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por Claudia Sofotle
~ de B Brasilio

Decorndos dez anos, no-
ve cartas de mtencao ao
Fundo Monetario Interna-
“cional (FMI) e trés acordos

“‘em torno de programas de
“"mustamento da economia

“brasileira ficam algumas
‘ponclustses de 1982
.isquando o Pafs quebrou — a
c-este inicio de 1992, todas as
wiberapias aplicadas para a

derrocada da inflagao fra.
~cassaram; ndo houve, nes-
‘aSe periodo, uma firme de-
--termina¢do do governo pa-
..ra fazer o ajuste fiscal es-
~strutural e permanente; e,
:aoempurrar com a barriga
-»as reformas necessérias —

seja por discordancias de |

e

‘diagnésticos ou por dificul-
dades politicas, o que se
conseguiu, ao longo de uma
década, foi deteriorar mais
as financas publicas, agra-
var a inflacdo e empobre-
cer o Pais.

A aceleracdo inflaciona-
ria, além das estimativas
oficiais, foi o elemento co-

mal-sucedidos com o FMI.
{Em vez de acabar com a in.
flagdo crénica — que era o
‘objetivo central dos acor-
idos, junto com o ajuste das

‘contas externas -, esta
sacabou com oS programas
e estabilizac¢ao.

* Mais uma vez, o grande
'desafio do acordo recém-
‘aprovado pelo FMI, patro-
cinado pelo ministro da
‘Economia, Marcilio Mar-
«ques Moreira, é; controlar
:a inflagdo, a0 mesmo tem-
Po que implementa as re-
formas e consolida o equili-
brio fiscal. Nem tudo foi
! _perdido, ao longo desses
--anos: hoje jA ha um certo
consenso de que a desor-
dem nas contas publicas é
"“4 origem do processo infla-

..ciondrio. Isso, sem duvida,

,torna as medidas correti-
vas mais aceitaveis. No
~“*front’’ externo, o ambien.
-ute é, também, mais favora-
’"‘Vel ao Pais (e o continente
““latino-americano), que de-
f)ons de amargar,anos de
““desinvestimento e fuga de
capitais, comeca a ser, no-

vamente, uma regido atra-

tiva ao capital externo.

" No dia 6 de janeiro de
.:1983, o entdo ministro da |

"»Fazenda Ernane Galvéas,
" o pres:dqnte do Banco
-Central,
“i.angonl,'; enviam ao
diretor- gerente .do Fundo |
“Monetano Internacional
.«{FMI), Jacques de Laro-
..giere, ‘a primeira carta de
-»dnten¢do ap6s a crise da di-
‘vida externa que arrastouo
““México para uma morato-
+"ria unilateral e esvaziou as
« reservas cambiais brasilei-
.Jras. A carta propunha um
eoacordo ampliado (‘“‘exten-
~ided fund facility’’) de trés
~:anos, representando acesso
L fmancxamentos do FMI
“"o valor de 450% das cotas
.. do Brasil.
it Foi um acordo feito as
* -pressas (em menos de um
«+mésg),  dirigido fundamen-
* Yalmente para o ajuste das
*»contas do balang¢o de paga-
“‘mentos. O superdvit co-
mercial, em 1982, despenca
npara US$ 780 milhoes, de-
pois de ter chegado a US$ 1
bilhdo em 1981. O governo
contava com um saldo co-
mercial de US$ 3 bilhdes
para fechar as contas ex-
ternas de 1982. A combina.
¢80 de dois choques do pe-
tréleo com a elevagiio con-
tinuada das taxas de juro
internacionais ‘pressionou
os gastos com importacoes,
e-engordou em mais de US$
-1 bilh&o os pagamentos de
Lojuros 'da divida externa e
-srelevou de US$ 11 bilhdes pa-
~ ra US$ 15 bilhdes o déficit
~vem conta corrente (de me-
““nos de 49 do PIB para
‘mais de 5% do PIB).
A carta de 6 de janeiro
mencionava como estraté-
gia basica aumentar a pou-

wa
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panga interna, dado o esgo- |
:stamento dos empréstimos

-vsexternos; tornar a econo-
~~mia mais eficiente, com
~ realinhamento de precos
,atelativos e eliminacao dos
?7 subsidios. Traga-se, assim,
..um programa de ajusta. |
.m;nento. O primeiro dos anos
0.

