objetivo
reduzir o deficit do balango te pagamentos & curto prazo e viabilizar o seu
equilibrio a medio prazo. U Fundo atribul as dificuldades no belango de
pagamentos de um pals & incompatibilidade entre o nivel ¢ a sstrutura doe
demands agregada vis-d-vis a oferts sgreqads e & capacidade de o pals financiar
tal desequillbrio, de maneira sustentada, atravése da entrade de recursos
externos. Na visko do FMI, esta situsgo pode ser causada por algume combinagio
de: (i) fatores exogenos &0 controle oo pals — como, por exemplo, recessdo no
coméreio mundial, deterioraglo nos termos de trocs, elevasko das taxas de juros
internacionsis, paralisia no fluxo de recursos dos bancos privados extermos =
guebra de safra agricola doméstica; e (ii) fatores de alguma maneira

relacionados com distorghes na politica econfmica.

Ka visio do Fundo, mesmo quardo as dificuldades no setor externo sio causadas
por fatores exdgenos, 0 pals tera de adequar sua economia & nova conjuntura
internacional ==. Portanto, os programas de ajustamento recomendados pelo Furkdo
partem do pressuposto de gue as condiglies da economia intermacional deven ser
entendidas como  wn parametro, isto &, o processo de aiuste deve recair sobre o

pais com déficit npo balango de pagamentos ==,

32. “The issue that bhas been raised on behalf of developing sesbers is that the conditiomality of the credit
tranche policy does not distinguish between probless for which sesbers are responsible and those thel resuit
from circesstances beyond iheir cantrol, Difficull decisions wmight be necessary fo classify probless
according to this distinction, but 3 sore important reason why the credit tranche policy does mut expressly
recognize the distinction is thet ordinarily sesbers must adjust their balance of paysents whatever say be
the origin of their probless.”. Iden, ibides, p. 24.

23. %...the Fund starts from the presise that adjustsent responsibililies fall on the debter, not creditor.”,
CASKEY {1987), p. 10,



Na interpretegdo do Fundo, o processo de ajustes oo balango de pagamentos pode
ocorrer de maneira ssponténea e sutomstice pels pripria dingmica do mercado, ou
pode ser  comandado pela  dntervengdo da politica scondmica 22, Os programes do
FMI proplesr-se & sadministrar o processc de ajuste a fim de minimizar o

sacrificio em termos de crescimento da rendsa e do desemprego temporbris =2,

A intervergiio exdoena tda politica econfmica € considereda particularmente
necensdria guando existen obstéculos gue dificultem o processo de sjustemento
avtomdtico do balangn de pagamentos & que agravam Os desequilibriocs =&, Os

documentos do Fundo jdentificam basicamente trés tipos de obestéeulos,

Primeirp, & adogdo de mexdidas de politice econdnita que geram extesso de
denerdia agregada, permitindo gque © nivel de absorgdo  do pais sejs
sistenaticamente superior & sua capacidade de prodiuzir bens e servigos e de
captar anpréstimos externos de maneira sustentada pera finenciar o hiato de
produto, Os trabalhos dos técnicos do Fundo assoclam o excesso de  demanda
sgregads & expans3o descontrolada  do crédito doméstico. Tal expars¥3o, por sua
vez, & atribaids fundamentalmente & necessidade do setor piblico de financiar

sey deficit orgpamectario.

34, ¥andz Tseng ronsiders ...inevitdével us ajuste que Iieite @ wliiizag¥o de recurses dgueies disponiveis np
pais, seje pur forga de circunstAncias financeiras, sejs airavés de us processe ordensde de ajustasents...”,
TSEME {1984}, p. 2. "If & balance between aggregate real supply and desand is not achieved as & resull of
deliberste policy actipn, it will be achieved eilher as an Involuntary consequence of unanticipated inflation
or through additonal inflow of foreign ressurces. Such a deficii, however, cannel be long meintalned, and
eventually policy sakers have o ensure that dosestic absoriion is lLimited within the capacily of the econosy
to profuce real goods domestically or to attract voluntary saving froe abroad. ™. CROCKETY (1981}, p. 37,

25. "De lo que se trata, poes, po es de si €] djuste se va & efectuar sino de si se va 2 efectuar sficientenente
sin que elio impligue perdidas injustificadas de bien estar.”. GUITIAR {1980}, p. 2.

35, *... if the deficits (whether of externa] or internal origin) are ngt likely ta fisappear, an econgsy needs
to take appropriste domestic and external measures to adiust thew.®. Ides, ibider, p. 3,
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Um sequndo  tipo de obstaculo que pode dificulter o processo de ajustanento
sutomktico do balango de pagamentos consiste ne existéncis de distorsles ns
sstrutura produtiva do pais que comprometen sus eficiencis scondmica, mantends
o nivel oo crescimento da oferta agregads abaixo do  meu potencial; gue
distorcen o perfil de sus demands, sumentando as  importagles e reduzindo o
sycecante  exportével; e gue diminuen sua competitividade intesmacional,

prejudicende as exportaglies e o processo de "substituicdo de importagBbes®,

Os documentos  preparados peios téonicos do Fundo associam essas distorgies

basicamente a trgs problemas:

(@) & existéncia de wna estrutura de pregos relativos incompativeis com

05 valores scondmnicos e desalinhados com os pregos internacionaisg

(b) & adop¥o por parte do Bstado de medidas institucionais, de politica
ecordmice ¢ administratives gue comprometem a recionalidade do processo

de alocaglo de recursos Na economiag e

{e) & inexistincie de wum sistema finenceirc moderno, capsz de mobilirzar a
poupanga doméstica @ canalizé~la para investimentos produtivos, o gue
leva 8 formagdc de mecanismos arbitrérios para a alocagdo do crédito
entre ps  diferentes setores da scontmia. Este problems & particularmente
grave em palses que apresentan expressivos déficits piblicos e que
realizam o seu financiamento concorrendc com © sestor privade pelos
pscassos recursos  financeiros, seja pela elevagdo da taxa de juros, seja

pela reserva parsa si de parcels desproporcional desses recursos.
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For fim, © wequilibric do setor externc pode ser postergado por  ume
administracdo inadequads da divide externa. D endividamento excessivo do pais,
sobretude  Junto  aos bancos  privados, & tades de Jjuros flutusntes, o
sncurtamente do perfil de vencimento da divida e a slevegdo de seu custo tornem
o balango de pagamentos extremamente vulnerével a8 oscilegbes das taxses de
Jurps intermnacionais & A mudange na politica de empréstimos dos  bancos
privados, criando & possiblilidade de sérias dificuldades para o pagamento do

servigo da divida.
Z.4.2. O receitubric do FMI

Nim existem dogupentos oficlais gue explicitem de maneira detaltada e
sistematizada a exata concepgall dos programas de ajustamento patrocinados pelo
Fundo, £ as afirmaghes oficisis insistem em seu cardter pragmético & flexivel.
fontudn, ©s programas econdmicos recomendsdos pela instituigln tém  sido
bastante homogénecs. Topmando como ponto de  apoio, levantamentos empiricos
sobre Ds  programas de  ajustamento aprovatios no perdodo 1980-1984 e documentos
ge avaliaglic ds politica do Fundo, alguns elaborados por técnicos e ex-té&onicos
da propria  instituigdo, procuraremos  identificar: (i) as principais
caracteristicas e instrumentos dos programas recomendadoss {(ii) suass premissas

tedricas: e (iii) e guando possivel, a articulagio de suas vérias partes.

Em linhas gerals, os programas de ajuste supervisionados pelo Fundo orientam—se
no sentido de promover o livre funcionamento do mercado e seus dois principais
corplérios: o desenvolvimento dos setores em que o pals possai  vantagens

comparativas; e o estimulo & exparsdo da  iniciativa privada vis-bvis a
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participagko do setor pablico na economis 7, o recomendastbes do FMI parten do
principio bésico do liberalismo, segundo o qual & livre jogo das forgas de
mercado leva © sistema econOmico a uma posigdo de Stima alocagdo de reCUrslE,
tanto a nivel nacional como  intermacional, constituindo-se, portanto, no
mecanismo male eficazr para mevimizar o ber-estar econOmico, NAo apenas do pals

gue o adota come também das demais economias =,

Em termos préticos, tal concepsdo consubstanciou—se  em recomendagties de
politice econBmica centradss em wn conjunty de medidas sobre & demanda e a
oferta sgreghades destinadas a equilibrar o nivel de absorg3o interna &
gisponibilidade real de bens e servigons, assim como a elevar a eficitncia da
sconomia @ a aumentar sua capacidade prociutiva. Adicionalments, ox programas do

FMI dncludran orientagles relacionadas com & administragdo da divida externa.

Come mencionamos anteriormente, na décads dos oitentas, en funcdo da associagio
das dificuldades no balango de pagamentos & rigide: na estrutura produtiva,
aumentou & enfase scbre  as medidas diretamente wvoltadas & oferta agregads no
desenbo dos programaes de  estabilizag®o do Fundo. AE  recomendagles do  Fundo
partiram da avaliagdo de que "...merely reguwing aggregate demar? sms ot
ercigh,. Unless stabiliration measures were acoompanied by specific actions ...

that were designexy to meke aggregate demard in weys consistent with development

I7, ®Bus atituds, ele paderiz proclamar, & ndc idecjdyira: ele procura promover a racionalifade ecorsica, e
acontece gque sob as meis amplas £ variadss circenstdncias as selbores maneiras de obie-1s envelver
favorecisente, e nio essagasento, gas forgas oe sercedo.®, WILLIANSON (1986), p. 79, Finch chegz i aetez
ronclusds quando afirme gue "...it seews that on the Dbasis of the weight of economiz logic, Fund policy
afvice must lean heavily in the direction of an elisination of controls and restriction as rapidly as
possibie., FINCH (1983), p. BI.

Z8. Lomg afiraou Balassa, avaliango a politira erontaica dos paises en desenvolviaento que despnstraras selhor
deseapenhioc econdmico, "...on the whole these countries sinimized price distoriions and relied on the market
sechanisa for efficient respurce allocetion and rapid econosic growth,..". BALARSA {1980), p. 13,
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chiectives, the oost in growth Torgore ses likely to be excesrive, arg the

imbalarces werw liiely to recur when growth resumed.,." =29,

E necesséric destacar, no entanto, que apesar da maior énfase sobre aspecios
relacionados com o lado da oferts;, © eivo central dos programas Os
entabilizeg¥o continuon sendo a administragdo da demanda agregada =°, Na
concepglo do  Fundo, & necessidade de concentrar & politica de estabilizagdo
sotwe madidas de gestio de demands decorre de um constrangimento objetivo, na
medida em que o curto prazo estax ¢ a Onica maneira de equilibrar & demands
agregada A efetiva disponibilidade de bens ® servigos. Além disso, o Fundo
considera que as medidas sobre a demantda sldp  fundamentais para determiner a
correta alocagdn de recursos na ecornomia. Em outras palavras, na  visdo gue
orienta os programas da instituiglo V...the most Important  influence on
‘supply’ — in the sense of the level of ocutput that is achisved and the rate

at which it is exparded through time - are peasures on the demanyy side.” 2.

2.5, fe medides de ajuste sstrubaral

2.5.1. Concepcis geral

Cono o FMI ndc  possui um merce analitico definids para enfrentar os problemas
do lage da oferta, na pratica seus progranas de establliragdo incluiram una

série de medidas ad hoo, as guals, en termos genéricos, V...were Oesigney’ to

25, STERN {19831, p. %0,
15, BUIRA crritica a tiside: das sudangas prosovidas nos prograwas de estabilizag¥o do Fundo, ressaltando que os

critérins de desempenho continuas baseados ea varidveis de adainistragdo da demanda e que 2 sua concepgle
wais geral peraanece distorcida por uma perspectiva de curto prazo. ¥a sua opinido; *...el 5AF (Servicio
Ampliade del Fondo) sigue siendo esencialmente uma sucesidn ge prograsas de ajuste de corte plazo orientsdos
hacia la desanda.”. BUIRA {1983}, p. 143

31, CROCKETT (1961}, p. 68,
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meke more effEctive use of productive cepacity and to reduce 20 reonte Cenard

in weys Cormisternt with gewwlopment obhiectives," =2,

Nos peises que, no entender do Funde, spresentavam grandes distorgbes na
mstruture produtivae, as medidas recomendadas tinhem como objetivo promover
mudangas qualitativas no padrdo de desenvolvimento. As orientagbes partian do
supesto de que 08 ajustes do setor extermo Y. ..here likely to require externsive
changes in menbers’ ecoromies, In particular those of the oil  importing
countries, if restoring balance of payments viability mas mot to jeopsrdize
medivnrterm development and growth prospects.. . 5, A redefinigdo do padrdo de
desenvolvimento inspirou-se na concepcdn de givste estrutural desenvolvida pelo
BIRD, com o qual o Fundoe trabalhouw em regime de estreite colaboragiic e

permangnte consulta =2,

Em principio os programas de ajuste estrutural procuwrem alcangar dois ohietivos
furgamentais: (i) & curto prazo, evitar oque o nivel de produsio da economia
Figue aguém de sew potencial; e (ii) a medico e longo prazos, promover a
exparsiko da capacitade produtiva £ da produtividade, direcionando 2 alocagin de
recursos para setores em que o0 pals possa tirar proveito de economias de

escala, especializaglio, inovaglbes tecrnnldgicas € vantagens comparativas.,

fis recomendacles dos programas  de estabilizago do Fundo foram concebidas a
partir do peradigma de oue a eficiéncia & o equilibrio das economias e
gespnvolvimento estio diretamente relacionados com a adogldo de uma estratégia

de desenvolviments orientada para o exterior. Esta estratégia pressupbe uma

32. Ides, ibidea.
33, BUITIAN (1981}, p. 11
38, Come afireou Finch, *...1n these aress the Fund is acting in ciose cellaboration with the ¥orld Bant...",

FINCH {1981}, p. B4,
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politica econOmica que estimule a expansic das exportactes e a substituicho de
importagbes nos setores em que 0 pals ten cepacidade de suportar a concorréncia
internacional. Parte-se do suposto de que “The provision of equel incentive
will eontribute to efficient exportation and  import  substitution through
specializetion in  particular products arp  their parts, components,  arg
docepscories.” ST, A adoglo de ume estratégis de dessovolviments orientada pera
o exterior foi considerads particolarmente vital nas  economiss e
desenvolvimentn que J& tinham completado 8 substituigdo de importsgbes nas
indUstrias de bens de consumo ndo durédvel & Que comegavam & desenvolver os

setores de bens interwedidrics, bens de consumo durédveis e bens de capital.

A estrategia de desenvolvimento orientado para o exterior colocava-se,
portanto, como alternativa aos modelos de "substituiglo de importagles” e, no
taso especifico dos paises lating-americenos, & politica eromtmice defendida
pela CEPA. F=, A critica & estratégia de “substituigio de importagles®
baseau-se fundamentalmente na idéla de gque o processo de internalizagd®o da
prochipdn de  bens de  comeumo durdveis, bens intermediirios e bens de provugio
dependia de medidas protecionistas e de gue sau grau de protecionismo tendia a
aameitar & medida em gue o pals caminhave para estépios supericres de
cgubstituicts de importagbes". Na vis¥o do BIRD & do Fundo tal fato decorre

basicamente de duas Caracteristicas das  economiaz  dos palses  em

35, BALABSA (1980}, p. 24, De acordo coe a estratépia de desenvolvisento priestada para v exterior, o processo de
industrializag¥io deveria otorrer gradualsesie, parl passe com & intressnto das exportegles de ssnufateragoes,
Iste, por sue ver, deveris processar-se "...in accordance with the stages approach to cosparative
advariege...*, pois "...changes would occer in the produrt cospositisn of the manufsctured expurts of the
developing countries as they proceeded to higher stages of industrial development.®, Ides, ibidew, p. 73,

34, Loms afireou Balassa, um dos waiores ideSlogos do BIRD: *...in Latin Amerits, the choite of this stralegy
reflected the ideas of Haul Prebisch, in shose view adverse forgign-market conditions ¥far prisary exports and
the lack of competitiveness in asanufaclured exports would not perail developing countries to attain high
rates of econgmic growth by relying on expurt production. Rather, Prebisch sugpested that these countries
should expand sanufacturing industries oriested toward domestic amarkets, This purpose was o be served by
industrial protection which was said to bring additional bepefils through isprovesents in the terss of
trade.*. ldes, ibides, p. 7.
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desanvolvimentc. Primeiro, « escasser oe capital fisico e humenc as coloce s
PORiCEo de Qrante desvintagem pare suportsr a concorréncia internacional na
produclio de  bens manufatursdos que possuem  elevads relagdn capital-~produto,
Begundo, @ reduzids magnitude de seus mercados no lhes permite tirar proveito
de sconomias de escals. Em consegudncia, o paises em  desenvolvimento oue
aiptaran 0 modelo de "substituiclo de  importesles” passaram & sedimentsr wne
estrutura produtiva ineficiente e cada vez mais distente daguels compativel com
suass vantepes comparativas, assim cono & discriminar contra os  setores
exportador @ agricols. Essas distorgbes s¥o coneideradas como os principais

probloemas econtmicos dos peisse em desenvalvimento,

Ne: que se refere ao setor externo, 0 modelo de "substituiglo de importagfes” &
responsabilizado pelas orises periddicas de estrangulamento cambial e pelo
crescimento, 80 invés da redugdD, do grau de dependénciaz em relsgso aos paises
desanvolvidos., & wvilnerabilidade a crises de estrangulamento externo seria
perada fundamentalmente pela incepacidade desses palses de manter o equilibripo
na balarga comerecial, sobretuds em conjunturas de expansio da economia, devido
& baixa competitividade de suss exportagles g b fortes preasbes sobre as
importagBes. A pouca competitividade das exportagles resultaria, por wm lado,
g elevado custo de produglio da economia, decorrente da  ireficiéncia da
estrutura produtiva & dos efeitos perversos das medidas protecionistas sobre os
precos dos  inswnss importados; e, por  ouetro ladeo, da adog®o de ume politica
cambial pouco realista & de distorgles nos pregos relativos gue deprimiriam a
rentabilidage do setor exportador e sua capscidade de coworréncia
internacional. Além disso, & valorizagdo do cémbic para as exportagies
gstimilaria o subfaturaments das wvendas externas. 65 presslies sobre as

importagtes proviriam da necessidade de complementar a oferta interma de
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produtos agricolas com importacles », sobretudo, de  grande magnitude das
snconendas de bens de prodiglo de elevado velor pera o8 programes de

substituicko de importasles,

0 aumnto do grau de dependbncia da economia em relagdo ap comércio externo
resiltaria fundamentalmente da rigider na pausta de importe;fes e, wm
consequincia, des dificuldades de comprimi-la sem grandes sacrificios de
produto e emprego. Tal fato seria agravade pela baixa taxa de substituicio
entre Dens ndo negieibdvels & 0s produtos exportados, pela elevada participagio
dos produtos bésicos na paute de exportegdn e pelo baixe coeficiente de
exportacio, Essas caracteristices fariem com gue a contragc de demanda
agregads tivesse efeito poco expressivo em termos de liberagiio de excedentes

exportaveis.

A estratégia de desenvolvimento vie "substituig¥o de importaghes”, alén de
gerar deesquilibrios no setor externo, seria a principal causs do baixo
dinamisac dos palses em dessenvelvimento. De acordo com o Fundo, esses palses
prcortram  dificuldsdes pelo lado da demsnda, pois o direcimnamento dos
investimentos pare setores que ténm elevada relagiio capital-produto, em
seormias cujo mercadgo  internt € de reduzids dimensiio, oera recbrrentes
problemas de subutilizagho de capacidade produtive em virtude da saturagdno do

mercado e, en consequéncia, baixas taxas de crescimento do produto,

fdicionalmente, acredita—se gua a politica de “substitoigdo de  importaghes”
compromete © 2 desenvolvimentes econfmico. Primedro, porgue as  medidas
protecionistas geran ineficiéncia econdmica ao distorceren a alocagdo de

recursos, direcionandoos para Setores Que ndp correspondem  as  vantagens
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comparatives do  pals e cuios precos sko incompativeis com o valores
scondmicos. Além disso, & politica de substituicdo de importagles ascabe
provocando uma  excessiva intervenghoc do setor piblico na  economia, em
detrimento das atividades do setor privado. Segundo, porgue as  medidas
protecionistas constituen wn obstbculo & expansdo da capscidade produtiva, pois
o direcionamento do desenvolvimento para setores cepital-intensivos requer
tavas de poupence crescentes, engquanto & "substituigio de importagBes" diminug
& capatidade da sconomia de gerar poupanga doméstica. Isto porgue a propensio a
poupar dos setores protegidos pele politice econdmica & menor do gQue & dos
setores exportadores € de bens de congumo ndic durdvelis, © a renda & ser poupada
& menor, pois, comn vimos anteriormente, 0 protecionismo gera subutilizaglo de
capacidade produtiva.  As distorgbes nos pregos  relativos, sobretudo &
manutengXo de Jurps reais negativos, irncentivan o consumc em detrimento da
formag3c de poupanga interma. Além disso, & manutenglo de taxaes de juros resis
negativas desestimula a entrada de capital estrangeiro e incentiva aplicegbes
especulativas em estoguues de mercadorias, terras, imdvels e moeds estrangeirs,

dificultawin a formagdo de um sistema financeiro moderno e eficiente.

Em suma, a critics elaborada & estratégia de "substituigho de importegies® pode
ser sintetizeda ne seguinte afirmagdio de wn de seus maiores expoentes: "Rather
than reduce  the ecoromic distance between the irdustrial and the dgeveloping
countries, then, the irmfant-industry protection mey have causer this lag o

inCrease over time," =7,

37, Ides, ibides, p. §2. Aen Krueger chegz 3 mesaa conclusdo. Em suas palavras *...talvez & experibncia mais
inppriante auferida dz expans¥o ¢os palses bes suredidos & que guanie #ais tempo persiste, 5 skiody de
industrializac¥c ® o desenvolvisento de novas inddstrias sob o regime de substiiuipdo de isporiaglies tende 3
produzir resultados cads ver senos satisfatdrios...*, FRUEGER (1983).
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Em contraposigdo, o desenvolvimento orisntado para o wxterior, além de promover
uma estruturs econtmica compativel com o equilibrio do balango de pagarentos,
cormtitul & estratégia meis adequads pars apsegurar O crescimento da rends » oo
enprego, bem como & expansdo da  capacidade produtiva. A tese central dos
defensores dessa estratégia pode ser resumida ne seguinte conclusio de um
estuds comparativo, realizedo por Balassa, a respeits do desempenho de alguns
palses em dessnvolvimento que optaram pelas thias vias: "The evidence is Quite
conclusive: cowntries  &oplying outkerd-oriented development strategies
performed better in terms of exports, economic growth ang employment  than
countries which continued Inwsed orientation which encountered increasing
ecoromic gIfficultlies. At the same time, mlicy reforms aimxd at greater
outnery  orientation brought consicderable improvement to  the eoonomic
performance of countries  that had  earlier applisyd  irwsni-oriented

policies,n =&,

De argumentos & favor da estratégia de desenvolvimento orientada para o
exterior s¥c simétricos & critica ao modelo de substituigdo de importacies. No
gue se referg a0 setor externo, procurs—se demonstrar gue o8 palses em
desenvplvimento que  fizeram essa opg¥o revelaram malor facilidade para
responder a chogues extermos adversos. Em virtude do aproveitsmentoc das
vantagens comparativas, de maior flexibilidade do sistems produtivo em termos
de substituicks de bems nBo negocidveis e bens exportévelis £ do maior
coeficiente de exportacin, peses paises tepriam apresentado maior capacidade de
expandir &5 exportagles e as  industriss substituidorss de importagbes,
sobretuds em  condighes de contragdc do mercado intermo. 0 desenvolvimento de

produtos com  competitividade intemacional, o0 elevado coeficiente de

38. Balassa (1980}, p. 18-9.
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importecho, & menor rigidez ne paute de importaclies ® O menor coeficients de
importagtes das  atividades exportadoras, por sus ver, teriam feito com Qe
essas wonomias  apresentassan meior grau de compressibilidade nas importaches,
Em consequ@ncis, o8 paises en desenvolvimento que optaran pelas eutrateglis
orientada para © exterior terian diminuido sua vulnerabilidsde & crises de

estrangulamento canbial e sua dependéncia en relagdn an comércio sxterior,

De acordo com s trabalhos do RIRD, a estratégia de dessnvolvimento orientads
parea o exterior tambem atinge melhores resultados em termos de maximizag®o do
nivel de renda & emprego, dada a capacidade produtiva instaleda. Tal fato
decorre e uma série de fatores como: elevagdo da produtividsde da economis,
nlo discriminagdn  do setor primério, baixa relagdo capital-produto e capital-
trabalho e baixo coeficiente de ioportacdn das atividades exportadoras e dos

setores industriais em gue o pals possui vantagens comparativas,

For Gltimn, o desenvolvimento para o enterior cria aelhores oportunidades para
& exparnsio da capasidade produtiva. Por unm lado, porgue direcions & alocagdo de
recursts para os setores de menor relagio capital-produto, o que significa
menores custos  en termps  de investimentos. Por outro, porgue incentiva s
formasldo de  poupanga interna, ha sedida e que maximiza o nivel de renda,
desestimila o consumn e estimula & expansio de setolres que possuen elevada
propensXo & poupar. Adicionalments, essa politica incentive a captagXe de

recursos externos,

Em suna, terndo em vista tais consideragles, os defensores da estratégia de
deservolvimento orientada para 0 exterior concluem: "GQoart Ffrom exparding the

werlume of trade, then, the pursuit of appropriste policies by dewwloped ard
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developing countries sould permit shifts in the pattern of intermetions)
specisglizetion in resporse to  the changing structwe of comperative wTvantage
iry countries ot gifferent levels of irdustrial oewlopment, fv a result, the
efficiercy of resource sllocation wsould improve and rates of ecoromic growth

Wil accelerate, with herefits to &1] oorceroexd." =7F,

#2:5.2. Operacionalizacho do ajuste sstrutir-al

Mesnn sendo uma simplificacdc excessive isolar o impacto especitico de
determinadas smedidas de politica seconDmica, as reconendagles dos programas de
ajustamento do Fundo relativas ap lado da oferta poden ser classificadas enm

trs grandes grupos, segunte sua esfera de maior incidéncia #2,

Un primeiro conjunto de medidas procura promover a maior liberalizeg® do
coméreio con o resto do mundo e diminuir as restrigles protecionistas. Pars
alcangar tal fim, no periodo 19801984, o programes de ajustaments mondtorados
pelo Fundo  intluirem recorentdsslbes destinadas ar (i) liberalizar & eliminar os
controles sobre as importagles; {ii) incentivar a expansiio das exportagles,
sobretuds dos  produtos ndo traditionais:; e (14i) liberalizer e flexibilizar o
zistema de c@nbio, unificando as taxas de c@mbio, Em varios programas de

ajustamento aprovados np periodoc essas medidas  foram complementadas  por

3%, ldes, ibidem , p. 27.

40, En relagdo &s sedidas sobre a oferts agregada, & necessirio destacar que, como afirsa MIKESELL, *...these
policy reforas are usually stated in rather vague and imprecise terms indicating the intentions of the sember
government, and while there sey be stand-by agreesents that are very specific with respert to these policy
reforss, it iz wy ispression thel conditions wilth respect to thes are not precise, lack a tisetable, and are
generally not monitored in & rigorous say.®, MIKESELL (1983}, p. 52.
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recomendaglies  destinadas & redefinir a estratégisa Oe desenvolvimento de

sconomia ** {(ver Tabels 8).

Un sequnde  elenco de medidas procura discipliner a atusgdo do setor piblico,
promovendo O equilibrio orgamentdrio, & maior eficiéncias e racionslidade dos
gestos e & redefinigdo da stuagko do Estado na sconomia *=, Para alcangar tais
resultados, os programas de  ajustamento prorovidos pelo Fundo normelmente

incluiram as seguintes recomendagles de carédter mais estrutural:

{a) medidas destinadas a aumenter & eficiéncia da legislegdo, do sistems
tributério e dos Orglos administrativos responsiveis pels arrecadagiio

fiwcals™® (ver Tabela %)}

(b} medidas para controlar e racionalizar o gasto do governo, sobretudo
com salério e investimento, bem como as despesas con  subsidios e

transfertnoias 4 (ver Tabelas 10 £ 11);

{c) medidas para aumentar a eficigncia e recionalizar & sdministragdo
pablica, tanto a nivel operacional guanto na formulagdo de programas de

deservolviments *® (Tabela 12};

{cd} medidas para restringir a presenga do Estado na economia — seia sua
participagdc no sistema produtivo, Sseia sua pressdo sobre a  poupanga

interna & externa. Tals medidas procuram eliminar as restriches ap setor

41, # respeito consultar EDRARDS (1987}, KRUEBER (1983} ¢ LITONDD (1985).

42. A respeite da vis¥n do Fundo sobre o pape] do Estado na econcaia consyltar VRIES, B.A, de {19815,
43, Yer TANII (1989),

&4, Ver HELLER {1983),

45, ver BAUN e TDLBERT (1983},
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privedo, excluido de determinades stividsdes produtivas ® cercesdo wm ey
Avesss A0 recursos fisicos e financeiroms, internos e extermon, atraves

He un processo de crowding-out. Entre elas cabe ressaltar;

(i} & importéncia estratégica do tontrole do géficit do  setor
pablico na politice de contenglo da demands agregada, sssim como os
instrupentos mobilizados para alcangar tal obietivo, entre os guais
se destacam: & prioridade a corte nos investimentos, en relackc &
outras formes de reduglo oo déficit ® a restriglo ao acesso do
setor piblico a0 crédite doméstico & 80 endividamento externo <e

{ver Tabelas 10 e 13)

{ii) &  privatizagho de empresas estatais e o incentivo ap

desenvelviments do setor privado (ver Tabela 14) *7; e, por Gltimg,

{e} o= programas de ajustamento também incluiram medidas par-e aumestar a
eficigncia des empresas estatais e pare compatibilizar sua politica de
pregos covm 08 valopres econdmicos. Em outros  termos, "FuY  suoported

programs try to erswe that gperating cost are coversd arg thet a

45, & respeifo da selodelogia utilizada pelos térnices do Fundo na forsulaglv de estratégls de redugdo dps
investimentos publices ver KAVALSKY {1%8b) e BLEJER and KHAN {19B4) especialmente p. JBB-400. & restrigde 4o
acesse do sebor phblire so finsatizsento & assim justificads: “4 consensus has eserged In recent years that,
in conbrast o the tese ip industrisfized countries, one of the principal constraints on investment ip
gevelaping countries is the availability of flrabiial respurces, rather thas their cvost. Ever when adjusted
for risk, the rates of relers on capital investsent in these countries arp Yypically higher than real
interest rates oh loznable funds, whick are often kept artificially low by goverrsents far a variety of
reasons.  In such cases it would be upususl te find investors undertaking capitsl formation wp te the point
where the anticipeied marginal product of capital is just equal to ifs service cost, as s assumed in
thepretical models of investapnt. Ingped the administrative contral of interest rates @ low res] levels
likely results in a chronic excess demand of capital, with some investsenl with low rates of returs perbaps
receiving priority over the higher-yielding invesiment.”. KHAN and KWIBHT (1985), p. 10. Por isso, o controle
sobre as fontes de financiasentp € tdv importanie, pois *...through varying the cospositior of credit befmesn
the publir and private sector of the governsent can affect the speed and ability of private investors to
respon to achieve their desired levels of investaent...®, BLEJER ang KHAN (1984}, p. 387,

47. B formz coso o Fundo sntende p processo de privatizagdo € analisada por SAMUEL (1985).
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contribution s oxde to meintein ard to expard  thw enterprioes’
copital.” % (var Tabele 15). Na maioria dos cesos, a muciarsa ne politica
te preqos foi considerada pré-requisito psre 8 aprovagdo das Cartes de
Intengles,

E interessante assinalar que, embora o Fundo reconhega a importincis crescente
dos custos  financeiros como componente do gasto do setor piblico em paises que
acuniiaranm ap  longo dos  anos Qrandes déficits orgamentarios, "Furg supported
adjustment programs typically do not agdress the issue of debt-servicing cost
girectly.”, eaboras o Funddo acredite e suss recomendagies .. .00 foous on a
number of policies that will act over time to reduce these costs in relation to
other expenditures,” %, Em outras palavras, segundo & concepe¥o do Fundo, tais

custos deven reduzir-se comb consequéncia da redugdo do déficit piblico.

Por Galtimp, o8B programas de ajustamento do Fundo dncluiram medidas para
gliminar distorgles no funciomamento do sistena de pregos. Entre as medidas gue
tém impacto direto sobre os pregos  relativos — além da reformae ne estrutura
tarifériay da redefinigdn nos incentivos as exportagbes e importagles; da
unificag®o cambialy e da implementagdo de wma politica "realista” de pregos e
tarifas do setor pdblico, anteriormente mencionadas ~—— o5 programas monitorados
pelo Fundo  inclulram recomendasbes especificas em relagds a céambio, juros,

malarios & controle de pregos do setor privado.

Nos palses gue, na avaliagio do Fundo, apresentavam desequilibrio "fundamental”

o desequilibric “permanente’, a desvalorizagdo da texsa de c@mnbio foi wn

4. IMF (19Bba), p. 32,
4%, ldes, ibides, p. 2.
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elenento metrategico nos programas de ajustamento, fazendo parte normalmente oe

um conjunto de meditdes préeviss & aprovesko de Carts de Intergbes.

Como ¢ Fundo nlo  possul um  marco tedrico  integrado pars analisar o papel da
desvalorizagdo cembial no processe de ajustamento, & magnitude da
desvalorizag®o real era determineds de maneira ad hoc, levando em consideragio,
rio entanto, dois pardmetros bésicoss (i) 2 recessidede de restaurar wna
determinada taxa de paridade considerada de equilibrio; e (ii) em alguns casos,
s necessidade de alcangar wna determinade meta em relagdo & formaglo de

reservas internacionalis B0,

A Tim de evitar gue a desvalorizagdo da taxa de cémbio nominal fosse
negtralizade pela elevagBo da inflagdo, e varivs programas, £ Fundd recomendou
Tuna desvalorizagdo nomingl malor oo g & deswalorizegdn real desejadz, ne
SSoRrancs o8 gue une  prrte seré suficiente para estimular a produglo oas
melhorias cesejadas o poder de conpetitividage” ®t, A orientag¥o mais comun no
infcio des  oitentas fol, entretanto, & de determinar "uns desvalorizagic
inierial caleviaia para produrir & texs de Sambico resl desejadz oom base no
pressuposto oe  qgue o ooprrerd nenhume InYlacks adicional, » subsequentemente

mdar & taxa O oimbio caso seix necessaric oampeErnsar 3 0 Inflagio

S0, & respeito ver IMF (1985e). Buirs ewplicits & falta de marco tedrico parz integrar & relaghn entre 2 taxs ge
cdwbic e 05 setores sonetdrios & resls, assie coee pars detersinar & asgnitude dz desvalorizagds. Na opinile
ge Williamson o calcelp dz deevalorizagdo de taxe de clabio resl deveric ser feito através do seguints
procedisentoy  *Padas a5 estimativas da receptividade dos fluxos de coméroiv @ sudangas nos pregos relatives
{e elssfivifade nos pregos das exporfaples e das isporiaphes), esses dois ndseros persites ¢ ¢dlcule de ume
tara Oe cémbic real e consistenie cop @ obiengdc dos ohietivos no balango de pagasentos guando a produgde
interny estiver eguilibreda, Usa ver gue estimstives rezodvelis de elasticidade ndo s¥o frequentesente
disponiveis, torna-se suilss vepes necessdric recorrer @ comparagles paritdrias do poder e rospra
{coaparagdo dos niveis O3 taxa de casbis real es periodos anteriores, quando 3 cowpetitividede pareti ser
adequada). De us sodo ou de outro, & feits uma leptaliva para se verificer que desvalorizagdo real @
necessdris  (casp seja preciss algusa),”, WILLIANSON (1988}, ¢ 37. A respeito ver KHAN (19Bh}. ABREY, FRITSCH
e MODIANG {1987} faros usa apreciagBo critica dos critérios utilizades pele Fundo par: deterainar a
desvalorizaglio cambial.

$1. WILLIANGON {319Bs}, p. 38.
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diferercial" ™%, No sntanto, mesmc com msss politica, na toncepgdn do Furdo a
eficdoia da desvalorizec¥o depende, sm Gltima irsténcin, da adocko de medidas

complenentares destinadas & eliminer & pressdo da demands agregada e a

liberalizar o comércio externo.

A esse respeito, € importante ressaltar que, o modelo do Fudo, & prbpria
degvalorizasdo & considerada wn impartante  instrumento de contenclo das
pressbes de demanda, pois eleva o nivel de pregos dos produtos negocibdveis,
reduzindo o valor real das variaveis nominsis que determinam o nivel de gasto,

Come a rigueza, os salvdos monetarios, 0s salérios e outros rendimentos 3=,

Nesse sentido, as desvalorizegbes cambiais "...ircorporate elements of both
Oamard side ard supply side policies since changes in the real exchange rate
will typically have an impsct on both the demarny ard the supply of tragable
cmodities." %, A glevagdo nos preqgos dos bens negocibvels em relagho aos n¥o
negocisveis contribul para o equilibrio do setor externo a curto prazo, na
medida an que incentiva as exportagles e degestimula as  importaghes. Alés
disso, na visi¥o do Fundo, a médioc e longo prazos & desvalorizagdo aumenta &

oferta agregads, pols incentiva a trangfergrcis de recursos para setores

57, & opiniko de Williasson, "Esta 2iternativa tee virias vanlagens: ela evits o surgisenioc de variaghes
desnecessdrias ne taxp de cisbip real, wla far cox gue sejam maiores as  possibilidades de se phler as
aelbarias deseiadas no poder oe cospetitividade e afenus as dindwiras sonetdrias desestiabilizanies inflamadas
pels promissora fepreciaglo zers de use soeda cos (pelc menos tesporarizeente) sits inflagdo &, portanto, rox
glfas taxax nosinsis de juros.”, ldes, ibides, jor. cil.

51, Supondc gue ps valores powinais dessas varidvels permanegas ronstantes, o ampatie da desvalorizaglo cambial
sphre o nivel de gasto dependeré, por us lads, ga propurgds de bens negocidveis na demanda agregada £ 6o grav
de sua substutibilidade por bems ndp negocidveis; #, de outro, do magnitude da transsiss¥o de ausento de
presos nos bens negoridvels para os ndn negocidveis. Un resuso di concepgdo do  Fundo sobre o papel das
desvalorizaghes casbiais no processp de ajuste pode ser encontrado ex NASHASHIBY (1980) e JOWNSON {1987).

56, IWF {1986k}, p. 1B. Com efeito, cosp afirspu Dell, analisands 2 pritica recente dv Fundp, *...in many Cases,
in fact, it is precisely the fall in real income and the shift in intome distribution that are the main goais
of gxchange rate adjusteents, esperially where supply and dewsand elasticities in foreign trade are relatively
low,”, DELL (19831, p. 35,



BO
exportadores @ a substituigko de importagBes nas atividades en que O pais

possl competitividade intermacional 22,

Ao que se refere & taxa Oe Juros, os programas do Fundo fazem basicarents trog
recovendagbes: (1) medidas para privetizar o crédito, eliminands os subsidios
axglic:itm ou implicitosy (ii) medidas destinadas & manter taxas de Juros
reais ™ e (iii}) medidas pars reformar o sistema financeiro, no sentido de
eliminar qualquer arbitrariedade na alocagdo de poupanga & estimular a formag o

ge um mercado financeiro eficiente & competitivo ™7 (ver Tabela 1&).

Vérice programss de ajustamento também  incluiram recomendaclbes especificas
destinadas & reduzir ¢ salédrio real da economia, de modo a tormé~lo equivelsnte
a produtividade marginal do trabalho (ver Tabela 17). Ne concepsdc do Fundo, as
medidas diretamente destinadas s diminuir o salério real t&n wna dupla
funcionalidade no processc de ajustamento. Por uwn lado, servem como instrumento
auniliar pare assegurar que a desvalorizegio cembial tenha o efeito desejado
sobre a relagdo de pregzos de bens negociaveis e ndipo negoeliéveis, sobretuds em
economias en que 08 sSalarios esti¥p indewxados A inflagio; &ssim cone para

dessrrorajar a substituiclo de capital por trabslhc =,

Além do imparto direto sobre os pregos releativos, a redusdo do salério real &
importante como medida complementar as adotadas para contrair a demanda

agregada &, sobretudo, para contrai-ls de maneira consistente tom & redefinigic

59. & respeite consultar JOHNSOK (1987).
5&. A discuss¥o ronceitual 2 respeito de como forsular a politica de Juros reais & resunida es KHATEKHATE {1984},

57. A respeito consultar LANYI e RUSBU {19B3) o KHAN and EDMARDS (19831

59, De avordc cos a orienfag¥e de Fundo, em principin, *...los salarios deben crecer a upa tasa senor a la que
aumentan en los principales palses con los gue se tomercia, con el sbjeto de no sulificar ia venteja en
rostos relatives que, en teoria, se derive de la devaluacitn del tipo de rambio.”, VILLARRERL (1983}, p. 213,
¢ asutor lembra que *...en ests tearis y enfoque sonetsrista, el énire sercade donde no s vdlido ‘el libre
juego de sus fuerzas’' es 8] sercado de trabajo.”.

PRIfARE
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da estrutura produtiva desejeds, Nesse mentido, & reducio do salaric resl
aparece no  modelo do Fundo ora como dnstrumento para diminuir s absorgio
domestice, através da contragho do consums ora como varidvel pars reduzir o
deficit piblico (como vimos snteriormente); & ora como recursc para quebrar as
expectativas inflaciondrias, principalmente quando & diminuicdo ocorre nos
salérios do setor poblico ™, Adicionalmente, &8 mudangas ne politica salarial
também 830 importantes como indicegdo da disposicio e seriedade do governo pars

implesentar o sjustamentn econdmico.

Por ultimo, as medidas de ajuste estrutural dos programas do Fundo procuram
Tlexibilizer o sistens de pregos e eliminar as limitagPes ao funciocnamento dos
mercados do setor privado (ver Tabela 18). A eliminagio do controle de pregos &
considerada particularmente importante em economias que apresentan elevada
inflagkn e, portanto, em que o controle de pregos tende a provocar crescentes
distorgles nos  pregos relstivos. Os programas do Fundo colocaram especial
gnfase sobre aumentos nos  pregos da energia, a fim de estimular a

recionalizagio do consumo e egtimular a sua produgdo interna,

2.6, Ajuste conjuntural — Administregin da demands agregada & administragho da

diviga sxtenes — o "swercicios financeiros” do FMI

Como os efeitos do ajuste estrutural s8b se manifestam plenamente a médic o
Iongo prazos, as principais  medidas  dos  programas de sjustamento
supervisionados pelo Fundo procuram compatibilizar a demarvia agregada com a

efetiva disponibilidade de beme e servigos a curto prezo. Dada a rigidez da

54, "Clearly, public sector wage .., tould have a significant demonstration effect on average salary levels, as
private sector esplovees strive to satch the {pubiicized) increases governsent workers receive,*, INF
{198ba), p. 23,
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oferta, a eliminaglo do excesso de demsnda # considerada como © principal
mecaninng de curto prazo para equilibrar o setor externo e erradicar as

pressles inflaciondérias.

A articulag¥o das medidas de sdministragho da demenda & concebida tendo am
vista a necessidade de equilibrar o balango de psgamentos. Ainda que a
estabilizagdo da  inflagdc seje uma meta importante para o Fundo, sobretudo
pelos seus efeitos deletérios sobre & taxs de c@mbio real, sua integragdo nos
programas de  ajustamento aparece de maneira ad hoc “° & sua  consecugdo

subordina—se as metas estabelecidas para o balango de pagamentos =1,

A preccupagio com O enuilibrio do setor externc faz com gue o Funds formule sua
politica de  administragido da demands considerando basicamente dois parfmetros:
a meta de formagldo de reservas intermacionais e o nivel de absorgin compativel
zom 0 déficit sustentado do balange de pagamentos em conta corrente.  Isso

significa, por sua vez, que & magnitude da contragho na demanda agregads

&6. 0 Fundo n¥o possui e mareo asaiitico  adeguado para analisar conjunfasente os processos g ajustamento do
balango de pagasentos e de estabilizagle da  inflag¥o. Normalsente, & inflagdo & explitada pelz diferenga
entre o produts real ® o polencial, gerada por um exresse de B0sda na econoaia. Assim, na prétics, parte-se
do saposto de gue as asedidas que equilibraw o balangh de  pagasentos eliminas sisultaneasente as presshes
inflacionirias. &a alpguns rases, o prograsas de ajustamento adsites que o fenfmenp inflaciondric pode sstar
refacionade cow elevagdo de saldriss, perticularsente do setor piblico, ausento dos pregos intersacionais,
pristdncis de apcanismoe  forsaic de  indexagdo e persistneiz de expectativas inflaciondriss fortesente
enfrincheiradas no cosportasento oz agenfes. & respeite comsultsr KHAN and XMIBHT {1981, BUIRA (1953} &
EROTRETY {89611,

81, 0 controle da inflegdo nos prograsas de 3justamento tornou-se aindz mepos priprizade & partir do abandens do
regiee de taxas de cambio Yivss, yuando o Fundo passou a adeitir que, es fungdo de praticar s pelitics de
chebic flutuante, ew principic, o eguilibrio externp e & estahilizagdo dos pregos poderiae ser perseguidos
tod relative independéneia, pois elevadas taxas inflaciondrias ndo levarias pevessariamente § deteripragdo da
parigade casbial. Ee ronspguéneia, o Fundo passov & adolar use etitude mais flexivel no gque diz respeite s
setas de controle da inflagds dos programas de ajustamento. A respeite, Williamson chegou a afirmar que *0
Fundp de fate wmoveu-s¢ leptasenie ..., tonfinando suas exiglncias a¢ Que ronsiferava pecessério para santer
us gdesespenho vidvel nos pagamentos e aceilande qualguer prioridede que o pals tosador de espréstiss
escoihesse para contralar a inflagdo." WILLIAKGON (1984}, p. #b. Crockett tasbém enfatiza o sovimento recente
de aaior subordinaghy da pelitita antiinflariondria 3 estratégia de equilibrio do setor externo, afirsande
gue Tin the present international environsent, sore pressing guestion for developing rountries — and for an
agency as the Fund ... — are whal constitutes & sustainable paymenl equilibrius, and what level of domestic
absartion is consistent with equilibries * CROCKETY (1981).
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estipulada nos  programas Oe ajustanento depende da mtratagia de adninistrackc

da divide sxterna & da capacidade do palit de produzir bens » wervigos,

Os instnementos de administragko de demanda mobilizedos nos programas do Fundo
baseiarwe onm wna abordagem "eclética de sjustaments do balango de pagamentos
gue combina elemitos do  enfoque moretérico com elementos  do enfogue
absorgko =%, 0 eixo central oe articulagio das medidas de administrecde da
demanda & & vers3o do enfogue monetério elaborads por Folak, no final dos amos

cinguents, e deservolvida no interior do FMI nas duas décadas seguintes &%,

26,1 . Bvfogue aonethrio do balango de pagamsntos

0 enfogue monetério do balango de pagamentos (EPEF) interpreta o desequilibrio
do balango de pagamentoe como expressds de un dessguilibrio simétrico entre s
oferta @ demandas de moeda. A diferenga entre os saldos desejados e reais de
moeds na eronomia @ 8 causs das variagles nas reservas intermecionais. Toda a
coretrugls do EMBF besseis—se, portanto, ne premissa de que o equilibrio do

balango de pagamentos deperwde do equilibrio do mercado monetério.