As principais metas do
‘acordo:

-211) o déficit em conta cor-

§“*rente do balanco de paga-

H

do PIB); em 1984 esse défi-

‘s citdiminuiria para 1,5% do

»~{PIB e em 1985 para 1%.

cm 1983. Essa reducio se-

“ria, inicialmente, lenta em |

decorréncia de uma pre-
”tendida liberaliza¢do dos

..controles de pregos.

-3):0 déficit do setor piibli-
w10, pela primeira vez na
--histéria recente, comec¢a a
-«:8er medido. Sao dois crité.
-t1'rios: 0 nominal (que conta-

"bilizava os efeitos da infla-

¢&0o sobre os saldos dos fi-

nanciamentos do setor pii-
u“;}blico nlio-financeiro) e o
..operacional (que excluia a

,inflac8o). Na carta, a meta |

wde déficit nominal prometi-
~~daera de 7,9% do PIB em
51983, diante de uma previ.
vEisdo de 13,8% do PIB em
©’1982. O operacional cairia
““;de uma previsio de 6% do
PIB em 1982 para 2,7% em
1983.
o Crédito interno liquido —

mum em todos os acordos -

Carlos, .Geraldo |

“‘mentos deveria cair para |
US$ 7 bilhdes (cerca de 2% |

©:2) Inflagdo — a taxa cairia |
Itle 99% em 1982 para 70% |

esse conceito, que repre-
| senta a diferenca entre as
| reservas cambiais e papel-
| moeda em poder do pibli-
co, pretendia limitar o
montante de créditos con-
cedidos pelo governo a eco-
| nomia. O governo
| comprometia-se a manter
o total dos ativos liquidos
internos em Cr$ 3,5 bilhdes
na posicdo de dezembro de
1982 e de no maximo Cr$ 5,8
bilhdes em dezembro de
1983.
* Taxa de cAmbio — segui-
ria a inflagio (medida pelo
IGP/disponibilidade inter-
na) mais um aumento real
de 12,7% ao longo de 1983.
¢ A divida externa teve seu
aumento limitado a US$ 6
bilhdes em 1983, enquanto o
saldo comercial deveria
render no ano US$ 6 bi-
lhdes. A idéia era reduzir o
déficit do balango de paga-
mentos para menos da me-
tade.
| - Pouco mais de um més
depois, dia 24 de fevereiro
de 1983, segue a De Laro-
* siére uma nova carta de in-
tengdo (um adendo). Trés
dias antes, em 21 de feve.
reiro, durante o carnaval, o
governo promovera uma
maxidesvaloriza¢do cam-
bial de 30% e criara impos-
tos transitérios sobre as ex-
portacdes, entre 10 e 20%
| de aliquota, mais um im-
| posto sobre os rendimentos
de capital.

A maxidesvalorizac¢io foi
a resposta da area econd-
mica do governo ao decep-
cionante desempenho da
balan¢a comercial. A infla-
¢&o estimada para o ano, fi-
ca, assim, impossivel de
ser cumprida, levando a re-
| visdo da meta para 100%, o
| que alteraria os demais cri-
| térios de performance pro-
' metidos a0 FMI. Assim, as
| novas metas sio:

(®) Déficit nominal do se-
tor publico — o resultado
| de 1982 foi de 16,9% do PIB
| e a meta para 1983 cresce
para 8,8% do PIB.

(e) Déficit operacional —
ndo se altera a meta de
2,7% do PIB, mas o teto do
crédito interno liquido sobe
. para Cr$ 8,3 bilhdes.

Dificuldade na
época de Galvéas

financiamento

Negocia-se um emprésti-
mo de US$ 4 bilhdes com
um consoércio de bancos es-
trangeiros. Mas na carta
~assinada por Galvéas e

" Langoni, fica explicita a si-
tuacdo: ‘“‘o Brasil est4 en.
frentando dificuldades em
» obter financiamento exter-
no adequado, a despeito da
reducdo substancial das
necessidades de seu balan.
| ¢o de pagamentos’’.

Em 15 de setembro de
1983, segue a terceira carta
de intencao do governo bra-
sileiro, assinada pelos mi.
nistros do Planejamento,
Delfim netto, da Fazenda,
Erndne Galvéas, e pelo no-
vo presidente do Banco
Central, Affonso Celso Pas-

| tore. Junto com a carta,
um pedido de ‘‘waiver”
(dispensa) pelo n3o cum-
primento das metas tri-
mestrais do acordo aprova-
| do pelo “board’’ do FMIem
28 de fevereiro do mesmo
ano.