0 modelo tedrico do EMBP & um esTorgo de adaptar, para uma economia aberta,
pegquana & com taxa de clmblo fixa, © mesmo principio a respeito do papel da
moeda fo sistems sconlimico desenvolvido pela Texowis fuantitative da Moeda

{(TEM}. Isso significa que, além de assumir as duas premissas bésicas da TEM

42, °The achievesent ol the rospiex set of economic objectives eabodied in most stabilization pragrass typically
invoives the use of a variety of instrusents in an eclectic and sutuplly reinforcing way". CROCKETT {1981},
p- &%,

&3, § trabalbp original de Polak e as printipais contribuicles para o desenvolvisento do enfoque monetdric do
balange de pagasenios no Fundo podes ser encontrados ea INF (1977). s diferengas entre a vers¥o convencional
do enfogue sonptirio e aguels desenvolvidi no Fundo s¥o analisadas por BLIVEIRA {s,d.).
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— velocidade-rende ge Ccirculesgdo da moeds constants = tandBncis do nivel de
renda a0  pleno enprege —, o BMEF introduz duss novas hipStewes de

func ionaments do sistens sconOmicol

(a) & hipitese de uma economia aberta & pequena faz com que DS pregos

figuen sxogenamente determinados no modejo =43

{b) 3 hipdtese de wna economia aberts com  taxa de c@nbio fixa torma a
oferta de moeds enddgena, pois & obrigacho das sutoridades monetérias de
cumprir © conpromisso de comprar e vender divisas de acordo tom o deseio
go pablico transforma 8 variagdo das reserves internacionais em fonte

adicional de criagio de soeda.

Eszas modificaghes s3p fundamentais para a definigdo das trés equagbes basicas

do modelo:

{a) Demarca de Moeda (M)
M oe f (Y, O} {1)}; onde
Y = prerwls nomiral e

0 = & wn vetor de varidvelis que influenciem & demands de ooeda

4%, Do sodelps tebricos desenvolvidos an Fundo suples que o mivel de pregos dos bens e ativos domésticns &
geterwinado pelo nivel de pregos e jurps  internaciomais, assuminds a5 conclosBes da teoriz da Paridade do
Poder de Cospra. Comc aencionamos anterisraente, no entante, quando @ inadequagdo desse principio é evidents,
o Fundo adeite que outros fatorss -- tomn, por exeapln, v excesss de sgeda -~ podes gerar inflagdo. Snalguer
que seia 5 forsa de determinagdo da inflagdo, do ponto de vista da estruturs lbgice de sodelp o nivel de

precos continue sendd ums varidvel exbgens.



(b) Oferta de Momda (M=) »o

M = OO+ RE (2)) onde
£D = créditn dombstico e

FE = reserves internacionsis

{c) Equagho de squilibria (MY = M=)
M- D+ RE (3) ou

83. A oferts de sceda ¢ definida 3 partir da identidade contddil entre o passive # o ative do balancete
tonsolidade do sistess bantdric. R wesws identidade pode ser obtida atraves das definigBes tradicionais dos
conceitos de moeda e base monetdria. Assis, partindo da definig¥o dv estoque de moeds (F%):

K = db + PP {1}, onde:
Bl = depbsitos 3 vists) e
PF = papel woeda ee poder do pdblito;

e da base sonetéria

B=PP+R {2}, onde:
R = reservas gos bancos ap BACEN, que s¥c  uma parte 6o passivo do balancete ronselidedo do
sistems bancdric e do balancete do BACEN, respectivesente,

i relagdo entre aabos pode Ser expresss Cowg!

B = N B, onde:

#. o sultiplicador bancdrie = 1 ¢ PRIBD , onde:
r+ PRIDD

r = {arxa 90 compuisdris

Hé pguivalénriz de {1} e {2} com o lado do ativo {supondn, evidentesente, fue os desais passives e ativps
sio pegligentidveis vy que se cancelani.

H & L%C ¢ RE®C ; ands;

CB®t = rrédito dosgstics concedide pelo BACEN av setor piblico v private {inclusive aos bantes
comprciais}.

RE®E = rpsprvas internacionais do BACER

we = LD+ fE; onder
£8 = créditc dosfetive dp BALEK e bancos cosercials ap setor pGblice e privado nlc bancérip
RE = rpgervas internatipnais do BACEN e dos bantes coserciais.

[

E oportuns aproveitar @ ocasi¥o para estlarecer que o conteito de crédito doméstico eapregade pelo Fundo diz
respeito apenas ap créditp rriado pele sistess sonetdrio, O Fundo considera o crédito oriundo da canalizaghs
da poupanga dgos agenfes para o investimento através de intermedidrios financeiros coms crédite "saugivel®, A
prevcupacdo tom o crédito criadp pelo sistesa sonetdrio decorre do fato de esse tipo de  poupanga poder
ausentar @ pferta de apeda através do protesse de suitiplicagdo de soeda no sistesa bancirio, A discussin
sobre crédito considerade *sauddvel” e "ndo saudavel® ¢ apresentadz por POLAK {§%77), p. 47-8.
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86
FE = M ~ £D (X')

importante enfatizer gque a determinagdo exégens do nivel de pragos  #

gbsolutemente indispensdvel pere » consisténcia interns do modelo, na medide em

Gque assequra a independéncia entre 8 varisgdo do crédito doméstico » a varisg¥o

da renda nominal, o que constitui condiglo sine qua non pars & validade da

equaclo de equilibrio do mercedo monetério ==, & hipdtese de inflagdc exbgena

tambim & estratégica pars que a equacdo de equilibrio estabelega uma releagioc

direta de causs e efeito,ns razio de wn para wn, entre 0 excesso do crédito

domgstico sobre & demanda de moeda & & varisglo das reservas internacionais, o

gue constitui, na verdade, o nbcleo central das formulaghes do BMEFR <™,

5b, Bachs atmite gque, dependende do tipo e da forse ds restriglo do crédito doefstico, assis coso das

57,

circupstincias  es que  tal medids & implesenizda, variagles no crédite doséstice podes condicionar & evolugdo
gz repda real e, portanto, de renda auminal, rompends a independfncia necessdria entre as fuas varijveis sa
guestlo. 0 avtor aponia, no entante, as providbnciss tosadas nos programas de ajustasento pars evitar tal
fenfiapnn, Bacha tasbée destace que, na pritita, os programas de ajustamento do Fundn tambéa suples a
existéncia de uma relagdn funcional entre variagds de crédite doméstice e evolugde ds infiaglo. & respeits
ver BACKA {1987), p. 7-10. Ainda gue nos “mxercicios financeiros" oo Funde a interdependéncia entre cridite
domdstico € renda nowinal possa ser adeitida, # importante resszliar que, do ponto e viste logico, tal
relagn & imadaissivel. Coso atirmerae Rhosberg e Heller, 2 consistlaria interna do sodelo exigia gue "...the
growth of outpet and the chenge in the price level had to be assused to be known withoui prior knowiedpe of
the magnitude of domestic credit creatipn.®. RHOMBERD and MELLER (1977), p. B.

Ee virios trabalfos os tefrices do Funde adeites 2 lsperfeigdo desse secanises direto de delersinagdo da
variaglo nas reservas internacionals pela verisgdu o crédito doséstico, sobretuflc nas econoeias s
gesenvolvisento. Coat afirmaras Lheen e Knight, "...This stentfard assusplion does noi sees very reslistic in
the contexi pf developing countries, where the degree of interneiione] sobility of poods and assels say not
be sufficient to allow an eycess supply of semey to be offsel fully and instantanesusiy by belance of
pavaenis leatzges.*, KHAK and KWIBHT {19813, p. 10-11. Nessas rircunsidncias, ps sogelos desenvolvidns me
Fundn adeites gue, »o curto praze, parte do efeito o desequilibris no mercade sonetériy pode ser acomndada
pela elevag¥e de nfvel de pregos. € exatamenis essa supositdn gue peraite ap Fundo relacionar a contragio de
crégito dombstico com & redug¥o da inflagdo, tramsforsande o crédito doséstico es varidve] bisice de ajuste
externs e internp. Do pontc de vista da estruturs lépica do sodeip, entretantn, a relagiio entre cridito
dondstive e inflagho aparece de waneira ad hoc, £ necessirio ressaltar que, ainda que os sofelos do Fundo
afmitan 2 exisiSncia, ne curte prazo, de isperfeic¥o no vinrulo entre variaglo do crédite domdsticn o
varischo das reservas, no longo prazo tal relac¥o & santida. Es putras palavras, prevalece 2 concepy¥e de que
os modelos de ajustamento do Fundy *...{allow) for inertiz in the respoose of reserve flows o manetary
disequilibrius in the short run, wshile still retaining the feature that the effeci of an espassion in
domestic credit on the somey stock is cospletely offset in the long run...”. KHAN and ENIBHT (1981}, p. 1.
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Ne eusencia de esterilizec®c do impacto  das varisghies das ressrvas
intermacionais sobre & base monetéris, atravées doe operagles de mercedo aberto
realizadas pelas aetoridades monetAries, o EMEP  supbe fue el quer
desequilibrio entre as verisglies de oferta e da demands de moeda tende a ser
sutomaticanente corrigido pelo impacto simétrico, em sentido cortrario, ds
variag¥o das reservas sobre a oferts monetéria. Assim, o excesso (escessez) de
méia na economia @ automaticamente neutralizado pela recugdc  (sumento) das
reservas, s variagbes do gasto en bens e servigos no exterior e das compras de
ativos externos constituen o8 mecanismos de ajuste do demevuilibrio eatre

oferta e domanda de moeda,

Em outras palavras, o equilibrio no mercado mometério results do ajuste da
oferta de mosda & demanda real, pois o agentes econfmicos podemn variar a
muantidade de mosda na economia atravies de operacBes con o setor extermo. A
variagdc das reservas intermacionais tormae-se, portanto, variave! de ajuste do
estogue de moeda. E exatamente nesse sentido que o desequilibric no balango de

pagamentns € interpretado :c:xw‘ um fontmeno monetaric <9,

0 mecanismo automatico de ajustamento do mercado monetérico e do balango de
pagamentos pode ser rompido, no entanto, pele auséncia de reservas suficientes
para absorver O eXcessc de moeds na economia, pels decisio do governo de gvitar
perds excessiva de reservas o pela pressio do  setor privado sobre o setor
piblico no sentido de que o impacto da contraglo das reservas sobre & oferts
monetaria seja esterilizado, Nesses casos, o5 tebricos do BEMEF  consideram

necessirio acelerar © processc de giustamento, atravies do controle do crédito

doméstico.

45, OLIVEIRA (s.d.].
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U controle do credito dombstico ¢ particularmente vital nas  ecoromiss e
desenvolviments que possusn un mercado  financeirs ponco diversificado »
im?i;:imte, pois 0 Fundo coneiders Que a suséncis de altermativas de aplicagko
em ativos financeiros domésticos implice a tramsformag®o autombtice do excesse
de moeda na economia  en mxpansdo dos gastos em bens e servigos dombsticos e
externos, assim como em compra de ativos, Em outras palavras, considera-se que
as premissas  dp EMEF  s¥0 particularmente  vhlidas nas  ecoromias  em
gesenvolvimento. Além disso, trés argumentos 830 levantados para defender &
propriedade da BEMEP como embasamento tedrico dos programaz de ajustaments nos
paises em dessaovolvimento. Primeiro, 8 grande caréncia de dados estatisticos
consistentes sobre o8 principais agregados mecroeconfimicos, 4 excesdo de
informagties monetérias e do balange de pagamentos, tornava extremamente dificil
& aplicaglic de medidas de cunbo keynesiano ou do enfogque absorgdo e
glasticidades. Seguntn, o EMEF fonece una base conceitual homgénea para
orientar as missles do Fuwio e, além dissn, suficientemente simples para
permitir & formulag3s de modelos guantificdveis. Tereeiro, o paises em
desenvolvimeato, particularments o8 latino-americaenos, tradicionalmente
consideran o crégito domdstico como um dos principais instrumentos de controle

da demanda agregada € do balango de pagamentos ©%.
Z.£.2. A combinaglio do enfoque sonetdrio com 0 enfogse abuorgln
Ao focalizar 2 relagio entre desequilibric monetario e variagho de reservas

intenacionais, o EMEP n3o permite identificar se os residentes se desfazen do

excessc de moeda aumentando os gastos en bens e servigos produzidos no exterior

$%. RHOMBERG and WELLER (1977) e POLAK {1977) p. 16, 26-7
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o comprande  ativos extemos. Logo, o enfoque moretario nXo explics de e
menmira £ wsalde global do balango de pagarentoe se decomple sntre o saldo sm
transagbes correntes e movimento de capiui. Contido, como © Fundo consicders o
déficit em conta corrente & principal casss do desequilibrio externo, sobretuds
nos  paises em desenvolvimento, e a sus compatibilizag¥o com a entrads
sustentada de recursos externos o objetive basico dos programas de ajustamento,
o paradigma gue orients a politice de administragqo ds demanda integra o EMEFP
o um marco analitico que tambén contempla o sjuste do balango de pagamentos em

conta corrente 79,

Tal integrag®o & realizeda transformendo em condigdo de equilibrio sx-ante ums
sdrie te identidades contébeis ex-post que mostram as inter-relagles entre as
Covitas do Balanco de Pagamentos, as Contas Necionals, o Balancete Consolidado

do Sistens Monetario & as Contas Fiscais.

A abordagenm do Fundo parte do principio bdsico do enfogque absorgdo 7+, segundo
o qual a caosa go desequilibrio do balango de pagamentos em conta corrente & o
exresso do nivel de demenda agregada dombstica {(absorg3n intema) sobre o

produto nacional =i

X ~M=Y~{C+1+06 (4 ou,como A=C+ I + 6,

X¥X-m=Y A (4}, onde

X = pxportagbes de bens g servigosg

70, BLACKRELL (IW7B].

71. R respeitc ver ALEXANDER {1939}.

72. U Fungs considera como saldo do balango de pagasenios em conta corrente apenas a diferenga entre exportaghes
& importagbes de bens e servigos n¥o fatores, desconsiderande as contas gue registras o fluzo de juros e de

reséasas ge Iwcro e dividendos,



GO
M= importsgles de bens e servigosj
Y = produto nacional s
£ = consumoj
I = investimento)
& = gastos do QOvVernol
A ow abeorclo.

Uma vez que, por definiglo, a diferenga entre renda & absorgio donbstica &
igual & diferenga entre poupanga interns e investimento, o saldo do balango de
pagamentos em  conta corrente @ equivalente ao histo de recursos entre pouparga

interna (S} e investimento (1) ™

X=-M=8~1 (5)

Dividindo—se & poupanga € 2o @ investimento segundo sus origem — setor
privado (Sp e Ip) ou setor pdblico (55 & Ig) —, o saldo en conta corrente pode
sor expresse  como sendo  idéntico ao hiato de recursos do setor privadgo mais o

hiato de recursoe do setor pahlico:

¥ -M= (8p - Ip) + {(8g - Ig) (5}

fesim, o marco de referéncis desenvolvido pelo Fundo identifics o desequilibrio
financeirp dos setores pablico e privados como as duaes variaveis—chave para o

sijustaments do balango de pagamentos en conta corrente 74,

3%, °4 sedium ters framewgrk is  regquired for the forsulation of sacroeconosic pelicies in general and external
debt sanagemsent policies in particuler, thus linking through the current account of the balance of paysent,
demand sanzgesent with the saving-investsent process and the long-ran evolution of the econowy.”, BUITIAN
19841,

T4, & respeito consultar KHAN and KNIBHT {1983},
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Ainds que o© modelo do FMI nNko estabelega wna relasdo funcional de ceuma @
sfeito que permita definir A& priorl o impacto do ajuste dss finengas pablicas
sobre & conte de transagbes correntes, pois os balangor firanceiros dos setores
pablico & privado niko s¥o indepententes entre 2i, os programes do Fundo colocam
o equilibrio do setor piblico romo principal mecaniemo de ajustamento do

balango de pagamentos ewm conta corrente 7%,

O papel estratégico atribuido a0 equilibrio finenceiro do setor piblico #
defendido com base em dois tipos de consideragBes. Em  primeirc lugar, a
constataglio empirica de gue normaimente o desequilibrio em conta corrente tende
& apresentar  forte correlagdn com 0 excesso de gasto do setor pdblico 7+, Aléem
do impacto direto do aumento do défirit pdblico sobre o déficit em conta
corrente, © Fundo considera oue, nos  paises en  desenvolvimento, sey
finenciamento ¢ rnormalmente feito através de expansio moretéria, o gue auments
a liguidez dn economia, provocando expansio de demands do setor privedo e, am

comsequigeia, reforgantds o imparto negativo sobre o dgéficit em conta corrents.

Em segundn  lugar, consideragles pragméticas levam o Fundo & destacar o déficit
go setor pablico como varisvel-chave dos programas de ajustamento, pois pode
ser  controlade  mals faclilmente pelas autoridades econdmicas do que o

desequilibrio do setor privado.

75. B respeitn do papel do ajuste fiscal nos programes de ajustasento recomendados pelp FXI consultar, KELLY
{1382}, :

¥, Kelly, apbs analisar a correlagdo entre desequilibric no balangn ge pagasenios es contz correste o
desequilibrio financeiro do setor piblico, conclui que *...reductions and intreases [relative to 6KP) in the
rurrent actountinverall balance of paysent deficit in the yeer of Fund prograss tended to be assoristed with
reductions and Increases {relative to GNP} in the overall government deficitidomestirally financed goverament
geficit', Por isse, acrescenta, *...the results of ibis paper reinforce the importance attached to fiscal
targets and Fiscal perforsance clauses in Fund prograss®, ldew, ibidew, p. 383.
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Em muna, prevalece a visdo de gue "...programed reductions in extermal oeficits
based on programed  reductions in fiscel oOeficits often address a major
inmediate cause Of the exterral dissquilibrium arg agditiormlly heve & greater
likelihond of being achieved, provided thet policies to reduss fiscal
imbelances are sctually implemented, Implicitly, such ressoning urderlies the
inclusion in most Fud programs of fiscel terpets arg suboeilings on credit to

the generrment sector, 77,

Nos palses em desenvolvimento gque possuen un mercado financeiro pouco
gesprvinlvido e, portanto, en gque as pressfes para © financiamento do
desequilibrio materislizamse en aumenio do crédito doméstico, o Funde
congliders gue as medidas fiscals n&o podem ser concebidas independentements das
medidas monetérias 7P, Logo, a megnitude mi-post da contragdo necessaria no
déficit piblico ndoc @ equivalente so impacto das medidas fiscais scbre a conta
corrente, mas &0 resultade de um conjunto de medidas, assim como de fatores
endiboenos e exogenos gue influenciam 0 equilibrio das contas fiscais, Por isso,
eonsidera-se indispensadve] que & Medidas de redugdo do gasto pablico e de
elevaglio de receita fiscal sejam articuladas com medidas monetarias e con a

gstratégis de administragdo da divida externa.

A fim de compreender & articulagls das politicas fiscal, monetaria e de
administragin da divida externa, torma-se necessdrio mostrar a forms pela qual
o marce analitico do Fundo vincula & meta de controle do deficit do setor

piblico com  as variagbes do crédito doméstico e das reservas internacionais,

71. Ides, ibides, p. 362,

7B. “Jf dompstic financial sarkets are umdferdeveloped so that the governsent has to rely an bank credit for is
financing needs there is a close correspondence beteeen the fiscal deficits and changes in the supply of
dosestiz credit, unless the authorities are prepared to allow the private sector to be crowded out of the
credit sarkets.” XHAN and KNIBHT }1985), p, 1Z. Ver tasbéx CHAR and KNIGHT - Bird, p. 715,
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introduzindo  algumes  equaghes adicionais, e mostram  as fontes  de
tinanciamento do histo de recursos sntre investimento ® poupEnGa interme too

setvres privado e pdblico.

Em primeirc lugar, o modelo do Fundo expressa a relaz¥c entre o balango de
pagamentos em conta corrente e 0 mercado monetario. Parte~se da  identidade
contdbil gue iguala o saldo do balango de pagatentos em conte corrente A
diferenga entre variagBes nas reserves (IRE) e entrada liquide de capital

extermo (1F):

X =M= R ~ JF (&)

fe inter-relaghbes entre as contas externas e o balantete consplidado do sistems

moretario nos permitem deriver a seguinte identidade:

fRE = dMe — JCD (7)

Substituinde {7) em (&), onbitenos & relagdo de equilibrio sx-ante que iguala o
s5ido em transagbes correntes a diferenga entre a varisgdo da demanda € &

varias¥o do crédito domestico mais entrada liguida de capital extemo:

X — M= M~ (42D + &F) (B)

A eouachs  {(B) coloca a varisgio do crddito doméstico e a entrada liquida de
recursos externos como varidveis-chave para assegurar o eguilibrio do balango
de pagamentos em conta corrente. Em suma, como  afirmou Kelly, comentando os

progranas e ajustamento do Fundo, "...so Tar a&s current account policies aro
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overell cereny manaperent policies are concerrmd, domestic ang foreipn credit

can be treated as close substitutes,,,” »”,

Em wegundo  lugar, para mostrar comt 0 Fundo articuls & politica fiscal com a
rmonetéria ¢ com & administragdo da  divide exterma, & necessério reescrever a
squasBo (8] dividindo & variegko do crédito doméstico e & entrads ligquids de
capital externoc segundo seu destino para o setor privado (ACDp & IFp) e para o

setor pblico (CDg & Fg):

X ~ M= M {(ICDp + §Fp) + (ICDg + #Fg)  (B")

Essa equagdo moetra que o saldo &m conta corrente de equilibrio tem de ser
igual & diferenga entre a variagdo da demanda de moeda e a soma da varisgdo dos

financiampntos doméstico e externo obtidos pelos setores privado £ piblico 72,

Finalmente, utilirando as inter—elagbes entre as contas fiscais e monetérias,
chegs—se & relaglo entre as variidvels mongtérias, a2 estratégia de administragio
da divida externa e as necessidades de finenriamento do setor pablico. Tal
relagso @ construlda a partir da  identidade que mostra gue 0 dessquilibrip

fimancsiro do governo pode ser financiado pela combinagdic de empréstimos

79. KELLER (§3B0j, p. 851,

HG. Speango-se e entreda liguide de capital externs dirigids ans setores privade e pithlire nos dois Jados 4a
eguacko {8°), chega~se & uea nuva expressio para 3 equagho de egquilibrio do saldp global de balango de
pagasentos: ‘

¥ -~ M+ brp + fFg = M= - | ACDp + jCDg ]
fssz equagdc mostra que, no gue se refere av desequilibric das reservas, a varidvel-chave do prograsa de

gjustasento -- ¢ ctontrole da variagdo dp crédito doméstico ~- pode ser subdividida ea duas setas especifices
gue defines as variagbes dos espréstises bancrios domfsticos ans setores piblice e privade,
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extenos, varisglo do crédito dombstico & sopréatinos Junto ap setor privadgo
n¥c banchrio (§Be) =4y

Ig - S = IFg + ADg + }B* (9)

Nos palses em desenvolvimento com mercade financeiro pouco desenvolvido, o
Fundo considera que © governo ndo displie da alternative de finenciamento
stravés do setor privado nlo bancério, pois tais paises n¥o displlem de um
mercado organizado para colecagiio dos titulos do governo junto ao  pblico.
Assim, 08 programas de ajustamento do Fundo s&o concebidos com base na hipbtese
de ogue o déficit pihlico basicamente possul apenas  duas fontes de
financiamento: empréstimos externos € empreéstimos domésticos Junto A rede

bancaria &

Ig - 8g = MFg + CDg (9')

A pquacdin (9) indica nue a consisténcia interna dos programas de ajustamento
pressaple gue as metas  en relagdo ao déeficit do setor plblico sejam coerentes

com o limites para a expansio do endividaments extermo e a variagho do crédito

Bi, § Funds entende gue ¢ hialo de recursos entre investimenio e poupanga do setor pbblico 8 igual & diferengs
entre o seu gasto {B) e sus receitas {T):

ig-5g=8-1T

§ giferenca entre gasto ¢ receits do governo B igual 33 oecessidages de finsncizeento do setor phblico, que
constitues o concelto de déficit piblito wtilizado nos programas de zjustamentp do Fundp, TYal déficit ¢
sedido pele lado do financiaments,

§2. *Bnly if the governsent were abie to borrow dosesticslly fros the ponbank sector -- say, by selling bonds or
biils -~ would this identity breat dowp, It is abvious that here the assuaption of the lack of a sufficiently
developes dosestic market for securities governsent or otherwise, becoses crucial.”. XHAN and KRIGHT {1981},
p. 1&-7. E isportante ressgitar gque, 0 caso de o governc dispor de financiamento doséstice junto ao setor
n¥c banchrio, a sua elevagip provocaria diminuiglo sieblrica nns  recursos disponivels parz financiar os
investinmentos do setor privade, isplirsndo Crowding-out desse setor. 0 imparto do endividasentc do governo
junto ao pibiico sobre as transagbes correntes e sobre o saldo global do balangy de pagamentos &, entretants,
neutre, pois @ redugdo dos investisentos do setor privade reduz o hiate de recurses do setor,
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doméstico so  setor plblice ™%, Alénm de sssegurar & consistdhcia interna do
programa, na vis¥o do Fundo existem dois motivos adicionals para & escolha
dessas duas verisveis como  instrumentos de controle de politice sconOmica. Em
primeiro lugar, o controle das fontes de financisamento do setor piblico €
considerado como instrumento de politica econOmica parefiscal, na medida em que
constitui, na prétice, wn dos powos instrumentos & disposicho das autoridades

monetariss para de fato limiter o déficit do setor plhblico =<,

Em segundis, o controle do endividamento externc e da variaghs do crédito
domgstico an  setor pOblice & fundamental para evitar que © processo de
ajustamento provogque crowding-out do  setor privado pela escassez de recursos
financeirps parg financiar a sua atividade corrente e seus investimentos.
Partp-ee oo suposto de gue a asfixia financeira do setor privado repercute
negativamente sobre o balango de pagamentos em conta corrente, na medida em que
compromate o nivel de produgio corrente e future de economia, ao redurir =
disponibilidade de recursos para astender sua demanda de capital de girc e de
investimento., For iseo, além das limitegles &s variagbes do crédito doméstico
an setor pablico, o programes de  ajustamento do Fundo procuram defender a
whilizagds produtive do crédito doméstico. BEn outras pelavras, "...in gerersl,
the objective of credit coeilings is rot to limit the extersion of credit for

working capital to the privete sector and only rerely to contain credits to

8%, Por isso, comc afirsou Buirs, *...ep la praciica del Fondo, el crédife internt neto se identifica con el
crédite mete del seckor piblico. Bada }a supuesis falla de un sereads ... pare los actives financierss del
secior pabiice, en especial, las variaciones en el déficit del sector piblico var unidas a la rreacion de
crédite., Por tanto, se esisblece una relacion entre el déficil del sectoer piblice vy la balanza de pagos™.
BUIRA {1983}, p. 131

§4. *0 sublimite de crédito imposto so setor phblico & especialsente imporiante, usa vez que p eso do cridito es
escala maier gue @ prograsada, decorrente de ue déficit fisral maior do que o previsto, é frequentemente o
motive pelo gqual o5 liaites de crédite sdo violados.™, KINCAID, {1983}, U controle do endividamento externo
do setor piblice & fundamental para evitar que 2 estassez de financiamento iniernc seja coapensada pejos
eapréstisns  internacionais, possibilitando us nivel de absorglu da economia incompativel com o equilibrie do
balango de pagamentos ea conta corrente.
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productive investment prajects, except perieps for low-vimlding investments by

the goverrment ... with often lorg pestation pericds,..* ®o,

Em suna, no gue diz respeito ac ajustamento do balango de pagamentos em comta
corrente, na concepgio do Fudo os instrumentos adequados de politics econfmica
830 basicemente +trés: (a) controle do déficit do setor pablicog (b) limitagdo
do crédito doméstico absorvido pelo setor pblico; e (o) teto para o

endividanento do setor pihlico.

Z2,6.5. Administraciic da divids sxbermns

Em tese, os critéricse fue orientam & politica de administraghs da divids
externa do Fundo levam em considerag® basicemente dois aspectos: a origem e a
maturidade dos empréstimos externos. Em principio, os recursos oriundos de
fontes N30 bancirias s3p considerados como entrada "aubtnoma” oo "susteotads”
de capital; enquanto o= financiamentos dos bancos  privados internacionais,
mormalmente de  maturagin meis  curts, s30 considerados com movimento
compensatério de capital, isto &, recursos com o8 Quiis o pals nNdo pode contar

indefinidamente.

Na pr&tica, porém, o Fundo reconhece que "...a distinction among capital flows
hased on maturity goes not almeys corresporg to ore based on the chanrel by
wich furgs are trersmitted; nor goes either spequetely capture the distinction

betumen autorewious ang  accommodating payments  flows,...Y 2. Por isso, a

85. KELLER (1580], p. 464, Neste texte o awtor distute os mecaniseos através dos quais o cridito doséstico
influencia a produgin e estebelere os tritérins que deves orienfar a suz contenc¥o nos programes de
ziustamento dp Funda.

86, CROCKEYT {1981}, p. &4,
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estrateégia de administrag¥o de divids externa tem sido definida levando em
consideracke as  previsbes sobre o montante de recursos de médio e iengo prazos
dos bancos privados intermacionais gue © pals consegue captar de maneira

sustentada.

No entanto, no periodo recente, dada & paralisagdo dos flusos de empréstimos
voluntérios dos bancos privaedos intemacionals, o Fuwlo tem  administradc a
divide externa levando en consideragdo besicamente as necessidades minimas de
recurses para fecrhsr o balango de pagamentos. 0 Fundp calcula a “massa critics®
de recursos  indispensdvel an  fechasento do balango de pagementos ponderando,
por sua  vez, dois aspectos. Por um lado, as estimatives sobre: (a) a evolugdo
das taxas de Juwros intemacimaia, da relagfo de troca entre produtos
exportados & importados, da demanda externia e da entrada de  investimentos
diretos; (b) a capacidade do pale aumentar a quantidade gxportada e comprimir a
guantidade importada de bens e servigos; e (€) a magnitude e estrutura de
vanciments do  estogque da  divids externa. Por ocutro 1ado, dada a8 entradas de
recursns  dos organismos  internacionais, & "massa coritica’ & calculada
considerando a capacidads do programa de ajustamento catalisar “dinheiro novo®
Juntos aoe  credores oficisis B privados. 6 enorme resisténcis dos  credorss
erternos & aumentar o greu de erposigio nos palises gus enfrentam dificuldades
no setor externo tem  significado gque os limites as endividamento externo tem
sivo definido de maneira residual, en fungds das previsbes sobre a capacidade

de transfertncia de recursos reais ao exbterior das economias devedoras.
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2:6.4. Operacicnalizacho do ajuste de curto prazo

A estratégis de saoministracd da demands interna & concebids atravis de uma
"abordagem financeirse”. Fartindo do suposto de gque © nivel de gastn &
determinado pela  disponibilidade de  recuwrsos financeiros, os programas
recomendados pelo Fundo procuram  controlsar os  fluxos financeiros internos &
externos de modo & compatibilizar o nivel de absorglio com a capacidade
produtive do economla @ com & estratégia de endividamento externo. O controle
do nivel de gasto serla consequincia  do controle dos fluxps financeiros. Em
oitras palavras, dada a capacidade do pals de gerar renda e de atrair recurses
externos, procura-se  formular uma  "programesdio financeira” consistente com o

squllibrio macroecondnico interno e externo.

Portanto, ap tontrério do que ocorre com G ajuste estrutural, cujas medidas =30
formiladas ad hoc, 0 ajuste conjuntural & arguitetado através de um conjunto

articulado de medidas monetirias, fiscais e de administragdo da divida externa.

Fequesaticamente, & formulasgdo da "programes@oc finenceira”" formalizada nas
Partas de  Intengles segue o seguinte procedimento. Em primeiro lugar, dada &
avalisglo sobre & situecln do balangy de pagamentos, & perspectiva a respeito
da disponibilidade de recurscs extermos e & estratégis de administrag®e do
endividaments externo, sstabelecsrse as  restrigbes extermas da Pprogramagio
financeira®. Tais restrighes consubstanciam=se em um conjunto de metas gue
determinan o nivel do  endividamento edtemno £4F) e sus maturidade, o nivel ds
reservas (JFE) e os demais objetivos da estratégia de administragio da divida
externa (2 respeito ver Tabela 19). As variagBes do endividamento externo e das
reservas internacionais normalmente fazem parte dos chamados "criterios de

desempenho” dos progremas de ajustamento supervisionados pelo Fundo.
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Em segundo  lugar, dade e meta de varisglo das reservas e 8 previsio e relagdo
& varisg¥o da demands de moeda (M), calcule-se por resicio (g ~§RE) & mets
para & variagko do crédito doméstico, & cual normalmente & eEpecificaca como
"eritérin de desempento”. No periodo 19901984, aproximadarente Y57 dos
programas Btand-By e BExtended Facility sprovedos pelo Fundo  incluiram metas

fixando limites para a expansdp do crédito ®° {ver Tabela 20).

A questdo central deste sequndo passo €, porisnto, a estimativa da variagho da
demanda de moeda. Supondo & velocidade-renda de circulacic da  moeds
constante ¥°, o procedimento do Fundo tem sido o de estimer a varisgic da

demanda de moeds como fungdo da varisgdo da renda nominal &7,

Curicsamente, no entanto, 0 Fundo nlio  possui um marco analitico que permita
especificar claramente como a variagdo da rends nominel se deconple entre
variagdc da renda real e inflagdo. Uma das metas das Cartas de Intenghbes € a
previsiin de  inflagln futuray e principico, supbe—se gque o nivel de precos &
determinado exogenamente pelo nivel da inflag®o mundial., Ne prética, no
pntanto, qusndo tal suposig¥o revels—se claramente inadequada, o Fundo estima a
inflaglc futura em fungdo do excesso de produte efetive sobre o produto de
plenc emprego, fenlimeno gue & associado & existéncia de excesso de moeda na
geonDmia. Assin como ooorre oom as resstvas internacioneis, a elevagin do nivel

de precos € também interpretada como  wn fentmeno monetério. "Hence, in the

g7, INF {19883}, g 13,
£8. As supvsigdes expliritas e iaplicitas oo enfoque wonetdrie do balamgo de pagamentos S¥o analizadas em SIMDENS

ba SILva (198%),

B9. *This forsalation, wich is typically used for developing countries, differs fros the theoretical sudeis in
exciuding the retes of inferest on other financial assets froe affecting soney demand. This follows directly
frow the ... assusption regarding the paucify of financial alternatives to aoney in developing coustries’. Ea
outras palavras, presuse-se que “...the relevant substitution in such countries is therefure beiween moncy
and goods, or real assets, with the apportunity cost being the expected rate of inflation.”. KHAN and KNIGHT

{1981}, p. 7.
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prectioe of Furg programe (although rot in the logic of the firencial
exercises’ ), the credit contraction Is desigred t0 have teo bereficisl effecis:

one an intermetional reserves, other on inflation." o,

Em relaghc 4 estimstiva da variagho da renda resl, cutra mets especificada nas
Cartas de Intengles, parte-se do suposto de que & variagho do crédito doméstico
nEo influencia & procgXo corrente e,  portento, gue & remda real pode ser

assumida como um dado exOgeno, tendendo para o nivel do pleno emprego ¥2,

Em determinadas circunsténcias, no entanto, a necessidade de compatibilizar o
déficit do balango de pagamentos em conte corrente (incluintdo servigos
financeiros) com & entrada de "dinheirc nove" do exterior leva o Fundo &

introduzir ne  programagdo financeirs uma renda real inferior & renda potencial

de plena emprego.

Nesses casos, a renda real & calculada come varisdvel de ajuste, sends
determinada em fungdo da meta de saldo na balanga comercial de bens e servigos.
Tal meta, por sua vez, tembém € estimada como residuo, sendo igual & diferenga
ertre a meta de ssido global em conta corrente (imcluindo servigos financeiros)

& & previsio do saldo especifice das contas financeiras de tramsagbes correntes

9, BACH& {1987}, p. 9. E opartuno destacar gue *...1kis perspective Is built inlp the “fimancial exercises’
through the specificatins of a such lower farged rale of inflation than that currently sbserved ip the
prograa rountry. This seans that targeted powimal income varialions and perived suney desand changes are also
specified very tightly, Hence, 3 such lower credit limit is gbtained than mould be the case under the
assusption of a constant inflation rete. The tighiness of Fund Criteris is thus associated with the belief of
its staff in that ... only good things would result fros 2 dosestic credil restriction., Ides, ibides,
p. ¥-10.

$1. A hipftese de neutralidade da varisgdo do crédito doméstico sobre a produgdo corrente e futura depende de uma
série de supssigles sobre a forsa comp se realiza o sev contrple, isto &, o tipe de créditoe & sus
distribuicdc enire ps  setores phblico e privado, bes cows de sus articveiacdo cos putras sedidas desiinadas a
atuar sobre & oferte agregada. A respeito consultar KELLER {1980} e BACHA (1987}, p. 7-9.
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{pagamento de Juros, remesss de Jucros e rovalties) v=, Assim, dacdas & mets de
superdvit comercial, & previsic sobre o desempenho des exportagtes ® a
elasticidade das importasles en relegdo #c PIB, estime-xe & rends res)
compativel com © squilibrio externo em fungdo da necessidade de redugdo das
importagbes,

E importante observar gue, em varios progremas, o Fundo opta por controlar o
crédito dombetico concedido pelas autoridades mometérias como alternative ou
toms medida complementar ao controle do crédito doméstico total =, & varisglo
do crédito doméstico concedido pelas autoridades monetérias & estimada pels
diferenga entre & variag¥o da base monetéria compativel com & variagdo da
ofertas de moeda desejada {0 que depende da magnitude do multiplicador
maetérin) e a variaglo das vreservas  intemacionais das avtoridades
menetdrias *4*. A opelo pelo controle do corédito doméstico das  autoridades
mometarias deve—se ap Tato de que essx varidvel estd sob controle direto das

aytoridades econfmicas 5.

For dltimo, determina-se s disponibilidade de recursos fTinanceiros intermos e
externos pare os sotores privado 8 pablico. Tal distribuighn & feits tendo comp

ponto de referéncia a mets gue determine & magnitude da redugdo do déficit do

87, Decompongo-se o saldn es conts corrente do balango (BPc.] ee saldo das exportaghes v importaghes de bens ¢
serviges nip fatores ({X-M} e saldo das ronlas financeiras (3+ivi, o salde cosercial de bens e serviges fica
s5cin detersinador § ~ M= BP, - fi + 1+ ¥},

%3, B crédito dosbstico do sistems sonetarie (OB @ divige es crédito doséstire concedido pelos bancos cowercials
{{hae) B0 Crédite soséstive contedide pelas autoridades sonetirias {CD% ) LB = Cdy. ¢ LEPC. 8 respeito
consultar ARBY {1%77).

4. 0 rrédito donéstico das avtoridades monstérias consiste de obrigagbes do sefor phhlico smantidas pelas
autsridades monetirias —- divida pdblica, por exesplo - e de crédito ap setor privade -- em gerasl
papréstinos concedidos a bancos.

%5, Bs autpridades monetdrias podes controlar o crédite doséstico dos  bantos comerciais diretamente, iwponds
lisites quantitativps aos bhances criadores de soegs, ow indiretasente, ausentando @ exigénviz em relagdo &5
reservas toapulsérias ¢ A5 necessidades de encaives obrigatérioz, assim cosp, aumentando taxa de
redescanio. Meste segundo casp, @ eeta de variagho do crédito doagstico dos bancos coserciais pode ser
ultrapassada por variaghes inesperadas no sultiplicador mopetirio. A respeito consultar KINCAID (1983).
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setor pdblico no conceito utilizedo pelo Fundo ~ Necessidades de Financ iamento

do Setor Publico (NGF),

A contragdo nas NFSP  ~ normalmente um "critéric de desempenho” nas Cartas ge
Intengbes — & detfinide de mareira arbitréria. Como mencionamos anteriormente,
an tese, & estratégia implicita nos programas de ajustamento do Fundo ponders
basicamente dois aspectos. De um lado, & necessidade de compatibilizar =
demanda de recursos do setor poblico cow a8 disponibilidade de financiamentp
internc & externs, condigido congiderads crucisl para viabilizar a observiEncis
das metas de variaghes do credite doméstico e do endividaments extermo. De
outro, & preccupsgio de evitar growding.out do setor  privedo, pois, Caso as
atoridades econdmicas manterhan &s restrighes finsnceiras e o setor piblico
nlc realize wn esforgn de ajustamentn, © setor privade seria asfixiado pela

faltas de recursos disponiveis para financiar suas atividades <.

Esta terceira etape da formulagdo da programagdo financeira consubstancia—se na
definigdc de limites para & expansio do créditp doméstico e do endividamento

extermo dos setores pablico e privade, assim com na definigiu de tetos pars as

;. Up gos expedientes wtilizados pelv Fundo para evitar tromdfing-out do setor privado comsiste em fixar
*,..targeted values for domestic cregit for the private seclor ..., atcording to & ‘demand for credit’

relationship suth és:
dbp = (Bp/Y) dY

where Dpl¥, the observed ratio to incose of bank rredit to the private sector, is taken 2s @ nore far the
netessary expansion of ‘productive’ credit limes. This isplies that the burden of atjusteent to the credit
contraction will fall on the publict sector, on the assusplion that the governaent Is not & source of
production but only of absorption.”, BAUHA (1987}, p. B,
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WFEP "7 » de medides i
a5 Tiscais de curto prazo de corte do gesto elevasdo da

receita do setor pablico (ver Tabels 21).

97, £» economias gue apresentam elevade patasar inflacionério e usa relagdo divida internafPIR altz, & isportante
diferenciar entre défigit nomipal e operacional. § priseirc englobs o valor nowinal des necessidades de
tinanciamento do setor piblicor o segunde exclui 2 indexagdo da inflag¥n no pagasento dos juros da divide
phibiira, Para uma explitegdc mais detalhada 3 respeite da diferenga dos dois comceitos consultar DBACHA
(19873, p. 57,



FARTE 11

A POLITICA ECONDMICA WO
BRASIL EM 1983 E 1984
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INTRODUGAD A PARTE 11

De meados  de 1982 até o término do  governo Figueiredn, & politices econtmica
esteve estrestamente condicionada pelas negociagbes com a comunidade fimanceirs
internacional. Durante esse periodo, identificamos quatro fases gue se
diferenciaram pele grau de subordinagio das autoridades & pressbes dos

credores externos e do FMI. Essas fases s30 examinadas nos capitulos IIT a VI.

O capituio 111 trata da primeire fase, gue caracterizou—se pelo fato do governs
Figueiredo ainda tentar preservar sua capacidade de conduzir alguns aspectos
importantes da politica econfmica. EBEste periode teve indcio quando o Brasil
entendimentos para renegociar a divida externa, e terminou em maio de 1967,
guande © Funde e os bancos privados suspenderam a liberagBo da segunda parcela

de seus enpréstimos, precipitando wee nowva rodada de conversagbes,

A sagunda fase, analisada no capitule IV, teve initio em junho de 1983, em meio
a uma gravissime crise de estrangulamento cambial, e terminou em novenmbro do
meems anc, <om a retomada do programa de ajustamento. No final deste periods,
o Fundo conseguiv snguadrar plenamente & politica econfmica no seuw receituério,
assegueando una articulego claramente contracionista para as politicas fiscal,
monetaria & salarial. Ne tapltulo V apresentamos a terceirs fase, que abrangeo
o ultimo més de 198G e o5 primeiros trés trimestres de 1984, carenterizou-se
pela quase oue total submiss¥o s exig@nciss do Fundo. 0O capitulo VI abords a
altima fase, oue encerrou—52 em meados de margo de 1983, com o término do
governs Figueiredo, e caracterizou-se pela total desarticulagdno do mrm de

ajustamento do FMIL.
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Por fim, o capitulo VI apresectasos un balango de politice de ajustamento
examinada no gquatro capitulos & esbogamos wne sintese de economia breasileira no

final de 1984,
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OAPITLD JIX

A REALAM) DO GOVERND BRAGILEIRD A ORISE DA DIVIDA EXTERNG — A POLITIOA
EDONDMICA DE NOVEMBRO DE 1982 A MAID DE 1963

3.1, Introduglo

Meste capitulo procuraremos apresentar as principais raracteristicas da
politicea scontmica de novembro de 1982 a maio de 1983, Na segl¥c 3.2.
gescrevereamos a trajetdris do pals da fese de reciclagen espontinea da divida
externa &4 fase de negoxisgles ebertas e formais com & comunidade financeira
internacional , dando destaque para 2 avaliagdo das autoridades sobre a natureza
de crise da divida externa, para sus estratéQiaz de negociag®o e para as

corsequincias dessa estratégia sobre as contas externas.

Nz segiin 3.3., analisarenos as prirncipais caracteristicas da primeira rodada oe
reqociagio com os credores privados, examinando o pacote financeiro para fechar
o balango de psgamentos em 1982 e o acordo de reescalonamento e refinantiamento
da divida de 1983 asssinado na Fase 1. Na Oitima, tentaremos mostrar oo
principais tragos do programa  de ajustamento  negociade com o FMI,
pérticulammte o diagnostico, s obhjetivoe e as recomendacies das  duss
primeiras cartas de intengbes; a evolug¥o da politica econfmica no pericdo; e,
por fim, & avaliagdn do Fudo a respeito do andamento do programa de

ajustamento e sua adequaglo compromissos assumidos nas cartas de intengles,
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3.2. 0 colapeo da estrategia da reciclagen da divida axterna ® & trajetiria
para as negocisctes formais

Em 1982, & economia brasileira enfrentou wna das crises de estrangulamento
cambial mais graves de sua historia. Ironicamente, a programagdo do setor
extemno, divulgada no final de 1981, n¥o previa maiores dificuldades para o
fechamento g0 balango de  pagamentos (ver Tabelas 22 e 23) 2, As autoridades
acreditavam gue a manutencdo da estratégia de administragio da divida ewterna
iniciada no dltimo trimestre de 1980 seria suficiente para assegurar o
squilibric do  balangs de pagamentos. Prevalecla a avaliegdco de que “... o aro
de 1SS! cormresporev & etape mais critica de corregho Oos  desequilibrios
intermos e  externas da ecoromia brasileira, s resultados alcargados
rorsal idaram a confianga O3 comunidade firmnhoeirs irmterrascionsl re recupereciic
o paisz e ne plena wviabilidade da administraghoc oa divida exterms,..". Em
consequincia, as  avtoridades esperavam V... obsenar sersivel melhore mos

Irddicaciores relativos oe erdividamenito externn.t =,

No entanto, a previsio oficial ficou bem longe da realidade. No primeiro
sesestre de 1982, apesar da sxpressive contragio das importagles, o superavit
conercial alcangou apenas US$ 148 milhbes, muito aguém do necessédric para
viabilizer a meta de US$ 3 bilhDes de saldo comercial estabelecida na
programagio externa. A evoluglin da conta de servigos também surpreendsu as
atoridades , pois as despesas com juros snentaram USs 2,2 bilhdes em relagio

an mesmo periodo do ano anterior, elevanto o déficit em conta corrente.

1. CMN (1981},
7. ldes, ibides, p. 14.
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Ainda que © pals nin estivesse encontrando diticuldades para Captar recursos no
exterior, © superdvit na conta de capital revelou-se insuficiente para
financiar © déficit em conta corrente e, em conseqguincia, o desequilibrioc no
balango de pagementos alcangou USS 1,2 bilhdes, provocando até 3junho contragdo

nas reservas canblais superior a USE 300 milhdes, {(ver Tabelas 24 e 25)5,

Apesar da significativa detericragdo do saldo em conta corrente e da situagio
do mercades finanteiro intermacional apresentar fortes sinais de instabilidade,
as sutoridades ndo modificaram seu diagndstico, mentendo a crenga de gue, caso
as medidas contracionistas fossen intensificadas, o pais nSo enfrecntaria
maiores dificuldades canbiais 4. Por isso, em Jjulbo e agosto, © governo
decidiun aumenter as restrigbes monetérias, crediticias e fiscais; impor maiores
limitagles guantitativas &5 importagles; acelerar o ritmo das desvalorizaches
| reais do cruzeirog e adotar wna série de medidas suplementares para estimular a
captagio de recursos externos =, 0 aumento verificadeo na entrada de recureos
sxternos  parecia indicar gque as medidas adotadas tinham surtide efeito (ver

Tabela 24).

Ne entante, deis fatos mudariam radicalmente o cOmportamento do  mercado
financeire intsrnacional. No final de agosto, apds intensas negociaghes com o
governo norte—americane e com o= credores extermos, © México  suspendeu o
pagamento da divida externa, abalardo seriaments a A'c:mfimga dos  bancos
internacionais na capacidade de pagarenin dos devedores. Nas primeiras semanas
de setembro, ©F hancos sofreram um NoOvo revés, a0 verem frustradas, na reunido

aual do P {(em Toronto), suas expectativazx de gue as organizaghes financeiras

3. Conceito de *liguidez internscional do FI",
4, 3 respeits ver BATISTA JR. (1983a).
%. & respeito consultar BOLDENSTEIN (1983), cap. 4.
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internacionals sumentassen substancislments & dotacdo de recurscs aos peiees
devedores ©. A moratdria mexicana e o frecasso Oa reunio de Toronts
repercutiran de maneira extremamente nepativa sobre a politica de empréstimo

dos bancos privados ace paises devedores.

O impacto da crise da divida externs sobre & econonia brasileira foi imediato.
0 fluxo de entrada de novos empréstimos de médio e longo prazos  foi
praticamente paralisado e as linhas de crédito de curto prazo comegaram a
sofrer significativos cortes, amesgando o financiamento As exportacles e
conprometendo seriamente & estabilidade dos ag®nciss gos bancos brasileiros no

exterior.

Diante desse ®situag3n, a resgdo do governe fol  fortemente condicionada pelo
tamoy de que o reconbecimento do colapso da estratégia de administragio da
divida externa pudesse municiar as oposighes, prejudicando o partido oficial
nas eleigbes e governadores, prefeitos e legisladores, que se realizarian em
meados de novenbry. Pare os estrategistas do regime autoritério, & importincia
de wn bon resultado eleitoral esre absolutamente vital, pois se estava
escolhendn o Colégio Eleitoral, encarregado de definir o sucessor do presidente

Figusiredo.

Alén disso, a reag¥o dasz autoridades econfmices fol influenciada pela
interpretagdo  -equivocada— de oue o= problemas do mercado  finaceire
internacional seriam spenas temporarics e oue, portanto, seria conveniente

evitar qualguer tipo de atitude que pudesse comprometer & capscidade do pals

£, Us credores externos esperavas o aporie de aproxisadasente US$ 20 bilhBes do governc norte-asericano para
financiar us funde de esergfncis, bes cosp, @ aprovagdo de uma Substantial elevagdo nos recursps do FAI,
através do ausento das guotas dos paises sembros e da criagdp de noves Direites Esperiais de Sague.
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voltar a captar recursos voluntarisnente junto aos bancos privados. For esses
motivos, as  asutoridesdes procuraram  abatar & gravidade da situsgko, evitando
contatos abertos com a comnidade financeirs, gque pudessem conprometer & imagem

de normalidade da politica econfmica.

AResim, ste meados de outubro, © governo esforgou-ee para reconquistar a
convfianga dos  credores privedos, procurendo diferentiar o Brasil dos demais
devedores 7. Esta estratégia tinha comb objetivo restabelecer o fluxo de
empréstimos dos  bancos @ estancar a sangria nas linhas de curto prazo ®. Para
isso, as  autoridades anunciaram wm nove conjunto de medidas para estimalar a
tomada de enpréstimos externos, compreendendo wna  intensificagdo do  aperto
monetarico-crediticio & & crisg® de novas facilidades para captecdo de
enpréstimos externos, principalmente pelas empresas estatais. Além disso, a
CHYX ampliou a5 restrigbes as importagbes, suspendendo, por tempo
indeterminado, a libersglo de wna extensa lista de produtos. A0 mesmo tempo, o
governn inicios uma  sfrie de contatos informeis e sigilosos com os bancos

internacionais e con o FMI <,

Mo entants, o esforgn pera atrair recursos ewternos fol en vEp. BEm setembro,
& entrada dos recursos  fol minima, provocando uma  diminuigXo adicional nas
reservas canbiaie de Quase (8% F bilhSes {(ver Tabela 25)*, Para a comunidade

financeira intermacional nlo haveris exeglo no tratamento de paises devedores

7. Sohre a estratbgia brasileira consultar LANSONI (1982) e LANGOND (1983}, rap. le 2.

8. kb respeito da avaliagle que os bancos interpacionais tinhas da politica econdeica brasileira & oportung
registrar a seguinte constatagho de BATISTR JR., °...de um modo geral, ac comtririn do que ororria es 1989,
nde se ronstatz hoje [spados de outubre de 1987} @ existencia de insaiisfapde ewm relagle 4 condugdo & aos
resuftados da politics econteica no Brasil. Prevelece a opinido e que 0 Brasil & uma economia raznavelsente
bes administrada, sobretude quando coaparads a alguns palses viziphos, cose b Mexico e a Argenting, ou Com o
conjunte de palises do chassde Terceiro Mundo.* BATISTA JR., (1983 aj, p. 78-%,

9. GOLDENSTEIN, {1983}, cap. &

108 rezpeito da situagdp das reservas internacionais consultar BATISTA JR., {1983},
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com diticuldades no balango de pagamentos. A disposichc do governo de promover
"voluntariemente” un rigido programs de ajustamento mostrave-—se insuficients

para vencer as resisténcisas dos Credores privaedos.

Assim, somente & partir de meados de outubro, guase dois  meses apds o
estancamento dos  empréstimos dos bancos, o governo  reconheced, através da
Programaglo do  Setor Externo en 1963, que seria necessério promover mudangas
gualitativas na estrategia de reciclagem da divida externa (ver Tabela 26,

L. 1) *=,

8 documento  divulgacdo pelo Comsslhe Monetario Nacional (OMN) modificou
redicalmente o objetivo da politice econtmica, levando a prioridade ao setor
exterrny & (ltimas consequénciss 7. Logo no primeiro parégrafo, o documento
afirma que  "...0 ... Furdamentsl ... serd reduzir drasticamsnte o JEFicit em
corte corrente do balango e pagsmentos..." *®. A primcipal diferenga em
relagis & estratégia de ajustaments gue vinha sendo implementada héd dois anos
fica caracterizada pela forma de se definir 2 magnitude do deficit em conta
corrente: "...as noves restrighes externas Smplien modificeses ne estratégis oe
ejustaments gredusl ogue vinhs Sergo perseguids oom énito desde o primeiro
chogue do  petriles, exigirde, em contrapartids, Un Drocesss mais répicdo oe
recucio oo oeficit {corrente), &egertioo & efetivae disponibilidate oos
recwrsas exterras” 4. A entrada liguide de dinbeiro nove tormou-se, portanto,

o fator determinante da intensidade do ajusts no setor externo.

£i. Dmu, (1982},

12, #s mstas de prograsagdo externa de $983 e as implicaghes ds sudangz na estratégia de politics econdaira she
analisadas es MALAN, (1983) BATISTA JR., (1983 a), p. 5

13, {Me, {1982, p. 5.

14, Ides, ibides, loc. Cit,
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Como o volume de despesas com Juros mrs  considersdo un parsémetro exioeno, o
superdvit comercial transformou-se na  variével de ajuste do setor externc. Em
consequdncia, a politices scontwnice passou & mer determinada pela necessidade de
viabilizar & geragdo de mega-superévits na balangs comercial. A programecho
sxterna explicitou as implicagBes da nove estratiégias sem subterfigios: “,.,.o
superdvit da balange comercial .., implicito ne reduslc prevists pae o
gericit em coonte corrente, deve ser compreerciics nEo comn wne estimstive gue
podderd ou Nk ser glcanpads em fung®o das condiglies oo comércio irternacional,
mas sim come o nivel minimo  de encederte comsroisl rnecessério para
compatibilizear o déficit oe servigos (gue & doninado pela despesa com juros e,
portanto, praticamente wn dado) com o wolure mAdeime de créditos que,  com
BRQUrRIGR, O Brasil poxerd  obter Junto & comunidede firencelra

interrecionai." 1=,

& necessidade de garantir de gualguer mansirs  um mega-superavit comercial,
irdependentemente das comdighes da econbmia intermacional, significeva gue, em
Gitima instdncia, c aiuste do seitor externo deveria recair sobre as
importanfes, e, como o coeficiente de importagles € relativamente rigido no

curts prazo, & expansiXo do mercado interno teria de ser sacrificada.

Embora o governo tenha proourado apresentar a nova orientagdo de ajustamento
romn Wne decisdo soberans, determinada pela forte deterioragdo das condigles
intermacionais, o proprio documento do ON revelas que a opgio adotads teria
implicasbes imediatas sobre a capacidade de auth determinagdo ds  politica

sCONGmica.

15. Jdes, ibides, loc. cit.
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0 ajustamento  "voluntsric" seria fortemente condicicmado pele  magnitude de
dinheiro novo que 08  bancos Credores estivessen dispostos & conceder ap pais,
Em outras palevras, o parémetro fundamentsl, gue condicionaria todas 8s demais
metas do balango de pegamentos ~— & efetive disponibilidade de recursos
externos ~ N30 seris decidido unilateralmente pelas autoridades nacionais, mas

neguciado com os bancos intermacionais ® com o FMI,

O proprio govermo parece  admitir este fato a0 afirmar que "...M4, ..., ums
importante mudangs e enfoque ..., cony corsequencia Jdirets da alteracds nas
eordicgles ob sOOSSC &0 Mmercado Yirmenceirn irtermacional: nos enos anteriores,
partis-se op melas oo exporiaglo para determirer o salodo provivel oa balanga
comercial que, Dor sua vez, iria gefinir o nivel do oéficit em conta corrente
chegardo, de  fonns resical, a0 wlume Je enpréstimos em moeda. No presente
enercicio, trata-se oe conciliar o wlune disponivel de empréstimas em moeds,
estimedo em  funglio oo acrescims factivel oo ‘esposure’ oos bancos
irternacionais junto &0 Brazil, com o nivel ménimo oo 0éTicit em conta correrte
2 cordichss oe ser financiado, oeterminsrdo-se assin o Suwperdvit minimo

recessdrio da balangs comgreial implicitc nessss consideragbes.” *=,

fpesar da  infludncia dos bancos e do FMIL o governo ainds preservava raio de
manobra para definir alguns aspectos importantes da politica ecomdmica. As
metas referentes ao ajustamento interno, embora plenamente alinhadas com as
recomendagBes do Fundo, foram formuladas sem a participeglo direta de seus
thrmnicos .0 O mesno oCOrreu com o programa de ajustamento estrutural, tque nd3io
apressntou praticamente nenbuma diferenga em relagdo ao gue vinha sendo feito

nos altimos dois anos.

16. Idea, ibides, p. 56.
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As implicagles da crise sxterns sobre o processo de decisdo e articulagho da
politica sconDmice sO se manitestariam de maneira mais clara no final de
novenbro, apds s eleigles, guando comegariam as negociaghes formais com o
tomité sssesssr dos barwos € com o FMIL A partir desse momento,
eelpassa{riamns) o ume erg oe reciclagin g divina para ume Bre oo

reregociaclio aberta dos compromissos finencelros externos.” 17,

0 documento divulgado no final de outubro e a decisio de continuar honrando os
conpromissos com 0 credores internacionais marcaram, todavia, & disposig¥o do
governe de  procurar uma  solugdc cooperativa para a reciclagem da divids
externa. Alinda gue a reasdo do governo brasileiro pomsa ter evitado wne maior
sangria nes  linhas de curto prazo, O a::!iémento do  inicioc das negociagles
formals 2 & decis¥ de manter os compromissos em dia acabaram por scentuar a
fragilidade do setor externo, enfraguecendo & posiclo do Brasil diante da

comunidade financeira intermacional 9.

17, BATISTA JR., {19832} p. 93,

1§, § abafamentc da crise brasileira b foi possivel porgue isto tasbéa era bastante conveniente para @
cosunidade financeira, pois, alés de evitar o sgugamento do clisa de inseguranga na econowiz internacional,
ispediria a toincidéncia temporal com 3 negociagfo sexicana. Adirionalsente, o5 bancos  a direcdo do Fundo
revelavas indisfargével simpatia pelas posigbes vonservadoras e cooperativas do governo brasileiro.



11

3.3 A wferera "lua de mel” com & connideade finscceira intesnacional — a
Fase I de negocisc¥o da divida externa.

%.3.1 O fechamento do balengo de paganentos em 1982

No final de novenbro, o© finencismento do expressive déficit do setor ewtermo
foi o problems mals wgente gerado pela paralissgdc do mercads  financeiro
internacional. Apesar do aprofundaments da crise da divida externa, a
estratégia de negoclsgde do govertio brasileiro continuoo condicionada pela
insisténtia no diagndstico de gque oz empréstimos voluntérios seriam  logo
restabelecidos, Em conssquencia, preocupsdo em preservar & imagen go pals, o
Quverng Gescartou, de antemdn, qualguer tipo de encaminhamento gue pudesse
afrontar os interesses da comunidaede financeirs, deixands de aproveitar o
indcio dos  entendimentos formais para evitar uma maior deterigragdo das contas

externas 7.

fesim, &om 1982, o deficit de US% 8,8 bilhles no balango de pagamentos acabou
servio financiado: pela dimimuig3n de UB$ 4,4 bilhlles mas reserves cambiais:
pela contratagdn de US$ 3,6 bilhbes de empréstisos-ponte de curtissimo prazo,
junto ao  Tesourc norte—americanc, Bank for Intermational Settlements & bancos
privedos: e pela entrada  de US$ DA4 milhies de financiamento compensatorio do
Funmto (ver Tabela 27). Embora essa estratégiza  tenha permitido gue o Rrasil
fechesse o balango de  pagamentos  sem contabilizar atrasados, ela
vilnerabilizou ainda mais a posigioc do pals, _rﬂduzindw as resaervas cembiais &
um nivel evtremamente baixe e elevands a divida de curtissimo prazo  (ver

Tabela 28).

19. A respeits ver GALVEAS (19831, p. 62-5.
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O governo  procurou minimizar & fragilidade do setor externo, apressntando os
enpréstiros-ponte como ume internalizagdn sntecipada dos recursos aQue estavam
sendo negociedos com o FMI B com os bencos intermacionais =©, Forem, como a
progranaglio orgamentarie da Fase I lgrorarie os empréstimos-ponte  recém
amsumidos, isto acabow ndD ocorrendo e, logo nos primeiros meses de 1957% o
Brasil pamsou @ enfrentar uma grave crise de estrangulamento cambial {ver

Tabela 26).

3.3.2, Fame 1 de negociaglo da divida exterma com o= bancos privados

internacionais

Ao meste tempo Bm que negociave o financiamento do balango de pagamentos em
1982, ¢ governo brasileiro mantinha entendimentos com o comitd assessor dos
bancos privedos para equationar © setor externo em 1983, Ne dia 20 de
deremtro, © Presidente do Banco Central finalmente formalizow & proposta do
Brasil de renegociagdo da divida externa . Comn se pode observar no Quadro I,
o pacote financeiro apresentado aos bancos privados internacionais compds—se de

guatro projetos de reescalonamento e refinanciamento da divida externa:

20, A respeito ver pronunciasentn do presidente do Banco Lentral, farios Langoni, es Nova Iorque, na reunido de
20.12.82, es gue o Brasil pediv oficialsents a remeguriasghe da divida externa pablica in 0 Estado de 8%
Paulo ~ 24.12.82, Ver tambdm LANGONI (1985}, cap. 3.

21, & répide sprovag¥o da minvta de entendimentn, pelo comite assessor, sb foi possivel porque, antetipando o
antneie ofirial da farta de Intencles, pele governp brasiieire, ne diz 20 de dezeabro, o diretor-Executive do
FMI comunicou gue © Brasil tasbém havia concluido a negociagde fe ue prograsa de ajustasento monitorado pela
instituig¥o., ver IMF {19B2a).
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Projeto 1 Concessdo de wn empréstine de longD prazo no valor cde LSS 4,4

bilhles ==,

Prajeto 2t Reescalonamento de US$ 4,0 bhilhkdes {posteriormente elevado
para US$ 4,0 bilhbes) das amortizaghbes relativas a empréstimos com prazos

acima de JH0 dias =%

Frojets 31 Manutenglo, durante 19835, da divida de curto prazo, referents
& financiamento de importag® e exportagdo, no mesmo nivel de Junhe de

1982 — 5% 8,8 bilhBes =<3

Frojets 4t Restauragdo dos  depésitos  interbancérics nas agérciss de
bancos brasileiros noe exterior as0 niveis de junho  de 1982,
aproximadamente US$ 10 bilhles (posteriormente a meta foi reduzida para
8% 7,0 bilhwes). No final de 1982, os depdgitos interbancérios haviam se

reduzido para 8% 6,9 bilbbes =%,

Aldw dos guatro projetos, ¢ importants mencionar pelo menos mais dois aspectos
da Fase I =, Primeird, o método de reestruturagdo da divida — Deposit

Facility Agreement (DFA) — estabeleced gque as amortizagles reprogramadas

27, Estes rerursos seriss  liberados es gualro parcelas: a2 priseirs, de B3% 2,5 bilhbes, nu finel de sergo; e as
trgz restantes, de U5 &30 milhlBes cade ume nos finals de  junho, seteabro e dezembro, A cua  efetivs
liberacdo estaris condicionads ao desesbolse das parceles do Financiamento Aspliado negoriade cos o FEI, o
gue significave que sosenie Yicerias disponiveds rase o Brasi) cusprisse as selss de desempenbo negoriadas
nas Lariss de  Intengles. Bs recursos #o Projeto 1 seriae fornecidos pelas 177 instituighes com divida
superior & US% 33 wilbdes e provocarias use elevagdo sédis de 5,71 no exposure dessas instituighies mo Brasil,

2%, 0 Projeto 7 eavelvey B0 instituighes.

24, Esta negociagdo envelveu 174 instituicbes. (A seta do Projelo 3 atabou sendo superads, aivangando USS

10,4 bilhtes).

Z5. 8 Projeto 4 teve a participscdo de 260 bancos. Contuds, apesar de o Brasil oferecer tavas de jures
superiores as de mercads, alcangou apenas US% &,0 bilhbes,

Zk. A respeito 4o sbtode de reestruturacdo e cdleule dos spreads da divida negoriada, bes comp, das condigles
que regulasentas os reespréstiscs (relending! da divida reprogramade ® outras questhes referentes ans
contratps de renegociagde com ps bancos privados, ver BACHA, {1987b). .
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seriam derositadas no BACEN, o© qual passaria a ue responsabilizar pelos seus
encargos, Felo sistema adotado, as novas condigbes de pagamento da divida
externa n¥o seriam transferidas para o5 mutudrios originais, pois as obrigashes
contratuais permanecerism inaltersdas até o vercimento da divida e sus
liguidagho pelo tomador interno. Em cutras pelavras, as mudangas introduzidas
no atordo somente incidiriam scbre a parcela da divida vencida e depositada no
BACEN. Este método, conhecido como serial pick-up DFA, difere do que havia
sido adotado na  negociagd3o mexicana  intersst carve--out cuje base de
incidéncia recal sobre & totalicade da dividea reestruturade =7, Além de limitar
a8 sconomia de divisas resultante de renegociaglo, este sistema ndo sé acabou
impedindo gue se aliviasse parcialmente o desequllibrio financeiro do setor
piblice como  acabou levando & um aprofundamento do processo de estatizacdo da

divida sxiterna ©°,

Sequntn, o acordo estabelecsw a2 possibilidade de que s recursos depositados no
BADEN fossem liberados para enpréstimos & tomadores internos com oz mesmos
prazos de  venciments fixados para a divida reescalonads, dando origem As
operagtes gue ficaram conhecidas como reemprestimos ou relending =7, Estas
operagies geraram ume série de problemas para & gestd¥o da politica monetdria e,
gm fungBo das extorsivas tomissbes cobradas para & sua liberagdo, acabaram

provocando grandes distorgles nas empreses estatsis &9,

77, Ex funcho das  diferengas nos eétodos de incidéacis des condigbes negeciadas cos ps credores externos, Bachs
atverts parz o equivers de cospararar ot diferentes acordos de divide externe, Geira e exclusivasente, cos
base es spreads nosinais. Ides, ibides, p. 8. _

28, & respeite dv impacto fiscal da renegorisgd¥o da divide externa comsultar RIASOVG, (198B), cap. 3,
especialsente segdo 3.7,

79, "Nz origes do sistess de relemding,..., estava u propésite das sutoridades brasileiras de entdo, oa santer
upz aparfpciz de norsalidade das relagles com o sercadu financelrp internacional, preservando-se o contate
direto entre os devedores brasileiros & os credores externos®, BADWA, (19B7b), p. 20. BACWA, sugere gque o
Brasil & us dos Onicos paises que permitiu condighes t8oc amples parz ay operaghes de repsprésiises, Idea,
ibidea, p. 18. A Res, 813 e as Circulares 76% e 770, de 04,04.83, regulamentaras 2 utilizegho interna dos
recyrsos contratados afravés dos Projetos | e 2 da Fase L.

36. & respeite consulfar SEPLAN-PR, {1985].
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Ne ultime wemane de fevereiro, apds a sprovegdo definitiva do programs  de
ajustamento ampliado pela Diretoria do FMI, os bancos internacionais firmaram
os contratos dos Projetos 1 e 2. Ds Projetos 3 e 4 ndo foran assinados
formalmente. A adesio dos bancos a0 acordo foi solicitada  informalmente
através de  telex, ndo caracterizando um compromisso contratusl dos  bancos

internacionals com o Brasil.

ARigm da posigdo bastante conciliatéria € cooperativa das  autoridades
brasileiras, o répido desfecto da negociagdc deve ser atribuide an  forte
emparhe do FMI, que colaborow diretamente na elaboragko da proposta brasileira
& apoict, oe mangira irrestrita, & sus aprovagiio no comité  assessor, o
Diretor-Executivo do Fundo participou  ativamente de todas as stapas da
negociacln, inclusive da apresentagdc formal do Flano aos representantes dos
bancos privados, em Nova lorgue. De Larpisiertre chegou a pressionar Ds
rredores aberteamente, coondicionando a aprovegdo do  programe de ajustamento &

assinatura oo acordo &%,

0 répido desfecho do acordo levow a equipe econdmice & acreditar que finalmente
& fase mais critica da crise externa bavia passado. 0O principal obietivo de
negociagis ~— & sua propria conclusio - havia side atingido. Mesmo que o
mercado financeiro intermacional continuasse fechado por algus tempo, supunha-
e Que © acordo com os bancos seria suficiente para afastar definitivamente o
risco de estramgulamento canbial, restaurando a confianga dos credores externos

na capacidade de pagamento do Brasil.

31. A participagdo do RIS e do governo norte-americanc taabée foi decisiva para que as negociagbes transcorressea
sea #aiores sobrpssaltos.  Aléa de apoiargs o pedidn bracileirs, eles forneceras 18§ 1,150 bilklio es
eapréstinos-ponte, U Funde analisa & Fase I di negociec¥o da divide externa brasileira e a swa participago
in INF {19831, anexo 11, p. 53-62. Ver tawbés INF (19839 ¢ 19H3h}.



Contuddo, © acordo nio  dgave margem para tanto otimismo, Em primeiro lugar, a
programacdo do  setor externo subjecente & Fase I mantinha a capacidade de
importaclo extremamente comprimida.  Como se  pode observar na  Tabele 2b, a
Fase I praticamente ndc alterava o orgamento de recursos divilgado am outubro
pelio UMW, apeaas  acrescentava  umna  previsdo  de aumento das  ressrvas
internacionais de 5% 1,6 bilhdo =, 0 governo brasileirt no aproveitoy &
Fase I ~ nem fol esss sue intens®o ~— pars consequir um acorde que ABBEOUr SSE
wn minimo de espago  para viabilirar a recuperaglo do crescimento oo gque, pelo

menos, permitisse a recomposicdn parcial das reservas =5,

Em segundo  lugar, o acordn da negociagio da divida apresentavae evidentes
problemas de formulaglo que ameagavar a8 sus  sustentag¥o. 0 worgamerto
superestimava a entrada liguids de recursos externos. Em plena crise
internacional, supuha-se gue os investimentos diretos  alcangariam
B 1,8 bilhdp (50 scima do ano anterior) e que as linhas de curto prazo nio
serism afetadas pele crise de confisnga da comunidade financeira, prevendo—se

wha expansio de UBE 400 milhdes.

32, Em printipioc, tal ausenlo seria financiado basicasente rom ps retursos fornecides pelo Fundo, que 3o fosses
utilizados parz aspriizar os eapréstisss-ponte, roncedidos pelo BIS & pels Tesourp norte-americanc. A
aagritude dos recursos oricndos das demais fontes de financiasento perssnecia praticamente inalterada. Isso
se deve ao ausenfo de US$ 1,4 Dilkdo na previsio de recursos advindos de instituigBes oficials e
fornecedores, pois & estisativa 2 respeito da entrada de dinheiro novo dos bancos internacionais tinha side
reduzida em US¥ 1,3 bilhds,

33. Mo artige "4 Renegociagho da Divida Externa Brasileira® in BATISTA JR.,{19B3a), o autor analisa a Fase [, Coa
hase nos dados existentes loge no inicio dp ann, questiona as previsBes da programagdo externa, svbretods as
posighes das wiriass rubricas que comples as transagles correntes.
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U resultados do belango de paganentos em 1983 confirmaram & falta de realism
dessas projeqles. Ainda gue © desempento de conta corrente tenhe surpreendido
o5 analistas, superando a meta projetads, o investimentos estrangeiros
atingiram apenas LSS 700 miltdes & ap linhas do curto Prazo sofreran contragis
de USTF 1,8 bilhdo,

Além disso, a programesdc externa superestimou a entrada de recursos do Fundo e
te formecedores, bem como  subsstimou & megnitude das amortizactes dos
empréstimos—ponte. Somente estes equivocos significaram uma sobreavaliag®o da

entrada liguids de recursos de guase US$ 1,5 bilhdo {(ver Tabela 24).

Em suma, podese dizer gue, na conta capital g de movimento compensatorio, a
Fase I néo financiava um hiato de recursos da ordem de US% 4,7 bilhdes., Como
isso o fosse suficiente, a programesdio do fluxe de caixs desconsidorava a
forte concentraslo e pagamentos ny  primeiro semestre, calisads
fundamentalmente, pela sazonalidade desfavoravel do saldo comercial e pela

necessidade de amortizar os empréstimos-ponte ™4,

Ho sntanto, mesmo gue nEo  houvesse tails problemas, & formulagdo de uma
programag3n externa maito apertads tormave © equilibrio do balango de
pagamentos extremamente wilnerével & suspensio dos desembolsos efetuados pelo
Fundo e credores privados. Tal  fato, aléem de problemético em si, sumentava

sxageradamente © poder de pressan dos credores externos sobre as autoridades,

34. ta telex aos banvos credores, no dia 63.05.83, o proprio Presidente do Banco fentral reconhece esss falha dp
Fiang Financeiro Brasileirn,



principaimente ©  poder do FMI, pois, as liberasbes das percelas do

Financiamento Ampliado condicionavem os desenbolsos das parcelas oo Projeto 1.

Por fim, a solugdo dada & divide de curto prezo, principalmente ap Frojeto 4,
tamtem foi bastente precéria. Ignorando que, diferentemente dos enpréstimos de
médio & longo prezos, os créditos de curto prazo estavam melhor distribuldos
entre os bancos, miitos dos quals ndo tinham interesse em permanscer envolvidos
com o pals, 0 governo subestimou as  dificuldades que seriam encontradas para
manter, & mais ainda para  aumentar, os depdsitos  interbencérios,
particularmente depois que as  autoridades consentiram em Nl  formalizar o

Frojeto 4 5=,

3.4, O programa de siustanenio smonitorado pelo FMI — novenbro de 19682 a maio

Che 19633

Ao lado das negociaghes que se desenvolviam com os bancos internacionais, na
sequnda quinzena de novewmbro, o goverto brasileiro pediu acesso ams recursos de
alta condicionalidade do PMI, recorrendo a wma linha de crédito amplisdo ~
Extervied Fuxl Facility. Apdbs rapidos entendimentos, na primgira semana de
janeire de 1983, o Diretor-Executive do Fundo recebey oficisimernte a Carta de
Intenglbes oue estabelecia 0 programa de ajustamento da economia brasileira paras

o periodo 19851985 ==,

35. A respeito ver RESENDE, (1983}, p. 29-3b.

36, £ importante lembrar gue a aceitagdv da Carts de Intensdo pelo Diretor-Executivo do FAI nlc sigisifitava a
aprovagic de pedido do pais aeabro. O acordo cos o Funde sb tes viiidade apbs @ sue aprovagdo pels Direteria.
Bs recursos do Financiasento Ampliade serias deseabolsados ea parcelas trisestrais. Es 1981, ficeram
estabelerifas a5 sequinies datas critices para a swa liberag¥o: a priseira parcels seria desesbolsada
imediatasente aphs 2 aprovagdo 4o Prograss pels Diretoris Exerutiva, v as irés restantes ficariaw disponiveis
en 31 de maip, 31 de 2gostp e até 3G de novesbro, respectivasente. Além do Acordo Mmpliade, o Brasil
soliritow aressn sdxiap aos Tinanciasentos © & ewpréstisos parz financissento de esfoques reguladores.
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A repida conclusdo do scordo foi celebrada com entusiasro. Na visdo das
aitoridades econtmicas ".,.0 fato oe gue o progrene spresentac’s pelo Brasil foi
regociado com O Fudo Moretdrio Intermsciona]l ro curto espRen de Lres Semanss,
verprstra Nic 88 8 quelivede e & viabilidede oa estratégis Or ajustamento
spresentada como & credibilidace oa sdministragio ecortmics brasileira perante

aguela Instituigho." =7,

Movamente, &8 concluslo de um acordo tornava-se o proprio fim das negnc iagles,
fm autoridades acreditavam gue a rapidez com que o FMI tinha concordade com o
programa de  ajustamente constitula mais um passo estratégico para diferenciar
0 pals dos demais devedores, e, portanto, para recuperar a confianga da

crmnidade finamcaira.

A pressa na concluso to scordo teria, no entanto, graves consequénciss. A fim
de evitar impagses nos  ecbendimentos com a missio téonics, as  autoridades
aceitaram um programa de ajustamento extremamente durs & com erros priméarios de
formalasdo e, em pouco  tempe, comprometeriam & sua  exeguibilidade.  Cooo
peorrera o acerto da  divida externs, supsrvalorizoo-se a importéncia da
formalidade oo acordo em detrimento de ssu contefido, Em outras  palaveas,
¥, ues meins oficiais bresileiros parelcial ter prevelecioo ume terrenciz s
subestimar a Importdncia iy atordo assirads e & acreditar que o FMI n3o iria
irsistir rcom  Firmeze na  observancis s critérics oe desempento

estipuladgos. . ." .

37, GALYEAS, {1983a), p. 6.
38, BATISTA JR., {1983).
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3.4.1. O disgnostico da crise & os objetivos do programs de ajustamento

A avaliaglo dos problemas da economia bresileirs feita na 1= Darta de Intenghes
seguis estritamente © receitudrico do Fundo. Embora  os desequilibrios
macropcontmicos e, em particular, a orise de sstrangulamento cambial, fossem
atribuldos em grande medida a fatores exdgenos, diretarente relacionados com a
trise internacional, & Carta de Intengles associave-ps também  As distorgbes
decorrentes do  padrioc de desenvolvimento dos wltimos ouinze anos e &
insuficiéncia da politicas graduslista, implementads desde 1980, para dar conta
tda gravidade dos problemas existentes, particularmente apoe a deterioragio ds

coniuntura internacional emn 1982 %7,

0 técrnicos oo FMI especificaram com maior detalhe esse diagndetico *°. De um
lado, enfatizaram gue, em 1982, a frouxiddo na politica de administrag®o da
demanda especialmente & elevaglo do déficit poblico ~— havia agravado os

desequilibrios. De outro, atribuiram as principais distorgbes na estrutura

progutiva aos seguintes fatores:

a) sobreendividamentn esterno, gerado pela necescidade de financiar o

Misto de recursos entre a produgdic = 05 gastos internos;

t) excessiva presenga des empresas estatais na economia, assim como

inadeguasis na escala de seas investimentos:

C)] evcessivn volume de incentivos, fiscais e subsidios crediticios,

especialmente ds ewportagbes e & agricultura;

39, A ieportincie dos chogues externos na deterioragio do balango de pagaentss & analisada cox detalhe es BPE

{19643,
%0. 0 relatbris da aiss¥o térnica avaliando # econosia brasileira e o programa de ajustasenio ests es IAF

{1983}



¢} distorgles ne pstrutura de tarifas alfandegériss pela proliferagko de
isengbes e, ®n consequincia, existencia de restrigtes guantitativas bs

importagtes e ks pperagtes canbisisg

®) vigénuia de una politica salerial que permitia 2 ume grande parte dos
trabalhadores aumentos de salérios resis acima da produtividade; e, por

fim,

) reduzido grau de liberdade das autoridades para definirem as taxas de
cambic € Jjuros, em virtude da necessidade de assegurar wme entrada
sigtem&tica de recursts externos e de administrar o perfil da divids

2xterna.

A fim de eliminar essas distorgles, o programa de ajustamento deveria, a curto
prazo, gimireir a demanda doméstica €, a médic e longo prazos, promover uns
alteracho gualitativa no padirBio de desenvolvimento, modificando a forma de

insergds do Brasil na economia mundial.

fe recomendaches da Carta de IntengBes partiasm do suposto de que a nova
ropjunbars internacional  havia esgotedo as fontes de financiamentn externo,
torpands invidvel o modelo de desenvolvimento wvia endividamento externo das
déradas do sessenta e setenta, Por isso, colocava-se a elevagio da poupanga
interma como objetivo estratéqgico do ajustamento, o que tornava indispensavel a
recuclo do nivel de absorglo da economia. Isto, por sus vezr deveria ser
alcargado através da contragso do déficit pablico e do desestimulo ao conmsumo.

Simultaneamente, © prograna deveria aumentar a eficiéncia da economia,
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promovendo  resjustes nos pregos  relativos de varios setores, eliminendo
subsicdios @ diminuindo & intervengdo direte e indirets do Estsdo na ectniomia,

inclusive o setor sxtermo.

A Larta de Intengles propunba Que o programe de ajustamento fosse implementado
on duas  etapas. No primeiro ano, 1983, © programa deveria dar tods a énfase &
estabilizegho da economia, tendo como principal objietive & promedo de  uma
drastica redugio no dessquilibrio do balango de pagamentos. tevendo ©
impacto dos  reajustes de pregos relativos sobre & inflagdo, sobretudd em umna
gconomia altamente indexada, © programa estabelecia, para os par@metros do
Fundn, uma estratégia de reduglo gragual da inflagio. Nesta etape, o governo
deveria combinar uma politica cambial ativa com uma acentuada contragio da

demards domésticae %,

A ftim de diminuir & demenda, O governg implementaria uma politics monetéria e
fiscal bastante restritiva. Considerava-se absclutamente fundamental reduzir o
geficrit piblico, pois, alén de seus efeitos sobre a demenda agregada, a
giminuiclo do déficit pdblico evitaria que as restrighes mongtérias provocassem
o creeding-out  finenceiroc do setor privado, A reduslic de subsidios &
agricultura também gontribtuiria para evitar o estrangulamento financeiro do
setor privado no coméroic e na  indostria, Supunha-se que  essas  medidas

liberariam recursos para & indciativa privada, diminuindo a pressio sobre asz

taxas de juwros.

Aldm dessas medidas, explicitadas na Carta de IntengBes, os téonicos do AT

consideravamn indispensavel ouwe o governo modificasse a politica salarial. Na

%1, fis projegbes realizadas pelas autoridides econfsicas brasileiras supunham gque, ea 1983, o PIB apresentaria
expansio de 11. & missdo g0 Fundo projetou, entretanto, uma contragde de 3,5 no PIB.
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sus avalisgho, wra necessbrio impedir reajustes selarisis equivalentes &
inflagho parp Gue & nova politice cambial de fato produzisse tesvalorizagtes
reals do cruzeirp & para faciliter a redugdo do déficit piblico. Além dimso,
considerava-se ue a mudanga na lel salarial contribuiria para o ajuste

estrutural aumentando a eficiencis da sconomis como wn todo.

No que se refere 3s medidas de ajuste estrutural, em 1983, o programa de
ajustamento restringir-se-ia a reduzir o controle sobre s pregos intermos, e a
dar inicio & wia mdanga na estrutura de gastos da economia.  Nesse sentido, o
governos promoveria uma dréstica reduglo no subsidio a0 prego final do
petrdlec & trigo, bem como & produslo de aglcar; recuperaria une sbrie de
precgos & tarifas do setor piblico; & reduriria as suas despesas, principalmente

cown investimentos.

Na sequnda  etaps do programs ~— 1984 & 1980 -~ seria dada prioridade ao
aprofundamento do  ajustamento estnutural, tendo como principal meta avangar na
liberalizag3o da economia. Para issc, seria necesssrio adotar um conjunto de
mecidas destinadas a1 eliminar o controle de pregos, as restrighes tambials e
os subeidios; reduzir drasticamente a presenga do Estado na economia; B
liberalizar o rcomrcio exterior e o sistema financeirp. NRNeste periodo deveria
oCorrer wna maior alteragdo na estrutura de gastos da economia, verificando—se
wne reduglio na participagio do consume na renda, une elevagdo da  poupanea

interma e wna recuperagiio dos investimentos {(ver Tabela 29) =,

&2, fpesar da orientag¥o claramente liberal, a politica de "substituighes de importagles” e racionalizagdo do
roosuss  de petréles teria uma imporidncia estratégica no ajustasento estrutural, sendo usa das poucas sedidas
resansscentes go 11 PND. 0 programa tolocave como eeta, a ser atingida sté 1985, que a participagdo da
produgdo interna de petroles no total do consuso ausentasse de 20X para 501,
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Nesta segunca  Yase do prograns de sjustamento — 19841985 —, 0 governo daris
menor Bntase A politica de estabilizagko., No lado externo, previsa—se wune
melhore gradual no superdvit comercial e ums lenta e gradual recomposigio das
reservas  Antemacionais. Ne gue se refere ap crescimento econ®mico,
trabalhava—se con a proiegin de uma modesta recuperaglo, & gual, entretants,
sequer seria suficiente para recompor a renda per capita do inicio do programa.
A erpansdc deveria ser liderada pelo crescisento das exportagles e da produg3o

agricola,

For fim, © programa estabelecis gue a manutengdo de medidas restritivas de
administrag¥» da demanda e a madoyr flexibilidade na politica salarial
permitiriam ganhos adicionais no combate & inflagdo, a gual no final do periodo

deveria ser significativamente reduzida (ver Tabela 29j.

32.4.2. 0= cogromissos da 1* Carta de Intengles

1 documento  enviado ap Fundo consubstanciave os objetivos e a estratégia do
programa de  ajustamento em  uma série de compromissos —— pelicy understandings
— & @m um coniunto de metas e medidas consideradas Voriterios de desempento®.
De compromissos do governo  brasileiro inclulam praticamente todos o aspectos
da politice econfmica. 3 elevado nivel de abramg®ncia e detslhamento desses

compromissos revela o grau de interferéncia do FMI na vida do pais (ver

Hrewo 115 5.

§3, 0 5° pardgrafo do documento que especifics es condigdes es que o FEI concede o prograsa aspliado 3o Brasil
ectabelece duas situagles em que as transagles cobertas pelo arerds poderias ser suspensas: *eefal
inelagibilidade formaly ou (b) uma decisdp da Diretpria executivs de suspender transaglies, para considerar a
proposts feita por us Diretor Executivo da Diregdo Beral, formalsente para suprimir ou para limitar a

glegibilidade do Brasil.® IWF, (1983g}, Anexo 1,
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Alem des meciices de politice econOmics mencicnadss, como se pode observar no

Guadro 11, » Carta de Intencben fixou os seguintes critérios de tiesenpenin:

(a) metas trimestrais que definiam o limite minimo parsa o saldo do
balango de pagamentos, Calculado pela varisg®o na posigdo das reservas

internacionais linguidas das autoridades monetbrias)

(b} limites trimestrais cumnulstivos pera a evolugho das Necessidades de

Financiamento do Setor Pablico Nio Finamceiro (NFSP) 4<g

{c) tetos métimos trimestrais para & expansiic acwmilada do Crédite

Interng Liguido das Autoridades Monetariass (CIL) %

44, I conceito dp MNeressidades de Finsnfizmento do Setor Poblico foi  definide tomo & varisgho na divida do
*Setor Poblico nlo Financeirs® o gual incluiy {1} ox frés niveis d2 adainistragdo direta {Federal, fstadual e
¥unicipally (2] a adeinistraglo indireta (Eepresac Estatais e Espresas tipicas de Governo) e {3) Previdéncia
Gocial (GIRPAS) e #ais as Confes comsideradas tipicas da Agministraglo Bireta no orgesento monelirio ~ coe:
{i} o sistems bancdrip domésticoy (ii) o sefor privado ndo sonetdriog (3131} o resto do setor privado; {iv] os
tredores  interpacipnais. § congeito e a2 eetodologia de cdiculo das Mecessidader de Finaniamento do Setor
Pibiico no Brasil s¥o explizados es CARRD OLIVEIRA {19B4} e tasbée MUNHDI (1984},

45, § “lrédito Interne biguide® & definide & partir do Balancete Consoligado das Autoridages Ronetérias da
ceguinte foras:

Balancete das Autoridades Monetarias

ftivo Passivo
fy, = Ativos Evternps Liguides L: ~ DBbrigagfe: cor b Setpr Frivado
¥ obrigaghbes moneldrias
g - Rtivos Doséctiros ¥ depbsitos & vista
{ a0 governg ¥ depbsitos & prazp
§ 8o setor privade ¥ depbeitos ew sopde potrangeirs
3 2p sisteas hancério I putres depbsifos
¥ outros

Ly - ouiras obrigagbes gas Aulpridades Monetdrias

EIL =&, - A; {4}
el
CIL = fy - L (2)

# forsa come o FKI1 definiy o Crédite Interno Liguide das Autoridades Monetdrias @ discutida por NARBUES (1983},




{d) limites trimestrais psra a expansio oo endividamento swternc

liguido “*y

{®) regra para a politice cambial sequndo & gual, no Gltimo dia de cada
trimestre, & desvelorizagho oo cruzeiro em relscdo ao délar deveris estar
ne minimo 3,0 pontos  percentusis acima da variagho do Indice Geral de
Pregoe—Disponibilidede Interma (I6P-DI) ro pericdo. Deste mode, no final
e 1985 a desvalorizagd® do cruzeiro deveria ficar 12,7 pontos

percentuais acima da variaglo percentual scumulada do I6P-DIg

{f) eliminagXo de uma série de pequenas restrighes cambiasis. Até o fim de
1983, o Brasil deveria extinguir as limitegles As remessas de recursos
para paganento de assisténcis técnica & royalties, assim como o imposto

adicional progressive sobre as remessas de lucros e dividendos ©7.

filden dos  compromisspos atima assinalados, a Uarta de  Intergbes afirmava oue,
para realizar os objetivos do programa, as autoridades adotariam .. .quaisguer
outras {(medidas) aficionais gue  (pudessen) tornerS€  apropriadss pera esse
fim...". Se isso nin fosse suficiente, a autodeterminagldo da politirca
econtynics Tirava seriaments abalads pele compromisse de gue Y...0 Bresi)

cornsultar{ial o Furdo e ainelo oe qualsquer medidas que O governs Jjulglasse)

45, § endivigamento externo  4oi definido na Carta de  Intengles como sendo igual & *...diferenga enlre oy
deseabolisgs & as amurtizagdes de médlo e jonge prazes da divids externa dos setores piblice e privado, mais
as ajteragbes pz pusigho 1lquida de certos tipos de dlvids de corte praze.,.”, in 12 L1 (Mesorande Técnico,
pardgrato A).