Nessa, refor¢am os obje-
tivos do programa de ajus-
tamento:’’ no curto prazo,
a redugdo dos desequili-
brios externo e interno e, a
médio prazo, promover
mudangas estruturais na
economia, que conduzi-
riam 4 retomada de eleva-
das e sustentaveis taxas de
| crescimento e emprego’’.

As novas metas sfo:

¢ Inflacdo — a maxides.
valorizago cambial, asso-
ciada a enchentes no Sul e
seca no Nordeste, é, nas ex-
plicagdes oficiais, a princi-
‘ pal razio da aceleraclio da
| inflagdo, que nos primeiros
oito meses do ano batia na
| casa dos 109%. Havia ex-
| cesso de demanda na eco-
nomia. A base monetéria
fica limitada a uma expan.
sfio de 90% no ano em ques-
tio e o governo promete
que a inflagfo cairé para a
casa dos 5% mensais nos
ultimos trés meses do ano.
Para o final de 1984, garan-
tia que essa taxa mensal
cairia a 2,5% ao més.
| Déficit puiblico — a me-
. ta nominal é alterada para

15,2% do PIB pela elevag#io

| da inflagdo, mas o governo

mantém o déficit operacio-
' nal negociado originalmen.
. te. O governo, contudo, re-
conhece as dificuldades:
‘‘as financas do setor publi.
co foram afetadas pelo re-
tardamento na implemen.
tagdo das medidas de poli-
tica de precos,
combinando-se com a difi-
culdade de controlar o im-
| pulso dos gastos piblicos
acumulados desde 1982". A
| situagdio financeira dos go-
vernos estaduais e munici-
pais revelam ‘‘acentuada
debilidade"” e “insuficiente
progresso foi alcancado na
correcdo da situagao finan.
ceira das empresas esta-
tais’”’, diz a carta. Essas
sdo as explicac¢des que fun-

e Langont para

€Z anos emp

ACORDO DE 83, AS ALTERAGOES E 08 RESULTADOS ATE 30.12.84

Obs.: PIB o precos correntes de 1988 = USS 92,99 bilhdes.

externa.

1982 1983 1963 1983 1983 4 Corta 1984 1984 1984
Reolizado Metas Metas Metas Realizado Governo Metas Metas Realizado
{19 Carta) {2¢ Corta) {32 Carto) pede | (57 Corta) | (67 Corta)
"“waiver"’
Déficit Nominol % PIB 15,0 19 8,8 15,2 209 9,0 17,8 2,1
Déficit Operacional % PIB 6,0 27 2,7 27 36 {+)0,3 {+)0,3 (2,0
Crédito Interno Liquido {Cr$ bi) * 35 58 8,3 6,64 6,64
Conta Corrente Balango Pagamentos (USS bi) [ {4 14,75 (7.0 (17,0 {70 ) 671 (150 )50 +0,517
Balanca Comercial (USS bi) 0,780 [+) 6,0 [+)6,0 {+) 6,0 (+) 6,47 (+)9.0 {+)9,0 13,0
Base Monetéria (Expansdo) s SR 90,0 90,0 96,3 50,0 50,0 2438
Maeios Pagamento (% expansdo) 65,0 90,0 90,0 95,0 50,0 50,0 2019
IGP/DI (variagdo %) 99,7 70,0 100,0 | Acima de 100,0 211,0 105,0 22,8
Reservas cambiais (US$ bi) caixa 0,938 {1 1,55 (+)7.5
* As metas de crédito interno Il?wdo possom a ndo constar de ulgumos cortas, subsh'uldas polos agregados mono'érlo:
Fonte: Boletim do Banco Central
Acordo FMI de 29.6.88 ACORDO DE 29.1.92
1988 (metas) | 1988 {realizado)
Déf. Nominal % P18 - 53.3 1992 1993
Défic. Oper. % PIB 4.0 48 Déficit. Nominal % PIB 18.0 5.0
Inflagdo 600.0 1.037,6 Dét. Operacional % PIB 272 (+) 0 5
Base Monet. (% de expans.) 375.0 622.3 Surubvn Primério/ % PIB 23 40
M-1 (% de expanséo) 375.0 570.3 Infloggo 798 200
Balana Comm {+ em USS bi) 13.0 19.18 Déf. Como Corrente/ USS bi 15 15
Trans. Conta Cor. balango pagamento % PIB bos (+10 * superdvit primario: relagdo entre receitas e despesas, exclusive encargos de dividas interna o

Fonte: BC e Centro de Informacdes da Gazeta Mercantil.