47, flép dessas smedidas & Carte define gque as segquintes restrigBes cashiais deveriam ser eliminadas; {i} quolas
de contribuigBes do rafé, cacau e peles de aniwmais selvagens; (if) isposto sobre @ exportagde de sucos de
laranja e tangerina, farelo de silho e carne de gado; e ({iii) os acordos e pagasentos bilaterais cos &

Hungria e Rom@nis,
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aequadias, ou sempre que & Diretoria solicit{esse) corsulta ... ror corsicers-

1o ceseide]. .. 90,

SB35, Intensidade do ajustanento

O cumprimentn da Carta de Intenglles apresentada ao FMI exigiria um violento
saforgo de ajustamento ds  economia brasileira. Os critérios de desempenho
referentes ao setor externo foram formulados  tendo como  base praticarente a
mesma programagic do balango de pagamentos divulgada em outubro de 1992, Como
82 pode observar na Tabela 30, & viabilidade dessas metas dependeria de
limiteg¥do o deficit em conta corrente a aproximadamente US$ 7 bilhdes, menos
da metade do déficit verificado em 1982, PFara isso, supunha-—se um forte
auments no  superdvit comercial. Ainda que se estimasse un crescimento em torno
de ¥ nas exportagies, & maior contribuigido para a elevagdo do saldo comereial

deveria advir da contragl3n de 17,94 nas importaghes.

A geragdn de um superdvit comercial em torne de USTH & bilhles significaria ume
drastica reversio no sentide das transferéncias de recwrsos resis ap exterior,
a5 guais, em 1583, deveriam alcargar algo em tormo de 1,67 do PIE esperado.
Contudo, apesar desse esforgo, ao final de 1982 o setor externo permareceria
bastante wilneravel e o nivel de reservas continuaris maito baiwo  (ver

Tabelas 20 e 28).

Sequintdo rigorosamente o receitudrio do Fudo, a Carta de Intengles
condicionave a forte reduciio no déficit corrente do balange de pagamentos a uma

diminuicBo draconiana do défirit orgamentério do setor piblico. Com efeito, a

48, INF {19835}, Anexp I, paragrafo II.
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limitagdo oo déticit nominal, on 1983, & 7,54 do PIE implicaria un esforgo
fiscal, em relag¥o & 1982 equivalente » 5,9 do FIE. Para alcangar o tets de
Crs 7 bilhBes para as NFBP, © governo teria de promover ume expressiva
contragio real do déficit, Supordio, em 1953, ume inflagko mécdie de 78% — a
meta tolocada na Carta de Intenglies — o desequilibric fimanceirp do setor

pablico deverisa sofrer uma redugio real de 45 (ver Tebelas X1 e 323,

No pntanto, & incertesa em relag8o ao comportamento de inflaglo tormava muito
dificil avalisr & verdadeira dimens3o oo ajuste proposto. Isto porgue, como o
geficit piblico nominal & extremamente sensivel & inflagdo, gualguer estimativa
em termos de cruzeiros correntes era  aleatdria;, uma ver que a discrepdncia
entre a inflagdn esperade e 8 oOoorrida repercutiria imediatamente sobre a
efetiva necessidade de financiamento. Assim, na hipotese de uma significativa
subsstimacio da  inflago, & meta do déficit rominal  tormar-se-ia totalmente

inerequivel =7,

A avaliagin do esforgo fizcal em termos de FSP/PIR também ¢ muito prejudicads
perla incerteze em relaglio as conportamento do nivel dos pregos. Com efelitn, ao
copsiderar no célcule do déficit & correcdo monetdria do estogue da divida
interna, a correglo cambial dos estoques da divida interma comtratads em délar
g do estoque da divide exterma em poder do setor pablico, a razio NFER/FIB
tornava-se extremamente dependente da  relag®o existente entre (i) 3 variagdo

das correshes monetaria e cambialy e (41} a variagio do deflator implicito do

produto ™.

£9. & resprito consultar BATISTA JR. (19B3b} e OLIVEIRA {1963).
50. & respeito ver BATISTA JR. e NARBUES (19B4).
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A decisko de promover wne drastics recucdo no oeficit nominal signiticava ums
gdas principais mudanges na estratégia de politica econOmics, pois, apesar da
orientaglio ortodoxe da equipe econfmics, nos  dois anos  anteriores as  NEEP

tinhem sunentado 9,474 do PIB (ver Tebela 33),

e projeglies gue serviam de base para a formulagdo do prograna de ajustamento
bresileiro explicitavem & estratégia des politica fiscal. A maior contribuicdo
para a contragio do déficit piblice nominal deveria recair no governc federal,
cuja NFOP  deveria reduzir-se em 3,34 do PIB. Az empresas estatais  também
teriam una participagio importante, diminuindo seu déficit em 1,B% do PIF (ver
Tobelas 31 e F2). Em termos quantitativos os estados 2 municipios teriam wn

papel secundaric,

A sstratdgia para reduzir as necessidades de financiamento do governo federal
pstava centrada basicamente em dois eixos. De um lado, pretendia—se aunentar a
arrecadagdio tribotaria. Como  se pode observar he Tabela 34, pstimave-se que,
apesar de estagnagic da economia, as receitas fiscais da Unif3ic tivessem um
sumento real de guese 164 em relaglio a0 ano anterior, contribuindg com  wm
esforeo adicionsl de 1,94 do PIB para a diminuig¥o do déficit., Tal awrents
resultaria da elevagdo da arrecadagdo do imposto de rends e dos  impostos

federais sobre bens e servigos ©*.

De outro lado, ss autoridades procurariam reduzir as despesas realizadas
através do orgamento monetério e, paralelamente, elevariam em quase 11074 as
transferéenciss de recursos fiscais para as sutoridedes monetarias, Em 1981, as

transferéncias para as autoridades monetarias haviam sofrido una redugXo real

81. Mos dois anos anteriores & receita havia apresentadn contragdo real superisr a 81,
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-

de 03,6% ®, em 1982, haviem se mantido praticemente estabilirzacas {ver
Tabela 34). Adicionalmente, o governo planeiave reduzir en 4% as CesDESAE TOM
4 folha de pagamentos e en quase B% as  transferdncias psra as empresas
estatais. Ainda gue estas Gltimes j& viessem sofrendo redugbes desde 981, a
intengdo de  diminuir o gastos com saldrios comstituia ume importante mudanga,
pois em 19682 tais despesas tinham aurentado aproximasdamente 9% em relac®o s
1980 (ver Tabela 34). A conterngdo dos gastos do governo federal prevista no
conjunto dos orgamentos fiscal e monetério, contribuiria em 1,4% do PIB no

esforgo de redugdo das necessidades de financiamento do setor piblico,

Coe assinalamos, & contribuigdn das empresas estatais para a2 diminuic®o do
déficit também seria importante. Uonforme as estimativas utilizadas na
formalagdo do programa, o ajuste nas estatals exigiria wne contrasioc real de
374 na magnitude de suas necessidades de financiamento e relagdc a0 aw

anterior {ver Tabela 35).

Pare issn, as estatais teriam basicamente de diminuir gastos. As projegles do
programa estipulavam uma diminuigdo real de 74 nos gastos das estatais, sendo
gue os investimentos deveriam sofrer uma contrag3o de 12,84 %2, Apessr de se
prever un aunento em tormo de 164 nos pagamentos de Jures, as  despesas
rorrentes ficariam praticamente no mesmo nivel do ano anterior (ver Tabela 35).
A contenglio de gestos das estatals contribuiria com % do PIR no esfor¢o de

diminuigdno do déficit pablico.

$2. Conforse o documento do Fundn, a dréstita redegle nos investisentos seria v resultdo do téraing de alguns
grandes projetos herdados do II PND, como @ using hidroelétrica de Haipl e da redugde real de 372 nos
investisentos prograsados np setor de ago, 281 ewm rodovias, 281 es hidroelétricas e 221 e energiz nuclear.
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Ewss estrategis significaria wne profunds mdanga na politics dessas WNDresas,
pois nos  dols anos  anteriores suss despesas havian aumentado cerca de 1&% sm
relagdo & 1980, Nesse periodo, as despesas correntes e os gastos com capital

tinhem crescido 204 e 11%, respectivemente ®5,

Afora 8 definigho da estratégia para diminuir as necessidades de financiamento
das empresas estatais, o documento da miss¥o do Fundo sstipula a politica e
seris adotada para seu financiamento, estabelecendo uma reduc®o real de 50U nos
recursecs oriundos  de fontes domésticas e oum aumento resl de MY no
financiamento de origem externa on relagio ao ano anterior. Tal estratégia,
destinada & evitar o crowding~out do setor priveds, aprofundaria unae tendéncia
gue j&4 wvinha cocorrendo nes ends  anteriares ™, Oz recursos  exbermos seriam
obtidos através de operaglbes de relending com o8 credores privados e de

operagies ligadss ao Projeto 1.

Seguindo © receitudrio do Fudo, 8 Carta de Intengles estabelecia gue o
gréstico ajuste do setor pablico deveris ser complementado por uma politica
monetéria e crediticia bastante restritiva. O limite estabelecido para o
Crédito Intermo Liguide (CIL) — a principal varidvel de controle dos agregados

monetdrins — supunba ums contragdo real ds orden de 2,97,

A Tabela 3% mostra que as autoridades monetariss procurariam conter a expansio
do CIL imvertendo o saldo de suas operagiMes com o setor plblico, de mangira que
sua posicln deixasse de ser credora para registrar une absorgdo  licuida de

FECLINBOS . Isto significaria que o Benco do Brasil e o Banco Central teriam de

53, Aléa da redugdo nas despesas, a5 finangas das estatais serias selhoradas pels elevagdo real de 3,01 nas suas
receitas, En 1981-5982 as receitas préprias das estatais havias permanecido praticasente estiveis.
54, & respeito consulter BIASDTO, {1983}, cap. 3.
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reduzir suss operaglies stivas com o setor piblico ndo financeiro e passariam »

receber vultosas transferéncias de recursos do Tesowro =0,

A decislo de limitar & expansdo do CIL significava outra importante muianga ma
estratégia da politica econtmica. Pars se ter idéia da dimensio da inflexdo na
politics monethria, baste lembrar gue, em 1981 e 1982, o CIL havia apresentado
forte crescimento real. A composiglio do CIL  também reflete uma mudanga
gualitativa a favor do setor privade, pois, nesses dois anos, D crédito das
avtoridades mnetariss ao setor privado sofrera redugbies reasis de ordem

significativa.

& utilizagko do crédito doméstico interno liguide envblvia, no entanto, alguns
problemas conceituais gue comprometiam a sua wutilidade como variavel de
worrbrole da  politice monetéris ™. Em primeiro lugar, come no caso das WFEP, a
definigiio de seus limites quantitativos em termos de moeda corrente tomave a
intensidade do  ajuste necessarin para canmprir as metas acertadss com o Fundo
sxtrenamente dependente do comportamento da inflagiio, pois, se hvesse uma
subsstimagdo muito grande ne  inflagdo implicita na Qarta de Intengles, &
contragio nas operaghes ativas das autoridades monetériass teria de ser tho

forte oue, na prética, a mete tomar-se-ia  inatingivel. Em segundo, €

55. Os sentores do programa acreditavam gque o aumento das obrigagdes e moeda estrangeira no BAUEN tanbie
contribuiriz pare vontrolar a expans¥o dos agregados acoetdrios.  Ew principio, as operaghes atives das
autoridades sonetdrias com o setor privado serias ligeirameote negativas, reduzindo-se praticamente 92 messs
pragorele do Cit,

56, & respeito consultar MARBUES, (1983).
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importante sssinelar que a inconsisténcia na propria forme de se calcular o UL

tornava-o un pardmetro inadequado pera orienter » politics monetéria 57,

Ao lado des medidas  fiscais # monetériss, a Carta de Intengbes propunhs ume
alterac¥ na politice cambial. A metae de desvalorizacko real do cruzeiro em
relag¥o a0 dolar significava gue o governo deveria intensificar a orientagdo
que vinha sendo implementada nos dois. Tratsve—se especialmente de sumenitar a
desvalorizago da texa efetivs de c@mbio, a fim de nectralizar o efeite gerado
pela valorizag®o do dolar em relagdn s motdas dos  principais paises

deservolvidos (ver Tabela 57 e Bréafico 1) =2,

For fim, a intensidade do ajuste proposto pode ser avaliada pelo comportamento
gpoperedo da massa o8 saldrics. De acordo com 0 relatbdrio dos  téonicos do
Fumde, ainda gue as mudangas nas normas de resjustes dos salérios dos
trabalhadores, contratados em regime de OLT, fossem insuficientes para provocar
uma diminuigio no poder agquisitivo dos trabalhadores, & politica sslarial ds
administragio direts e das empresss estatais, assim como a esperada aceleragdo
ma rotatividade ds méo—de-obra, detorrente da implementag3o de wme polidica
monetéris austera, deveriam provocar ums contragdo real na massa salarial, Tal
politice também significava uma mudanga em relagdo a 1981 e 1982, guando os
sal&rios medios 2 a8 messa salarial apresentaram aumentos reais {(ver Tabela 38).

Em consequéncia, também gdeveria ocorrer uma  inflex3o na tendéncia da relagdo

salério/cinbio.

57, Isto porgee a inclus¥p dos *Depbsitos em Moeds Estrangeira® {DME} nas “Obrigaghes das Autpridades Monetariss
cox © Selor Privade® — ¢ conceito gque substitula a base sonetéris no cédleulo do crédits doméstico ne Brasil
-~ peptralizava os efeitps das variagDes nos saldos dos DME sobre o crédito interns. 0 “Depdsito es Koeda
Estrangeira® & a conta passiva do orgamento monetério que registra os depbsitos de empréstisos externos no
Banco Central, o qual fica coe a responsabilidade pelo servige da divida, bes como, pelo risco casbial. "Es
feversirc de 1982, os Depésitos es Moede Esirangeira representavas 41X do passive total das auteridades
sonetdrias ¢ JITY de base soneidria.”. ldea, ibides

58. & respeito da politia cambial no periodo 1980-82, consultar BATISTA JR. (1983}



134

Conforme & avaliagho dos técnicos do Fundo, o efeito conjunto des medidas te
ajustanento deveria provocer uma reduclo de 3,5% no PIE.  De acordo com &
Tabela 29, o investimentos seriam os maiores prejudicados, wsofrends una
contrag¥o real de quase F%, enquanto os gastos internos com consume deveriam

diminuir 4,4%,

3.4.4. A evolugls da politica scontmica até & aprovagko do programa  de
ajustamentn pelo FMI

Artes que & carta de intergles fosse elaborada, © Qoverno brasileiro
intensificouw a orisntagdo ortodons da politica econdmica, adotando uma série ds
medidas monetériss e fiscais tonsideradas indispenséveis para agilizar a

negosiscio com a missdo btéonica do Fundo.

fn principais mudancas ocorreranm na drea monegtéria 2 tinham como obistivo
papecifico restringir ss operaghes ativas do sistema financeirm. Para conter o
crédito doméstico das autoridagdes moretérias, o N reduziv parcialmente os
subsidios aps créditos agricola & as micrp, pequenas € 2 mdias  empresas,
vinculands seus custos a 707 da variagls do INPC mais juros de 5% a.a ®%. Para
o primeiro sarestre de 1983, o custo dessas operagles foi fixado em &0% a.a, o
oue significava, no entanto, & manutengdio de wr subsidio ainda bestante

elevada.

59, Res. 782, 784 de 16.12,BZ BACEN,
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Ao mesmo tempo, © 0N, anpliou & participacko compulsdria das irstituiches
financeiras privadas no financiamento do setor agricols 7, O esforgd para
conter & expansdo das operagbes stivas dse  sutoridedes monetériss  foi
complementado com & elevagdo das texes de redesconto para sssisténcia de
liguider aos bancos de desenvolvimento e financeiras; & com o auwnento das taxas
de juros nas operagles do Banco do Brasil **. Além de contrair & liquidez da
pconomie, diminuindo & pressio para a expansio da base monetéria, eesas medidas
pretendian combater o deficit pablico, reduzinds uma das principais fontes de

gaste do governo federal.

fs medides para conter o crédito intermo liouido foram romplenentadas com a
fixaghs de rigidos limites quantitativos para & expansi3o dos créditos  dos
bancos comercliais e de investimento., No primeiro trimestre de 1983, tais
limites suuxnham una forte contragHo real nas  aplicagMMes densag

instituigles ©%.

Na area fiscal, as modificagles de maior impacto ocorreram no imposto de renda,
Freccupado em  aumentar a receita tributéria, o governo decidiu: (1) introduzir
& Correclo monetaria sobre o parcelamento do IK devido por pessoa juridica e
figicay {ii) reduzir vérios ircentivos a pessoas fisicas, inclusive os
percentuais para aplicagsn nos fundos 1573 e (iii) elevar, até 19905, as

caliguntss do  adicional cobrado sobre os lucros das enpresas e das instituigbes

4. Res. 783, 16.12.82, BACEN. Aspliava 3 participayio dos bancos coserciais no finantiaseste dp setor rural
para &5 de suas operaghes sujeitas a lisites guantitatives,

&1. Bs Res. 774 & 773, de 14,12.82, elevaran 2 taxa de redesronte nas operagdes cos os bancos es desenvolvisento
e financeiras.

47. & FRes, 779 de 15.12.8Z fixava o percentual para o crescimenio dos recursps dos bamtos comerriais sujeites a
restrighp quantitativa, no priseiro trisestre de 1983, entre 101 e 161, conforse o tipo de institwig?o. 4
Res., 780 de 146.12.82 lisitava ens 107 a elevag¥o bruba das aplicaghes dos bancos de investisento, no eesio

perfado,
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financeiras, de 3% pare 104 » de 10% para 154, respectivanente &>
Faralelamente, 08 precos de derivados de petrolec, trigo, produtos siderirgicos

& servigoe pablicos foram fortenente resjustados.

o lado das medidas para elevar as receitas, as autoridades tomarsm algunas
providencias para controlar os gastos do setor piblico, sobretudo as tespesas
com pesstal., No émbite do governc federal, foram reforgados os poderes da
Coniss¥o de Programagdo Financeira para compatibilizar a liberagdo de pastos
com & efetive evolugdo da receits; e fol determinado gue, em 1983, o reajuste
mxiio gos  servidores deveria ficar em tormo de 65% 24, Na esfera das EMpresas
estatais, além da divulgaido do orgamento S55T em termos cosrentes com o que
vinha sendo negociado na Carta de Intengles, as autoridades proibirem aumentos

nas despesas con pessoal superiores & inflagio o,

Afora as alteragbes nas politicas mooetéria e fiscal, foram tomadss algumes
medidas para  incentivar a conversdo de divida externa em investimentos e para
getimalar as empresas estrangeiras a fazsrem investimentos diretos através do

mercads aciondrio ®°.

Entretanto, no final de 15982, apesar de o FMI j& participsr ativamente da

formulagdo da politica econfmics, as avtoridades ainda dispanbam de algum raio

B2, B 19547 e 1988 4 Z3.10.82

84, Becrets 87.57%, de 72.12.83 ¢ DL 1963 e 1984, de 28.12.82

&%, Decreto BB.004, de 28,1782, De acordo toe este Detrete, e cada sfs as despesas cos pesspal e encargos
sorisis das espresas estatais ndyo poderias wltrapassar os gastos realizadps no sesso paripds do ano anterier,
corrigidos pela respectiva variagdp acusuiada,

B5. B DL 1994, de 29.12,82 concedia tratesente grivileglade ds pessoas juridicas que convertesses es capital
social, até 31.12.83, crédites externos diretos ou financiasento para isportagbes de bens e servigos, assia
comp, Aquelas gue 3aumentasssem seu rapital mediante integralizagdo em dinheiro. 0 DL 1906, de 28.12.82,
reduzia encergos fistais asplirades As sociedades de investimentos, visando a tornar sais atraente o sercado
ariondrit nacional parz os investimentos estramgeirps. Ea 13.01.83, através da Res, 790, o periodo afniss es
queé o tapital estrangeiro deveris permanecer aplicade em agbes do Brasil pars qualificd-ios aos heneficios do
DL 1986 foi reguzide para trés anos,
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de manobra pars tomar medidas que atenusasem O impacto to ajustaments sobre os
setores considerados prioritarios, mesmo Gue ises n¥p fosse bem visto pelc
Fundo. Com o obletivo de defender a competitividade das exportactes de
manufaturados, © governo adiou 8 redugdo na aliquota do crédito-prémio IFI, e
deveria entrar em vigor sm 1983, mantendo-a en 117 até o final de abril de
1785 7, As autoridades também procuraram amenizar as dificuldades que as
empresas mais debilitadas encontrerisn pare financisr seu capital de giro,
prorrogando,. até O segundo semestre de 19835, & iseng®0 do  imposto de rends

sobre verxlas de imdveis de pessoas juridicas 22,

logo apds & apresentegdc da Cartas de Intengbes ap Diretor—<Executive do Fundo,
na primeirea sonana de Janeiro de 1983, o O'N decidiu  abrandar algumas das
mexiidas monetarias gue heviam sido tomadas havia menos de wun mé@s, Com isso,
pretendia—se atenuar & fortissima crise de liguidezr £ a pupressiva elevasgio dos
juros gue  haviam sido provocadas pela scelersgdo de inflaglo, pelo impacto do
aancic da nova politice cambial & pels escassezr fQuase total de recursos
externos (ver Tabela 40). fs autoridades acreditavam gue, enguanto o mercado
internacional de capitals contiruasse fechadn, haveria maior grsu de liberdade
para reduzir as taxvas de jurps internas, pois elas ndo  influencisriam a

captacdo de recursos exiernos,

flém e reduzir a taxa de redesconto para os bemeps de  investimentos e
financeiras, no  inlcip de 1983, o OMN diminaic em aproximedamente 10% o custo
das aplicagbes do Banco do Brasil e em (/3 a aliguota do imposto sobre

operacties financeiras (I0F) referente a empréstimos bancérios 4%, A providéncia

£7. Portaria 252, do MINFRL, DE 29.11.82
&8, DL 1978, de 21.12.82
49, Lircelar 7531, de 03,00.83 e fRes. 787, de 11.01,83
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te maior alcance foi, entretanto, o sumento de aproximadanente 207 e 100% nos
limites guantitativos impostos a0 crescimento dos snpréstimos dos  bancos

comerciais e de investimentos, respectivamente 79,

Nos primeiros meses de 1985, spesar do grande esforgo de contergdo nas
operagles de corédito do Banco do Brasil ¢ das transferénciss fiscais para o
orgamento monetario terem sido bastente elevadas, as autoridades tiveram &
preocupagdio de compensar parcialmente a forte contreag¥®o da base monetéria,
provocada pelas operaghes com o setor externo, injetando recursos na sconomia
atravée do resgete de titulos pablicos. Adicionslmente, houve wnae diminuigio

nas taxas de rentabilidade do overmight.

Por fim, com o obhietivo de contornar &8 escasser de  recurses para financiar
capital de giro, permitiv-se qQue os bancos comercisis e os fundos de pens3o
aplicassen parcela dos recursos sujeitos ao compulsorio em  debéntures e
acles 74, O BANDES tembém procuwronl auxiliar o setor industrial, criando o Fundo
Narional de Participag3o, destinado a recuperzr fingnceiramente as  empresas
pacionals pe  operavan em  areas  pripritériss. Por  fim, as autoridades

monetarias criaram condigBes especials para aliviar a crise dos bancos

M. & Res. 795, de 11.01.83, estabeleceu percentuais entre 121 e 18I para & expansdo de algusas aplicaghes dos
bancos comerciais, no primeiro trimestre; a Res. 785, dessy sesss dats, aueentou para 20I o crescisento brute
das apliragbes dos bancos de investisento np priseire trisestre.

71, # Res. 796, de 11,02.83, liberou vs bancos roserriais & aplicar até 51 dos depbsitos sujeitos ap recolhinentn
compulséric em debentures conversiveis es aghes ou aghes novas de espresas nacionais.  Res, 794, dessa sesms
gats, reduziz o lieite minisp de aplicagbes dos recorsus dos fundos de pensio e titvios péblicos federais ¢
estaduais de 307 para 201 de patrisdnio liguide e eliminou o tetv de 40 para aplicagdo no sercado de

tapitais,
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estaduais 77, Em suma, no indcio de 1983, a politica monethria sinds procursvs

resguardar determinados setores e eviter sacrificios muito grandes no nivel de
atividade.

Parsa compensar o relaxsrents do aperts  monetéric, atendengo &s pressies oo
Fundo, na Gltima semana de janeiro o governo modificon a lei salarial,
#liminantdo © reajuste de 10/ acima do INFC para as faixes salaridic que
recebian até trés salérios minimos (ver Ouadro II1), Anteriormente, acatando as
pressbes do  Fundo, tambem haviam sido tomadas slgumas medidas pars dimiruir as
restrighes & stuagdo do capitel estrangeiro e &5 remessas de recursos  ac

sxterior 7.

Antes que a 1 Carts de Intengles viesse a ser submetida & sprecisgdo da
Diretoria-Executiva do Fundo, © governo realizou, com © sew consentimento
prévio, wna  profunda mudanga na politica cambial, decretando, no dia 21 de

fevereire, uma desvalorizagdo de 30V na relacho cruzeiro/dblar 4.,

T2, 8 Res. 797, de 31.01.B3, autorizeu ps bamcos estadusis, coserciais ¢ de desenvolvimento a removares is
epcrapBes de emsprésiisgs aprovadas extralisite ¢ ee rardcter excepriopal, cow base no girc dp certificadps ¢
Reridbne de Depisitos Bancdrios esitidos 2 periir de agoste de 1982, s bancos coeerciais privagos puderas
gdguirir estes b{tulos sediante liberag¥o de até 5,00 de seus depbsitpe syjeifos ap recolhimento cospulsério,
% Res. tashés epctende esse medida aps bancos rosercials estaduais e persite deduzir, de fuluras ewisshes ge
titulps, © sontanfe de emisshes exiraprdindrias, Mz sesea reonidio, o OMN alterow a  tributagdo de alguns
produtes exporiados para os Estades Unidos, o gue confrariava & orientagdo do FMI gue considersva essa sedida
coan pritice de chsbio duplo. Res. 798, da sessa date.

T3 Res, BB & 7BY, de 11.01.83

., & amwxidesvalprizasdo elevou, es 1983, 2 desvaiorizagdo do cruzeiro, es relagdo ao dblar e 2 uks cests de
aoedas dos principais parceires sconfiirds e 311 e 31X, respectivamente. R sagnitude de sazidesvelorizaghe
ini detersinada tendo em vista & necessidade de anfecipar a5 winidesvalorizagbes arertadas na 1* larta de
intenghes. Comp afirsou o entdo Ministro da Fazenda,”,..essz antecipagdo, porés, ndo poderia ser feita nos
limites estritps dos 12,7Y acumulados {I¥ a.w)...". Ha sua opinido, tornava-se petessarie *,,.deizgr ums
certa  marges para  absgrver o5 ronsequentes aumentos  de pregos  Isternss, resultantes de  prépria
desvalorizasdc., A vesvalorizagdn an nivel de 30! oMo s atenderia a esss preocupagdo romo petraliraria a
diferenga, aimda existente, representada peiz desvalorizagdo das soedas eurcpbias e do yen jeponds, vis-s-vis
o dblar asericano, e gue vinha crisnde sérias dificuldades do ponto de viste da competigdo dos produtss
Brasileiros no sercado infernaciopal...”. BALVEAS, (1983}, p. 7Z; ver tambés DELFIN NETTD, {1983).
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A alteregdo na politica cambial foi condicionsds besicamente por trés fatores.
Primeiro, o fraco desempenho  das  exportagbes, particularmente de
industrislizados, © a sombria perspective sm releclc 4 evolugho da  demanda

intermacional por produtos brasileiros 7=,

Bevrwio, enfrentave-se grandes dificuldades para conseguir & ades¥o gos bancos
privados euwropeus 2 das instituicbes regionais dos Estados Unidos ao pacote de
regociagdo da  divida externa, sobretude a0 Projeto 4, cuje defasagem ge

recurscs, em relagHo ao originalmente planejsdo, ultrapassava UB% 3 biihdes.

Terceiro, apesar de a politice cambial arertads com © Fundo ndc ter sido
implementada, pois as desvalorizagles do cruzeiro foram iguais & inflagdo, e de
as autoridades terem praticade uma politica de mercado aberto expansionista, as
taxas de juros reais continuaram bastante elevadas. Em fevereiro, a contragio
do crégito  doméstico, & escasser de novos recursos de origem externa B a
expectativa de gue © Qoverno viesse a promover uma  forte desvalorizagio
repercurtian de maneira extremamente negative sobre & formack das tavas de
jurps, bem comp sobre a prépria disponibilidsde de recursos extermos  jaé
intemalizados., Para se ter idéia da importancia geste Ultimo fator, basta
lembrar gue, en fevereiro, 05 depdsitos sm moeda estrangeira no BACEN

{Res, 230 » 432) registraram elevagsio de 5% 1,56 bilhdo.

Em suma, & mexidesvalprizagdin tinha o ocbietivw especificro de acelerar o
processt de  sjuste do setor externo e de eliminar & incerteza cambial gque

distorcia o fuscionanents do mercado financeiro e fragilizava as empresas

75. Ea janeirp de 1983, o superavit havia alcangado US$ 185 eilhbes. As exportagles havian disinuide 4,87 ea
relagde Ao sesmo abs do ano anterior, sendo que os produtos mamufaturados tinhas registrado ums contragdo de
lil?z‘
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produtivas. O governo pretendis dar “...um impulse rovo, un voto oe oont langa
pare reforgar a5 metas O exporteagdo, Ssem sobrecarregar cemasisdements os

escarsas furgios de gue o TesowD displunha),...!  7e,

Junto com A desvalorizegBo do cémbio, as sutoridsdes adotaram medidas
complementsres destinadas & assegurar a sua eficlria & & aterusr alogumas de
suas repercuresbes negatives. A fim defender © nivel das cotagbes
internacionais de  alguns produtos bésicos e semi-manufaturados, © governo
cobrou un  ilmposto de exportagio, com aliguota de 107 & 20% 7. Com o obietive
de evitar reajustes especulatives de pregos, o Conselho Interministerial de
Pregos (CIP), decretou p tontrole de pregos sohre uma série de produtos
pstratégicos, cujos reajustes ndo poderiam superar, ses prévia comprovagdo de
glevagdo nos custos, AU da varisgho da correqdo mwria e, Por fim, para
redusir os ganhos financeiros obtidos com & ORTN com clausula de reajuste
rambial, determinou-se que o rendimentos superiores & corregdo monetéria
serian tributados na fTonte. No entanto, este recolhimento poderia ser
censiderado como  antecipsglio do IR devido no final do ano. Az empresas que
haviam adquirido ORIN cambial como forma de fazer hedge o suss opersgles de

empréstimos externozs foram excluldas dessa otwigagio 7.

76, BALVERS {198Zj, p, 71,

¥7. & Res. 795, 48 15.02.83, e Res. BOO, de 22,02.83, posteriprmeste sodifirada pela Res. BOL, de 03.05.83, M2
meskz  oportenidade, ¢ Institule Brasilerin dp Café {IBC) elevou g# 38X a cota de rontribuigdo por sata de
café exportads.

8. & Portaria go OIP 13/83, detersinava que os ausentss de pregos, entre 01.10,82 & 31.0B.83 (téraino dp
rontrole), adp poderias ultrapassar 903 da variagdo da correglo aonetaria verificada no perimdo, ses prévia
cosprovas o de elevagdo de cusin,

79, 0 DL 2044, de 23.02.83, detersinava, & partir de 17.02.83, o recolhisento antecipado do Imposto de Renda ma
fonte, sobre a parcela de rendisentos cos DRTK casbial superior & variag¥o cambial, instituindo 2 aliguote de
457 sobre as obrigagbes vincendas ew 1983; e 351 sobre as obrigacbes com praze de resgate ea 1984, { valor
retido na fonte ndp serie reajustado pela correqdo monetaria.
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E oportuno registrar que & mexi & as medidas tomplanentares, acima mencionsdas,
teriam impacto positive sobre & arrecedeg¥o trituthria, sunentardo a base de
arrecadesdo do  JOF sobre operagles canbiais e & arrecedacio do impostes de

exportacko e do imposto de renda =°,

S.4.5. O impacto da maxidesvalorizsc¥o sobre o programe de sjustamsnto ~ a 2=
Carta de Intencles

Em fung3o dos efeitos das mudangas nas politicas cambial e tributaris sobre o
processn inflaciondrio e sobre as finangas piblicas, O govermo brasileiro e o
FMI redefiniram uma série de aspectos do programe de ajustamento. A fim de
impedir que & inflagin fugisse de controle e de assegurar que a desvalorizaghn
nominal do cémbio se convertesse, de fato, en desvalorizag®o real, consiterava-
se indispensaével intensificar ainda maizs as restrigles fiscais, monetériss e

salariais,

s modificaghes no programa de ajustamento foram formalizedas em wmn adendo & 1=
Carta, gue acabou ficando cormbecido come 2% Cartea de Intengles. No gue diz
respeito 845 medides de politics ecomfinica, o governd brasileirps acrescentol os
gseguintes compromissos & extensa lista que bhavia sido enviada ao Fundo no

inicic de janeiro:

(&} repassar integralmente o impacto da desvalorizegio aos pregos dos

produtos importados, especialmente petroleo e trigog

{b) cumprir rigorosamente a nowva politica salarial;

80, & f1im de neutralizar o ispacto da sdxi sobre as operaghes de trédito das autoridades monetdrias, o voluse de
recursss gue seria destinado para financiar as exporiaghes foi redezido es 251,
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{C) fixar & taxa de juros ao crédito agricola no segundo sanestre, te
modo & contemplar 8 previsdo de uma inflagldo mais elevads e ARSECJLAr 2

redugao nos subsidios implicitos;

{d} eliminar graduslmente o subsidio creditico & exportaglo, ©s noves
impostos de exportacdc e o orédito-prémic B0 produtos  menufaturados

vendidos no exterior %,

Além dos novos policy urderstandings, com se pode observar no Duadro 11 a 2=
Carte de  Intengles redefiniu algumas das varidvels consideradas critérios de
desempente. A fim de contemplar uma previsdn infleciondria mais elevada & o
ajuste das metas & existéncia de informaglies mais atualizadas, as sutoridades
ampliaram os  limites méximos para o déficit pablico e para o crédito donéstico

das autoridades monetérias 2,

Em furgo da méxi, A politice cambial tambdm foi alterada, ficando combinads
que & desvalorizaglo do crurelirp em relagds ao dblar deveria ser jgual &
variag3o do IEP-DI.  Por fim, devido & estimativa de ums maior entrada de
recursos na  primeira metade de 1983, s Carta modificou os limites trimestrais
pars 0 endividamento externc liguido, mantendo, no entanto, inslterado seu

limite anual. As metas para o saldo do balango de pagamentos e o8 critérios de

g1, No relatorio da missdo térrica, o comprosisst do governd foi szis explicite, tende ficvado estabelecido que,
na proxies revisio do programa, prevista para junho, as auloridades apresentariam um cronograma parz 2
elisinacdo des recés criados impostos sobre exportagdv. Nessa ovasido, sedidas fiscais alternativas seriae
negociadas.

B7. & Carta regefiniv o critéric de cdleuly do DML, extluindo as *Dbrigagdes Estrangeiras de Médic e Lenge
Prazos® da rebrica "Outros Passivos das Buteridades Noretdrias", intluindo-a junto & rubrira *Butros #tivos
Externos Liguisps®. Esta alteragds visave eliminar p iapacto das operaglies-ponte sobre o compartasento do
HER
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desempento referentes & sliminacko de restrigles cambiais também pRCmOneCer ey

inalteragdos,

A 2 Carta de Intergles supunhs un ssforgo de ajustamento interne ainda maior
do gue 0 estabelecido anteriormente, principalmente no setor pablico. As metes
de dessmpenho  trimestrais estabelecism que ajuste deveria ser particularmente

intenso No periodo margo-setembro.

No lado fiscel, fixave-se © novo limite para #8 necessidades e financiamento
e 8,87 do PIB. Ainda gue este valor representasse uma proporgio do produto
superior & gue havia sido estabelecida na carta anterior, isso ndn significave
maior tolerdncia do Fundo, pois, como o déficit de 1982 tinha sido reavalisdo &
elevado en 3,17 do PIH, o cunprimentc dessa meta exigiria wn esforgo adicional
de ajustamento de 2,24 do FIB. De acordo com as estimativas do Fundo, & nova
meta diferia da anterior spenas pelo efeitc da méxi sobre a divida exterma do
setor pablico. Em outras pelavras, apesar da projegdo de wna inflagdo mais
slevada, o aumento real no estoque da divida poblica permaneceria inalterado, a
ndo ser pela elevagdno do valor en cnuzeiros do estoque da divida externa (ver

Tabelos 31 e 32).

O esforgo suplementar de ajustamento recairia fundamentalmente sobre &
administragio direta, cujo déficit — supondo uma inflaglo média anusl de
100 ~ deveria sofrer uma redugdoc real de guase &0%, exigindo wn corte

adicional de 1,54 do F’IB snbre o gue havia sido estipulads na 1~ Carta.

Tal redugdo, por sua wvez, resultaria fundamentalmente do aumentc de mais 1,34

do PIB na carga tributéria do governo federal. A guase totalidade deste
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st seria gerado pels slsvesko do imposto de wxportasio. Assim, & 2« Larts
de Intergbws esperava que em 1782 & receits fiscal da Uniko registrasse um
crescimento real de sprorimadamente 30U sm relagdo a0 ano  anterior, Em
conparazdo com & primeira €I, © wvolume total de gastos da Uhido permanecerias

praticamente inalterado {(ver Tabela 35) =5,

KNe &res noretérie, & hove mets supnha wme  redusdo real de 13,4% no cridito
interno liguido, guase onze pontos percentuais superior A contragdo  real
implicita na Carta anterior. Para cumprir esse meta esperava-se um substancial
avmento na  absorgd®o llguida de recursos o setor piblico por parte das
astoridades monetérias. Em termos reais, o crédito destinado ao setor privado

permaneceria praticamente inalterado (ver Tabela 36) =4,

Por fim, as modificagles na 2= Carts de Intergles provocariam uma redugio
agdicional nos saldrios rexis. De acordo com o relatdrio do Fundo enm 1983, o=
palérios médios reais no setor privado e nas empresas estatais sofreriam
diminuiglo resl oOe aproximagamente 2,5%. Na Carta anterior APEnas s

enfatizava a necessidade de impedir gue os salarios médios resis aumentassem.

Apesar da  intensifices¥o das medidas de ajuste, & missdo do FMI manteve 2
estimativa dge uma diminuigiin de 3,5 no PlBE. Mo entanto, © cumprimento das
metas fa 2 Carta dificilmente teria efeito neutro sobre o nivel de atividades.

Corsiderando gue, na realidade, havia uma forte subsstimegdc da  inflagdo

83. #s eapresas estatais deveriae realizar uma redugho adicional nas suas necessidedes de financiasento, de §,31
do PIB, sendoc gue este esforgo extra deveria ser efetusdo quase que integralsente pelo lado des despesas.
Eows & saxidesvalorizagho aumentaria as despesas com  juros, os desais componentes dos gastos, sobretuds os
investisentos, terian de sofrer saiores contragbes,

B4, Ea virtude dp ispacto da saxidesvaiorizagdo cambial sobre o valor e cruzeiros dos Dephsitos es Moeda
Estrangeira, o cusprimento da seta para & expansdp do CIL exigiria uma contraglo real das ohrigaghes

spenetdrias de guase S01.
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projetads para 1983, & violencis do ajustaments tormava-se evidente, revelando
s grante displicencia das  sutoridades em relasdo A exequibilidade scondmice e
politica do programs hegocisado com o Fundo. Com efeito, & mets pars # inflagko
aal —  equivalente & cerca de 87,51 — significava gque © governo e os
técnicos do Fundo supunham gue, apesar de se prever que © c8nbio seria
desvalorizado, mensalmente, pelo menos na mesma magnitude de variaclo do
IGP-DI, trabalheva-se com & hipOtese de que o impacto da mixl provocaria uma
inflagXo apenas 17,0 pontos  percentualis superior & prevista na 1* Carta, Tal
composicdn evidentemente ignorava as caracteristicas do processo inflaciondric

brasileirc e, sobretudo, sua elevads sensibilidade a chogques cambiais #»,

3.8.6. Medidas posteriores & apeovegio da 2= Carta —~ & politica econdmice abe

maio de 1963

Pepois da  aprovaglo definitiva do programa de ajustamento, as avtoridades
demonstraram ainda maior resisténcia para levar as Ultimas consequéncias ps
compromissos que  haviam sido assunidos nas cartas de intengbes (A avalisg¥o do
programa do  Fundo estd no Anexo  IV). Apesar da sitoag3c canbial continuar
extremamente instével, & liberagdo das primeiras parcelas de recursos do Fundgo
e dos credoves privados levou 0 governo a acreditar que © pior moments da crise
ga divida externs j& hevia passado e gue o pzizs ndo enfrentarias dificuldades
pars fechar o balango de pagamentos. A supervalorizagdo da  formelidade do
processo de negociaglc e detrimento de sew conteddo induziu & crenga de que se
havia recuperadc a capacidade de autodeterminar os rumos da politics econdmica

sem ter que dar miita satisfagio ac FMI.

85, 4 Z* Carta de Intenghes estabeleris que, ea 1983, a inflaglo eédia ficariz es 1001, vinte e dois postos
percentuais superior 4 estisativa da 1* Carta, Supunha-se gue o sistesz de pregos seria rapaz de absorver ses
glevar a2 inflagdo, pito pontos percentuais de desvaloriraglo ceabial superior 3 inflagdo.
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Pcemais, havia fatores politicos que dificultavam » implementagdo oo programs
e ajustemento. 0 fortalecimento de oposigdo nas wleigbes oe novenbro » o
paralelo estreitamento de bese de sustentazdo do governo  desaconselbaven a

aoghs das medidas recessivas & regressivas recomendadas pelo Fundo.

As primepiras providénciaes, adotadas logo no inicio de margo, destinaramse, de
wm lado, a atenusr o impacto da maxidesvalorizacko sobre a inflagds e sobre as
empresas endividadas em moeda estrangeira e, de outro, a arrefecer a forte
instabilidade do mercado financeirv e seus reflexos altistas sobre as taxas oe

Jures {ver Tabela 40).

Com o obietivo de atemnuar o impacto da maxidesvalorizrag®o sobre os custos da
industria, o govermo reduziu de 2574 pars 1934 as aliguotas do IF sobre as
importaslbes de matérias primes e insumos bésicos e, contrariando compromissos
enplicitos das cartas de intenglies, comegou & defasar os pregos e tarifas

controlados pelo setor pablico B,

0 esforgo para evitar a aceleragds da inflag3ny fol complementadc com &
intensificagdn das restrigBes ap crescimento do cré&dito interno. PAssim, as
opcragbes de credito do Banco do Brasil continuaram sofrendo contras3o real e,
apesar da exacerbagdo das pressbes inflacionarias, os limites impostos pelo ON

para a expansdo gos empréstimoz dos bavwos comercias e de investimentos, no

B4, Res, 808, de 10.3.83. & decisio de atenvar o ispacto d2 sdxi sobre o setor industrial e de proteger os
setores sais frigeis da econowia foi explicitamente recoshecida pelo Ninistro Delfin Netto, ew DELFIN NETTE

{1383},
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BeQundo trimestre, foran itnticos aos do  trimestre anterior, exigingo ume

prassive diminuicho real nas operagbes ativas dessas instituighes »7,

Além disso, o governc manteve o crescimento da  base monetéria sob rigido
controle. A marutengko de elevadas transfertncias  fiscais ao orgaments
monetério e & contragdo  provocada pelas  operagBes cembiais acabaram
peutralizando quase Que totslmente as pressdes expansionistas oriundas, em
grande parte, dos pagamentos do Ranco do Brasil por conta do governc federal e
da injeqdo de recursts através de resgates de titulos plblico, levendo o

crescimento da base a ficar abaixo da inflagho,

fpesar da preccupagdo em manter a demanda intema contraida, as sautorigades
procuraram auxilier as pequenas e médias ewpresas, determinando que os barcos
comerciais, de investimentos e de desenvblvimento refinanciassem pelo menos 70%
dor salde da divida dessas empresas em moeda estrangeira, sem cobertura de ORTN
cambial, gue vencessem em 1960 ®, 0O mesmo objetivo levow o ENDES a reforgar
seu apoio & capitalizaghe das empresas nacitnais e a implantar dois programas

de fimsnciamenito & investimentos para awmentar exportagbes e substituie

importagbes =7,

Faralelamente, as autoridades tomaram trés medidas  para  diminuir a2
instakilidade do mercado financeiro e suas repercussbes sobre & texas de juros
rEalS. A fim de eliminar as distorgles gue estavam sendo geradas pela fixegdo

da corregiio monetéria bem abaixo da inflag3o e pelo seu desalinhamento com a

87. Res. BO3 e BOA, de 10,03.83.

B8, Res. BO3, de 10,03.83.
BY. Ew wargo, o BMDES regulamentou o Prograsa de Apoio ao Incresenis de Expotagbes (PROEX}; e o Prograsa de Appic

4 Substiteigdo de Isportagdes (PROSIN}, oue havias sido criados pela Res. 379 do BNDES, de 08.02.83. [a
10,03.83, o BNDES reduziu es dois pontos percentuais as taxas de juros cobradas sobre seus financiasentos.
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Sesvalorizasho canbisl, © OMN determincu que s variaghes dessas tuss viarikveis

geverian ticar vinculadas & evolugdo do IGF-DI o,

Com o ohietivo de reativer as operscbes de cridito atravies da Res. &3 ®, assim,
surentar & dimsponibilidede de recursos no mercedo financeiro — o gue,
supnha-se, teria impacto baixiste sobre as taxes de juros —, o BCEN voliou a
langar RTNs com cléusule de reajuste cambianl. As colocagbes desses titulos —
suspensas desde o tinal de 1982 — deverian servir de heige para as
instituistbes financeiras, Para eliminar o risco cambial, essa iniciativa foi
complementada pele decisio que permitiu ds empreses tomedoras de empréstimos em
meeda estrangeira, vis Res., &3, pelo praze de um ano, optarem pelo seu
pagamento com correglo monktéria em lugar da cambial ®Y. No entantn, como as
FTHe carhiais acabaram sendo vendidas tom wn expressive &gio, o custD desses
enpréstimos permaneced bastante elevado, pois as instituicbes repassaram o &gio

805 tomadores fimais, através do aumento dos spreade ¥=.

For fim, o BACEN procurau intimidar as instituwigles financeiras, obrigantdo-as a
divulgar semanalmente as taxas de Juros praticadas en suas operagbes de

captag¥s e empréstimo 5.

Desconsiderando & filosofia que orientava © programa de ajustamento, logo no
inicio de margh as autoridades adotaram noves restrigbes cambiais, limitando a

verwia de divisas para viagens ao exterior e para renessa a residentes fora de

96. & FRes. 802, de 10.03.83, estabelecia que & variag¥o da taxa de clabio e» cada trimestre deveria ser igual a
variag8o acusulada no J6P-DI; e que @ variagdo da corvegdo sonelaria de sargo 2 junho deveria ser squivalente
& variagho acrusplada do I6P-DBl, np meseu periodo, ficando nos trisestres subsequentes iqual 3 variagde
acumulade do JEP-BI nos respectives trisestres,

%i. Circylar 767, de 17.03.83,

92, B respeito ver SEPLAN-SP, n* 01, p, 24-25,

93. Res. 804 de 10.03.83,
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paig ¥4, Nests sres, » Oecisdo de reduzir o impoeto de exporte;dO scbre alguns

produtos agricolas foi & Unice medida que is an encontro das recomendagbes oo

Fungo "©,

No més  de abril, preccupado com a reagdo do FMI en relagio ao provavel estouroc
de varios critérics de desempenho, as sutoridades procuraram ganhar a sus boa

vontade, implementando algumas das suas recormendagbes,

Temendo gue o alinhamento da corregdo monetéria & inflagdo dificultesse o
financiamento da divida piblica, deslocando as aplicagles para ativos indexados
& corregio, es taxas do overnight foram puxadas para niveis superiores a

inflaglin, através da colocagdo maciga de ORThes cambiais =,

Na &rea fiscal & providéncie de melor alcance visava @ aumentar o controle
sshre as gospesas das emnpresas eststais, estedos & municipios, reforcando o
poder de fiscalizagho da Seplan sobre as aplicagbes e o= empréstimos dessas
wiidades do  setor phblico Jjunto s  instituighes Tinanceiras e as sociedades
mercantis. A Res. BIB tornaria a caparidads de endividamento desses setores
bam mais limitada, pois as operaghes de crédito sé poderiam ser comtratadas
aphes a emissko, pelas autoridades, de ume autorizagdo de aviso de

prioridade *7, 0 governo tanbem procurou reforgar & arrecadagdo, aumentando a

. Res. BOT, de 10.03.83, disinuiu, de US$ 2 wil gara USS ) eil, o linite para 2 venda de Sivisas para viages ao
exterior. § lisite pars viagens & Américe do 5ul foi estabelecide ee US$ 500. Ac remessas e recursos para
residentes no exterior foras limitadas a US$ J00 ao mbs,

95, Res. 809, de 14.03.83; Rec. 810, de 15.0.3.83; e Res. 811, de 29.0.363.

9. Ainda que essa sedide tasbén pretendesse reduzir os dgios desses titulos, disinuindo o custo implicito nas
pperaghes de begde para repasse e recursps Oa Res. &3, o que contribuiria para reduzir os custos destes
eapréstisos o para stensar 2 rrise de liquidexr, & forte elevagdo do over atabou incentivando aplicaglies de
rurtissiso prazo & pressionando as taxas de raplagdio do seler privado, com reflexos altistas sobre tods o
gspectro de tazas de juros do sistesa financeiro.

§7. Res. 818, de 11.04.63,
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base de calcule go IP] sobre fumo ™. Esta providéncia tinhe como cbietivo, am
grande parte, compensar & perda de receits decorrente da recducXo do IOF sobre
crédito aos  exportadores e da diminuicdo do imposto de exportagdo sobre alguns

produtos vendidos aos Esxtados Unidos ™,

Ainda que essas medidas  fizessem parte do rol de providencias consideradac
necessarias pelo FMI, elas haviam sido tomadas de meneira isclada e, portanto,
eram insuficientes para caracterizar o alinhaments da politica econdnica com as
diretrizes fixadas nas cartas de intengles. Além da expanso dos gastos do
governo federal realizados atraves das autoridades monetériss e da defasagen
nos reajustes de pregos e tarifas do setor pablico &  importante destacar a
incompatibilidade do orgamento SEST, revisado em fungdo da necessidade de
resdequd-lo aos efeitos da maxidesvalorizag¥o, com as metas arertadas na 2«

Larta de Intengles 197,

A forte expansio dos pagamentos por conta do governc federal no @Smbito do
orgaments monetério, € o crescimento das despesas para cobertura do servigo da
divida das estatais, via Rviso BB-0B8, eram os principais sintomas de que a
politice fiscal ndo se havia modificado suficientemente. Além disso, o governo
contineave permitindo gue & Justige do Trabalho concedesse reajustes salariais

acime da inflaglo, sfrontando wne das exigéncias estratégicas do FMI.

Mo inicio de maio, doic problemas ameagavam a continuidsde do  programa  de

ajustamento. De um lars, a insatisfaglc com a tondugdo da politica sconfmica

$8. Decreto 88233, de 14.04.83,
9%, & Res. B15, de 05.04,83, isentava as operaghes de financiasento, através dos prograsas da FINEX, de pagamento

de I0F. Res, B19, de 27.04.83, disinuis 0 deposto de exportagdo sobre produtes exportados aes Estados finides,

100. § novo orgasento previa que as despesas Oas eslatais terias us crescisento real de 21 e que o déficit
nominal das espresas pdblicas fitaria ee torno de 5,41 do PIB, enguanto que a5 aptas acertadas cos o Fundo
estabelecias, respectivamente, usa costragdio real de 8,67 ¢ un déficit da prdes de 3,47 do PIB.
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comeqave & modificar a relagdo do Fundo com © govermo Figueireds., A tgiregdo
desse Oorganiwme  abandonava & atitude de indisfargada simpatis e tolaboracdo e

passava & adotar wna postura de desconfianca e cautela.

De outro lado, # permangncia de ume situsgdo de forte crime cambial repercutia
tde maneira extremamente negativa sobre s expectatives dos spentes, estima]ands
movimentos especulativeos gue exacerbavam os desequilibrios da economis, Con
efeito, ainda que o superavit comercisl viesse registrando expressiva
recuperag®o e que as exportagles Livessew comegado 8 reagir, no final de abril,
o significativo desequilibric no fluxo de caixa e as dificuldades para
consolidar o Projeto 4 tinham levade o pals a acumndilar gquase UBSS00 milldes
e strasados nos pagamentos internacionais, recolorando na ordem do dia a

powsibilidade de um colapso financeiro.

O governo  procurod recuperar a conflanga no programa de ajustamento reforeando
o superévit comercial £ estimulandc & entrads de capital. Embora as
importesbes estivessenm apresentardio uma violenta contraglo, o governo anunciog
rovas restrigles ab ingressc de produtos metallrgicos e siderurgicos; e, nio
obstante @ resglo que Jj& vinha mcafrendo nas vendas externas, o setor
exportador recebew novas isengBes fiscais *©*, Ao mesmo tempo, foram divilgados

novos  incentivos & entrada e investimentoe diretos das empresas

maltinacionais.

Mo lado interno, © governo procuros reforgar o combate ao déficit pablico.

finda que esta guestin fosse wn dos maiores focos de insatisfaglo dos técnicos

161, 0 cosunicadp 49 da CACEX, de 09.05.83, estabeleceu o tontrole prévie, até 01.04.85, sobre o ingresso de
virios produtos metaldrgicos e siderrgitos. A Res. B23, de 25.05.83, elisinoy o IOF de 251 sobre resessas
de divisas para pagasenio de serviges wtilizados nas exportagoes. Cos issp, pretendia-se neutralizar
parcialaente o impacto da valorizagho do délar es relagdo &5 epedas dos printipais paises industrializados,
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do Fundo, as medidas adotadas foram bastante timicdas, limitando-se ao estforeo
te redurir a pressXc do cridito sgricols sobre as  sutoridades monethrias,
atreves da maior participsgdo dos bancos comerciais o de investimentos no
financiamento de comercializegsdo de mafra 9%, Embore o Qoverns também tenha
elevado as  trensferéncias de recursos a0 orgaments monetério, a defasagem nes
reajustes de pregos e tarifas do setor piblico e & falts de gqualquer
providéncia adicional para reduzir as despesas demonstravam gue ainda havia

miite reluténcie an intensificar o arrocho fiscal.

Faralelamente, durante o mBs de maiv, as autoridades intensificaramn oc contatos
com a comunidade financeira, procurando preservar © acordo de renegocisgdo da
divida externa, Apesar das evidéntias crescentes em relag¥o 3 inadequagdo da
Fase I, as autoridades comtinuavam acreditando que bastsria consolidar o
Frojeto 4 para estabilizar o setor extermnn,. Por isso, voltaram a negociar com
o5 credores, ora propondo berefloios para atrair os bancos recalcitrantes, ora
Mﬁa‘;andg-%h, direta ou indiretamente, con retaliegbes e, até mesmo, com a

poesibilidade do pais ser compelido a declarar a moratéeia.

flém disso, idgnorando a mudanga de atitude do FMI e & rigider de seus
procedimentos, o governo procurou negociar diretamente com a direglo do Fundo
wna soluglc para O 2 oescumprimento dos critérios de desempenho gue ndo
implicasse & descontinuwidade do fluxe de recursos da instituigdo &, em

consequincia, dos credores privados.

102, & Circular 778, oe 26.05.83, determinou que ps bancos coserciais e de investisentos deverias destinar, no
ainiso, 10 de suas aplicagbes, sujeitas a tontrole pelo BACEN, ao finenciamento de estocages de produtes
agricolas, estabelerendo sew custo coa base na taxa de correpdo spnetiria sais B e 121 aa,, respectivasente,
A fim de atenuar o desequilibrio do Sistesy Financeiro Habitacionsl, v goverso isentou de pagasento ge IRPF
os jurps da caderneta de poupanca ros saldo médio de até 2,000 UPls. DL 2021, de 16.05.83.
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Disnte da intrensiglneis do Fundo, o governo passou a mmitir. 8 hecessidade te
farer un pedido de wmaiver & e renegtciar es metas gue ndo  havian sido
CUnDrigas . "Se 0 recfdio N¥o provocou e reeclo deseiada o organismo oo
paciente muoia~se & dosagem. A cdosepen correta ¢ verificéw] gepcis e s
apl icagdo. Fortento, o processc oe rerepgaciacdo & permsrente. .. 29, e
autoridades desconbeciam, no entanto, as  implicagles dessa atitude.
Descontente com & evoluglo do programe brasileire, o FMI n3o estave disposto s
assinar incondicionalmente mais uma carte de intengbes — a terceirs em mencs

¢ge melio ano.

Assim, & negociagdo com o FMI caminhou para wn impasse, provocando, na Gltima
senana e malo, a suspensio da segunda parcela do empréstimo  ampliado. A
decis¥n do Fundo de suspender 8 libersgdo de ssus recursos Provocou un impasse
definitivo nas negociagbes com os bancos privados, o gue levou o presidente da
Reserva Federal dos Estados Unidos a convocar o govertio brasileirc a redefinir

todo o esguema de Tinanciamento do balango de pagamentos.

Coincidentemente, nesse mesms semana, Wwn acordo do FDS com o FTE  havia
mermitido ao Congresso Nacional altersr a lei salarial, 0 novo sistems
concedia reajuste integral do INFC para as faixas de rendimentos que iam ate
sete salarios mimimos *O%, Eeta mudanga desarticulava o programs de

ajustamento, permitindo elevagBes do saléric superiores o adnitido (ver

Gaadro II1).

£03, Declaragic de José Botafoge Bongalves, Secretério da Copperacdo Internacional do Ninistérie do Planejasents,
in: Gazeta Wercantil, de 10.05.83,
104, DL 2074, de 24.05.83.
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5.4.7. Balargo do programas de ajustanento

No final de main, a suspensds do financiamento anpliado e o comprometimento
definitivo da Fase I da negociagdo da divida exterma marcavam o fracasso
absoluto da estratégis adotads pelo govermo brasileiro para enfrentar a crise
cambial. Nove meses apds a eclosin da crise da divida externa, n¥o so nio
havia o menor vestigio de que as relagles financeiras com a comunidade viessen
& ser normalizadas, como a economia vivia wn dos perlodos de maior

instabilidade de sua histdria recente,

A tentativa de preservar & gualguer custo a imagem do pals junto & comunidade
financeira internacional tinha se revelads totalmente ineficazr pars
viabilizar o eguilibrio do setow externo. No final de msin, as reservas
continuavam extremamente deprimidas & o pals acumalava quase HUSE 900 milbles de
atrasados. 00 irrealismo da programagdo financeira da Fase I, o erros de
concepsdn dos Projetos 3 e 4, e a r‘e-zist&u;ia das autoridedes a cunprirem
inteoralmente o programa de  ajustamento exacerbavam a desconfianga dos bancos

privados internacionais.

Apte wn breve periodo de gramde cooperagin, a4 relsgio do governo com o FMI
também bavia sofrids forte deterigragio, encontrando-se em ume fase bastante
atritada. Pressicmnado pelas conturdientes oriticas que vinkam sendo feitas A
conduglio da politice econtmica, © governo comegava a  perceber o equivoco de
potabelecer compronissos politice e econpmicamente inexequiveis & a importincia

de levar a sério a negociagdp do programs de ajustamento 7%,

10%. #s principaie ceiticas ap prograss de ajustamento foras cospilades ee MELLD e BELLUZID (1983},
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U Fundo, por sua  ver, c:mdicimava. o8 novos  desembolsos o Tinanciaments
anpliado & negocisgdo de whe nova carta de intencles e b adogdo de medidas
prévies, que  assegurassen o eoquedramento integral de todos o= aspectos  da
politice scondmica A tarefe de implementesdo do programe de sdustarento 1o¢, 4
insuficiéneia na entrada de recursos externos levou o Fundo a recomendar também
gue 0 acordo da divida externa fosse redefinido (o Guadro 11 compara as metas
fixadas para os critérigs de dessmpenbo, nas cartas de  inteogles, tom o=

resul tados ocorrigdos).

o avalisgds do FMI os principais problemas do programa de ajustaments estavam
ne lado  intermo. Em primeiro lugar, o decunento preparado pela missio téonics
destacava o descontrole go déficit pablico, cujo limite para o priseiro
rimestre fora ultrapassado em cerca de 274 7, De scordo com o FMI, =a
incaparidade oo governo de reduzir as NFSP devia ser atribuida aocs seguintes

fatores:

fa) peragio de um superavit o orgamento fiscal insuficiente para

viabilizar o volume necessé&rino de transferénciss a8 sutoridades

monetarias:

(b} descontrole das finangas estaduais, devido fundamentalmente a

excessiva captagso de recursos Jjunto a0 sistems bancario

106, INF {1983i).
167. & apurag¥o definitiva das NFSP no periodo janeiro/margo, registra um estouro na setz do géticit pabliro da

ordes de Cri%% bilhties, ou 71 do limite fixads na 2% Larta.
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{€) contribuighn insuficiente das enpresas estatais para 0 esforgo de
redugio do  deficit piblico  **®, D  documents do Fundo menciona
explicitamente a incompatibilidade entre © novo orgamento da SEST e o

desanpenho esperado das estatais na 2* Cartas de Intengles.

BEn segunde  lugar, o A ressaltava e impoténcie do governo para controlar a
expansio do crédito interno liguido das autoridedes monetérias, cuia mets para

o primeire trimestre tinhs sido ultrapassada em 74 *°%,

BEm tercelro, assinalava a displicénris com a politica de pregos, mois o governo
n3c havia repassado integralmente © impacto de maxidesvalorizagdo acs pregos,

sobretudo aos pregos dos derivados de petrdleo, trigo e ago.

Em guarto, o docwnento registrave o imobilismd em relagiic & guestio dos
subelidios & agriculiura, exportagSo e peguens € média indastria. Criticaveese
também & forte expans3no do crédito oo sistema bancério ao setor privado,

sobretudo.

Em guinto, criticave~se & omissdo do governo para evitar sumentos salsriais a
titulo de ganhos de produtividade, o que permitis, conforme o© documento,
aumentos reais de até &Y aa. Evidentemente, também rejeitave &2 mudanga na

paiitica salarial,

108, Tal fatp devia-se & contrac¥o real de 151 nas receitas operaciosais das espresas estatais, ao aumento mas
despesas cos saldrios & & timids politics de corte nos investisentps,

109, §8 documents do Funde assinaly gque o descusprisento de  liaite para a expansds do CIL era particularsente
injustificado porqee, durante o priseiro trisestre, os ativos sonetdrios e 2z ebrigagfes indexadas foras
reajustadas abaixp da inflag¥o oferrida, ficando agués até mesep di inflag¥s que havia sido prevista mo
grograma, £ fungdo das sudangas feitas o conceito de Crédito Interny Liguido, o resultado definitive do
Suadre Il & menpr do gue o lisite estabelerido na 2% Larta, mas esses ndserps nio s¥o vomparaveis.
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Por fimy, o Fundo condenava o slevado nivel da inflagho brasileira, apontendo—s

tome a principal responsavel pelo estouro des metes de desempenio,

Além das dificuldedes com & Fase I, com o FMI e com & inflagho, no final de
maic as autoridades enfrentavan uma répids deterioragho do nivel de atividade.
Nos primeiros cinco meses do sanp, & produgdo industrial havia registrado uma
reducho de guase 774 en relagdo ac mesmo periodo de 1982 & ndo hevia nenbum
sinal de inflexd3v nessa tendbncia. Tal fenbmeno vinha sendo determinado
fundamentalmente pela drastica contragdo do mercado interno e tinha reflexos
imediatos sobre o nivel de emprego, o gual, nesse periodo, tinhs gdiminuids

aproximadanente 54, em comparagin com o ano anterior (ver Tabelas 38 e 39).

Ao lago da intensificagto das tendércias recessivas, o pals vivia momentos de
grande instabilidade financeira, caracterizada pela fragilizag®o das
instituicles financeiras; pelas subitas aliteragbes na estrutwra de carteira,
daz instituiches e do pdblico; pelas elevadas texas de Juros; e pela
gerweralizada especulagio com ativos denominados em doler. Ademais, a atuagdo
das auvtpridades tinha tide refledos extrememente nepativos sobre  as
expectativas dos  agentes, predominando wm clime de forte  incertezs,
principalmente e relagdo & possibilidade de &lteraghes no sistema de

figlelra-t-
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DAPITU D IV

D PROESS0 DE CAPITUACRD DD BIMERND FIGEIREDD ANTE O FMI — A POLITIOR
ECTMNOMION DE JUNHD DE 19683 A NVEMERD DE 193

4.1, Introdasgho

Neste capltulo examinamos © turbulento e conflituoso processo de engquadramento
da politice econfmica nos moldes exigidos pelo FMIL.  Na segdo 4.2 procuramos

sistematizar as recomendagles do FMI e as medides de politice econfmics

adotadas entre junho 2 setembro; finalizamos & segldo avaliando a 3= Carta de
Intencles., Na segdo seguinte examinamos a politica econBmica nos meses de

outubre € novembro, ressaltando as dificuldades gue cercaram a aprovag3o do

arroeio salarial  pelo Comgresso. Apresentames ajnds una analise da 4= Carta de
Intengles. Por fim, na guarta e Oltima segdo deste capitulo analisamos &

Fase 1] de negociaglo da divida externa.

4.2, D cervo oo FMI - A politica econdmica de junho a setemtys de 1987

£.2.1. fs exigéneias do PMI

Ne iniecio de junho, o impasse nas negociaghies tom o Fundo & o drambtico

estrangulamento cambial levaran o govermo Figupiredo a mudar sua atitude em

relagho as encaminhamento da crise da divida extermna.
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A estratégia de aceitar a formalidade do processo de negociagdo com os credores
externos & com 0 FMI, menosprerands © seu conteddo e acreditando que os
compromissos  firmados ndp teriam de ser cumpridos rigorosamente, havia
fracassado, Nao restavam mais ilusBes em relagho A possibilidade de, no curto
prazn, recuperar a confiange oos credores e normalizar o fluxe de recursos do
gxterior., Tampoxico havia 1ilusdo em relagho & rigider dos procedimentos do
Fuwic & de sua importdncie estratégicea nos entendimentos com os  bancos

privados .,

f frégil bese de sustentagdo politics do governo, & sua falta de credibilidade
irterna e exterma, assim como a oritice situegl3c econdmice do palis, nio
deivavam &z autoridades outra altermativa sendp a submissic a0 pedric de

negociagdo da divida externa.

Como vimos  anteripormente, e mesdos de 1982, gusndn a fragilidade exterma nlo
ere tho arentuada, o governo Figueiredo timba desperdigatdc a aoportunidade de
gnfrecitar a orise da divida conm malor independéncia,. fAssim, praticamente sem
raic de manobra & com sua capacidade de autodeterminar a politics econfmica
seriamente comprometids, ne infecioc de junhe as  autoridades brasileires
retomaran as  conversagBes tom  a comunidade financeira. Desta ver, contudo, a
equipe econfmica procurou negocisr com maior responsabilidade. A guestio mais

urgente dizia respeito & redefinigio dos parfémetros do programe de ajustamento.

O Fundo retonu as conversagies com o Brasil imstruindo sua miss3o téonice a

fazer basicamente trés tipos de exigincias *, Em primeiro luger, a redefinigio

1. & posicho do Fundo em relagdp 205 romprowissos gue deveriak ser negociados com © governe brasileire foi
estabelecida es us docusento, preparado pelo Departasento de Hesisférip Ocidental, destinado a orientar &
aissdn térnica encarregats fe ronduzir as conversaghes com st autoridades lorais. Ver JKF {1983i).
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gas metas fiscais ® monethrias referentes a 1583 deveria ser formilada tendo en
viets a necessidade de compersar os  desvios verificedos desde o inicio do
programa de  ajustamento.  Em segundo lugar, o governo deveria implementar
meiides especificas destinades 2 combater a inflagdo., Por fim, s missho
deveria condicionar & aprovag®o do peditdo de waiver & a redefini¢hs dos

critérios de desempenho & prévia adogdn de una série de medidas econtmicas.

No 8mbito do setor externo, o Fundo colocou & reformulagio do pacote fimanceiro
regociado na Fase I como precondigBo para 8 normalizagdo das relaghes com o
Brasil ®. #Adicionalmente, & missdo do FMI  ficou encarregada de avaliar
minucicsamentse 0s progressos altangados para eliminar as restrighes cambiais e
dg fixar novos compromissos no sentido de aprofundar & liberalizago do sistema

cambtial e do comégrcio externo ~.

Na &rea fiscal, romsiderou-se indispensével intemsificar o ajuste nas empresas
estatais e na administragdo direta, A fim de reduzir o desequilibris
financeiro das estatais, a missdo foi orientada & exigir substancisis cortes
nes pgastos e elevagles significstivas de pregos & tarifas, gue incorporassen
integralmente o impacto da maxidesvalorizagiio de fevereiro e o aumento

subzequente da  inflagho®. NMa Orbits federal, o governo deveria tomar medidas

i, ldes, ibides, p. 153,

3. Coar afires o dorusento do Fynde: "..,us wewbro d2 equipe do Pepariamento Legal foi atrescido & aissdo cox o
gropisite de verificar o cuaprisento pelas avtaridages oo critérip e decespenho para 2 eliminapfo des
sedidas cashizis de senor isportdnciz, Ouranfe o priseirn ano, € Oe conduzir uma Rimuciose revisle dos
aspeetos  legeis dp sistess cambial .... & 2iss¥o ainds anelisard oulros aspectos do sistems restritive, {ais
coap ¢ estabeiecisents de ue programe pers @ eliminag¥v dos ismposios sobre & exporisgdo, a2 continua
justifirativa para a senuiengdo das pecessidades fimanceiras sinimas parz & isportagde, 2 politice de
isportagin e a5 abordagens hilaterais para incentivar @ exportapdo.,.". Ides, ibides, p. 156,

§, "4 aiss¥n insistird em ausentos ge pregos gue sejer compativels com o compromisso que as autoridades assusirae
junte aec Fumio®, ldes, ibides, p. 133; "... igusisente isportante serd um endurecisenic substantial na
pulitica de gastos Oas eapresss  estatais. Tal polltice n¥o apenas esteve mais megligente do que o programs
nos priseirps Cinto meses, Cowc tasbés 3 aspliagdu dos gastos previsios np ergamento revisado de IPB3 {cuja
sprovagdo ainda se acha pendente} oo é compativel cow s melas do programs e deverd, portants, sofrer
redugbes substanciais®. ldes, ibidem, p. 1334,
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adicionais pare elevar 8 receits tributaria e para Promaver Lma  expressive
diminuigko nos subsidios crediticios, sobretude os concedidos apn  metor

agricols.

Na avalisgho do Fundo, & redusdc desses subsidios tanbém contribuiria psra
aumentar © controle sobre os agregados monetdrios e para eliminar distorgBes na
estrutura de taxes de juros. Como a interveng3o do governo na formeag¥o das
tanas de Juros era considerada o principal problema da politica econtmica, as
atoridades deverian ser pressionadas & liberalizar o funcionamento do sistena
financeiro . A adogdo imediata de tais providéncias constituie ums precondigio

pare & assinatura de ur novo acordo com o pals =,

O combate & inflagdo exigiria, no entanto, medidas adicionais. Para
estabilizar a inflagldo de 1983 em tormo de 1204 — a nova mete exigida pelo
FMI ¥ — 0 governe teria de adotar uma politica de rendas austera, resjustando
o salarios abaixp da  inflagdo®. Ests providéncia tormara-se vital em fungio
das recentes mudangas na iel salarial. Concretamente, a miss3o recomsmdou que
o efeito da inflaglo corretive fosse ewpurgads do INFC e que a lei salarial

fosse modificads, implantando-se a livre negociaglo entre empregados o

5. A principa} falts na conducde e pelitice eronfaice do Brasii continue 2 ser a posipdo oficial s relapdc &s
tazgs ge juros.” [ dotumento ainda acrescenias "... chegou & hore de abantonar o enorse subsifin & taxas de
cerfps  setores fs econokiz @ prosseguir ge diregdo @ ume fiberagho das fawes de jures dtravés de todo o
sistpss fimanceirn. Para bantn a5 aeloridsdes dever¥o renusciar & prefixag¥e das fawas de  juros pera @
agriculters, conforss gfuaisente ver sendn feito a cade sesestre, fe scorde com @ inflag¥o previsia, DBever-
se~ia peraitir gue o cesto financeiro mais alio para o produlor fosse totalsente repassado #0 consusider,..”,
ider, ibides, p. 154,

&, igew, ibides, p. 136.

7. Ko docusents do Fundo, & inflagdo eédia de 1963 tambes deveria ficar e 125%, sendo que a taxa do wés de
dezesbro deveria cair para cerca de 3,21, Es priecipic, 2 miss¥o n¥s alteraria as metes para ¢ inflagds es
1984 & 1985,

8. *A eguipe esid bastante preocupada sobre esta rigider estrutural; torna-5e cada ver sais evidenle que nio
serd possive]l atingir uma substancial disinuigdo da inflagdo -- talver nem mesec a previsis para o segundo
seppstre deste anp - sem rosper & imdesaglo schre prejus, saldries e transaplies finanteiras...’. ldes,
ihiden, p. 134,
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empregadores ¥, Esta Ultims providéncis tembbm foi considerada precondicXe para

4 aprovag®o da nove carts de interghes 10,

Em suma, & missdo fol orientada para "... informar &s RULOFIDSRS (s e seria
pasivel consiverar queisguer derrogeces (mmiver) ou mdificagbes dos
critérios de desempento oo atuel ecortio amplisdo, caso N¥o (fouse) REGLLN 1A
une  significativa ... Oeseceleracks des  inflagho, Nessay circunstdncias
- &flrma @ cocurerdto do Fundn -, as autorigates oepsram-se oom 8 escolha oe
efetirr @ reduelo exigids ma Inflagko, sejs por seic Je uns COMDress3c de
stividede ecoromice, Ou por melo O: mdersgdc o crescimento de renda, pela
ruptura da  indexagdo o ecoromiz’t, 0 Fundo entendia que a segunda
alternativa seria preferivel, pois, nDa sua avaliagdn, acarretaria menpr

sacrificio em termos de dessmprego =,

4.2.2. A evolugi: da politica econOmica de junho & setembyo de 1983 - 4 dificil

transicho para 0 receitudrio do Fundo

fe autoridedes responderam ds  pressbes do Fundo cedendo gradualmente as suas
exigéncias, fNo entanto, cono veremos, a evolugdo da politica econBmics hos
préinimes SRl meses revels gue © goverto enconbroo grandes dificuldades para

articular 2 sustentaclo politica necessariz para implementar as recomendasbes

Y. ides, ibides, p. 135

i, fosn diz o docomento do Fundo, *...e viste do pmportante papel que & pelitica de rendisenios desespenha mo
processs de ajustasents, as principais incerteras sobre & fulure politica sslarizl precisarliae] ser
dissipadas, & & conselidegdo adequads desta politits assequrada, antes dx conclusdo da pegotiagdo cow vistas
& uda epdificag¥n ou programz subjacente do acordo aspliade,,.*. Ides, ibidem, lor. cit.

ti. ldes, ibides, joc. cit.

12. & respeito, o docusents afirma:  “Evidentesente, seria preferivel use: redugdc ap invés de ue aveents no
nivel de desesprege -- este roteirs {& ruptura da inderapdo dos saldrips) tasbém poderd ser politicasente
sais areitdve]l, ppste periodo de retorng # despcracie parlamentar, e aphs recentes distirbios secizis e Sy
Paulo e Riv de Janeire®. Ides, ibides, loc. cit.
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do Fundo,  Na realidade, o cardter altamente regressivo e discricioodrio das
medideas evigidas pelo Fundo estreitoc fortemente a base de apoio do governo,
levardo-o & um dsolamento gue, durante algun tempo, comprometsu serismente sua

eredibilidade,

Em conssquincia, durante esse periodo a politica econdmica  fol marcadamente
trbulenta & inconsistente. A maiores dificuldades foram provocadas pela
centradigdn entre a rigider das politices salarial, fiscal e monstéris exigidas
pelo Fundo e a intenglo do governo de evitar um agravamento da crise social, de
rieduzir o deficit pablico combinando cortes de gastos com redupdo de despesas
financeiras e, por fim, de preserver o8 setores endividados de um

patrancuilamento financeiro.

Dee dunhe ao fimal de setenbro, pocdem-ss diferencisr basicamente dois momentos.
G meados  de jultyr, 0 governo procurod dntensificar as medidas de ajustamento
sem atender integralmente & exigincias do Funde, sspecialmente no ogue  diz
respeito & politica salarial. A partir da segunda metede desse mds, as

autoridades sucumbiram & pressfes do FMI, atscando a guest®s salarial.

4.2.2.1. A opcl¥n pela  linha de menor resisténcia - corte de gastos piblicos e

expurgo na correqlioc manetaria

Até  meados  de  julbo, as autoridades procuwraram, em aloguma  medida,
preservar os  saldrios e os setores endividados, Jjogando o maiore
pese  de ajuste sobre as estatais, estados & municipios e sobre os

detentores de ativos finmanceiros. Frovaveloeote & relubtincia em moyer na ied



170

salarisl = & principsl reivindicego do FMI — foi condicionads pela

preccupaslio do governo com O clima  de grande instsbilidsde social, agravado

pela ccorréncia de disturbios sociais nas principais capitais do pais.

O primeiro movimento parea desobstruir o2 entendimentos com o FMI sUrgiu no
infcio de junho, tom a promulgagdo de un novo pacote econbmico, destinado a
reduzir © déficit pablico. Simultansanente, a fim de atenuar a crise de
liguidez enfrentada pelo setor privado e, assim, conseguir maior apoio para
implementar o ajuste fiscal, alterou-se novamente & politica monetéria,
implementando—se algumas medidas para aumentar a oferta de crédite e diminuir

as taxas de juros.

1 pacote fiscal abarcou wha diminuigko dos subsidios crediticios e wn aumento
do controle sobre os gastos do seber pdblico. Os custos dos créditos oficiais
aps setores agricola e exportador, bem como &8 micro, peguenas e médias
enpresas, foram desvintulados do INPC, ficando atrelados & uma porcentagem

e am tormo ge BIY —— da varisgdo da DRTN mais ume taxa de juros fixa 5.

£3, & proporgdu de corregdo sonptdrie gus incidiria sobre ps  virios tipoe de operagles crediticias deveria
susentsr grafualeente até 1983, guande a saiprie do créditoc concedide pelo setor poblice pessarie a ter
corresko  monetdriz integral. 4 Res. 827, de 09.06.83, estabeleres o vronograse pars a redugdo nes subsidins
nos rrédites rural e sproindustrial. Tais crégitos tiverae seus custes Tirados ex 3 3.3, e 31 a.a,
respectivasents, ais use percentages de veriagdo da ORTN. Nas dreas nfo intentivadas, tal percentages ficou
er B5%, 951 e 100% para 1983, 1984 e 1985, respectivasente. Tals pardsetros fasbbe passaras @ vigorar pars a
Waioriz 6os programas especiais. § crédito reral fornecide pelos  bancos tosercisis teve sus taxa e jurps
reduzida. A Bes, H2E, de 05.06.9%, estabelecev gue o5 crédites rurais e agroindestriais, i contratados sos
termps da Res. 782, passarias & ter jures de BOX e 901 a.a. mb segundo sesestre de 1983, & Res. 832, de
09,0683, reduziv o subsidic nas operagles de crédifn 4 exportagdo, fixando ses rests, até 31.12.83, =
807 2.2., e a partir de 1984 es juros de 3% 2.z, mais 701 da variagdo da ORTN verificeda es cada semestre. 4
Res. H34, de 09.04.83, diminuiu o subsidio ac crédito concedido 35 wicro, pequenas e wédias empresas,
estabeierends que sep custo ficaris sujeito a jures de 37 a.a. mais uma percentages da variagdo da ORTH {en
substitui¢¥s as INPL), Nas areas nfp incentivadas tal percentages seria de B3I, es 1984; e de 100, ea 1985,
£ isportante ressaltar, no entante, que ainda ee junho de 1983 (roso veremos adiante) o cdlculo da corregdo
aonptiris foi alterado, atesuande a redogd¥c de subsidios prossvida pela nova politica de crédite pficial.
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Para diminuir os gastos do setor poblico, o BACEN comecon: & fiwar limites
mensais & expansdo dos snpréstimos do sistema financeiro doméstice ds ETPreses
estatais ® aos governos federal, estaduais e municipais., Os tetos impostos pels
Resolugdic 831 ~— o principal instrumento utilizado durante o programa de
ajustamento para controlar os gastos das estatais, estados e manicipios —

foram sistematicamente fixados abaixo da inflaglo 24,

Aoy mesms  tempo, O governo procurod  reforgar & arrecadagBo fiscal elevando a
carga tributéria das pessoas Juridicas, particularmente das  instituighes
financeliras; langando 3o de  enmpréstimos compulsérios; e auwmentando &
disponibilidade de caixa da Unilio em 1983 e 1984, atraves da antecipago do

recolhimento dos impostos federais *°.

Com o objetivo de atenuar a crise de liguider do setor privado & reduzir as
taxas de Juros, © OMN suspendsw os limites quantitativos mas operagbes de
crédito dos bancos comercisis e de dinvestimento e, com a excegdo dos
financisamentos & bens de conswno, dimiruiu as  aliguotss de HF sobre as
operagies de crédito *¢. No entanto, €& importante assinalar que n3o se

pretendis abandonar as restrigles monetérias, mes apenas aliviar seus efeitos

14, Res. B33, d& 09.06.E3. Me sefesbro gesse ano, o ieto impesto por esse Res, & espansde do entividamento
internc do setnr pblice foi fixado e nivel 3,8 & 17,2% inferior &s varjegbec da corregde senetiriz e da
infiag¥o, respeciivasente,

15, 0 DL 2027, de 09.08.83, instituiu gue e partir de €1.0.783, es pessoss fisiras e juridicas pagarias Isposto
ge Kenda na fonte, coe allgecta de 4%, sehre genhoe rom pperagbes financeiras, 0 BL 2031, de 09.08.83,
anteripoy 0 recolhisents do Isposto de Rends das  instifuighes f{inanceirss, estabeletends o regise de
pagasentc sensal go lapostc  devide. As Portariss 135 e 136, de 09.06.83, reduziras o prazo de persandncia
gos tribuies  federais nas instituigbes bancdrias, assis romo disinuiras o prazp para as  empresas
transferires o imposto de renda ne fonte de seus sspregados. B DL 2030, de 09.06.83, triou us eapréstisg
roapelsdric de 101 sobre a aliguola do imposto de renda incidente sobre dividendos, juros e lucros a vigorar
de 01.07.83 & 31.12.83. Tal decreto tambénm instituiu o isposte de renda na fonte, com aliguota de 3%, sobre
pagasenito de pessoas juridices a serviges profissimmais prestados por sociedades civis,

4. Resolughes 83% e B30, de 19.06.83, & aliguota bésita de JOF foi reduzids de 4,41 para 1,5 e a incidente
sphre o crédito iscbilidrip diminuiv de 6,90 para 1,8, A diminuigds do IOF implicaria uea perda de receits
de 0,13% & §,257 en 1983 & 1904, respectivasente,



172

sobre o8 wetores empresarisis mais fragilirados. Por isso, preocupadas com o
impacto moretéric dessas medides, as sutoridades complementaram-nas aumentsndo
significativamente © compulsdrio dos bancos comercisis sobre os  deptsitos A

vista e o compulsdrio dos bancos de investimento sobre o5 depdsitos a prazo *7,

E importante observar que o impacto monetario provocado pele liberag®o das
restrigles quantitativas & operagles ativas das instituighes financeiras
dgonbésticas também serisa parcialmente neutralizado pelsa elevagXo dos depbsitos
an moeda  estrangeira do setor privado no BYCEN. Isto porgue, enm um contexto de
forte incerteze camblal, & maior disponibilidede de crédito doméstico
permitiria que algumas empresas endividadas em moeda estrangeira — aguelas gue
gonitinuassen tendo acesst ap financiamento interno ~— substitulssesm divida em
tblares por divida em cruzeiros. As medidas destinadas & reduzir alguns dos
fatores mue pressicnavam as  taxas de juwros reforgariam o estimulo a esse tipo
g operag 3. Para se ter idéia da import#ncia desse mecanismo, de Junbo a
gdezambro de 1993 oz depisitos em moeda estrangeirsa no BARCEN por parte do setor

privado aumentaram guase 50X, alcargando US% 4,3 bilhBes no final do ano 22,

Ao longo de junho & mo indcio do  prodgime més  as avtoridades reforgaran ©
combate an deficit pdblico reduzindo o subsidic an trigo & promovendo
enpressivos reajustes nes tarifas e pregos das estatais, especialmente nos

preqos de derivados de petrdlieo Y. A3 mesmo  tempo, as estatals sofreram um

7. & FRes, 833, de 09.06.83, aumentou o depbsito cospulsbric sobre depbsitss @ vista dos grandes, sbdios e
pequents  bancos ea 5 pontos percentuais, fazendo-os passar @ 30X, 451 e 6L, respectivasente. O depésite
cospulsbrio doz bances de investimento sobre depbsitos a prazo passou de 5% para 101,

18, Através do BL 2029, de 09.06.83, o governe procurou atenusr o ispacto da maxi sobre as espresas endividadas
en dblar, toncedendo-lhes tratamento especial no pagamento do isposto de renda.

15. No final de junho o prego do trigo foi elevads es 1001, Ds derivados de petréiep fiveras seus pregos elevados
ep cercs de 457 nn inicip de jumho, Be acordo coa o governt, o torie no subsidios a esses pregns deveria
proporcionar  uma economia nas fimangas ptblitas de 0.32 do PID em 1983 e 0.201 do PIB es 19B4, Tal estimstiva
supunha a eliminaghtc de subsidio ao trigo ex 1984,
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corte de N4 no  total das despesas correntes previstas para Of proximos toze
meses; e  tiveram fortemente limitads, pels EEST, mus sutonomis para decidir

gastos con pessoal e com investimentos =7,

Segundo as estimatives oficliais, esse conjunto de medidas deveria proporcicnar,
até o final de 1984, wna diminuigdo to déficit pablico de 3,9% do PIB, dos

guais 1,3 pomtos percentuals ainda em 1983,

Preocapedo com & acelerspdo dos preqos @ com o impasse Na negocisgdo com o FMI,
ne final e junho O governo procuwroy aprofundar o ajustamento do setor pablico
e o combate & inflagXo, tomando uma s@rie de medidas destinadas a desindexar
parcialmente os pregos, saldrios, ativos financeiros e contretos., Embora o
governo tenha promovido um expurgo no indice de reajuste salarial, & importante
ressaltar que, & principic, o maior Oonus pelo reforgo do ajustamento aimnds ndo

eweris recair sobre os salidrios.

Em tese, as medidas adotadas exigiriam a contribuiglico das grandes empresas
oligopolistas, que, como veremnos, deveriam cOnprimir suas margsns de lucrp, e
dos detentores de haveres financeiros e contratos indexados &  correcio
monetaria, que teriam seus ativos desvalorizados. E fundamental assinalar, no
entanto, gue, em funglo da maxidesvalorizegXo de fevereliro, umsa paris desses

ativos havia sofride forte valorizagho.

No que diz respeito & pregos, o CIP dimirciu o limite mensal para reajustes

atomaticos de 904 para B804 da  variagdo da  RTN, ampliando, de

20, Dis 203k e 2037, de Z8.06.83. A redug¥o nas despesas correntes das espresas estatais deveria proportionar
uea economia correspondente & 0,20 e 6,751 do PIB es 1981 e 1904, respectivamente.
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aproximadanente 200 para 300, © numerc de produtos sob sua vigiléneia =, No
Que se refere aos salérios, a FIRGE foi autorizads & deduzir do céleule to INST
D impacte da retireda do subsidio 80 trigo e aos derivados de petrbieo.
Todavia, como mencionamos, & importncis dessa Gltima medids ndo seris muito
grande, pois entre junho e julho o INC ajustado acabou ficando apenas

2,5 pontos percentuals abaixo do INFC sem expurgo.

A medida de malor impacto foi @ decisdo de iniciar um processo de desindexagho
do mercado  financeiro, atrelando—se, a partir de julho, a variag®o da correcio
mopetaria so  IGP-DI ajustado ==, Até novembro de 1983, guando estes indices
viltaram & ficar alinhados, & correg¥o sofreu ume variagdo 14,5% inferior & do

IGF-DI (plens).

Fese expurgn da corregdo monetéria tinhe como objetivos contribuir para guebrsr
as expectativas inflaciondrize e reduzir o déficit piblico, impondo ume
desvalorizac¥no no estogues da divids piablica mobili&r-ia. Assim, © Qoverns
procurava atenuar o impacto extremamente negativo da desvalorizaclo cambial ge

fevereiro sobre as finangas pablicas.

Conmtudn, & necessério ressaltar gue sssa medida teve um cardter altamente
regressivo, pois  incidiu indiscriminadamente sobre todos os detentores de
stivee indexagdos & correglo, sem diferenciar & poupanga das  familias da
poupanga dos  grantdes detentores de rigueza. Ademais, tabe lembrar gque os
grandes poupadores eran exatamente oz agentes com maior agilidade para proteger

o valor de sew patriménio, transferinds sua rigueza para outras formas oe

Zi. Poriaria 14 do CIP, de junho de 1983. @ controle de preqos tinhe seu prazo de vigbecia indeterminade,

72. Res. BAL, de 28.06.83. & taxa de cdsbio continuaria atrelada & variag¥o trisestral do JBP-DI, conforse havia
sigo estabelecido pela Res. B0Z, A magnitude do ajustasento no IGP-DI ficeria ap arbitrip das auteridades
econdeicas.
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aplicagdo de  modo & tirer proveito des oportunidades de expeculacks,

exacerbadas pelo clima de grande incerteza gue reinave na economia.

Eeta medida foi complementada comum nove mudanga na politica de divida
pablica. Em primeiro  lugar, 8 fim de evitar problemas com o financismento oo
déficit publico, o BACEN possow & trocar ORTNe  por LTNs, intensificando um
movimento gue  J& vinha otorrendo desde maio, quando o temor de um expurgo na
correglic monetaria comegou & deslocar a demanda de ativos para titulos

prefixados.,

Em segundo, como & rentabilidede dos titulos piblicos foi fixada bem abaixo da
inflag¥n, a fim de evitar que as instituighes financeiras passassenm a  ter
prejuizos com o carregamento de suas carteiras as  autoridades monetériass
alteraram novamente a politica de over, reduzinde suas taxas de rentabilidade
(ver Tabela 40 e Grafico 2) . A4 redusdo nas taxas do overnight tambem
giminuiv o custo de financiamento da divids, conbtribudinds para contrair as

despesas financeiras do setor pablico.

fssim, tantc pels desvalorizag¥o do estogue da divida mobilidria como pela
redusdn de seu custo, o déficit piblico seria reduzido. Com gsse expediente, o
governo pretendia  evitar o Onus politico e o impacto negativo sobre o nivel de
atividade gue seriam gersdos pela implementagBo integral das medidas fiscais g

salariais gue vinham sendo recomendadas pelo Fundo.

73, Contudu, coss as LiMs eras contabilizadas pelo sew valor ge face, que inclula os juros prefizades, do ponto
de vista contdbil & sisples troca de ORIN pela LTH iaplicave elevagdo do dbficit piblico, pels ronceito do

Fenda,
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Em meagox de Julho, aspesar de © govermo haver adotades boa parte das
recomendagles da  missdo técnica do FMI, comegando, de tato, a implementar wma
politice econfmice de cunto restritivo, o impasse na negociag¥o da prévima
carts de intengles ndo bavia sido superado. O Fundo continuava insistindo na
necessidade de medidas “eficazes" para conter & inflaglo, de um aperto
adicional ne politica fiscal e de wuna meior desindexag®o dos salérios. Esta
wltima quest3o permanecia sendo o principal ponto de conflito entre as

asutoridades brasileiras e o FMI.

A persisténcia do impesse  tinhba levado & tens&o com a comunidade finamceira a
wna situagdo  limite, colorando na ordes do dia & possibilidade de uma ruptura
nos entendimentos. O governo chepou a  acenar com a hipdtese de wna solugl3o
wnilateral para o problema da divida externa; contudo, diante de sua falta de
credibilidade e do réapido agravamento da tens3o social, as autoridades na
realidade n¥%o dispunham de condigBes politicas para adotar qualouer tipo de
atitude ogue implicasse wum confronto sberto com a comnidade finenceira

internacional =<.

Além da falta de apoic politico interno, ¢ importante assinsler Que o
agravamento da crise econfmica tornava as autoridades extremamente wvulneraveis

&z pressbes do Fundo, reduzindo & guase Nada sed raio de manbbra na negocisglo.