Fonte: Carta de intengGo ao FMI @ memorando técnico de entendimento,

damentam o pedido de
“waiver”,

Novas medidas sio ado-
tadas: os precos dos com-
bustiveis s8o elevados em
45%, na média; o preco do
trigo aumenta em 100%
(ambos com a inten¢fio de
eliminar os subsidios em-
butidos); aco e energia elé-
trica tém seus precgos rea-
justados em 80%.

0 governo limita a corre-
¢3o0 de precos e salérios
(estes semestralmente) a
80% da inflacl0 passada e
reforca as receitas. Como
medidas de ajuste fiscal
institui o Imposto de Renda
(IR) na fonte, de 4%, sobre
os lucros obtidos no *‘open
market’”’, antecipa parte
dos pagamentos de IR das
instituicdes financeiras e
reduz os descontos do IR na
fonte para #s camadas de
mais baixa renda. Acena,
também, com medidas ad-
ministratisz para o com-
bate a sonegag8o de impos-
tos.

Em meio 4 crise cambial
o Pais acumula US$ 2,53 bi-
lhdes de pagamentos atra-
sados junto a credores in-
ternacionais e decreta a
centralizagdo cambial no
Banco Central. Promete,
porém, colocar os atrasa-
dos em dia até o final de de-
zembro de 1983.

Ainda nesse mesmo ano,

_.no.dia 14 de novembro,.ng-....

vo adendo a Carta de Inten-
¢d0 ¢é encaminhado ao
FMI. O governo faz uma
revisdo de toda a politica
econdmica e avanca na de.
finicdo das metas para o
primeiro trimestre de 84.
Reforca a meta de 90% pa-
ra a expanséo-dos meios de
pagamento em 83 e adianta
uma expansdo de apenas
50% tanto para os meios de
pagamento quanto para a
base monetéria em 84, Pro-
mete austeridade moneté-
ria, com taxas de juro
reais, e assinala, na nova
Carta, que a politica fiscal
ajustada ‘“‘continua sendo o
ponto central do progra-
ma’’. O déficit operacional
acordado para 83, de 2,7%
do PIB, dever4 se transfor-
mar em superdvit em 84,
da ordem de 0,3% do PIB,
Para isso, aciona novo au-
mento dos tributos.

Em 27 de fevereiro de
1984, constatado o descum-
primento das metas, o go-
verno brasileiro encami-
nha o segundo pedido de
“‘waiver’” do acordo am-
pliado. O principal motivo,
na 6tica da 4rea econdmi.
ca, relatado na Carta, fol a
néo liberaglo de US$ 3,5 bi-
lhdes de empréstimos ex-
ternos negociados com os
bancos comerciais.

Os resultados do primei.
ro ano do acordo (83) sfo:

¢ Inflaglio — 211% (medi-
da pelo IGP/DI da Funda.
¢8o Getilio Vargas).

e Balanca comercial —
saldo de USS$ 8,47 bilhdes.

Estratégia em
84: aumentar

a poupanga
interna do Pais

o Reservas cambiais —
negativas em US$ 1,55 bi.
lh#io, no conceito de caixa.

o Meios de pagamento e
base monetdria — expan.
sfo de 95 e 96,3%, respecti-
vamente.

¢ Déficit nominal — fe-
cha o ano em 20,9% do PIB.

¢ Déficit operacional —
de 3,6% do PIB.

¢ PIB — queda do produ-
to interno bruto de 3,4%.

Como nfo ingressaram,
no Pafs, os délares espera-
dos pelo governo, sob for-.
ma de empréstimo dos ban.
cos comerciais credores, os
atrasados n#io foram colo-
cados em dia, encerrando
dezembro com US$ 2,3 bi.
Ihdes de débitos vencidos e
ndo pagos. Manteve-se,
também, a centralizagiio
cambial.

Em 15 de margo de 1984,
0 governo envia novo aden.
do a carta de intencdes, es-
tabelecendo as metas para
1984,

Novamente, subllnha a
estratégia: reduzir a de.

PRINCIPAIS INDICADORES ECONOMICOS DO PERIODO

Déficit Déficit Saldo/ Reservas

Nom./ Op/ Uss Bi inter.