24, Desde maiv, guandc romsgou p impasse nos entendisenivs cos o Fundo, erae frequentes as noticias, plantades
pels governo, de gque o encaminhasento da negotiagde da divida externs poderiz sefrer usa mudanga redical. 4
seguinte reportages ilustra bem esse tipo de atitude: *0 FAI terd de iiberar dinda este més 3 sequada parcela
aee 8o crédite aspliade ..., porque oo tontrérin @ Pals serd forgado 2 adolar 'usa solugdo traomdtice’,
afirsou ontes ur assessor do Ministério da Fazerds", §_Estado de S3p Paula, 14-00-83., & respeitc das
dificuldades de governos conservadores romperes tow @ cosunidade financeira internacional, ver tapitelo I,

iten 1.4,
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No lado externo, sapesar do excelente dessmpenho  da balanga comercial, o
estrangulamento canbial asfixiava & capacidade de importagdo e  exscerbava a
expectativa de uma nove maxidesvalorizagdo do cruzeiro. O sacdmulo de atrassdos
alcangava alge em torno de UB% 1,5 bilhan. O pais estave, de fato, em

maratdria tonica.,

No lado intermo, & situagdo n¥o ers menos dramética. Pressionada pelo impacto
dos reajustes de pregos do setor piblico e pela elevagdo dos pregos agricolas,
a inflagdn voliave & acelerar-ge, alcangando em junho o patamar de dois digitos
an ms, Além digso, desde maitc a tendéncia recessive vinha se intermsificando.
A crise de ligpuider enfrentada por muitas empresss @ a forte instabilidade do
sigtemas financeiro n3dp permitiam  vislumbrar nenhuma  perspectiva de reversio

desss conjuntira (ver Tabelas 392 € 41).

Miitos dos problemes ectnfmicos haviam sido gerados ou agravados pels propria
intervengdo do governo. A8  principais dificuldades decorreram 0o expurgs na
correglo  moaetaria, o gual fazrisa com gue vériaes operagles do sistema
financelira, principalimente as de captagdo, pessassem a operar com texas de
Jurps reais negativas (as  taxas dos ChBs, por exemplo, ficaram abaixe da
corregdc monetéris entre Junhe @ novembro). Isto diminuis a oferts de créditn,
picwando & Ccrise de liguider, e estimilava fortes movimentos especulativos em
dolar, ouro, aebes & imdveis. A ircompatibilidade desses medida com a fixagdo
das taxas do oveenight acima da correcdic monetéria e com a politice de
reajustes cambiais eguivalentes & inflagdo também gerava fortes desequilibeios
entre o8 varios segmentos oo mercado financeirp, produzindo  instabilidade,

especialmente no Sistema Financeiro Habitacjonal.
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Por fim, a8 frequentes siteractes nma politica wcondmica reforgavem  as
incertezes dos  agentes, desgastando aindea mais & credibilidede das autoridwes.

& intensificando a instabilidade dos mercedos, reais e financeiros.

£.2.2.2. 0 arrocho sobre O salérios ~— o Decreto-Lei 2045

Em meados  oe Julho 0 governo decidiu sncampar a recomendscfo de modificar a
politice salarial. &m uma rewnido do Conselho de Begurangs Nacional, sob um
clima de forte tensdc politica, fol promulgado o DL 2045 =8 Eeta nove lei
salarial determinou que, de agosto de 1987 a 31 de julho de 1985, o5 resjustes
ficerian limitados & BOZ da varisgdo semestral do  INPC mals wn acréscimg de
prodiutivicdads, decretsdo pelo proprin governo, que ndo poderia ultrapassar a
variagio do procdute per capita do ano anterior  (ver Quadro I11). Durante a
vigincia do DL 2045, os resjustes de alugueis residenciais £ de prestagbes da

cass propria seriam equivalentes & atualizagdo dos salérios.

Ac lado da mudanga na politica salarial, as antoridades intensificaram o apertio
fiscal, adotando uma série de medidas que vinbam sendo exigidas pelo Fundo,
entre ag guals £ importante destacar: (i) & corisgn do COMR -~ Comite
Interministerial de #Acompanbamento da Execugdc de Orgamentos Fublicos -—,

destinadoc a compatibilizar os gastos realizados através dos orgamentos fiscal,

75. B exposigdo de aotives do DL 2045, de 13.07.B8, airibula explicitemente & mudanga n2 lei salarial s
recessidade de “evitar a deterioragdn da situagdo financeira (international) suscetivel de afetar 2 Seguranga
Hacional®*. Em 15 de seteabro, contesplando uss antigs reivindicagdo do FMI, o governo fixou em zerm o
acréscisp de produtividade para 1783,
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moretério e SEST com &x metas de controle do déficit poblicop (ii) & adocho de

fovas providéncias pera elevar & arrecadsgdo fiecsl=e,

Junto com o aperto salarial e fiscal, © governo anuncios o tabelamento
trimestral das taxas de juros cobredes nos empréstimos dos bancos comerciais,
de investimentn e de desenvolvimento, fixando-as entre 5% e &% an més, para as
operagles ativas com recursts  internos de praro inferior a 180 dias; e entre
2a¥. e 28/ a0 ann, mais correqdn monetéris, para as operagbes & prezos

superiores =,

0 tatelamento de juros vissva fundamentalmente ad (1) reduzir as taxas de juros
nominaisg, a fim de aliviar as despesas fimanceiras dos setores endividados
intermamente; (ii) facilitar o finenciasmento do déficit piblico; e (iii)
restringir a liguidez da econonia, o gque era consideradeo indispenssvel para
quebrar as expectativas inflacionariss e viabilizar o processo de desirdexacdo

da economia.

0 tabelamento também auxiliaria o financiamento do setor piblico, na medida em
ogue, de um lado, forgaria as  instituigles bancérias a reduzirem as taxas de
captag®o, diminuindo a concorrEncia de seus paRpels com o8 do govermoi e, de
outro, reduziria drasticamente a rentabilidade de suas operagles ativas,

facilitangn a captagdo de recursos disponiveis no proprio setor bancério 25,

2%, & Portaria Intersinisterial HF/SEPLAN 200, de 27707783, criou o COMOR, B DL 2047, de 20.07.83, instituiv us
eapréstise compulsbrip para financiar ¢ socorre as regiles atingidas por ralemidades pdblicas equivalente a
4% sobre os rendisentos de pesspas flsicas que excedesses Cr$ 3 ailhbes no exercicio de 1983,

77. Res, G44, de 13.07.83, e Circular 799, de 18.07.83.
7B, Adicionalmente, supunha-se que 2 disinuigdo dos jures internps aumentaria ps depbsitos na Res. 437
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A partir de agosto, a mtqbilidade e liguidez das cadernetas de poupangs foi
anpliada, reforgando ainda mais & contraglo da liguidez™ ({ver Tabela 842,
Aumentando a competitividade de  poupanca emn relagkc A= outras aplicegles, o
governo  procursave  reverter os  fortes sagues nes  cadermetas, quie  vinham
xorrendo desde maio, como  consequintia de fixesdo da corregBo monetdria em

nivel significativamente inferior & taxe de juros praticada no overnight =2,

Em agosto, a fTorte contraglo da liguidezr provocada pelas medidas acima
mencionadas fol agravada pela agressiva politica de captag®o de recursos das
autoridades monetiérias no mercado aberto (ver Tabela 4%). Esta politica levou
o BAEN a modifivar a politica de juros do over, fixando suss taxas no mesmo

nivel da inflagdo {ver Tabela 40).

Ao lade das medidss pare aprofundar o ajustamentn interno, o sgravamento da
crise de estrangulamento cambial tomou necesséria uma intervens®o no mercedo
ge divisas, No  final Julho, em face da falta de perspectiva de um réapido
desfechs na negociagdo com  os credores  internacionais, as  autoridades
centralizaram as operaghes de vé&nmbio ne BACENT:, Tal medida tinha como
principal obistive evitar que os pagamentos atrasados aos bancos internacionais
wltrapacsassem 0 prazo maxime permitido peles legislagho dos paises credores.

feiicionalments, esta providéncie permitiria a0 govermo  administrar as

¥, Através fa Rex. 192 do BRH, de 01,08.53, & liguide: dos depbsiios es caderneta de poupangs passou 4 ser ge uz
sfs, eubsiituindo 8 regre anterior que esiabeleciz um praze de cardncia de trés seses pars os depbsites
inferigres 2 500 UPCs ¢ de seis meses para os fque excedessea esse limite. A Res. tasbéws crioy o depbsits a
prazo ainisc de dois anos e juros de 8% ao ano, 0 DL ¥ 2045 de 20.07.B3 elevou o lisite de isengdo do IR-
fonte sobre iurss e dividendos de caderneta de popupanga de 2000 UPLs para 330¢ UPLs.

3. En junho, os depdsitos de poupanga haviam registrade contragde real de 7,11 {quande deflacionados pela
correg¥o sonetérial £ de 8,77 (guande deflacionados pelo IBP-DI} es relagdo sc saldo de abril. Fw agostn, o
governy procurou evitar o desequillbrip enire a rentabilidade da cadernets de poupangs e & do overnight,
fizando uma correcho sonetéria compativel cos @ politica de taxas de juros desse sercade. Mesmo assim, e
agoesto o gver apresentou rentabilidade 7,5% a.a. superior & da caderneta.

31, Res. 851, de 29.07.83.
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gisponibilidades de divises com un minimo de racicoalidade, evitado o colapso
rno abastecimento de matérias-primes estretégicas parsa © funcionamento da

BoOnomia,

Nao obstante & evidente mudanga de atitude do governo brasileiro, no final te
agosto varivs fatores continuavam impedindo & conclus®o de um scordo com o
Fundo., Em primeiro lugar, & aceleragio da inflag®o inviabilizasva as metas de
desompenho  gue  vinham sendo negociadas. Em segundo, diante da graende
instabilidade econBimica e da adogio do  tabelamento dos jwos, os técnicos do

FMI tinham recelo de avalizer o programa de ajustamento brasileiro.

Aasim, & negociasdo com o FMI terminou se arrastands por um periodo superior ao
iniciazlmente planejado (pois priginaimentes previra—se a apresentasio de uma
3= Larta de Intenglies no final de julho). Porém, até meados de setembro as
condighes gue wviabilizaram a apresentag®o da carta de intengles acabaram

amatiurecentdo.

Mo plans  da politicea econBmita as autoridades procuraram  atender b  duss
prifncipais exigencias dos técnicos do Fundo. Frimeiro, o prego do trigo foli
reajustado, diminuindo significativamente 0 subsidio a seu consumo ™, Begundo,
as autoridedes abandomaram o tabelamento de  Juros, permitinds & cobranca de
correclo monetéria mals jurps de 204 a 24% ap ano nos créditos com  prazo
inferior & 180 dias. Essa medida, na reslidade, tormara-se urgente, pois, em
funclo da paralisegds quase total da oferta de crédito, os empresérios,
principalmente os nacionais, estavam enfrentando wna dramé&tica crise de

liquidesez.

32. Em 05.09.83, 2 SUMAB autorizou uwa elevagio de 401 wo prego do triga.
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Aicionalmente, ss  autoridades reforgaram © controle sobre os gestos do setor
pablico, modificando os critérios para cobertura, pelp Banco do Brasil, dos
encarpos da divids externa. Com a instituigdo do Aviso MF-30, o governo Dasso:
a diferenciar o pagamento de juros e amortizaches pelas  entidades que tinham
conseguido aviso de prioridade para endividamento externo, mas gue sncontravam
dificuldades para ter acesso aos recursos do relending, & por agquelas sue
havian recorrido & essas operagles sem prévia sutorizagio das  autoridades,

mlitas veres como expediente para aumentar suas disponibilidades de caixa ==,

0 Aviso BE-588 passou & ser aplicado apenas & este sequndo casn, sujeitends os
dirigentes dessas sntidades a penalidades legais mais rigorosas. As outras
operaghes, regulamentadas  pelo Aviso MF-30, ficaram caracterizades como
enpréstimos-ponte, que serviriam para antecipar ¢ atesso  das mpr—esaah avs
recursos, atdé gue 08 empréstimos extermos  fossem liberados, Com pssa medida
pretendia—se dar msior racionalidade ao controle das despesas, preser-vando a
capscidade de gasto das entidades cuwios enmpreendimentos fossen consideradoe
prioritarios € enrijecendo o contrple sobre as entidades cujos gastos deveriam

ser contraidos.

Alédm desses  ajustes na politica sconfmica brasileira,. em setembro bowve também
wne mudanga  de atitudé do FMI. Freocupads com o impasse nos entendimentos com
os bancos privados, 0 Fundo recuou de sua  posigdo original  {gue colocava a
conclusiio de um acordo oom comitd assessor como precondicdo para a assinatura
de una nova carta de intengbes). Tal atitude foi farilitads pele fato de gue

desde julhn oz entendimentos haviam progredido, tendo side alcangado um acordo

33, Aviso WF-3¢, de, 29.08.83. A respeito consultar: LUNDBERE {1983}, esperialsente, p. 12, e BEASOTOD, p. 181-2,
Ea fevereirp, o governp triaria uma nova sodalidade de espréstiso-ponte, o dviso AF-09,
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preliminar en relaghs & principel guestdo ds primeirs etapa de conversagles com
os bancos privados: & contribuighn dos credores externcs para o financismento

g balango oe pagamentos em 1985 e 1984,

A decisdo do PMI de desobstrudr os  entendimentos  tanbém deve ter sido
influencliada pelo temor de que a persisténcis do impasse acabasse desgastande
ainda mais & }4 bastante precéria base de sustentegd®o do governo Figueiredo. No
inicio de setembro, a substituigdo do presidente do Eanco Oentral, Carlos
Geraldo Langoni, por Affonso Oelso Pastore, un homenm da estreits confienga do
ministro Delfim Netto, indicara gque o govermd havia jogado todas as fichss no
programa de  ajustamentn., As razles que haviam levado & demiss3o de Langoni
— mue discorddncia com relagdo & truculéncia do ajuste exigido pelo FMI —
fazian do MinisbroChefe da SEPLAN a personificagio da vontade do Fundo no

Brasil >,

Fercebendo que & aplizeg¥c do programa de ajustamento deperdis do destino de
Delfim, oo Fundo ndo poderiz permitir gue a demora na apresentagdo da carta de
intengbes contribuisse para aprofundar a crise secondmica €& politica,
fragilizentdoc a posiglo do ministro.  Ne realidade , os desdobramentos da
comiuntura Mo deixavam an FMI outra altermativa senSio avalizar & 3 Carts,
mesme pereistindo uma série de incerteras om relaglo & capecidade do governo de
cumpri~la., |Nessa altura dos acontecimentos, o Fundo woltava a atuar em

putreita cumplicidade com as autoridades locais.

Deste modo, em meados de setembro o5 técniceos do FMI e as  autoridades

brasileiras finalmente concluiram os entendimentos em  tormo da nova carta de

34, LANGORY (1983).
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intengles,. No entento, na  vésperas de  mus apresentacdc  (ocorrids em 15 de
setembro), contrariando a filosofis liberalizante do programa de ajustamento, o
governo diminuiu  a disponibilidade de divisas para viagens ao exsterior e

decreton un racionaments sobre 8 distribuiglo de derivados de petrblec &=,

4.2.5. A 3= Carta de Integbes — 0 governd Figueirsdo sob controle do FMI

A 3> Carte de Intenghbes deve ser entendida como um marco gue simbolize a
capitulagdo final do governe brasileiro ante o FMIL.  Além de legitimar as
exigéncias do  Fundo, recmfvécendc & torreedo da estratégia de ajustamento por
ele estabelecida e o atraso em sua implementagds, as autoridades aceitaram
novos & mals eficazes mecanismos de monitoramento.  Isto significava, na
pratica, gue, nos Qitimos meses de 1783 e em 1984, o0 ajuste intermo deveria ser
intensificado e gue o governo havia cedido, quase que totalmente, o seu

atributo de determinar os rumos da politica econtmica,

A nova carte introduziu algumas modificegles nas metas do programa de
ajustanento para 1984, sstabelecsu novos policy wunderstandings 2 redefiniu as

metas de desempenho para os dois Gltimos trimestres de 1983 (ver Guadro 11).

No que se referse As medides de politica econdmica, seguindo a orientagio do
documents que  havia sido preparado pelo FMI em julho, as autoridades
sdicionaran os seguintes compromissos &0s Gue J& haviam side acertados nas duas

cartas anteriores:

35. & Res. 854, de 14,09.83, lisitou a compra de diviss para viages ap exterior em Us$ 500 para todas as regides
aents 3 Aedrica do Sul e fentral, cujo Iimite firou estabelecids em Ust §00. Portaria 268/B3 do LNF.
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(#) eliminar todo mubsidic ac prego do trigo até junho de 1584,

antecipando enm Wt ano © cronograma originalmente estebelecido;

{b) reajustar o prego oo ago € da eletricidade no restante de 1995 de
moio & gerar, até o final desse ano, uma elevagdo 54 acime da

variagin da RTN ==y

{) elevar 05 pregls tos Bervigos piblicos na mesma proporedo da variagin

da inflagho ¥

{d) suspender o controle de pregos, assim gue a inflagBo comegasse s

arrefecer;

{®)} promover um substancial corte nos investimentos das empresas estatais

e realizar economias RKiplementares nas suss despesss de custeio 29

{f} suspender, airnda em 1983, a centralizag3c do cémbiog e

{g) elevar & participasdo dos estadoe € municipios na receita tributéris

e limitar ainda mais seu agesss ao crédito interno.

MNo gue diz respeito &s melas gerais do programe, para O ano de 19807, as

autoridades assumiram os seguintes compromissos:

I8, Moz oito primeirps wmeses do ang, o5 pregos do ago e eletricidade haviam ausentado 89,11 ¢ 90,31,
respectivasente, enquanto & variagdn da ORTN tinha sido de 81,61.

I7. Kos primeiros cits seses do amp, s pregos dos  servigos teleffnites, de correios e telégrafos, portes,
transparte ferrovidrid, transporte aérec e saneasenis haviam ausentado 75%, 25%, 89,71, 94,31, 39,07 ¢ 95,51,
respectivasente. No spsa periodo & variag¥o do fBP-DI alcangarz 108,71,

36, Ex 1984, p vorte de investimepto deveria alcangar algs e torse de 1% to FIR,
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(8) no Qltimo trimestre, & taxe de inflagdo deveris ser da ordem de 57 ac s
Embora & Carta n¥o explicitesse & meta anual de inflagko, as estimativas
utilizadas na definicl dos critérios de desemperbe supunbam une inflaghp

anvial em torro de 1527 e une inflaglio média de 1387 =¥y

{b} até o final do ano, 8 expansdo da base monetéria & dos meios de pagamento

deveria limitar—se a P04 59

i€} a politica fiscal teria mals duas metas de controle: (i) o déficit
operacional do setor pablico (DOSF), definido como sendo igual &s NESP
mErOs 0 valor correshondente A corregBo monetéria 8 cambial  incidente
sobre o estoque da divida piblica® . O DOSP teria tetos trimestrais e, em
1983, deveris ser reduzido para 2,74 do PIB; e (ii) limites mensais para o
nive] de endividaments do governo federal, empresas sstatais e governos
estaduals e municipais {ver Tabela 44)., Esta condicionalidade n&o
cervetituda unm critéric de desempenhs  propriamente dito, mes seus
resultatos deverian ser apdrados pelo DOMOR & comnicados as FMI, com uma
defasagem de no Mdxime guatro semanas, pols os desvios em relagdo as metas

seriam obieto de consultas com o setor téonico do Fundo.

Paor fim, como se pode observar no Duadro II, a 3% Carts redifiniu os critérios
de desenmpentyy pars 05 dois Gltimos  trimestres de 1963, modificando as metas
referentes 8o balango de pagamentos, déficit nominal, crédito intermo liguido e
sndividamento externo llguido. Ap lado dessas metas foi acrescentadn o

compromissc de eliminar todos os atrasedos até 31 de dezembro de 19HZ.

39, Brasil - Programa Ecopdaice (BPE), vol, 2.
§3, No final de agosto, o crescisentt acusuledo dessas varidveis havia sido de 26,87 ¢ 30,0%, respectivamente.
§i. & metologia de cdlcelo do déficit operacional e sva isportdncia cose varidvel de controle das autoridades

erondeiras =80 discotidas ea BLIVEIRA (1%88]).
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A 3 Larta de Intengles também introduziu algumas  inovepbes importantes nos
recanisnos de monitoramento. Em  primeiro luger, com © oObjetivo de eviter
problemas de continuidede no programa caso  ae negociaches com OB credores se
arrastassen para o ano de 1984 (0 gue era bastante provavel), o cumprimento das
metas referentes ao desenpenho do balango de pagamentos e aos  limites de
crédito intermo  liguido foi explicitamente condicionadso 80 desembalso dos
recursos negeciados com o5 bancos comerciais na Fase I & & entrada de

finenciaments exteno adicional por conta da Fase I1.

Em segundo, foram introduzidas doas modificagles que contribuiriam para melhor
adequer os  pargémetros do  programa de  ajustaments & realidade da  economia
brasileira. A fim de dar maior consisténcia & varidvel-chave gque orientava a
politica monetéria, foram feitas algunas oodificagles na definiglo de crédito
interna lioguido <. Além diseo, 0 novo concelto de deficit pdblice — o
oER -, por ser bem menos sensivel a variaghes na correglBes monetéria e
cambial, seria mals apropriado para avaliar o desempenhs da politice fiscal em

wng Bconomis com altes texas de inflagZo e unm complexp sistema de indexag3o +~,

47, £ nova definigd®n nlo incorporave o "depbsitos es sped:  estrangeirs® nac "obrigagbes das  autoridades
gonetérizs ros o setor privade®; e retirave as “obrigagBes externas de wédio e longos prarzec® {depbsites dog
Brojetos [ e 11 np BACEW) do ralculo doz "abtivos externgs ilguidos®. fssim, & varidvel-thave de tontrole 4o
pelitica eonetiris ganhava maior consisibnciz, 0@ sedide ek que as variaghes pous depfsitos ee soeds
estrangeirs e das obrigaghes externas Oe sfdiv e longp praro deixavas de ter us lapactn nesiro sebre o
crédity interne llguido. & respeito consultar BATISTA 3R., p. 14-5; e SILVA {1984}, p. 2b-E.

43, 0 primeire relatério Brazil-Economic Progras define 2 importdncia do défirit operacional da seguiate ssaeira:
*in light of the difficulties encountered in evaluating efforts to redure the public deficit in a highly
ingexed economy, @ sethodology of overseeing the growth of the public sector accounts has been developed with
the aim of making it possible to estisate the effective deficit, The PSBR is broken down into two fundasental
components: monetary correction of the public sector deficit; and the operational deficit shich ronstitute a
“sroxy* for the effetive deficit of publirv sector®, BPE,vol 1, p. 25, Este conceito é mais adeguahn porque:
*roEG g Corregdo ... 0a fGivide n¥o representa necessariasente um dispéndic, na aedida es gue as datas de
vencisenty se espalhas por diferentes anos, & contragdo fiscal pude estar ocorrende efetivesente, as
contririo do gue faria supnr o aumenlo das metas nominais®,
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Por fim, & nova cearts definiu criterips de desempenbs apenas para o dois
tltimos trimestres de 1983, Esse sncurtanents to periods preestabelecido para s
projima revisao do programa fol feito tendo em vista as dificuldades de
prefixer a evolugdo de metas nominais em umae ecoromia com inflagio elevada. Com
isso, procurave-se evitar a fixagldo de metas gue, mais tarde, se verificariam
inexequiveis e levariam a frequentes descumprimentos das cartas de intengles,

com repercussBes negativas sobre as expectativas dos agentes.

As inovegbes introduzidas na 3% Carta n3o signifitavam, no entanto, um
abrandamanito do  monitoramento do FMI, mas, como mencionamos, apenas ume forma
de melhor adequé-lo & realidade da economia brasileira e &s circunstfmcias da
conjuntura. Enguanto & asfixia cambial permanecesse, o encurtamento dos prazos
de revisio das metas do programe de ajustamento reforgaria o poder de pressio
do Fundo sobre as autoridades brasileiras, pois, a cada dois trimestres, mesmo
gue o Brasil tivesse cumprido todos os critérios de dessmpenbo, 0 FMI poderia

redefinir o conjunto das metas do programa,

Além decse aspects, como  menclonamos anteriormente, o govermio introduziv mais
duas metas nas carta — limites mensais para o ermdividamento das diferentes
entidades do setor pdblico e teto trimestral para a magnitude do  déficit
operacional —, aumentando significativamente & capacidade de monitoramento
sobre & politica fiscal, o principal instrumento do programa de siustamento.
finda gque a colocagdn do déficit operacional na Carta significasse wum
aprimoramento conceitual (e, de certa maneira, wne conguista das auctoridades,
na medida em que o Fundo comegave 8 reconhecer a necessidades de parametros

mais adeguados para avaliar o esforgo fiscal), em termos praticos, o grau de
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liberdade do governo ante o Fundo ndo havie sumentado, pois o deficit nominal

continueva sendo A varidvel relevante para avaliar & evolugdo do ajuste fiscal.

Além disso, embora comparar O graus de ajustamento implicitos na 3~ Carta e
nas duas anteriores envolva uma série de problemas conceituais, & possivel
afirmar que, buscando compenszar o atraso verificado na primeira metade do ano,
no fimal do ano de 1983 as sutoridades comprometeramr-se a endurecer as medidas

restritivas, principalmente no plano monetario <2,

Embora o limite anual  impostos ao  déficit nominal em 1983 fosse 0,4% do PIR
superior ac verificado no ano anterior, em virtude do impacto da slevagl3o nas
corveglies monetéria e canbial sobre o estogue da divida pablica a obtengio
dessa meta implicaria uma contragio no déficit operacional equivalente a 3,3

go PlE.

Sipanha—se gue, nHo Gltime trimestre div ano, & politica fiscal seria
particularments mais apertada do gue havis sido previsto na carta antevior,
pois, apessr do reconbecimento de gue a inflag¥o seria mais elevada, a meta de
rroscimento do déficit mominal foli significativamente reduzida, passando de 50%

para %, sobre o saldo acumulado até setembro (ver Lladro I1).

Ne area monetaria o enriiecimento do ajuste deveria ser ainda maior. Em furg®o
ga previsdo de un incremento nas  reservas liquidss e uma rigorosa contragdo
real rnas obrigagles das autoridades monetérias para com o setor privado, no

tinal de 1983 o crédito interno liguido deveris experimentar uma contragho real

3%, A rtomparagdo da 32 Larta com as duas prispiras fica bastante prejudicada pelas diferengas existentes nesses
documentosy pelas faits de inforsagBes sobre as Simulagbes utilizadas para fixar os novos critbries dfe
desenpenho; pelas modangas ocorriges na situacdn da  economia; pela definigdo de critérips de desempenhe
apenas ap restante de 1983; » pela sudanga no ebtode de célculo do CIL.
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te sproximedamente 43% em relagdo ap Ao anterior. No  gltimo trimestre, »
reduclc deveria ser te 404, em relsgdo ao trimestre imediatamente anteripr 5,
Tal ajuste recairia besicamente sobre o setor pablico, 0 crédito das
autoridades monetarias & esse setor, apbs ter apresentado uwn  crescimento
nominal em  tormo de 3804 nos  nove primeiros meses do  ano, deveria aumentar

apenas 117, nos Qltimos trés meses do ano (ver Quadro I1 e Tabela 445,

Mo gue se refere 8c petas do programa de ajustamento para o ano de 1984, a 3=
Carts introduziv algumas modificaglBes que também aprofundaram a intensidsde de
ajustanento internt proposto, en relasc s duas cartas anteriores. No lado
externe, en  virtwde da  tendéncis altista da taxa de juros intermacional, as
autoridades aumentaran de US$ S para B 6 bilhMes o limite méximo para o
defirit em conta corrente, o gue supunbia uma elevaglo do superavit comercial de
S 8 para US$ 9 bilhles. Em conspquBncia, sepeRrava-se gue as transferfncias
de recirsos reals ao  exterior fossem da ordem de 2,7% do FIR, valpr 0,8 ponto
perrentual sumerior ao e havia sido projetado nas cartaes antericores (ver

Tabela 30) 2=,

Mo lado interno, a 3* Carta reafirmon 2 intengdo de promover uma significativae
reduslo na  inflaglo no ano de 1984, As avtoridades apuwnciaram, no entanto, gue
& meta originalmente proposta - inflagdo amusl em tormo de 40% — ndio poderia
wer alcangada.  Ainda gue o documento entregue ao FMI ndb tenhe  arriscade

compromissos com  metas quantitativas para o ano de 1984, o govermo continuou

45, £ ispurtante registrar & seguinte observagdo 3 respeito da fixacdo dessas eefas. "... oveerre apenas ums
disinuigdo dos exigiveis .. que complies as reservas internationais liguidas e uss elevagde dos passivos
externps de longo prarg das autoridedes monetdrias, Sosente haverd susento de liguider quandp esles recursos
fores repassados internasente. Portante, a queda nowinal no saldp dos ativos internps liquidos prevista para
g ditisv trisestre do enc Pl representa uma coniragdo equivalente do crédito dowdstico, na medids es gue a
parte substancial desta redugdo estaria associads & vaviaghes mas crompesigles das contas externas, ses
reflexss isedisips nas condighes internas de liguidez®, BILVA (1984},

&4, Yor tasbée BPE, vol, 1, tabelss 12 & 20.
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trabalhendo com chietivos bastante anbiciosos, supondo Que & taxa media da
inflaghn, no altimo  trimestre desse  ano, seria  reduzida pars

aproximadamete 2,54 an mes 47,

No gue diz respeito ao sjuste fiscal, & %= Carta supos uma contragdo  bem
superior & projetada no desenho inicial do programa de ajustaments (o qual,
come discutimos no capitulo 3, & principio deveria ser bem mais suave en
1984) 29, 0 déficit nominal foi fixado em 74 do PIB, o que, mesmo sendo cinco
pontos percentuals  superior ao déficit originalmente planejado, exigiria um
esforgs fiscal da ordem de B,24 do PIE, bem maior do gue o previsto nas duas

primeiras cartas (2,94 do FIB).

Tal ajuste demandaria um superdvit operacional da orden de 0,34 do FPIE.
Suponddo que a meta fixada para 1983 fosse obtida, isso significava que, em
1984, o governo estave disposto a realizer un esforgo de diminuigio do DOSF
equivalente a 34 do PIB, quase o mesmo que deveria ser feito em 1985, Em suma,
no lade fiscal, a fim de compensar o atraso no ajustamento ge 1983, o governo
comprometia—se a abandonar o plano de flexibilizar as restrigbes, mantendo ums

rigids politica contracionista .

# carta de intengles nioc mencionou as metas plansiadas para & evelusio do
agraegados monetirios, mas as projegles clfilizadas nos docwnentos oficiais da
éooea revelam gue se trabalhava com a estimativa de que, em 1984, o crescimento

mirlies da base monethris e dos meios de pegamentos deveria ficar,

#7. [ de 15.0%.83, paragrafo &°. A julgar pelas previsBes contidas no relatéric Brasil-Prograss Erondeice, as
autoridades trabalhavam cow a expectativa de gue, ew 1984, & inflagdo anual pudesse ser confids es 557 ¢ o
& elevagdo sédis de pregos ndv ultrapassaria 891,

48, Na 3= [arta, as autpridades afirsas gue as setas fisrais para 1984 *... de ue sodo geral, deverfo recr
rompartaments fiscal nos niveis originalsente rontesplagos no progresa™, Carte de Intengdes de 15,09.7
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respectivanente, an 65,04 & &7,5, o qgue, dadas as previsbes sobre a evolugXo
da inflaglo utilizadas nesses documentos, significava Qg B2 BEPErava LWNa

contragdo real desses agregados superior a (0% 2Y,

4.3. A vittria do FMI ~ A politica scondnica de outubro a Novenyo de 1963

4,.3.1. A mulanga na politica salarial — a derrcta do Congresso

fpesar de a apresentagd0 da nova carta de intengles ter sido um importants
passn para enquadrar & politica econdmica nos ciones do FMI, & partir de
meados de setembro a consplidagdo definitive da estratégia de sjustamento ainda
dependia do desfechn da negociagdio da Fase I e da aprovagio definitiva da nova
iei salarial pelo Congresso Nacional. Esta ltima guest3o, por ser ums
precondicdn para & aprovegBo do programs  brasileiro pela diretoria do Fundo,

continueva coms a primeira priovidade do governo.

s autoridedes procuraram aprovelitsr o efeito favoravel da apresectaco da 3=
Carta junto & importantes setores do espresariado para angariar seu apoic A
politice ecomdmice. - Para tanto, novamente Sulgareasm necesséric ditz;inuir o
apertoc de liguidesr e arrefecer as inceritezas dos agentes econdmicos. Az
medidas adotadas  wvigaram: (1) dimimuir a press3o dos titules pablicos sobre o
mercado financeirp: (ii) asumentsr a competitividade dos ativos do setgr
privado, & fim de diminuir o desequilibrio do mercado financeirp e viabilizar a

reduclo nas taxas de captoglo e aplicaglo; (iii) e, por fim, canalizar os

49, Ver BFE vol 1, p. 3b. Os dados disponiveis revelam gque tal arrocho seria acospanhado de ume peguena
dintnuigdo real nos empréstimss do sistese financeiro ao setor privade. R falta de inforsaches sobre as wetas
para os cosposentes 6o crédito interno liquide nd¥c nos peraite avaliar @ contribuig¥e do setor pablico pars a
politica sonetaria,
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reclrsos deslocados a splicaghes especulatives (estimiladas pela expectativa de

desvalorizegko cambial) pare o mercado financeiro.

A mdificag® na estraténia de ponlitica monetéris fer com gue ae autoridades
aumentassen as transferéncias fiscais para o orgamento monetério e alterassen
novamente a politica de mercado aberto. Em primeiro lugar, o Bacen realizou ume
expressiva substituiclo de LTNs por ORTNe com cléusule de resiuste cembial. Em
segundo, as taxas do over foram novamente colocadas bem abaixo da inflaglo. For
fim, revertendo & tendfncis de agosto, as autoridades utilizaram as operagies
com titulos phblicos para injetar un volume significetivo de recursos na
'conomia ™. Junto com a mudanga na politica de divida pablica, a corregio
monetaria comegon & ser fixeds tendo em vistz a preocupsedo em compatibilizer a
rentabllidade dos titulos piblicos, das cadernmetas de poupanga e dos putros

ativos oferecidos pelas instituichlies privedas (ver Tabela 40) S5,

A troce de LTN por ORTN cambial -~ um ativo protegido de inflaglo e do expurgo
ta correclin -—, além de formecer uma aplicegdo altermativa para os setores gque
toniam ume nove mavidesvalorizacio do cruzado, canalizantds pars o mercado
financelro recursos que se destinariam & operagles especulativas, contribuairia
para viabilizar as metas de reduglBio do déficit acordadas com o Fundo. Isto
porgue essa  pperaglo resultaria swoum ganho contébil no calculo do déficit, na
medida em gue as (RTNs s registradas coms aumentando © endividamento do setor
piblico pelo seu valor de venda, enguanto as LTNE s3o registradas pelo valor de
face. Ademais, ag ORTNs cambiais foram vendidas com éagio, formecendo ao

governo wn  ganho  financeiro adicional. Contudo, come veremos no  proxime

50, £n setesbro o resgate liquide de titulos pdblices foi de Cr$ 400 bilhbes, equivalentes 2 rerca de 71 do tota}
dos papiz em poder du pibiice; o estoque de LYW calw 60%, voltands ao nivel de junho.
55, o entanic, as taxes de juros oferecidas peios atives dp setor privado acebaras firendp abaixp da
rentabilidade dos titules piblices e das caderneias.
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capitulo, esse troca de titulos acaberia provocands prandes distoreles no

funcionamento do mercads aberto no primeiro semestre de 1984,

A elevada inflagko verificads em setembro (17,84) levou o governo a alterar
mals uma ver a politice mometéria. Em outubre, o objetivo passou & ser
novamente & contregdo da  liquider, pois, seguindo a orientagio do Funda, as
autoridades acreditavar que o aperto monetaric seria capaz de reverter &
elevagdo dos pregos. Uomo ocorrera em agosto, as operagdes com titulos
pablicos voltaram a ter forte impacto contracionists sobre a base monetéria,
Preccupadas com 0 desequilibrioc entre os varios segmentos do mercado, as
autoridades acabaram alinhando as taxas do overnight com a correglic monetéria,

mantendo ambas,. no entanto, abaixo da inflagdo (ver Tabela 40).

O esforgo do governn ndo fol suficiente para consolidar o programa  de
ajustamento. Na terceira semans do culubreo 2 rejeigdo dos DL 20355 ¢ 2045 pelo
Congressc Nacional mostrou que o governo ainda ndo finha conseguido articular
apoin suficiente para implementar & politica salarial ewxigida pelo Fundoe.
fApesar da decretaciio de estado de emergéncis, o Congresso, com wios de
parlamentares do propric FDS, conseguiu revogar a madanga de lel salarial e
ainda desmontar wn dos instrumentos estratégicps para & conteng®o das despesas

com pessoal nas empresas estatais.

fAlém de romper o complexp equilibrio entre as  politicas fiscal, monetbria e
salarial, a rejieicin desses decretos-lels significou un forte desgaste politico
go presidente Figueiredo. Depois de um breve perlodo de relativae tranguilidade,

o pais voltou a viver dias de grande instabilidade.
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Nan primeire momento, o8 setores descontentes oo enpresar-iado aproveitaram s
ocasido para radicalizar suss criticas s medidas contracionistas, eNgrossanck
O corn dos gue we opanham & politice de ajustamento. Apesar dos peforeos to
governg, ainda havia muits resisténcia & estratégia recessiva. O entendimentos
com o Fundo corrian o risco de voltar & estaca zero. Tudo isso comegave a
comprometer & capacidade do  Ben. Figueiredo de conduzir o processo

siressbrioc 2%,

Diante dessa situag®o, na pendltima semana de outubro © governoc apresentou o
DL 2048, um pacote econtmico de conteddo fortemente contracionista que promovia
novas alteragbies nas politicas salarial e fiscal =% Una semana depois,
gntretanto, o Dl 2064 foi substituido pele DL 2065, o gual atenuou wn pouco a
dramédtice contragdn salarial que estave sendo proposta peleo governc  {(ver

Guadro 111},

No inlcio de novembro o governo foi conguistando o apoio dos parlamentares do
PDE e PTE as DL, 235, negoriando cargos do segundo escaldoc do executivo e
prometende que, vinte dias apds & sua ratificegdo, as autoridades enviariam ao
legislativo uma proposta para aumentar as aliguotas do ICM em dois pontos
percentuals, beneficiandn os estados e municipios. Esse processo de cooptags®o
levou & aprovegdo do Decreto-lei pelo Congresso Nacional, na sequnda semans de

novenbro. Fssa  aprovegdn simbolizava a vitbria final do FMI, pois reconstitulas

52, & respeite consultar Fassto {1988;.

$5. 0 DL 2064 propunha, até o Yinal de julhs de 198BS, um esquess de resjusies diferenciados dos salaries,
conforae o aive] #e rendisenic do eapregado, e, a pertir dessa data, a isplantagdo gradual da livre
negoriagdo.  Supunha-se gue, até eeados de 1983, 2 massa salarial seria reajusteda em aproxisadasente 81Y 2
B2l dz variegdo do INPC -~ praticamsente o sesen nlvel que otorreria cow o DL 2040 {ver Quadro IHI). &
distribuicho dps reajustes favoreceria, eatrefanto, as faixas salariais mais baixas, penalizandn os
assalariados selhor resunerados. O DL 2044 taabéa estabeleces que os alugudis residencizis & as prestaghes do
SFH poderias ser reajustadas es 801 4y variaglo semesiral du INPC. Esse DL determinou para ques ganhasse atk
3 waldrios ainimps (5N} o reajusts seriz de 104} da variaglo do INPC; para as faixas salariais até 9 M
reajuste superior 2 80Y do IMPL; e, a partir dessa faixa, reajustes tada ver menores.
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& articulegks, por ele ewigida, sitre as politiceas moretéria, fiscal » de

Fendas .

E importente destacer que, #pos vérias tentatives de modificar a lei salarial,
inclusive com a utilizag3p de medidas de forga para intimidar o Congresso, &
aprovagdn do DL 2060 80 fol possivel porgue uma combinag®o de fatores — o
agravemento da crise econOmica € socia’l, © impasse nas negociagles de divida
externa, & fragilidede politica do governo Figueiredo e sua incapacidade de
articalar unm  programa cosrente para enfrentar os problenas econtmicos —

coOmEGava & colocar em risco a propria estabilidade institucional do pais.

Diante desza situaglo, o temor de tue ¢ imobilismo acabasse desencadesndo
processoe politicos & econfmicos disruptivos intranquilizava ps grupos
dominantes gue vinham rejeitando a terapia do FMI, levando-us a mudar sua
atitigle en relagio av  artoche salarial proposto. Predominavae o sentimento de
gue “...a8 o sceitagdo oo DL 2085 provocsr(ila) twbuléncia e viga

irstitucional oo pais” ®4,

f incapacidade dos partidos de oposiglo de apresentar um projeto econfmico &
wma solucio politica gue pudessen se conmstituir em altermativae para oz grupos
dominantes descontentes ﬁrmgfarmava o programa de ajustamento de FMI na anica
alternativa de politice econfmica disponivel. Oz problemaz  gerados pela
estratégia recessiva passaram a ser considerados menores do que  aqueles
‘suscitados pela persisténcia do impasse nas negociagles com a comunidade
financeira e pela incapacidade do govermp de implementar gqualguer tipo de

politica econtmice mindmamente previsivel e articulada. Prevalecia, entre o

5¢, Derlaragdo de Mirio Saroero, es Folha de S¥o Pavie, 27.10.83.
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grande empresariado, o sentimento de gue ", ..se N0 {(Chegbssemos) & um acordo

wpente {irismos) caninher pare & iredimplncis Oescrganiracs’ ©°,

Assim, &4 medide em que o governo foi redicalizendo suas posigles o Que o
chogues com o Legislative foram tormando—se mais intensos = frequentes, os
empresarios e os setores conservadores gQue sinda nBo aceitavam © receitudrio do
Fundo foram adotando posigles mais comciliatérias em relagdo ao governo, o
pals ficou gem alternstivea e N0 podismos dizer pura € simplesmente rie’'™, 0
temor de ruptura institucional também intimidava ©s setores dominantes da
Dposmigan, levando-os & evitar un confronto aberto com © governo. Além disso, a
forte instabilidade econtmica walnerabilizava as unidades econ®mices, sobreturdo
agquelas endividadas en dolar, tormando-as sxiremamente dependentes de favores
dos ministérics scontmicos, que tinham, 2ssim, wn enorme raio de manobra para
cooptar &5 liderangas empresariais, o8 govermadores e os  prefeitos, que

comstituiam o grosso da base de apoio do FDE e do FPTE.

Em suma, ainda gue possa parecer paradoxal, 2 debilidede do Executive, a
deterioragds de conjunture econdmica e a polarizaglo da  lute politics foram
fatores decisivos para criar as condighes gue acabaram permitinds a

consol idagie das duras medidas impostas pelo Fundo.

5%, Declaragkc de Dlavo Setubal, es Jprnal da Tarde, 27.10.85,

%, Delaraglo de Pratini de Moraes, es Folha de 5o Pauln, 13.12,.8%. Los relacdo & atitude dos eapresiries rabe
registrar, tambés, os seguinies trechos da reportages ‘Empresdrios Mudap de Idéia e Aprovas Prograsa®, da
folha de S.Paalo: ‘“estranhasente ps eapresdries alterae o disturse que vinhas fazends, contriric & politics
econdsics oo governo, manifesiade inclusive no dotusento entregue ao entdo presidente da Replblica,
furelianc Chaves, proponde sedidas de ajuste interso. O presidente da FIESP, Luis Eyldlio de Buero Vidigal,
gue participou da fase inicizl de elaboragdo do dorusents e o presidente do Srupo Fle de Aglcar, Abilie
Biniz, que se destaca toso critide de goverme, eanifestaras-se ..., ne salda do Conselho Monetdrio,
favordveis ag programe governasental”. Em seguida, 8 reporiages cowenta: ... apesar o declarar gue ndo
tanhece o programs oe Pastore pars baixar os jures, Diniz se manifestou confisnte no xito do aesas™. Folha
de S&p Paulp, 16.09.83,
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Conforme estimativas do proprio governd, até meados te 1985 a nove lei sealarial
reajustarie & massa salarial em tormo de 86%4 do INFC, sendo Gue O reajusts s
folhe de salarios das empresas estatais ficeria restrito s cercs de BO% do INFC

{ver Duadro III} &7,

Ainda e © DL 2065 desse & impressdio de que b governo havia cedide no sew
proposito de  arrochar salérios, o seu impacto sobre o poder de gasts dos
assalariados seria praticamente 0 mesmo do DL 20458, Isto porgue, apesar de
entabelecer reajustes salariais superiores, o DL 2060 introduria ums stvrie de
medidas fiscals (apresentadss a seguir) gue diminuiriam & renda disponivel dos

assalariados =,

Na &rea fiscal, o DL 2065 tomou novas providéncias para reforgar o controle
sobre 8s despesas ton folha de pagamentn do governo  federal (tanto ns
administraglo direta como na  indireta) e, Juntamente com o DL 2067, para
aumentar a arvecadaglio tributéria da Unido. A fim de aleangar este segundo
obietive, os impostos diretos sobre pessocas juridicas e fisicas foram elevados
atravies der aumento da aliguota & da base de incidéncia do IRPI e  IRFF;
slevagio da tributagcio sobre rendimentos com operagles financeiras e ganhos de
capital; correcl3n de tabela do IRFF abaixo de inflag¥o: reforgo da arrecadagio
do IR-Fonte; elevagin dos empréstimoes compulsdrios sobre as inetituigles

fimanceiras e 2 enpresas; reduglic dos  incentivos fiscalsy; e, finalments,

57,0 DL 2085, sue substiteiv o DL 2064, reintroduzie o sistesa de “rastata® no cdlcule da atualizagdo dos
saldrips superiores a trés saldrios sinisos (GN), fixando o sequinte esquesa de reajuste semestral: {i) até 3
8K, 1001 do INPL; {ii} de 3 a 7 SN, BOL do INPLy (441} de 7 a 15 SM, 607 do INPC; Liv) nas faixas salariais
superiores & §3 BM, 501 do INPL.

58, Alés das sedidas prosulgadas peln Decreto-lei n® 2085, o DL 2057, de 09.11.83, elevava o recolhisento do IRPF
na fonte, ap esiahelecer que, a partir de 01.01.84, a tabela de cditulo do IRPF-fonte seria reajustada es
851,  Tal decis¥n levava o reajuste plobal do IR-fonke, acemulado ew §983, pare 114,5%, suands & inflagdo
abdia viria a =er de $04,5%.
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techamento de  algunes brechas de evasic fiscel (ver Guadro IV, em que estdo

listadas as principais medidaes do DL 2065).

Ao lado dessas medidas, o DU 2088 introduziu noves opeles para O pagamento das
prestagles dgo  OFH, diminuindo a8 assimetria entre ps reajustes das prestagies e
& evolugdo dos salérios. Ests medida tormave-se necesséria para reduzir o

rvnern de matuérios inadimplentes.

Além de  intensificar o aperto fiscal e de aprovar ume lei de arrocho salarial,
em novembrp  as  autoridades também promoveram o alinbaments da Corregdn
mxetéria com & inflag3n, enquadrande os principais sspectos da politica
monetaria no receitudrio do Fundo., Isto aumentoo & competitividade das
caderngtas de poupangs e dos titulos pds—fixados do setor privado, permitindo
que o BAEN passasse & fixar as taxas do evernight acima da  inflagis senm
dessquilibrar os varios segmentos do mercado financeiro: e gue os principais

ativos da sconomia voltassem a oferecer juros reais positivos (ver Tabela 403,

fAlém dissop, a5 antoridades intensificaram ainda mais as restrigles monetérias,
orocurands diminuir o miltiplicador bancé&rio atravis da elevagdo do compulsorio
gos bancos  comerriais € da exigfncia de gue  sew recolhiments fosse feito em

moeda =7,

Em suna, depois de seis meses te enorme instabllidade ne politice econdmica, as

autoridades finalmente conseguiam alinhar os instrumentos do programa de

ajustamento nos moldes exigidos pelo FMIX intensificava-se o ajuste fiscal

59. A& Res. B84, de 16.11.83, estabeleceu que as reservas compulsbriss dos bancos coserciais nio poderiam ser
copstituidas de titules do Tesourp Macional. DOs bantos deverias substituir tais titelos coe depbsitos es

mogda, eE guatrg parcelss, dentro de prazo de dois anos.
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{principalmente pela contracho dos gastos)) sdequave-se a politica monetéris és
exigincieas oo Fundoy e, finalmente, promovie-se um significativo arrocho

salarial,

Contudo, & consolidagdo definitiva do programa de ajustamento ainda deperderia
tio aval da diretoria do Fundo e da conclus3o das negociagles da Fase 11 com os
bancos privados. E, para tanto, restavar obstaculos: em meados de novembro,
poucas semanas  antes da  apreciagio da 3= Carta pela Diretoris do Fundo, a
aceleragdo inflaciondris havia tormado o limite para a expans¥o do  déficit

rominal inexequivel (ver Quadre 11},

A fim de svitar que a delicada articulago da politica econdmica viesse a ser
preijudicada pelo adiamento da aproveg3c do  programa brasileiro, no final de
novenbro o ministro Delfim Netto viaiou & Washington para renegocisr algumas
das metas da 3= Carta. A diregsn do Fundo resistia & essa revisdo de metas,
pois desejava wtilizer o adiamento do acorde com o Brasil como instrumento de
pressie para  forgar & répida adesiio dos bancos privados ap empréstimoiumbo
negociado com o conité  assessor. Contudo, depolis da interferéncia direta do
governo norte-americano, Do dia 22 de novenbro a diretoria do FMI acabou por
aprovar as metas da 3* Carta de Intengles, redefinidas por wns Adendo {2

4= Carta de Intencles), negooiado poucos dias antes.

Bpte varios meses de  arduss negociagles, o governmo havia conseguido superar &

fase critica de seu relacionamento tom a comunidade financeira. 0O governo

Figueireds sstava nos bragos do FMI.
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4.3.2. A & Carta de Intenglms — comolidecho do prograna de ajustamento »

maicr rigor no monitorsnento

Fara enfrentar a aceleragdo da inflag¥o verificada nos meses de  setembro e
cutubro, 8 4% farta de Intengles, assinads em novenbro, estabeleceu una série
de compromissos que aprofundarian 8 intensidade do ajustamento e reforgariam os

mecanismos de monitoramento do FMI.

De um lado, & prioridade dada a5 controle do processo  inflaciondric  foi
aumentada. 0 sucesso do  ajustamentn intermo comegou & ser interpretado como
estando intimamente relacionado ao @xito no combate & inflagho. A inflagdo
deinms de ser considerada simplesmente comd uma consequéncia do desajuste da
economia, passando & ser considerada explicitamente como uma das principais
causas do desequilibric financeiro do setor poablico. Por isso, a enfase da
politica monetaria fol modificsda, priorizando-se n3c apenas a contengdo do
créditn domdstico, mas também o tontrole de base monetéria & dos meits de

pagamentos.

De outro lado, & 4= Carta  introduziu novas modificesBes nos mecanismos  de
monitoramento do  programe brasileiro, transformando o deficit operacional em
critdric de dessmpenbo e  aumentandt a  sbrengé@ncia das  varidvels sob
fiscalizaglio do Fundo. Além disss, a nova Carta consolidow o procedimento de
reduzir os prazos de revisi3o do programa, fixando metas de desempenho apenas

para os prosimos dois trimestres.



De acordo com & nove orientagdo, as autoridades wstabeleceran novoe  policy
understandings destinados e intensificar © combate & inflagdo e a reforgar a
politica fiscal., A fim de conter o5 gastos plblicos forem prometidas as
sequintes provideéncias: (&) “apruprissdo, pelo Tesowv, tos lucros resul tantes
da reduwgde dos subsidios das tsxas de Jwos"y (b) “eliminag¥o dos pereficios
&diciornalis € redhelo e categorias oe  remuneragdo edicions] das Empresas

estatals”y e, (C) “outros cortes ros Investizentos das empresas estatais” 9,

Consolidando a guinada da politica econfmica verificads em novembro, na &rea
monetéria as  autoridades comprometeram-se com uma  “politica ative e tava de
Juros”, cujo obietivo seria “gerantir taxas reais de jwos positivaes”. Para
alcangsr esse obietivo, 0 governp: (&) manteria & corregdc monetéris alinbada &
inflagan: e (b} tomaria novas providencias para aumentsr os depbsitos
compuilsorios dos  bancos comerciaie.  As  autordidades afirmaram esplicitamente
ques ‘oz progressos necta  area (seriam} aveliados por ocssilo oz revisdo Oe

feverelrns oom o Furdo™ =%,

For fim, as autoridades prometeran preparar, até mesdos de 1984, a legislagdo
destinada a2 promover una reforma das tarifas do comércie internacional, a qual
teria como principal objetivo diminuir as restrigles gquantitativas. s
resultadas na dree de  liberalizeeXo das importagles (seriam) avalisdos e

revisdo de agosto” 2,

Comp mostra o Quadro 11, o documento entregue ao FMI também redefiniu alguns

dos critérios de desempenho da politice fiscal para o Gltimo trimestre de 1983,

£0. Pardprafo 5, da Larta de Intengles, de i4.135.83,
&%, Pardgrafo 4, Op. cit.
4%. Pardgrato 7, Dp, cil.
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A fim de adequar as metas & nova estimativa inflacionéria, foram aumentados os
limites nominais para & expans®o des N5 e pars o endividamento do Qovernn

federal, das empresas estetais e dos estados e municipios.

£ mudange mais importente, entretanto, foi a introduglo do déficit operacional
como - variavel cujo desempentn passaria & condicionar & liberac®n autométics dos
racurens do  Fundo. Também & importante mencionar gque considerava—se que o
cuwnprimento do  teto para & expansdo do deficit nominal dependeris da rapider
corn e & inflagls se desacelerasse =T, Na rea externa, a5  autoridedes
colocaram como  critério de desempentto & eliminagdo, até o final do ano, “oos
acortkas bilateriais o pagamentos gue foram oorouzidos de forma discriminatoris

prra alogumas trensaghes” =9,

flém dessas  altersglesn, coms se pode observar no Duadre 11, foram definidas as
metas de desempento para o primeiro trimestre de 1984, Ainds gue n3o constasse
explicitamente da carta de intengles, a decisd da diretoria do  Fundo,
aproverncio a 3* Carta de Intenglies e seu Adendo, tambdm especificos comw
critérin de desempento & eliminaglo, até decembro de 1984, das restrigbes &

venda de divisas para viagens ao exterior, recentemente decididas *®,

Em comparas¥n com 08 compromissos estabelecidos em setembro, a 4* Larta supbs
basicamonte o mesmo gran de ajustamento fiscal: o limite para o déficit
operacional como  proporsdic do  produto ndo foi alierado e © aumento no déficit
rominal visava apenas ajusté~lo 3 previslio de inflagdo mais elevada., As

auteridades pretendiam deslocar a énfsse do ajuste fiscal. Como se pode

£3, B fatp ge o FAI fer aceitade essa forsulsgln pode ser cohsiderado coso uma pefuena vitdriz do governo
brasileiro, pois, na pratica, disinuia 2 forga dessa varibvel coss critérin de deseapenho.

4%, Pardgraie 7, Op. cit.

85, IWF {19835},
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ohservar na  Tabele 44, © esforgo nko recairia Quase que totalmente sobre o
governo federal, mas exigiria uma maior contribuicdo dos govermos estaduais »

minicipais e, principalmente, das empresas estatais,

Na &rea monetaria, o cunprimento das metas exigiria ume maior contragds real do
tredito intermo liguido no Gltimo trimestre de 1983, pois apesar da elevagdn da
inflagho sew limite de expans¥o nominal permaneceu inalterado. Considerando
que a elevagdo dos pregos nesse periode acabou sendo de X2,1%, bastante
superior acs 167 supostos na 3= Carta, pode-se ter uma ideia da intensificagdo

do aperto monetério proposta na 4% Carta de Intengles.

No primeire trimestre de 1984 o ajuste seria particularmente forte, pois o
trédito interno liguido deveria sofrer ume contraglo nominal de 6,8% em relagso
a dezembro de Y835, e uma contragio real superior s &0% sobre o mesmo periodo
do ang anterior. Para tanto, no primeiroc trisestre a base monetéria cresceris
srenas 24 e os meios de pagaento terdiam um dexréscimo nominal de 3,8%. No ano
come um todo, o orescimento desses dois Gltimoe  agregados ndp  deveria
ultrapassar 50%, mets cerca de quinze pontos percentusis inferior & prevista

na 3 Carta de Intengles (ver Guadro I1:.

For fim, £ importante aszinalar gue as mudangas feitas ne  sistemétice de
monitoramentn aunentaram significativemente a capacidade de  intervengio do
Fundoe nos  rumos da  pelitica sconBmica. Com efeito, alnda gue as autoridades
tenham conseguido diminuir a importancia do déficit nominal como critério de
desemperito, tornands a continuidade do programa de ajustamento menos valnerdvel

ars erros de previgin no ritmo de aceleracdo dos pregos, issD ndo significava
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gque o govermo disporia  de maior raic de manobra na condugdo  da politics

econOmica e muito menos que poderis negligencisr © combate & inflacko.

Em primeiro  lugar, o deficit nominal permaneceria como critério de desempenho
&, portanto, formalmente o Funde continuaria podendo invocar & inobservéncia do
teto fixado para suspender o desembolso de recursos. Além disso, as metas para
wCIL e para o NEF permansceram estipuladas em mosda corrente e, em
consequencia, seu cumprimento seris comprometido caso ocorresse wn desvio maito

significative da inflacloc em relagdo a seu ritmn previsto.

Em suma, & inflaglc persistiria como um critério de desempenho implicito nas
metas fiscais e monetarias, pois se seu ritmo efetivo ficasse muito acims do
gsperadc o pals ndo cooseguiria evitar & suspensdn dos desembolsos do Fundo.
Em ssgundo, a LCarta ampliou as varidveis macroecontmicas ogue seriam
acompanhadas pelo FMI, con a especificagio do desempenho trimestral esperado
para a8 base monetéria e para 08 meios de pagamentos e com  a introdugdo do

déficit operarional como critério de desempeniho.

&£.4, A Fase I1 de megociacds da divida externa

4.4.1, Colapso da Fase 1 & a retomada dos enterdimentos com os credores

A0 ladoc do esforgo para regularizar sua situasdo Junto an FMI, a partir de
junto de 1983 o governo brasileiro retomou as  conversaghes com os credores

externos. A total reformulagiio do esguema de refinanciamento da divida tornara—
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se vital, pois © colapso da Fase I havia se constituido no principal fator de

instabilidade e incertera da economia brasileira.

No final do primeiro semestre de 1983, & esceclo do reescalonamento das
amortizaghes (Frojeto 1) — que, pela sua prépria conpulsoriedade, vinha
transcorrendo de  acordo com o gue havis sido acertado no final de 1982 -, o=
demais projetos  apresentavan sérios problemas. Os recursos oo enpréstimojumbo
{(Projeto 2}, depois da liberaglio da primeira parcela de US$ 2,5 bilhMes, tinham
sido suspensos, em principic, até & conclus¥o de novos entendimentos com o
Fundo., Os creditos comerciais de curto prazo (Frojeto 3) e os depositos
interbancérios (Projeto 4) apresentavam wme insuficiéncia de recursos entre

5% 1,7 e US% 3,6 bilhbes e, além disso, permaneciam extremamente instaveis o,

Mo entantn, o problema mais grave era a2 evidéncia rabal de gque, mesmo gue as
dificuldades da Fase I fossem superadas, o balango de pagamentos continuaris
apresentango expressivo desequilibrio. Como  todos 0s agentes envolvidos na
quesstin da divida externa  havian percebido este fatn, as sutoridades
brasileiras e o5 credores privados wvoltaram & meza de negociagdo pars
rediscutir © plano de finenciamento de 19830 A ocasifo fol aproveitads para

tambén definir a forme de financiamento do setor externo en 1984,

Coma ocorrera na primeira rodada, a4 negocies3o da Faze I contog com &
participagi¥~ ativa do FMI e do governo norte-americano. Forém, ao contrario da
fase anterior, os entendimentos com os bancos privados foram bastante morosos,

arrastando—se por quase nove messs e envolvendo também as  instituigles

bh. & difereoga na avaliagds sobre a insuficifncia de refersvs dos Projetos 111 e IV deve-se & comparagdo dos
saldpe efetivasente ocorridos com o5 valores originalmente estabelecidos na Fase | e 2 metas einimas

sntivitadas pelo FMI. BACER {19853}, p. 68
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financeiras dos paises credores (orgenizadas no Mmbito do Clube de Faris}, A
lentidéo do  processh de  negocisgdo deve ser atribuids basicamente & demora na
apresentagdo de ume nova carts de  intengbes, pois O comité  mssessor svitou
qualguer tipo de acordo, mesmo gque parcial, enguanto o Fundo n¥io sinalizeu que

o governo brasileiro estava, de fato, seguindo suss recomendagles.,

Além disso, o entendimento com os credores privados fol  retardado pelas
dificuldades do comite assessor para enguadrar as  instituighes gue n3o
aceitavam a sua lideranga e pela sua exigéncia de que as organizaghes
internacionais @ as agéncias oficiais tivessem ume meior participag®o no
esforgo de reprogramagdc e refinanciamento da divida externa brasileira . Por
fim, o acordo foi dificultado pelo posicionamento mais responsavel do governo,
gue, mesmn  aceitando wna  programacio exterma  bastante apertada sem colocar
recisténcia, procuros definder wn pacote financeirs mais realists, gue
fornmecesse, ainda gque temporariamente, we minimb de seguranga e estabilidsde

cambial ao pals.

Erquantn as negociaglies da divida exterma ndo geraram resultados concretos, a
+im de evitar que og bancos tivessen que langar suas aplicagles no Brasil como
prejulzo en seus balangos enuals, as autoridades mentiveram os  pagamentos
irntermnacionais atrasadados em prazos  compativeis com o permitide pela

legislagdn bancaria dos pelses credores, sobretudo & dos Estedos Unidos.

Fara viabilizar a ordenagln adeguada dos pagamentos internacionais e, dessa

forma, assequrar o rejuvenescimento permanente dos atrasados, no final de julho

&7, No imicio de jonho, antes do inirio fa Fase if, o5 bancos privados internacionais procurarae disinuir a
resistencia & participag¥o dous pacoites financeirss por parte de alguees instituighes disstlvendo o grups de
ligag¥o rom o governp brasileirs {Liason Broup} & constituindo usa mova diregdo para representé-los na
negociag¥o. Entre putrps aspectos, o novo comité tinha maior representatividade geogrifica,
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8% sutoridades decretaran a centralizaghc do clmbio®™®, Tal medida foi mantida
até mergo do ano  seguinte (19B4), quando finalmente & primeire parcela dos

recursos negoeiados com os bancos privados na Fase I1 foi liberada ©%,

4.4.2. /& programegio organentaris da Fase II e as fontes de finariamento do

balango de paganeritos em 1963 o 1904

Ate setembro, & negocisgio com a comnidede finamceira giros em tormo da
definiclo da necessidade de recursos adicionais para equilibrar o balsngo do
balango de pagamentos em 1965 & 1984; e da contribuisko que deveria caber aps
bancos privados e oficiais, Apbs intenses negociagbes com o comitl assessor e
com © Clube de Faris, em meados de setembro, junto com a divulgagdo da 3= Carta
de Intengles, as autoridades brasileiras anunciaram wn esguema para financiar o
hiato de recursos, calculado em aproximadamente US$ 11 bilbdes  (ver

Tabela 26} 7.

No que diz respeitc ao ano de 19835, além do dinbeiro novo  jé4 negociado na
Fasg 1, & insuficiencia de recuwrsos fol estimeda em US% 4,5 bilbdes 7. Como
s pode observar na Tabela 26, a nova programagdo sxterna apresentave
pasicamente trés diferences em relag®o & Fase 1. Frimeiro, s fungdo da
gstimativa de oque as despesss com servigos seriam superiores ao ogue havia sido

inicialmente psperado, a previsSo do déficit em conta corrente foi aunentada o

&8, Hes, 851, de 29.67.83.

89, Ex agosto de 1983, o agravamento da crise de estrangulasenic cambial levou as autoridades i suspenderea os
pagasentos referentes 4 divide om os credores oficiais e 2 imiciares os entendimentos para a sua
reprograsegslic junto eo Clube de Paris.

70, & necessidede de dinheiro nove cal pars US$ 9 bilhdes, quande se coesidera as amortizaples reestalonadas
junto ao Clube de Paris.

71. Deduzindp-se o reescalonamento da divids com o Clube de Paris, USS 3,8 bilhbes,
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USE B00 milhbes 7%, Segunde, reconhecendo ums das criticas feitas & Fase I,
previu-se que a entrada de cepital autonomo seria de (S% X,2 bilhBes, inferior,
portanto, & originalmente estimada. Por fim, em fungdo da necessidade de
arortizar os  empréstimos—ponte concedidos pelos BIE e pelo governo norte-
americann, assim como da  menor entrada de recursos do FMI, a nova programagio
externg calculow que o aporte liguido de recursos das instituishes oficiais &
dos organismos  intermacionais seria US$E 500 milbSes inferior ao projetado no

final de 1982.

A programaglo  orgamentéria para o ant seguinte, 1984, projetoy  una
insuficigncia de Tinanciamento externo de US$ 6,5 bilhBes 7=, Como se pode
pbservar na Tabels 26, afora o reescalonamento da divida de médio e longo
prazos dos credores privados e oficials, a programagdno exterma partiu dos
sequintes supostos: (i) o déficit en conta corrente ficaria em US$ & bilhies;
{ii) as reservas cambisis awmentariam em US$ 2,6 bilhMes; g (iii) a2 sntrada
astdrom: de capitsl permaneceris praticamente igual & esperada para 19835, A
projeciio para o déficit em conta corrente estabesleceu gue o superavit comercial
alcangaria US$ 7 bilhles e que as despesas com paganentos de juros ficariam em
8% 10,8 bilhbes. O melbor desempenho ta balanga comercial resultaria, por sua
vez, oo crescimento de 124 nas exportagBes, pois as  imporitagbes deveriam

permanecer praticamente no mesmo nivel do ano anterior.

0 esquena negociads com o comitd assessor e com o Clube de Faris estabeleceu

gue o hiato de recursos em 1980 e 1983 deveria ser finsnciado da seguinte

maneirat

72. & nova estimstiva taabfa contesplove wsaior voleee de amoriizaghes da divida de esédioc e longo prazos, assi
rosn G05 eapréctisss-ponte dps bantos romertiais, o gqual, entretants, seris compensado por usa sennr projecdo
para 0 susento nas reservas internacinnais.

73, Deduzindo-se o rpescalonamento da divida ros p Llube de Paris, tel insuficiénciaz seria de US$ 5,7 bilhdes.
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(8) Amplo reescalonamento de amortizacBes e juros vincendos no sequndo
somestre de 1985 e enm 19848 Junto ao Clube de Faris. Estimava—se
originalmente que o montante de tal refinencismento alcangeria US$ 700

milhDes em 1983 e USS 1,3 bilh¥o &m 1984 (ver Tabelas 263 7%

{b) Além do reescalonamento des dividas antigas, as agénciag
govermamentais dos  palses deveriam formecer UB% 2,5 bilhdes de créditos
para finanCiar as importagBes brasileiras, sendo que UB% 1,5 billl¥o seria

oriundo do Eximbank norte-americano 7®; e

(€) Afora o reescalmamento de LE$ 3,4 bilhles da divida de médio & longo
prazos {(Projeto 2), os credores privados internacionais comcederiam um

novo empréestime de (B$ 6,5 bilhdes (Projeto 1) (ver Guadro 1) =,

Definidc o aporte de dinheiro novo gue seria formnecido pelos credores — &
gquestiic meis controvertida e dificil das negorisgles ——, o goverto brasileiro e
o comite assessor passaran & discutir os demais aspectos do pacote de
reneqgoeiacks de divida exterma. defindinde, no final de outubrp, uma minute de
entendimentos que estabeleceu a8 condigles de  pagamento dos Frojetos 1 e 2,

assim comz as novas bases tdos Projetos 3 e 4 {(ver uadro 1), Entre os

F&, p respeilo e negociagdo coe o Liehe de Paris, corsultsr BACER {1985}, p. &t & &5,

5. te 1983, 3 despeifn dn estiseio do poverao fRes, $i de O5/0R/B4Y), & utilizag¥o de recursos de Eximbanis
firpy &# apenas USH B3? wilhbes, muiin aqués, pertanto, do plenejadn.  Tal fate deve ser atribuide
basicamente a0 senur voluse das isportagBes brasileiras e, es varios casos, ao elevade cusio dos produtes gue
estavar sendc financiados pelos crédites eficiais.

76. A contessdo ge USS 6,4 bilhbes de novos empréstisos ap Brasil implicave us aueento de 113 no exposure dos
pancos  comerciais ao pals.  fio centrério do gue ororrera na Fase 1, ndp houve a definigdo de um limite
aining de cosprosetimenip pars & participasd¥o de Projeto 1. Todes os 596 bancos rredores do Brasil foraa
convocados {e compelidos} a conbribuir psrs & acbilizag¥p do espréstiomo-jusbo de US% 4,4 bilhbes,
Giferentesente na Fasp 1, a base de céleulo de contribuigho de cada instituigds ndo se limitos & divids de
sédic € longo prazos, mas também inclui o5 saldos dos créditos tomerciais de curto prazo e dos depbsitos

interbancdrips.
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principais elsmentos da Fase 11, e importante destacar ac seguintes

mociticasles em relacdo & primeira rodads:

{a) Oz prazos de pagamentos e caréncis dos Projetos § e 2 foram

awnentados, de 8 e 2,5 para 7 e 5 anos, respectivamente;

{b) 0= custos da divida foram reduzidos. & taxa de risco Dara O setor
pablico ficou estabelecida em 24 sobre a LIBOR & em 1 3/4% sobre a prime,
apresamadamente 178 de ponto percentual abaixo do gQue havia side
negociado na  primeira rodada: e e comiss¥o foi diminuida ss meio ponto

percentual . ficando em 14 e

(£} Os wvalores dos Projetos 3 e 4 foram fixsdos em USS 92,8 e US% 5,4
bilhbes, respectivamente., Ao contrério do gque ocorrera na Fase I, os
bancos comprometeram-se  formalmente, mediante assinatura de carts
compromisss, & manter as  linhas de crédito comercial e os depbsitos

interbaricarios.

Aldm dos aspectos acima mencionados, & oportunc ressaltar gue o5  credores
privados aproveitaran & ocasidc para aumentar & sua capacidade de interferir
nos negtcios  brasileiros, criando  wn subcomité de economia, subordinado ao
comite assessor, encarregado especificamente de acompanhar © desempenho  do
prograna de  ajustamento, inclusive com a responsabilidade de  enviar
periodicanerte missbes 80 Brasil. Adicionalmente, foi exigido que o governo
erviasse, trimestralmente, un relatorio atualizando o8 principais dados da

soonomisa brasileira, dando énfase as metas destacadas nas cartas de intengles
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& FMI. Para satistarer esssa miigenciae, 0 BACEN  psssou a publicar

trimestralmente o relatério "Brazil-Economic Program*,

4.4,%, Fechamentc do balarngo de pagamentos am 19835 » avalischo da Fase 11

A despeitc da maior dotag®c de recursos para fechar o balango de pagamentos em
1983, o Brasil terminou © ano sem conseguir reverter o guadro gde forte
instabilidade cambial. Os expressivos saldos comerciais obtidos e o desembolso
dos empréstimos da Fase [ nlio impediram gue o pais acumlasse USH 2,3 bilhles
de atrasados no final do ano. Esse scdmulo de atrasados teria sido evitado se o
acordo da Fase II nlo tivesse sido assinado apenas em janeiro de 1984, pois

isse postergou a liberagio do dinheirn novo sdicional 77,

Aassim, no final de 1983, ainda que o déficit en conta corrente  tenha sido
redurido para LUS% 6,1 bilhfes (uma dimirddiglo de quase 60U em relagdo ao
registrado no ano anterior), o déficit no balango de pagamentos  alcangou
US% 3,3 bilhlies e as reservas (0 concelto caixa) ficaram negativas em US$ 1.4
Bilhdo fver Tabelas 25 e 283, Na realidade, a situsg®o cambial b melhoreria no
final de margo de 1984, depois da apresentagdo da 5 Carta de Intengbes, gquando
os bancos privados finalmente liberaram a primeirs parcela de US$ 3 bilhfes do

rerve emprestimo-juebo e consclidaran as linhas de crddito de cur-to prazo.

For fim, & importante ressaltar gue, embora a Fase I tenha sido montada com
maior cuidado e reslismn, nd@io howwve mudangas na politica de enpréstimos da
comanidade financeira intermacional. Ao contrério, os credores externos

mantiveram a politica de "rédeas curtas" na concessdo de dinheirg novo.

77. Bléa disso, cabe registrar que durante o Gltisp irimestre de 1983 as linhas de curte praze persaneteran
gxtresanente instdesis,
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Além de nd¥o prever un significstivo acimilo de reservas, & programecdo
financeira tinhe como suposto wn maior esforgh de ajustamento externo.
Enquantc na Fese I & programagdo financeira supunha, pars 1983, uma
transferéncia de recursos reals ao exterior de orden de USt 3,0 bhilbles (valor
que representava  aprosimadamente 1/3 dos  Juwros devidos), na Fase 11 tal
mtante deveria alcangar algo em torno de UB$ 5,6 bilhdes (o que correspondia
2 mais de SOX dos pagamentos de juros e 2,74 do PIE esperado). Em  outras
palavras, o fato de o pals ter conseguido maior volume de "dinkeirs novo’ e
maior abrangéncia no processo de reescalonamento da divida (pois & divida com o
Clube de Paris tasbém foi reescalonada) n¥%o significou meior folga na
programagdo externa, mas  apenas maior realismo na montagem do  pacote
firancediro, suprimindo-se a escassez de financiamento verificade na Fase 1 e

svitando—se & repeticdn de ssus erros en 1984,

Apesar da preccupasdn em montar uma progranegio externa realista, a Fase 11 ndpo
assagurava a priori s estabilidade do balango de pagamentos em 1984, Nis havia
nenhuma garantia de gue os recursos das sgéncias pficials seriam obtidos, fato
que acabou  impossibilitando que © acorde fosse concluldo em 1983;  tampouco
havia sequranga de gue o© pais conseguiria gerar um superavit comercial de
LB 9 hilnbes. Sem embargo, © acordo fechado com o comit®  assessor ndo
introduria nenhuna cléavsala de salvaguards contra choouss adversos da economis
intermacional que pudessem elevar as despesas com pagamentos de jurps ou tornar
invidvel a meta comercial. Be issh ndn fusse suficiente, ps desemboleps do novo
ampréstimo-jumbo continuavam vinculados a liberaglo dos recursos do Fundo (como
na Fase 1), & que gerava grande incertera, mantendo a estabilidade do setor

externo na dependéncia dos resaliados do programa de ajvstamento.
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OPITUD vV

O BRASIL.  NOS MARCOS DA ORTUDOXIA DO FMI — A POLITICA ECONOMIOA IE DEZEMERD IE
19583 A SETEMBRO [E 1984

5.4, Introdgio

Neste capitulo mostramos as dificuldades encontradas pele governo para
operacionalizar as  medidas restritivas  assinadas no final  de 1983,
recorstruunde detalhadamente a evoluglo da politica econmica no final desse
anh e nhos primeiros  trés trimestres de 1984. Na segdo 5.2. sistematizemos as
medides adotadas para consolidar 0 programa de ajustamento a partir de 1983 ate
o inicio de margo de 1984, Neste perlodo, o esforgo para realizar a contenglo
monetaria reconendada pelo  Fundo foi fortamente  comprooetido pela
impomsibilidade de wtilizar o mercaedo aberto come instrumento de controle da
base. Na sego 5.3, analisamos as mudangas introduzidas no programa  de
siustamento na 3 Carta de Intengbes, assinalando & alte prioridade que foi
dada an combate & inflag¥o e, em conseguéneisa, & recuperagio do controle sobre
& hase monetéria e sobre os melos de pagamentos. e proxime seqld descrevenos
a evolugls da politica econBmica no segundo & terceiro trimestre de 1984,
assinalands come o governo proouwroo atender ds ewdigénoiss do Fundo, promovends,
& um  primeiro momentp, o saneamento do mercado aberto e, no final do periodo,
tomanto algumnas medidas para privatizar as operaglles de crédito de fomento
realizadas pelas autoridades monetarias. For fim, analisamos as modificagles
introduzidas na &* Carta de IntengBes, assinalando os novos conpromissos

assumidos pelas autoridades, especialmente o irrealismo das metas monetarias e
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& promessa de realizar reformas estruturais destinradss & liberalizer a

eConomieg

5.2, A comeolidacio do programe de ajustamento — A politica scondmica de
tdexembro de 1963 a sargo de 1994

No finel de novenmbro de 1983, as sutoridades aproveitaram o momento favoravel
gerado pela aproveg3o da 32 Carta de Intengles e de seu Sdendo (a 4= Carta de
Intengles) para consolidar o programs de ajustamento. A liberag®o das parcelas
retidas do empréstimo ampliado & do dinheiroc novo que haviam sido negocisdos na
Fase 13 o arrefecimento ds inflagdp; & perspectiva de um répido destecho nas
negociaghes da Fase J1 da divida externa; & o fortalecicrento politico do
governg Figueiredo acabaram repercutindo favoravelmente sobre as sxpectativas
dos agentes, melhorando a credibilidade da equipe ecommica e gdiminuindo as

incertezas, sobretudn em relagin a3 novas maxidesvalorizaglies do crureiro.

No lado interno, além de dar prosseguimento as medidas de ajuste fiscal, o
governo intensificou o combate & inflag®o. No lado extermo, & prioridade
abscluta voltou~ee para a conclusdo dos acordos com o8 credores e para a
implementac®o dos compronissos assunidos com o Fundo nas  areas comercial e

cambial.

%.2.1. Politica fiscal

No que se refere B politica fiscal o final de 1983 ¢ inicio de 1964, as

medidas adotadas destinaramse a aumentsr & receita e, principalmente, a

reciuzir as despesas do setor piblico, A fim de aumentar a arrecadagdo do setor



214

pablico, em  un contexto de inflagho elevads ® crescente eromdc de base de
incidéncia da  tributagdo {(provocada fundamentalmente pele contrac¥o do mercado
interno, especialmente peloc meu  desempenho da ind&étr‘ia), as  autoridades
atuaram: (1) elevando s aliguotes de impostos; (ii) ampliando a base de
arrecadaging {(iii} encurtando o prazo de recolhimento dos tributos)  {dv)
reforgando ainda mais o imposto de renda, pois sus sensibilidade & variagdo do
nivel de atividade € menor do gue a dos impostos indiretos; e (v) procurendo

giminuir a evas3o fisral,

ho émbito oo governo federal, @ principal medida wveio através do DL 2072, o
gual tinhe como objietivo diminuir incentivos fiscais e fechar una série de
brechas legais gue vinham permitindo 8 evasiio do imposto ecbre operagbes
financeiras. Este (liimo objetivo era comsiderado particularmente importante,
poic as medidas que vinham sendn adotadss para aumentar 8 receits fiscal da
Unidic concentravam—se basicamente na eslevagio da imposigho fiscal asobre as
operagies finarceiras. Através do DL 2072 © govermo procurou apropriar parte
dos ganhos obtidos com & e&pe#ﬁlac;&c financeira. Na sus formulagho original,
tal medida teris cardter retroativo, incidindo sobre os ganhos realizados em
i983; mas © governo acabou recuando, restringindoc a sua aplicag¥ aos

revcimentos obtideos a partir de 1984 2.

i, Concretasente, o Di 2077, de 20,12.82, obstruiv os trés principaic mecanismos gue vinhas sendo utilizades pelo
setor financeiro para burlar o fiscor (i} equiparando, para efeite de fributagdo, o desdgic sebre os titules
{financeiros privadus aos Jurosy {ii) sbrigando os portadores de titulns privados e pagar impostn de renda
spbre o ganhe financeirg auferido durante o teapt de posse do titule; e {iii)} eliminande 2 possibilidade de
pagasento de sete rorreghes wonetérias e titulos de seis seses, Posteriormente & Portaria 317/83 oF,
prosoveria ums série de sodificagles no DL 2072; 2 receita da Unidp tambés se beneticiaria da prorrogagdu de
praze de viglneia da sobretaxa do isposie de ispuriagdo sobre usa série de prodetos considerados supbriiuos
{6 2071 de 20.12.83) e da redug¥o no prazo de permandnciz dos ispostos  arrecadados pelas  instituighes
financeiras ao Banco do Brasil, Circ. 845 de 21.92.84.
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N embito dos estedos e mnicipion, & receita tributéria foi fortsiscida pela
sprovaclo da  Emends Constitucionsl 23 =, A expensds dos recursos tributérios a

disposiglo dessas entidedes decorreria basicamente das seguintes altersches:

{a) awmento dss transferéncias ds Unido, atraves dos Fundos te

Farticipagho =3

{b) sumentn da participagho deseas esferas governamentais na arrecadagdo

gdo imposto sobre lubrificantes & combustiveis (HLD) <y

{c) elevagdo da aliguots interma do M de 16% para 17% e da aligquota

interestadual de 11% para 12/ P; e

{d) anpliagio da base de incidéncia do I0M para cobrir a importagdo de
matérias-primas 8 bens de capital e alargavento da base de arrecadsgiio do

ICMigarros, a Qual passaria & ser calculads sobre o valor de venda oo

praduto ao invés de sey custo =,

No final de dezembrn, & fim de reduzir a perda de receita da Unido para os

estados e municipios, o governo diminuiu a base de arrecadag®o do IWUD; e,

2, Minde gue o texto sprovade pele Congresso Nacionsl tenhe ficado suito agués di proposta original do senador
Fassos Porto, de acorde cos a5 previsBes do governo, es 1984, a receits tribularia dewsas unidades deveria
apresentar crescimento de cerca de §,30 de PIB. O Boverne consequiv disineir o ispacts da proposte original
sobre a receitz dos estados e sunicipios diferindo o ausentv gas transferdncias do IR, 1P, TULE; reduzinde
e us ponto percentual & elevagdc da aliguota do ICH; e diferindo 3 elevagdp da base de arrecadag¥e do JEM

sobre o fums.
3. & participesdu na arrecadagdo do IR e do IPI passaria de 237 ew 1963, para 287 e 19BA; ex 1983, subiria para

323,

k. Es 1984, tal partiripapdp passaria de 401 para #4% e, & pariir desse ano, sofreria elevagdes anuais dp guatro
pontos percentuais, até alcangar 401 em 1988

5 0 DL 2077, de 20.12,83, estendew 3 elevagho ¢a allquota do ICM aos territbrios.

b, § Decreto 89281, de 29.12.83, estabelecenw que o ICH sobre a venda de cigarros deveriz ter coso base de
referdncia o valor que incluiria 173, 2/3 ¢ 1001 do IP] em 1984, 1985 e 1984, respectivamsnte,
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sirultarmamente, instituiv o IOF sobre operegles de cémbio relatives &
importagko de petroleo, Com esse sxpediente, o govermo  federal CONERUIL
impadir & transferéncia de recursos estimados em quase 57 da receits prevista

na proposta orgamentdria da Unike 7.

Por fim, & Previdéncia Boeisl reforgou & sua arrecadaco estabelecendo una taxa
tde 44 sobre o5 preqgos da gasolina e do Alcoel hidratado e encurtands em 173 o
preazo de recolhimento das contribuigBes socialis por parte das empresss ®. fs
estatais, por sua vez, foram beneficiadas pele reslizag3o de noves operagles de
sansamento, como a renegociagdo da divida da BUNAAM e a capitalizagho, através

de venda de asbes da Siderbras, Eletrcbras e Banco do Brasil 7.

Sequindo as diretrizes que haviam sido negociadas com o FMI, a elevagdo da
receita foi complementada com & determinagBo de novos cortes nes despesas do
setor pablico. Na frbita do governe federal, as autoridades anunciaram uns
contragin de 124 sobre as despesas previstas no orgamento da Unilo e fixaram wm
teto de &5 para os  reajustes dos  saldrios do funcionalismo federal em

1984 1=,

A fim de diminuir o desequilibrie finenceiro da previdéncia social, os

resjustes des  aposentedorias B 'pena&es foram wvinculados & variagdo da

7. Res. 891, de 28.12.83,

§. DL 2087, de 22.11.83, ¢ WL 2102, de 28.12.83. Es [¥B4 2 elevagdo da arrecadagdo da previdéncia deveria
propiciar cerca de (r$ 800 bilhbes de recursos adicionais. #s autoridades tasbés diminuiras e
aprozissdasente 1/5 o prazo de recolhisente dos ftributes federais arrecadados pelos bantos autorizades.
firc. BA5, de Z1.12.B4; e Port. 26/B4 KINFAZ,

%, A5 operagbes #e¢ rapitalizag¥o da Siderbras & Eletrobras alcangaram Cr§ 1,404 trilhlies e Lr$ 700 bilhbes,
respectivamente. BIASUTE (19B3). :

10, DL 2699, de 28.12.83; & DL 2079 e 2080 de 20,12.83,
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contribuigko dos seguredos ativos 3, As medidas de maior alcance atingiram,
entretanto, as despesas fiscais realizedas através do orgamento moretéric. As
sutoridades diminuiram © subsidio direto ao trigo e os subsidios crediticios a
agricultura, acs setores exportadores e &s micro, pequenas e médias smpresas,
Como veremns  mais adisnte, & diminuiglo dos subsidios nos créditos oficiais
faria parte do conjunto de medidas monetdrias destinadas a eliminar as

operagles de crédito com taxes de juros reais negativas.

For fim, c¢om o objetivo de desestimular os gastos feitos através do orgamento
monetério sem prévia dotag3o orgamentéaria, bem como e aumentar o controle
sobre as despesas da Uni¥o, fol decidido gque © Banco do Brasil passaria &
remnerar O Tesouro Nacional pela vtilizag¥o dos recursos obtidos straves da
conta movimento <. Ests providércia foi exigida pelo PMI como o primeiro passo
de uma ampla reforma institucional que comegava a ser articulada e cuijo
phjetivo Gltimo consistiria em transferir todas as operaglbes tipices de governo
do orgamentn monetdrio para o fiscal, criando condighes para gue as autoridades

moretérias tivessen malor indepencricia,

No émbitn dos estados, municipios e empresas estatails, o prircipal instrumento
de controle dos gastos continuod sendo a utilizag¥o das Res. Bl8 e 831 =, 0
aroese aDs recursos dos bancos internacionais ficow, no entanto, menos dificil.
2 DL 207 autprizon o Tesouro Naciomal a avalizar snpréstimos destinados ao

refinarncismento das amortizegbes e eliminou o limite & contratagdo de crédito,

1. DL 2087 de  27,172.83. Anteriprsente os reajustes dax pensbes e apusentadorias  estavas determinados pele
BL 2065. Comc aprosisadamente 82% dos aposentadus ganhavam menos de trés salarios minisos e, portanto, terias
seus rendimentos reajustados ew 10071 da variaglc do INPL, haveria um desequillbrip crescente entre receita e
fospesd.

12, DL 2076, de H0.12.83.

{5. ¥ periodc dezesbro/fevereirp, os limites para a expansdo do crédito das instituigles finanteiras ao setor
pihiics ficaram 1T e 4,41 gbaixv da corregds monetdria e da taxa de inflagdo, respectivasente. Lirc. B29 de
07.12.83; Circ. 41, de 04.01.84; Circ. 844, de 01.02.84 & DL 2078, de 20.12.83,
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com aval do Tesourc Nacional, para operaczbes e enpréstimo-ponte com recursos
tos Credores  externos depositados no Benco Central, Ewta medida facilitaris &%
operagbes finanteiras de reciclagen da divides dessas wiidades, crisndo un amplo
mercado para as operaghes de relending *<.Com isso, pretendeu-se sstsbelecer
mecanisnos institucionais mais adequados pars administrar o grave desequilibrio
financeiro dos estados, municipios e empresas estatais. Os astos reais

continuaram, no entanto, & sofrer contragbes,

Com efeito, ro final de 1983 o governo decretou tetos extremamente rigorosos
para a expansio dos salédrios nas empresas estatais ~— tanto federais como
estaduais £ municipais -— e, no inicio de 1984, divuigou uma previsio
orgamentiria pare as empresas estatais fortemente contracionista *®. De arordo
com o orgamento SEST, em 1984 o investimentos deveriam sofrer uma cantragio
real de aproximadaments 24% sobre o investimento realizado em 1983, o qual, por
sua ver, Ja havia experimentado uma contragho real de 214 en relac®o an ano

anterigr =,

E oportuno ressaltar, no entanto, que no final do primeiro trimestre de 1984 as
recstriglbes sohre o gasto dessas esferas do setor pablico comegaram a ser
atenuadas. De wum lado, a gravidade da crise financeira das sstatais levou o
governo a excluir as operagies de refinanciamento com recursos da FINGE
(BNDES) da base de calculo da Res, B3l. De outro, & impossibilidade de

refinanciamentn de divida contraida pelo setor piblico comegou & degestabilizar

14, Ea 1983, o5 estados ¢ sunicipios tiveras persissdo para refinanciar somente 701 do servigo de sua divida
interns © 100 do servige da divida externa. De junho @ dezesbrs desse ano, as operagles de crddite
controtadas sels Res. 831 susentaram 611, increments 101 e 237 inferier & variagdo da corregdo sonetiria e §
inflagdo nc mesap perinda.

5. DL 2100, de 28.12.83; e Decreto 89233 de 28.12.83,

§6. Os dados do orgasentn SEST diferea dos spresentados na Tabela 4B, em fungdo de diferengas nos critérips de

abrangéncia.



a8 instituicles “inanceires, sobretudo os bancos estaciais, exigindn que as

sutoridades monetarias expandissen BUAS operagles de empréstimos de

liguider 7.

8.2.2. Folitics morwtibria

Na &drea monetiria, no final de 1980 e inicio do ano seguinte, as sutoridades
priorizaran © combate & inflagho, intensificendo o aperto monetario e
eliminando varias opersgbes financeiras que tinham rendimento real negativo. A
fim de restringir a liquidez, as eutoridades reforgaram as  transferfrciase
fiscais para o orgamento monetério e mobilizaram oz instrumentos tragicionsis
de politica monetéria. Esta politica, fixads na programagho do orsamento
monetaric de 1984, havia estabelecido que a principal contribuicdo para a
contraglio da  ligquider deveria advir da transfergéncia de Or$ 5,8 trilhbes de
recursos fiscals (aproximedamente 274 oo tots]l des receitas previstas da
Linidin) . Além disso, em 1984 o governp deveria limitar a esxpansio emasl dos
créditos do Banco do Brasil a 574, o gque significaria (consideranto a previs3o
de inflagda do orgamento monetério) que as operaglies do Banco ¢o Bresil
deveriam sofrer wne contragio real de gusse 10K, U impacto contracionists
dessas medidas deveria ser, no entanto, parcialmente neutralizado por wn
resgate liguido, previsto, de aprovimsdamente Crg 850 bilhBes de titulos do

Yesouro Macional *%,

No primeiro bimestre do ano, sobretudo em fevereiro, as sutoridades perseguiram

sssas diretrizes com bastante rigor. Nesse pericdo, as transferédncias fiscais

17. BIASOTO (1988i.
i8. Es 1983, o impacto contracionista das transferéncias fiscais para as autoridides sonetdrias -- que altangaras
g8 pouco menos de 174 de total das receitas -- acabou sends quase que integralsente aeutralizado pelas

pperaghes de resgate de titules federais junte ap plblico,
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para as autoridsdes monetérias elcangaram qusse Ors 1,8 trilhic » ap operagBbes

the cridito do Banto do Brasil foram fortemente conticas.

Ao lado das medidas para controlar a base monstéria, no final de 1983 o OYN
tomou wna  série de medidas destinadas a diminuir o multiplicador bancério,
aumentando o custo de  assisténcia de liquidez &s instituigBes financeirss e
elevands o compulsdrio dos bancos comerciais *7, No inicio de fevereiro, & taxs
de juros cobrada pelas autoridades monetériss por recursos emprestados  aos

bancos comerciais sofreu nove slevagio @,

Bimultanesmente, as autoridades tomaram uma série de providéncias para elevar
os juwos nos setores gque estavam operando com  faxas negativas. Reforgando a
tendéncia iniciada com & entrada no FMI, o governo reduzic substancialmente ps
subsidics crediticios & agricultura, & exportssdn e &s micro, peguenas & médias
pnpresas, Assim, com exceglo das regilles consideradas prioritarizs, os

financiamentos & taxas de juros resis negativas foram eliminados,

De moxdn geral, o5 créditos oficiais ans setorss considerados prioritérios
tiveram seus custos atrelados & variagdic integral da correc3c monetdria mais
wma taxa de Jwos entre T4 e S aa 7Y, Mesmo nas regifies Norte e Nordeste, as
taxas de Jjuros foram aproximades da inflagls ficando, & partir de 1985,
indevadas a B da wvariagdoc da corregdo monetéria. A0 mesmo tempo, O governo
aumentol as  exigéncias para a concessBo de orédito subsidiado as micro,
pequenas & médias empresas ¢, Além de diminuir substancialmente o subsidio

crediticio, as medidas acima mencicnadas, como assinalamos, diminuiriam as

19, Res, 672, 873 e 881 de 20.12.85.