% P18 % PIB M- B.M. IGP/DI PIB comercial {caixa) US$ Bi
1982 15.0 6.0 65 87,3 9.7 09 0,780 0,938
1983 209 16 95 963 2110 ~34 6,47 (-8
1984 22,1 20 2019 24,8 2238 53 13,08 2.5
1985 28,6 44 304,3 2573 235, 8,0 12,48 7 7
1986 11.3 36 306,8 2935 65,0 7,5 8,35 4, 58
1987 323 57 1296 181,5 4158 36 11,16 4,43
1988 530 48 570,3 622,3 1.037,6 -0, 19,18 5,36
1989 83.1 6.9 1.384,2 1754, 1.782,9 32 16,12 7,26
1990 9.6 +1.3 2.384,2 2.304,2 1.476,6 ~4,6 11,05 8,75
1991 36.0° 2.2 32,2 2910 480,16 1,14 10,60 8,0°
1992°* 18.0 27 (T (T 27981 0 (L
1993** 5.0 +0.5 o soe 20,01 30 (I

* — Estimativas preliminores.
** — Metas do acordo com o FMI,

1 — Inflagdo {INPC) projetada para 92, conforme acordo com o FMI.

Fonte: Bacen (Boletim Brasil Programa Econdmico).

CARTA DE INTENGAO DE 13.9.90
{Nédo foi aprovada pelo FMI)

1990 | 1991 1990 {reclizado)
Déf. Nominal % PIB 350 50 296
Déf. Operac. % PIB (+)0.5 {+)1.3
Superévit primério/% PIB 24 : 47
Maios de Pagamento (expansdo em %) 14.0 23842
Inflagdo .| 250 1.476,6
Ddf Como Corrente {USS$ bi} 200 20 207

d.

~ maios de pagameno: o governo fixou um crescimento méximo de 14% para o segundo se-
mestre do ano de 1990. De | |mmro a wnho do mesmo ano a expansdo do M-1 foi de 1.074%. |

semesire, 0

Y

No seg
14%.

da foi de 107,53%, para um teto estabelecido de

Fonte: BC e Centro de Informagdes da Gazeta Mercantil.

pendéncia do Pais por em.

préstimos externos aumen.

tando a poupanga interna.
As metas para 1984 sfo:
¢ Déficit nominal de 9%

“cional de 0,3% do PIB.

¢ A inflagcdo deve cair pe-
la metade. Base monetaria
e mejos de pagamento limi.
tados a uma expansiio de
50%. A balanca comercial
devera produzir um supe-
ravit de US$ 9 bilhdes e o
déficit em conta corrente
do balanc¢o de pagamentos
se limitar a US$ 5 bilhdes.
Promete ainda realismo ta.
rifario e fim dos subsidios,
além de uma taxa de cam-
bio competitiva.

Em 28 de setembro de
1984, nova carta — a quinta
do programa de ajusta-
mentp comandado por Del.
fim Netto e Galvéas — ¢ en-
viada ao FMI. A inflacfio
nfo cedeu, mas as metas
do setor externo ‘‘ultrapas-
sam, de muito, nossas ex-
pectativas’’, asseguram na
carta.

As reservas cambiais
cresceram, no primeiro se-
mestre do ano, US$ 4,2 bi-
lhoes, a balan¢ca comercial
acumulou um superdvit de
US$ 8,8 bilhdes nos oito pri.
meiros meses do ano. A in-
flacfo, até agosto, contudo,
chegou a 114%. A dosagem
das polfticas monetéaria e
fiscal nfo foi insuficiente
para neutralizar o reforgo
das reservas cambiais. A
base monetéria e os meios
de pagamento cresceram,
em oito meses, mais do que
o estabelecido para o ano:
58 e 3%, respectivamente.

Surgem as deficiéncias
de reservas bancérias dos
bancos estaduais. O gover-
no inicia a separacio de
atividades entre Banco
Central e Banco do Brasil,
nos primeiros passos para

~ resolver o “‘imbroglio’’ que

representava a mistura de

-contas fiscais no orcamen-

to monetério. )

Nessa carta novas metas
sfio estabelecidas:

Déficit nominal do setor
publico de 17,8% do PIB.
Base monetéria e meios de
pagamento limitados a
uma expanséo de 95%,.