0. Res. 896 de 02.020.84.
21. Res. 874, de 20.12.83; Res. 882, 883 e 8B4, de 21.12,83, Res. 8BS, de 20.12.83; e Res. 888, de 27,12.83.

22. Res. 868, de 26.12.83.
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dgespesas de natureza fiscal reslizadas pelas sutoridades monetdriss, reduzindo

o deficit piblico » suilisando he politice de restrigkc da ligquidez.

A= cadermetas de poupanga também passaran & ter uma taxe de rendimeoto
positiva, pois a correqlio monetaria voltou ser strelada & variacdo da inflagio,
Istn acabou contribuindo para diminuir o desequilibric entre os vérios

sagmentos do mercads, awmentande & captagio do 5FH e das irstituigles privadas,

A preccupagdn em elevar a rentabilidade das cadermetas e dos titulos privados
pos—fixados foi gerada pela decisdc de sancionar o aperto de  liguider
aumentando as  taxas de juros do overnight, Em principio, procurar-se-is manter
a taxa mensal do over en tormo da inflagdo esperada meis um ponto percentual.
Contudo, © governo acabow  encontrandn umé série de dificuldades para
implementar esta politica, pois o BACEN havia perdido a capacidade de arbitrar

tais taxas {ver Tabela 40).

0 esgotamento do mercado abertd como instrumento de politica monetéris estava
diretanente associsdo & colocegdo, em outubro de 1983, de um volune de
Cre § trilhdo de ORTNes com opelo de resjuste cambial, a un prego gue tormave as
instituickez financeiras extremanente vudnerdveis & wne  frustrag®o ne

gxpectativa de desvalorizag3c do cé@mbic e & uma elevasdc nas taxas do

overTiight.

Com efeitn, as instituigles haviam absorvide as (RThs cambiais — vendidas
com &gio em tormo de 15,54 — com base en duss suposigles. Primeiro, apostavam
na ooorrémcia de uma nova maxidesvalorizag¥c cambial, o que lhes traria wn

ganho de capital. Segundo, contavam com o compromisso do BACEN de gue a taxa do
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over seris arbitrada de maneirs a torner © custo de carregamento desses titulos

compativel com sus rentabilidade.

N momento em que  essas duas condighbes ndio se verificaram, as irmtituighes
passaram & registrar expressivas perdas Que ameagavam a pripris estabilidede do
mercedp financeiro. Isto ocorreu porque © acordo com o FMI e os pxcelentes
resultados da balange comercial arrefeceranm as expectativaes de desvalorizagio
cambial, odeprimindo 0 prego das ORTN=s cambiais no mercade secundério.
Adicionalmente, as Suas cotagbes sofreram o impacto ﬁezgativm da fivacko da
correglo monetéria no mesmo nivel de  inflag8o, o gue auwmentou & atratividade
das ORTNs com cléusula de reajuste pela correglio monetdria. Com issn, a
elevaglp do overnight a partir de novembro acabou fazendo com que o custo de

financiaments desses titules superasze a sua rentabilidasde.,

Aldm cos aspectos mencionados, & partir de dezembro as instituighes financeiras
comegaram a enfrentar grandes dificuldades para assegurar o Tinanciamento
dideio de suas carteiras. Tals dificuldadesz refletiam o Impacto contracionista
das politicas mometdria e fiscal sobre & liguidez da ecorwmisa, que havia gerado
um forte desequilibric entre a demanda e a oferta de crédito. Além disso, em
janeiro de 1984 oz titulos piblicos passaram & sofrer maior concorréncis dos

{hbe ==,

23, Ko injcic de 1984, com p objetivo de superar & paraiisia do servade de titulos privados, gerada por probissas
speracionais decorrentes do DL 2072 e pela pressdo das instituigBes financeiras contra algumas das clausulas
gesse decretn, as autoridades adotaran basicasente guatro tipos de wedidas: i} diminuiram o alcance do DL
W72 {Portariz 317/83 do WP}y (ii) legarizaras o mercado ADW {Res. BY3 de 13.01.1984); {iii) aueentaran a
coapetividade dos CDBs, reduzindo de 18O para 90 dizs o seu prazo de emiss¥o {Res. 894, de 13.01.Bd)se (iv)
procuraras  dar us maior equilibriv entre a estrutura ativa e passiva das instituighes, reduzinds para 90 dias
v prazo sinimp para financiamentc dos bancos de investimentos (Circ. B4Z, de 19.01.84}.
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Para evitar uma ruptura no mercedo financeiro, as asutoridades moretariss
deiraram de implerentar a politica de over deseiada, abrindo mdo de maiores
elevasles nas texes oo overnight e formecendo recorrentemecte  assist@ncia
financeira &= instituighes que enfrentavam desequilibrio de caixa nas Operag Mes
de compensagdo didrias. Com isso, o BALEN acebou injetando grande quantidade de
FECUMEOS Na  economia, comprometends 8 politica monetéria que havis  sido
scertada com o FMI. Na medida #n que © valor mensal do estogque de ORTNg crescia
autonomamente, pela sua indexagdo & corregl¥o sonetéria, ® Que & escasser de
liguider se agravava, o wvolume de financiamento didric concedido pelo BCEN

aumentave, chegando & supersr, no inlcio de fevereiro, Cr$ 2 trilbbes.

Em suma, e saturagio das carteiras das instituighes financeiras com ORTNs
cambieis, a impomsibilidade de elevar as taxas do overnight e & shorme
magnitude de recursos injetados pelo BAEN para evitar o colapsc das
instituighes esterilizavam a eficécia do mercadeo aberto como  instrumento de

controle monetério.

Nos primeirps  dias de feverslro, diante dos sinais de novas pressibes
inflaciondrias, o BAOEN procurou recuperar @ sua capacidade de arbitrar as
tanas de Jjuros e de controlar & base monetdria. Para tanto, promoveu o resgate
ge aproximadamente Or$ 1,5 trilh&o de ORTNs cambiais e anunciou gque a condusio
do mercado aberto seria feits levando em comsideragds somente as prioridades ds
plitica sonetéris. Em ootras palavras, as  agtoridades monetérias
desconproneteramrse de  assegurar o financiamento das instituigBes por prazo
prolongads. Com essa medida, procuraram escorajsr a8 instituicles a realizar as

perdas com as DRTNs cambiais, evitendo prejulzos maiores no futuro, e a ajustar
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& posigho  de sues Carteiras & mus efetive capacidade de captasdo de

recursos ¢,

A fim de suxilisar no combate & inflagdo, no final de fevereiro as medidas
fiscais ® monetdrias foram complementadas com normes mais rigorusas de controle
de pregos dos grandes oligopblios, segundo as quais a8 empresas n¥o poderiem
mais realizar reajustes mensais actomdticos, equivalentes a BIY da variasg¥o do
P, mas s0 estariam autorizedas & swmentar os pregos apds a comprovagdo junto
an CIP de elevag¥o nos custos 7. Além dissn, o governo suspendeu
temporariamente as exportagBes de alguns produtos agricolas, entre os quais a
soja 8 seus derivados, procurando aumentar a sue oferta interma e diminuir o

impacto da elevagdo de sews pregos sobre 0 indice da inflagdo.

5.2.3. Medidas na Area cambiial & comweial

FPor fim, a0 lado das medidas de ajuste intermo, no final de 1982 o governo
adntou uma série de providéncias destinadas & dimplewentar 0 compromissos
referentes 3 eliminagin de restrighes comerciais e cambisis, Em principio, a
estratégis utilizeda consistiu em eliminar os glementos restritivos apontados
pelo Fundo, procurando-se, entretanto, evitsr gualguer impacto  desfavorével

sobre as contas externas atraves da manipulagds de instrumentos administrativos

consentidos por aguela instituicg3o.

Entre as principais medidas adotadas destacaram-se: a modificag¥o da legislag3o

que regulsmentava a remessa de lucro ao exterior; a instituig¥o do imposto de

24. § BALEN comprou as ORTNs cambiais, cos vencisents es main de 1988, por us prego 6,81 superior a0 seu valor de
face, lismitando a perda de capital das institeigles financeiras.
75, Portaris 112/84¢ go CIP,
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exportacko sobre cacau ®  derivados, com aliguots de 10%, sm substituicdo ac
sistena de quotes) eliminegdo de acordos de pagamentos  bilaterais com os
paises-mambros do Fundos redugdo ou eliminegio gradual do imposto de exportagio
sobre un  conjunto de produtos ==, Além dissd, as nutoridm,. pressionades
pelos credores  internacionais, prorrogaram por mais um ano o incentivo fiscal
de 1074 wsobre o imposto de rends para as operagies de conversdo de divida

exterma en  investimentos diretos =7,

Antes mesmo  que as  medidss adotadas pudessem surtir efeito, na segunda metsde
de fevereiro, dois fatores levaram o governo brasileirs a retomar os
entendimenios com o FMI: o descumprimento de slguns critérios de desempenho
recentemente acertados e a necessidade de negociar as metas dos dois présimos
trimestres, 0 répido desfecho das negocisgles tornava-se particularmente
estratédgico porgue os credores privados condicionavam a libersgln dos recursos

negociados na Fase Il ap desembolso da primeira tranche do FMI an 1984,

Ao contrario do gue ocorrera ne  seguida metade de 1983, as megociagfes
franscorreram sem maiores complicagles. 4= autoridades vinham apresentando uma
atitude cooperativa e havia, da parite do Funds, & preccupagdo de consolidar o
programa de ajustamento brasileiro. Além disso, a crise da divida sxterna
argentina criava um novo elemento periturbador, tomande fundamental, pars a
commanidade financeira, wn répido desfecho dos  entendimentos do Fundo com o
Brasil. Por fim, 05 critérios de desempenho gue haviam sido violados estavam
diretamente vinculadeos a0 atraso da liberagiio do dinhbeirto novo negocisdo na

Fase 11 e, portanto, como havia sido explicitado na carta de intergles, a

26, DL 2073, de 21.12.B3; Resolugbes 867, de 27.12,83; 8B4 de 30.11.B3; 877 ¢ 678 de 20.12.83, @ governo,

entretanta, minteve 3 quota de contribuigio do café,
27. DL 7089, de 77.12.83, estenden até 1985 o5 incentivos fistais concedidos pelo DL 1925,
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responsabllidade pelo  descumprimento nXo podia ser  atribuide ds  autoridades

brasileiras.

Aesim, no  infcio de margo, mem colocar dificuldades, o Fundo aprovou o pedido
te waiver solicitado pelo governo brasileiro, dando sinal verde para a
liberagio de seus recursos e, en conseqincia, para & entrada do dinheiro
negociado com 08 bancos intermacionais na Fase I1 *2, A desobstrugdo dos fluxos
de recursos extermos & o excelentes superdvits comerciais  afastaram
definitivenente a fase mais aguda da crise de estrangulamento cambial, crisndo

contdighes bem meis favoréveis pera a administragho de politica econfmica.

Poucos dias depnis da  aprovaesdo do  pedido de waiver, © governo brasileiro
apresentos a 5 Carta de Intengles, contendo as metas de desempenho do programa

de ajustamento para os trés primeiros trimestres de 1984.

5.3. & % Carta de Intenglees — administrando o progrema de ajustarento e

esbocands mudangas sstruturais

Bequindo as diretrizes estabelecidas no final de 1983, o documento apresentado
ac FMI em meados de margeo colocava © pontrole do processo inflacion&rio coms
tarefa pricritéria da politice econ@miva. fe autoridades acreditavam gue “...a
reducdo da inflagldo (era) de Importdncls decisive para se alcangsr o eguillbrin
exterry & pare langar as bases de un orescimento sustentavel, .. =¥, For isso,
consideravam indispensével intensificar as restrigles ¢ © controle scbre os

agregacdos monetarios. Além disso, o governo comegava a introduzir medidas de

28. Pedido de waiver -- 27.02.84; e INF {19843},
2. Parfgrafo 10= de Ul de 15.03.B4.
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ajuste estruturel. Az demais metas oo programa de ajustamento, en 1984,

permenecerism praticarente inslteradss.

No lado externo, o superavit espersdo no balango de pagamentos foi elevado para
Ee 4,7 bilhMes, para contemplar, fundamentalmente, a maior entrada de recursos
devido & internalizagdo do dinheiro novo negocisdo na Fase 11 apenas em 1984, G
saldo do balango de pagamentos para 0 biénio 19831984 foi mantido, entretanto,

en LB% 1 bilhdo, exatoamente o que fora plangjado desde a 1* Carta de Intengles.

No gue diz respeito & inflagdo, as autoridades novamente adotaram uma posigio
cautelosa, evitendo qualguer comprometimento explicito conm  estimativas
oguantitativas, A 9 Carta limitou-—se a afirmar gue '...¢N80 pode haver divids
vas O gUE & Laxe ofe Inflagdo Que pregominou em IF8J € ros primelros heEses oe
1584 serd recdurida substancialmernte. Na vergade, as madidas j& tomadas deveriam
permitir, dwante I984, wnx gueda de  pelo merns metade da taxa

ahserviada, .. " .

A julgar pelas informagies do documento gue registra a discuss3o da 5= Carta na
Diretoria do Fundo e do relatdrio "Brasil-Programe Econtmico", as autoridades
brasileiras e o5 ternicos do Fundo  trabalbavas com & estismstiva de gue, no
final do ano, & inflaglc estaria entre 1004 e 130U, sendo, en média, 176,
superior ao nivel de pregos de 1983, Em 1985, s inflag3o (janeiro & dezembwo)

deveria ser de apenas X% T,

Mo que se refere & politica fiscal, apesar de o déficit operacional de 19635 ter

ficado wn pouco aguém do que havia sido previsto na 4= Carta de Intengbes, o

36, Pardgrato 10 da I de 15.03.84,
3i. i8F{19B4g) o BPE o= 2.
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governo nic modificou & meta para 1984, supondo, portento, wn maior extoren
fiscal. A fim de adequar a meta para © O&ficit nominal & Nova wetimativa
inflaciondria, o seu limite foi amplisdo de 5% do PIE pare o intervalp de 11% &
1574 do PIB ™, Como ocorrera na Gltime negocisglo, o governo condicionou a

consecusdo dessa meta a0 comportamento da inflagio,

Az maiores modificagbes nos pardémetros gerais gue deveriam orientsr o programa
de ajustamento ocorreram nas  varidveis monetérias. Apesar da estimstiva
inflaciondria implicita na 5= Carta ter mais do gue duplicedn, as autoridades
mantiveram o compromisso de restringir a expansdo snual da base monetéria e dos

meios de pagamentos a apenas 504,

A fim de esecutar b programa  de  ajustamento, além dos compromissos
antericrmente estabelecidons, as sutoridedes comprometeramse a tomar Povas
medidas scondnicas., Ma édrea  fiscal, a 5 Carta definiu que: (i) o subsidio an
trige deveria ser eliminado ate meados de 1984; (ii) o= pregos do 850 e da
erergia elétrica seriam reajustados pela variaglo do IPR-Indtstria e do INFG,
respectivamente, mais B4 aa ;e (iii) & fim de compensar a elevasdo das
despesas financeiras, as empresss estatais deveriam realizar un corte adicional

nos gastos com investimentos e despesas correntes.

Na &rea monetéria, &5 autoridades prometeram: utilizar o mercado aberto para
contralar os meios de pagaments e aprofundar a liberalizag¥o do mercado
financeiro, promovendo redughes adicionais nos subsidiom crediticios e nas

restrigtes &s operazles de crédito das instituigles privadas.

32, lomp o déficit nominal de 1983 ficou quase 1Y do PIE abaixc da previs¥p feita na 42 Larta, & flexibilizagdo
do limite para as NFSP foi de aproximadasente 41 do PIE.

33. B Fundo exigiz que o governo brasileirc se cosprosetesse @ evilar que o controle de pregos do setor privade
implicasse reajustes inferiores 3 inflagln.
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Por fim, como havie sido previsto na 1" Carte de Intenglies, em 1984 o programa
de ajustamento deveria eliminar as restrigles cambisis e liberslizar o comércio
exterior. Concretamente, © governo comprometeu—se & liberalizar o comercic
externo de  varios produtos  agricolas e & eliminar &s restrighes quantitativas
ds importagbes, substituldo-as por restrighes tarifarias., Até meados de 1983 o
governe enviaria ao Congresso Nacional ums proposta de reforms teriféria. Na
revisdo do  programae, em  segosto, o Fundo aveliaria os progressos alcangados na

drea de liberalizaglo das importacies.

Alévw desses compronissos, como e pode observar no Guadro 11, 8 nova carta de
intenglies fixon 08 critérios de desempenbn atéd o terceiro trimestre de 1984, O
Memoy-ando Técnico de Entendimento tambée estabeleceu metas mensais para a
eupansin das WEF das  trés psferas de governo, bem comp _para o wrescimento da
base monetaria e dos meios de pagamento (ver Tabelas 4% e 50). O descumprimento

destas Gltimas metas seria motive de conzulta dos téonicos do Fundo,

&fora o critérios de desempenho tradicionals, explicitados na carta de
intenglbes, o0 governo brasileiro aceiftu colotar como criterio de desempento os

seguintes compromissos ~%F
(&) extingdo, até abril de 198%, do créedito-prémic é&s exportagbes;

(b) eliminagin, até dezembro de 1983, do IOF sobre operagles cambiaisy

34, & respeito eonsultar INF {19B44), p. 20-1.
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{c} wxtingdo, ate o inlcio de 1985, da quota de contribuicks sobre as

exportacbes de cafe)

(d) eliminag¥o, até o final de 1984, das medidas de restrigdo & venda de

divisas para viagens ao exterior sdotadas em meados de setembro de 19873,

fes noves metas supunham que em 1985 o esforgo de ajustamento seria ainds maior
do que o estabelecido na Gltime rodada de negocisgdo com o Fundo., No lade
externc, a progranagio do balange de pagamentos continuou dependendo da gerag3o
de um superdvit comercial de pelc menos 8% 9 bilhBes 2, E  importante
mencionar gue, apesar da extraordinaria recuperaglo do superévit comercisl, o
paiz continuaria em una situagdn cambial extremaments wvilnerédvel, pois, embora
s previsse um crescimento das reservas, no final de 1984, depois de dois anos

de ajustamento, a disponibilidede de divisas continuaria muito baixa >,

Diferentemente do gue havia sido planeiado na 1= Carta, em 1984 n&xo haveria um
abrandamento das medidas de ajuste da demanda agregada. No que diz respeito &
&rea fiscal, a5 autoridedes comprometeram-se a realizar um esforgo de
sjustamenits real de ordern de 2,8% do PIB, praticemente equivalente as ccorrido
em 1983, 6 principal diferenga em relagdn ao ano anterior consistiria na
distribuisdo do onus do ajustamento entre &s diferentes esferas do wseior
pablico., Enquanto no primeiro and do programa & medor contribuic®o pars o

ajustaments fora feita pela diminuig3n do déficit operacional do  governo

35, Como a reestimativa das contas externss previa use diminuicho nas despesas cpa servigos, 671 das despesas com
jures, luceps o dividendos serias finantiadas através de transferbacias de recursos reais an exterier, as
guzis deverias alcangar 3,11 do PIB esperade.

34, De atordo cos o Relatbrie BPE n® 2, mo Yinal de 1984 as reservas (no conceito caixa) ficariam abaixe de
5% 5 bilhbes, montante insuficiente para saldar irés seses de isportagdo.
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federal, wm 1984 a contragho do deficit deveria se concentrar besicemente nos

estados & mnilcipios (redugdo espersda de 1,% do PIK) 57,

A principal mudanga No  programa de sjustamento foi, no entanto, a intengdo de
promover wn  significativo apertos na politica monetéria. FPars dimensionar a
intensidade da restrigio da liguider gue estave sendo proposta basta mencionar
gue, mesmo considerando a projeclo de inflagho implicita na 5 Carte (ge 100% e
130}, gue subestimava fortemente a elevagio de pregos, & base monetsria e os
meios de  pagamento deveriam  expandir-se apenas 501 (ver Guadro II),

significando uma contraglo real entre 2Z5% e 35%.

Em suma, & estratégia de ajustamento da 5= Cartx consistia em provocar uma
contraglic adicional no mercado  interno, atraves da menutengdo de une politica
fisral bastante restritive e da intensificesdo da contrag3o monetéria, Assim,
apesar da projeglo de ume malor expans3¥o das exportagles, o governo estimava

que a economia permaneceria estagnada.

Por fim, ¢ importante resseltar gue, consclidando 0 movimento verificado na
glitima rodada de negociago, intensificava-se o monitoramento do FMI sobre a
molitice econfimica. Firavarse metas mensais para a expansdo da base monetaris
g dos meics de pagamentns, cuio descumprimento passava a ser obisto de consultia
por parte dos técnicos do Fundo., A 5 Carta diminuia, entretanto, a importéncia
dn déficit mominal comn critério de desempenbo, condicionando explicitamente o

seu resultedo an desempenho da inflagio.

37, & amaior dnfase ne disinoigdp de desequilibrip financeirp dos estados e suniplpios tambés diferenciava a 5
Carta das duas anteriores, pais no final de 1983 se havia suposto que 2 aaior contribuigdo parz a redugdn do
gtficit seria feila pelas eapresss estatais, seguidas pelp governo central,
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A avaliaghn do progreame brasileiro realizeda pela Diretoris do Fundo mo inicio
de maio mostrou que, apesar do rigor dos critérics de tesompenho, esss
instituigdo continuava acreditando que o esforge de ajustarents deveria ser
ainds major ™, A fim de debelar o processo Iinflacionario, considerave-se
necessario intensificsr a contragdoc do mercedo interno e criar as condigles
para a realizegdn de um processs de desindexsagdo da economia. No gue se refere
a0 ajuste estrutural, o Funde acreditava gue era necessario acelerar a
liberalizaglo da economiz, eliminsdo-se as restrigles cambiais g o subsidio ds
exportagbes. Entretanto, de uma maneira geral, prevalecia a opini¥o de que,
finalmente, as autoridades brasileiraes estavam empenhadas em perseguir as metas

do programa de sjustamento negociadas com & instifidgdn,

5.4, O fracasso ds estratégia antiinflacionaria - A politica econtmica de abwil

a junho de 1964

5.4.1. Dbuessd pelo ontrole dos agregados monetirios — a politica econdmica

de margo a junho de 1984

Secuinds as diretrizes da 5 Carta, no segundo trimestre de 1984 o combate &
inflaglo pessou & ser a principal prioridade da pelitica econfeica e &
restrigio monetiria, © instrumento bésico para sua execugdo. Considerava-se
absolutamente indispensdvel evitar que & elevagdo dos pregos fosse sancionada
pela sxpansio da moeda. A énfase da politica monetéria recaiu, portanto, sobre

o controle da base e dos meios de pagamento.

38. IWF(1984g).



B.4.1.1. Politics moretiria

A fim de reutralizar as fortes pressbes evpansionistas geradas pela pxpressiva
elevagdo das reservas Canbiais e pela cobertura do servigo da divida externa
das empresas estatais, as autoridades procuraram controlar a emissSo primbris
de moexda, elevando as  transferencias fistais parea o organento monstéric »
impondo wr rigideo controle sobre as  operagles ativas do Banco ¢o Brasil e de
BACEN =7,

No entanto, & dnsuficiéncia desses instrumentos tormmave necessérias medidas
conplementares destinadas a controlar o maltiplicador bancario. Por isso, em
meados de malo as  autoridades: (1) sumentaran os custos das operagbes de
assisténcia de liguidez Az instituighBes fimanceiras, vinculando-os as taxas de
financiamento do overnight mais wna taxa de juros entre &4 e 18Z ao ano,
ronforme a faira de uvtilizagho dos recursos do BA(EN; e (ii) reforgaram ©
recolhiments compulesdrio, obrigando os bancos comercials, privados e estaduais
a depositar am moeda a parcels do compuledrio nue estava sendo aplicadga na

aguisiglo de certificados e recibos de depisitos dos bancos estadusis +©.

Ne inicioc do segundno trimestre & maior preccupagdo das  avtoridades diria
respeito, entretanto, & npecessidade de recupsrar a divida pablica como

instrumento de politica monetéria. Nesse sentido, © govermo atuog em duas

39. No segundo trisestre de 1984, o Tesourp Nacional transferiu para p orgasento sonetario guase Uré 1,9 trildhlo
-~ eguiveientes a ums wez & meia o incresento verifivado na base sonetdria no periods. Entre abril e maio, s
espréstises do Banco do Brasil ao setor privedo registraram contragdo real de BIj e, ao longs do trisestre ea
quest¥o, os créditos do BACEN para financiar & exporiegdio de wmsnufaturados persanecerss praticamente
congelados. Ea weados de 1984, os crédites retidos para financiar & exportaglio de ssmufaturadps chegavas a
£ré 700 bilkbes.

45, Res, 514 e 317, de 14.05.84
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frecites. De um lado, dando sequencis As medides que haviam sido adotades em
fevereiro, as autoridades procuraran sanear o mercado aberto restaurar s sus

teapacidade te controlsr & base monetéria,

Com esse  objetive, logt apds a apresentagdo da 5~ Carta o BACEN substituiu wn
grande volune de RTNs com cléusula de reajuste cambial por titulos com
correcln monetaria <, Em abril, a fim de sumentar seu grau de liberdade parsa
arbitrar as taxas do overnight, o BAUEN patrocinoa novas  intervengBes no
mercado, buscando reduzir o nivel de financiamento didrio de ssus titulos nas
carteiras das instituigBes (cuja magnitude, em margp, havia alcangado cerce de
de Or$ 2,5 trilhBes) e elevar s rentabilidade da carteira das instituiches
financeiras. Em maio, finalmente, as autoridades monetdrias consequiram fazer
wna politice ativa de colocag¥o de titulos plblicos, enxugando Or$ 1,3 trilhio

de recursos da sconomia.

De outrp lado, com o objetivo de reforgar a capteagdo de recursos ndn monetérios
sem comprometer o precario egquilibric entre os diferentes segmentos do mercado
financeire, as autoridades procuraram abrir saior espago para a colocagdo de
titulos piblicos. Em meados de maio, o OMN ampliou o mercado cativo de titulos
pablicos federasis, determinando que parcela dos recwrsos das Sociedades de
Crédito Imobiliéric aplicadeos no finenciamento de capital de gire das empresas
de construclo civil passaria a ser alocads em titulos piblicos; & gue uma maior
proporgin cos recursos dos Fundos Matuos de Investimento passaria o destinar-se

ao financiamento do governo °%,

41, fs auvtoridades promoverss um nove leildo de iitulos pdblicves, resgatando, 2 um prege 31 acise do valor
nominal, (r$ 2,5 trilhles de ORTNs cambizis e vendendo, 3 98I do valor nosinal, Cr$ 1,8 trilhlo de ORTHs cos
cldusula de corregdp aonetariz.

£2, Deliberago do CMN de 14,05.B4. Res. 921, de 14.05.B4. ¥o ainiap 401 da diferenga entre o valor global da
gartpira de ativos dos Fundes Mituos de  Investisento ® & parcels aplicads em aghes deverias,
shrigateriasente, ser coapostes de titnles pibliras federais.



Bimiltanearente, © ON procurou  aumentar & capacideds de captagdo do Benco o
Brasil, permitindo a enissdo de certificado de depositc a preazo, com prazo
minimo de 90 dias, ® & realirzagdo de eplicagles em titulos pdblicos
federais 7. Adicicnalmente, o BPACEN proibiu & captagdo de recursos pelas
instituicbes finarceiras através de operagbes com “carteira ndo individualizada
de titulos", reduzindo o espage de atuasdo do mercado ADM (o mercado aberto de

fitules privados), o que acabou ampliando a demanda por titulos pdblicos 44,

Além e procurar controlar e oferts monetéria, no segundo trimestre do ano sz
autoridades adotasram uma s&rie  de medidas para estabilizar o mercado
financeiro. Preocupado em reverter o forte movimento de sagque dos depdsitos em
cadermeta de poupanga, O governo procurod aunentar a suse  atratividade em
relaslic a outras alternatives de aplicagdo financeira *®, Com a finalidade de
permitir wna  maior compatibilidade entre as taxas de juros de captag?o e de
aplicagdr dos  bantos comerciais, de investimento e de desenvolvimento, o BACEN
autorizol essas instituighes & aplicar, em suss operagies ativas fimanciadas
com recursos intermnos, Corregln monetéria prefixeda oo pos~fixsda equivalente &
RTN. Paralelamente, com o intuito de permitir un maior equilibrio entre s
estrutura temporal dos atives e passivos dos bancos de investimentos, o prazo

minimo de suss operaghes de crédito fol reduzido de 1BO para 90 dias 9.

43, Res. 214 ge 140384,

&4, A Circ. 859, de 15.05.B4, eliminoy a possibilidade de o mercads ADM operar ros chegues adainistrativos,

&5, Ea #ais, os Fundos de Renda Fixa tiveras sua liquidezr reduzida, ficando estabelecido que s resgates parciais
deverian respeitar ¢ intervalo sinimo de dez dias. Ko final de junho, a isesgdo de imposte de rends sobre os
rendimentos das radernstas foi ampliada para os depositantes com saldo superior a 3.500 UPLs. Res, 924 de
18.05.84 & Bl 2127 de 20,04.B4,

8%, Res, 912 de 05.04,84, Ver CLirc. BBB, de 19.09.84, & Hes. 912 diminula a base de cdlculo das aplicaghes dos

bancos tomercizis ne crédite rural,
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Ao lado das restrigles monetérias, como terapis suxilisr de combate & elevasic
dos pregos  © governt lawou mdo de wne série de medidas ad hoc. Com o obietive
explicito de forgar o répido escosmento de safre e assim evitar & pressio de
pregos  kgricolas, em abril o BAEN  de reduzivu  significativements a
disponibilidade de recursos para o setor 7. Ao mesmo tempo, o governo reduziu
a zern a aliquota do I0F incidente sobre & compra de divisas pars importaglo de

uma série de produtos agricolas “©,
S8.2. Politica fiscal

Mo ledo fiscal, durante o segundo trimestre de 1984 mantevese wma rigida
politice de conteng®c dos gastos ds administraglio direta. Apesar de o governo
ter revogado certos cortes de despesas que haviam sido estabelecidos no final
de 1983, as despesas oo goverme federal foram fortemente comprimidas *%. Como
se pode observar na Tabela 42, as transferdncias para o orgamento monetério e
para as estatais continuaram elevadas e as despesas efetuadas atraves do
orecamento fiscal registraram uma contragho real de 16,24, em relagdo ao

primeiro trimestre.

= sutoridedes n3o conseguirem, entretanto, implementar  integralmente a
politica fiscal reqociada com o FMI. Além de nfo  terer sido cumpridos

integralmentes o5 compromissos referentes & politica de reajustes de pregos

$7, Rex, 904 de 05.04.84. De acordo tos a avaliagdo de especizlistas, a nove sistembtica de cdlculo do prédito
rural reduziria en aproxisadasente 30X a tisponibilidade global de financiamente ao setor aprirela,

if, Res, 301 # 907 de 05.04.8% e Res. 918 919 de 14.05.84,

45, 0 DL 2109 de 20.03.88 revogou o DL 2099. Es meados de junho, o BALEN peraitiu o reescalonamento de 1087 das
ampriizaghes e dos encargos g3 divida externa rontraida através da Res, 63 e vencida atk o final de 19835 e
de 1001 das asoriizagbes a vencer s 1984, Essas sedidas reduzias em aproxisademente 151 a abrangtncia
ariginal da Res. &3, BIASOTO (198B). Entre margo e jusho, o limite isposto & expans¥o das operagles de
crédito, controladas pela Res. 831, fol 2,11 superior & variagds da inflaglo e 1,61 inferior & variaghs da
corregdo monetdria. Cire. B, de 1.03.84; Circ. B854, de 05.04.84; Circ. BSB, de 04.03.84; e Lirc, B62, de
{7.06.84,
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publicos e a0 cronograme para & eliminsgdo do  subsidio ao trigo, o controle

sobre o pastos dos estados, mnicipios e estatais foi abrandado.

Ainda que no inicio de abril o governp tenha procurado fechar algumas brechas
que permitiam & viplagdv oo rigido controle do endividamento interno imposto
peia Fes. 831, ao longo do seguindo trimestre foram tomadas wna série de medidas
que reduziam & abranggncia desse controle, retirando-se de sua base de céleulo
az: operagbes com recursos da Res, &3 e dp BNH, nos mesmos moldes do gue jé
havia side feito com o FINYE . O menor rigor na aplicacdo da Res. 831 g as
dificunldades para manter sob controle o5 gastos das enmpresas estatails
permitiram gue, no sequndo trimestre, suas despesas de capital registrassem

crescimento real de 199, sobre o trimestire anterior {ver Tabela 48).

fn lado des medidas acima mencionadas, € importante registrar que, atendendo &
exigéncia do Fundo na &rea cambial o governo decidiuv eliminar a guota de
contribuicls do cacau, substituindo—a por um imposto de exportag3o com aliguota
squivalente. Além disso, o governeo extinguiv o IOF sobre importagbes de uma

série de produtos S,

5.4.3. A redefinicio da estratégia antiinflaciondria

Menmo tendo  sido cumpridos os oriterios de desempento, no final do primeiro

senestre dois problemss aneagavam 2 continuidade do programa de ajustamento.

58, Res. 905, ge 05.04,B4; Res. 923, de 17.05.84; Res. 924, de 07.06.84 e Cir. BAS de 28.05.84.
3, Res. 900, de O04.04.B4; Res. %01 e 902, de 05.04.84; e Res, 918, 919, de 14.03.84;p Res. 924, e 923, de
31.05.84
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De un lado, as eautoridades continuavan snfrentando prandes diticuldsdes pars
controlar & base monetéria e o meiox de pagamentos. Apesar da intensificagho
do apertoc monetério, no segundc trimestre essas  varidveis registraram,
respectivamente, expansio de 41,5 e 28,24 (ver Tabela 42), supeErango

amplamente as metas scordadas com o Fundo.

No sequndo  semestre & possibilidede de recuperar o controle desses agregados
seria bastante remota, pois a margem de manobra das astoridades para fazer
politica monetaria bavia se estreitado muito. Além dos fetores gque desde o
inivio do  sno dificultavan o controle da base, novos fatores surgiriam: (L) as
transferéncias fiscais para o orgaments monetério deveriam diminuir, em fungdo
de antecipacles de receita e da impossibilidade de manter a contengc dos
gastos nos mesnes niveis do primeiro sewestre; (11) o volume de titulos
pliblicos em vencimento seria bastante elevado e a colocagdn de movos titulos
ficaria muito mais dificil, devido & ircerteza geradas pela perspectiva de
mudangs de governo; 2 {iil) o volume de recursos destinado ao crédito rural
teria de ser significativamente elevado, para se evitar o comprometimento da

safra agricola do priwime ano.

De mputro  lado, o processo inflaciosdrio ndo  apresentava nenbum sinal de
arrefecimento. Mo segunds trimestre © Crescimento do nivel geral de pregos
permanecey extremamente elevado, ficando em tormo de F% ao més. Isso, aliado A
forte expansdc do estoque da divida plblica ¢ & elevag¥o das tasas de juros
internas tormava praticamente impossivel cumprir os  limites nominais pars a

expansiio do deficit piblico no terceirp trimestre.
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A fim de evitar problemas de contiruidade no prograna  de  ajustamento, as
storidades aproveiteram a nova rodads de negociacko com os técnicos do FMI, em
torme da definiglo das metas do Gltimo trimesire de 1984, para tambén redefinir
alguns critérios de desempenho referentes a0 terceiro trimestre. O Fundo
aproveitous @ ocasido para exigir novas medidas de ajuste, algumas das quais,
conn de  pracxe, deveriam ser implementadas antes mesmo da aprovegdo da proxima

carts de intengles ==,

No sntanto, ao contréric do gue ocorrera no final de 1983, em meados de 1984 o
governo brasileirp demonstrou major  independéncia em relegdt &s exigéncias do
Fundo, Preocupadas em nlio abortar & dincipiente recuperagdc da  economia,
iniciada no segundo trimestre do ano — e que constitula wn dos poucos trnfos
de que o governe Figueiredo dispunha na administragdo do delicado processo de
suressis presidencial  —, as  autoridades recusaramse & promover  wna
desinderagdo profunds, pois, em un ambiente de inflag8c elevada, tal medida
provocs grandes perdas patrimoniais e fortes movimentos redistributives,

exacerbandoc & instabilidade da economiz & as préticas especulativas.

Diante dessa situagdo, o FMI exiginv gque as autoridades intensificassem as
restrigbes monetéria e fiscal e que comegassen & implementar imediatamente
medidas de  ajuste sstrutural, sobretudo na Areas monetéria e de coméreio
gxterior, "It became apparent, before, that succesful slondown of mornetary
growth without further crowding-out of the private sector would reguire g?eater
ausistance From fiscal policy. The anti-inflation effort also would be helped
by & faster liberalization of the trade systewm. Thus the discussions centersd

on the design of & set of measures in the fiscal, moretary, ardg trage aress

57. & wmiss¥p do Fundo visitou o Brasil de 13 a 28 de agosin. Desde julho, antes mesmo de sus chegads ao pals, o
governo brasileiro j& vinba mantendo entendimentos rom o FMI,
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that would help to break the inflationary stalemate ard start the rate of

inflation on & gdowwarg path,” ™,

Em wuma, para o Fundo "...the continued existence of irdexation, &g the
dangerpus instability given by an infletion alreagy et the 200 percent arve!l
lewel highlight the wyency inflation of restrained Finencial policies which
woxiled ot only prevent Inflation from moving to higher levels, but which could
be expected to help start a process tomare zloner rates of price

INCreass . .." ™,

A fim de evitar um confronto abertocom o FMI, as eautoridades aceitaram
formalmente as novas exigencias, mas, como veremos, ficaram longe de
implementé~las integralmente. A maior independéncia do govermo Figueiredo sé
fol pomsivel devido & combinag3o de ume série de fatores gque haviam fortalecido
significativamente a posicglio do Brasil diante da comunidade financeirs

irnternational.

& extraordindria expansdn do superévit comerciz] e a recupersgls das reservas
afastavam, N curto praszo, & aneags de estrangulamento cambisl, diminuindo
significativamente a vilnerabilidade do setor externo. As dificuldades do Fundo
com o nove governo  democréatico da Argentina Criavam ume situagino extremamente
delirads, pois novas frentes de conflitc reforgariam & sus imagem de

intransigéncia doutrindria e insensibilidade pelitica.

Adewmais, & Jjulgar pelas informagles velculadas pela imprensa, as autoridades

contavam com a simpatia explicita do governo norte-americann, qQue S8 preEocupava

83, IWF (19841}, p. 12,
54, Ides, ibides, p. 30.
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com & manutenclo da estabilidade politics de regido e, portantn, desaconselhava
medidas que pudessem exacerbsr o antagonismo mntre o Brasil e a comunicade

financeira, estimilando wna atuagho mais solidéris entre os paises devedores.

For fim, ainda que possa parecer paradoxal, & prépris madanga na conjuntura
politica do palis acabava awrentando o poder de barganha do governo Figueiredo.
{0 forte respslido popular da campanha das "diretas Jja&" constituis una evidencia
irretorquivel da grande insatisfagdd da populagdo com a politica de sjustamento
do Fundo e, portanto, da imprudéncia que significaria intensificar as medidas
fortements recessivas. Diferentemente da situaglo vivida no segundc semestre de
1783, & submissin incondicional &s exigéncias do Fundo ndo representava mais a
trica alternativa para evitar ums ruptura  institucional e wn colapso da

eConimLe.

8.5, Ensaio de ajuste estrutural — A politica econdmica de julho a setembro de

1764

b terceiro trimestre ge 1994 as  sutoridades conduziram a politice econdmica
procurando, de wn lado, administrar a estratégia de ajuste conjuntural em curso
2, de outro - antecipando OF compromissos gue viciam a ser formalizados na &°
Carta de Intengbes -, iniciar algumss das mudsngas estruturais recomendadas

pelo FMI.

Mo que diz respeitc a0 ajuste de cwto prazo, como no trimestre anterior as

autoridades concentraran os malores esforgos na tentativa de controlar as
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varisveis monetérias e de elevear st tavas de juroe reais PO, Ainda que o
governDd tenha recusado & altermativa de um violento chogque monetério, a

politices monetéria deveria continuar bastante restritiva.
5.5.1. Politica monetiria

A fim de controlar a liguider e elevar a8 taxas de juwros, o geverno
intensificod as medidas adotsdas desde margo. Logo no indcio de Julbho, com o
phietivo de  adequar o© fwimmto o mercado aberto as necesssidades de
expcugdo do controle moxetério, o govermo acabou, de fato, com o tabelamento do
evernight, iniciando ume agressive politics de colocegdo de titulos. Ao longo
do terceiro trimestre, o BAUDEN procurou manter as faxas do over aproximadamente
wn ponto  percentual acima da inflagin mensal. Nesse periodo, apesar do elsvado
volume de vencimentos, a colocagdn liguids de titulos poblicos alcangou
Cre 5,351 trilbles, montante 140% superior ap valor da wvarisg3o da base
monetéria 8 mais de 5904 superior A captaglo de recursos feita no trimestre
anterior. JIssc meis do  gue oompensod a  significative diminuic®c das
transferéncias fistais para o orgamento monetério, as guals ficaram em apenas
Cré 597 bilhbes no terceirp trirestre de 1934 {nuantia souivalente, em termos

reais, a 84 do total das bransferénciss reslizadas em 1984).

0 elevadn montante de recursos raptados via opersgfes com tituloes piblicos
refletiu, em parte, a abertura, No inicio de setembro, de um maior espagd para
a rolocagin desses papéis junto ao piblico, através da significative ampliaglin

dey mercado  cativo de titulos poblicos, federais € estaduads, Jjunto a

55, Comp afirma o relatbrie dos técnicos do PRI, "...3% needs to be emphasized that achievesent of the required
degree of monetary control will in all likelihood require substantial upward pressure on interest rate...*,
lden, ibires, 5 32.
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investidores institucionsisr fundos de  pensSes, entidades asbertas de
previdéncie privada, companhiss seguradoras e fundos mOtuoe de investimento ™o,
A elevaglo de 107 pera 204 no compulséric sobre depdsito a prazo dos bancos
conmrciais ® de investimento, permitindo-se o seq recolhimento s titulos
pablicos  federais, teambém smpliou  significativamente o© mercado para ©

endividamento mobilidrio do setor piblice ®7.

Alén dissn, essa decislo teria repercussbes sobre a oferta de crédito da
gconomia, reduzindo & capacidade de empréstimo dessas instituigbes. For fim, ©
mercacdo de titules pablicos Yol ampliado pela dréstica redugdo (de cinco vezes)
mo poder de alavancagem para emiss3o de titulos privados com carts de
recompra ™2, No inlcio de agosto, preocupado com o encurtamento do prazo de
recolhimento da  divida piblica, © BXEN aumeritou o espagd para colocagdo des
RiNs, permitindo une maior utilizaglo desse papel como lastro de operagles de

mercads aberto ®°.

A fim de evitar o total descontrole da  bese monetéria & em complementagdo &
amplisgio oo mervadoc cativo de titulos pablices, em setembro o governo
congelow, até o final do amo, os depbsitos em mbeds estrangeirs no  BACEN
(Res, 432 ¢ 595 & (irc. 230) =%, Tal medida tormmava-se indispensavel, pois
desde julhe a forte elevagiio dos juros intemos € & drastica redugdo da

incertera cambial estimclavam  volumoszs retiradas, pressionanto & base

5. Res. 961, 963, 964 & 945, de 12.09.B4, De acordo cos estimativas realizadas na fpoca, se as novas condiglfes
de aplicaghoe compulshria das reservas técnivas dessas instituigbes ew papbis piblicos fosses calculadas para
as posighes estimadas de agosto de 1984, a absorgdo adicional de titulos poblices federais seria equivaiente
2 puase 507 do total das transferfncias fisrais ao orgamento sonetirio acusulades no ano até agosto. FEY,
sutubra/B4, p. 89,

57, Res, 952, de 12.0%.84,

58, fes. 940 de 12.09.84,

%9. Res. 934 de 01.08.54,

40, Rex. 955, 954 e 957 de 12.09.84,
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moreldria. Fara wse ter idéia da importéncia desss medide basta mencicrar CjLo
an agonto, oB sagues de recursos dos depoeitos en moeda estrangeira alcangaram
US% 1,2 bilhXo. A consolidaslo de excelentes resultados na balanga comercial, a
tendéncis & maior elevag¥o doe jurcs internos e & perspective de redugdo dos
Juros externos provavelmente teriam  intensificado sinda mais este morvinento.
Coms se pode tbservar na Tabela 51, durante o terceiro trimestre as autoridades
também mantiveram forte controle sobre as operagles ativas das instituighes

financeiras oficiails (especialmente sobre o BB).

Faralelamente & preccupaz¥o com o controle monetério, foram tonadas vérias
medidas para reverier & tendéncia ao encurtamento temporal dos  ativos o
moretérios e para evitar desequilibric nos véarios segmentos do  mercado

financeiro (sobretudo evitando sagues na poupanga) *+.

fio lado dessas medidas, as autoridades tomaram novas providéncias para eliminar
os subsidios implicitos em varias opperagbes de crédito feitas pelas autoridades
mawtdrias., No inicio de agosto as sutoridades deram vm passo importante para
diminuir a pressio do crédito rural sobre o orgamento monetério, permitindo que
os bancos comerciais, utilizendo recuwrsos proprios, passassem a realizar
operagies de crédito agricola, & taxas de juros de mercado 22, Com  issc,
puperava-se diminuir as despesas com financiamentos para custelio e avangar na

privatizag¥oc do crédito agricola. Em setembro, permitiu-se gue o= bancos de

&1, BL 2127, g0 20.0b.B%, & Res. 941 e 942, de 21.08.B4. Rz sutoridades elevaras o praze miniso parz 2 emissio
dos CDE e ROR de 90 para 180 dias; e voltaras & incentivar as cadernelas, smpliands a isengo de isposto de
renda para 05 rendisentos sphte aplicagBes com saldo superior a 3.500 UPCs. Res. 46, de 17.09.84, Ee
seteabre as avtoridades tashés revogaram oficialsente o tabelamento de juros, através da Cire. B8R de
19.09.84, Coe o eeskos objetives, o governo ausentou de 10 para 38 dias o prazo minime de resgate nos fundos
situps de rends fixa. Res. 931, de 12.9%.84. 0 alongamento do perfil das aplicagfies no sercado finasceiro
tanbés foi estisuladp pels elevagdo da aliguota do ieposts de rends na fonte sobre operagles no open de
curtissinp praze [inferiores 3 30 dias); e pela redugdp da aliguota sobre as operagbes cow prazps entre &1 e
89 dias,

42, Res. 940, de 13.08.84; Res, 949, de 21.08.B4; Res, 917, de 01.0B.84; e Circ. B7