Superévit da conta cor-
rente do balan¢o de paga-
mentos -de US$ 5,7 bilhdes!
O governo promete, ainda,
acabar com o crédito-pré.
mio do IPI para as exporta-

bes e com o IOF sobre as

mporta¢des. Comeca, por
outro lado, a afrouxar um
pouco o controle dos pre-

08.

A ultima carta assinada
pela equipe econémica do
governo Jo#io Figueiredo ¢
datada de 20 de dezembro
de 1984, Nesta, Delfim Net.
to, Galv@as e Pastore res.
saltam o0s enormes pro-
gressos obtidos no equacio-
namento dos desequilibrios
externos e adiantam as me.
tas para 1985, Gitimo ano do
acordo ampliado. Essa car-
ta nfio chegou a ser enca-.
minhada ao ‘“board” do
FMI para apreciacdo. O
fundo estava insatisfeito
com o desempenho da poli.
tica monetaria e fiscal e
com a resisténcia da infla-
#0. O ajuste interno nio
ora feito. |

Indicado como ministro
~da Fazenda de seu gover-
no, Tancredo Neves envia
Francisco Dornelles para
Washington, com a misséo

se a carta fosse aprovada
— e 0 acordo de refinancia-
mento da divida externa
com o0s bancos, portanto,
fechado —, seu governo se
comprometia a cumprir to-
dos os termos do acordo. O
FMI preferiu aguardar a
posse do novo governo. As-
sume o vice-presidente, Jo-
sé Sarney, em marg¢o de
1985,

Delfim Netto entrega a
economia com:

' Superévit comercial de
US$ 13 bilhdes.

Reservas cambiais de
US$ 7,5 bilhdes (caixa).

O programa econémico
de 1983 apontava para uma
reducfio do déficit em conta
corrente de US$ 15 bilhdes
em 1982 para USS$ 4 bilhes
em 1985, assim como um
aciimulo de reservas cam-
biais de US$ 3 bilhdes. O
ano fechou com um peque-
no superavit (US$.517 mi.
lhdes) nas transac¢des cor-
rentes do balanc¢o de paga-
mentos e as reservas cam.
biais subiram para US$ 7,5
bilhdes.

Era Sarney:
moratoria da
divida e contatos
com o Fundo

Do lado interno, contudo,
as metas foram largamen.
te superadas:

* Os meios de pagamento
e base monetéria cresce-
ram 201,9% e 243,8%, res-

ectivamente. A taxa de in.

aclio chegou a 223,8%.

* Na é4rea das financas
publicas, os resultados fo-
ram de 22,1% do PIB parao
déficit nominal e 2% do
PIB de déficit operacional
(contra uma meta de supe-
révit de 0,3% do PIB). Em.
presas estatais, estados e
municipios e Previdéncia
Social continuam forte.
mente deficitarias. J4 no fi-
nal de 1984, a equipe econd-
mica reconhecia a deterio-
racéio das financas da Pre.
vidéncia Social — que de-
veria ser objeto de uma re.
forma profunda, para reor.
ganizar receitas e despe-
sas,

De 1985 a 1988, o governo
do presidente Sarney expe-
rimentou planos heterodo-
xos de estabiliza¢c8o, mora-
téoria da divida externa e
vérios contatos com o Fun-
do Monetério Internacional
(FMI). Mas n#o chegou a
desenhar um acordo até
mesmo porque nfio havia,
entre a equipe econémica,
consenso sobre a necessi.
dade de ajuste fiscal —
ma que o FMI vinha insis-
tindo desde 1983, sem su-.
cesso.

Enquanto a equipe de
Dornelles tentava mostrar
ao presidente Sarney a ne-
cessidade de ajuste fiscal

do PIB e superévit opera. . de.garantir ao.Fundo que, .

para controlar a inflacdo, a
equipe do chefe da Seplan,
Jolio Sayad, nio concor-
dava com o diagnéstico.
Sayad autor do livro bran-
co do déficit publico, argu.
menta que o déficit contra-
tado para investimentos
ndo era prejudicial a infla.
¢80 com o que decorria de
gastos correntes.
Anunciava.se cortes de
gastos no governo e nas es-
tatais. ‘“Esto cortando o
vento'’, disse, em certa
ocasifio, o secretéario geral
do Ministério da Fazenda,
de Dornelles, Sebastifio Vi.
dal, explicitando as fortes
divergéncias que separa.
vam os dois ministros. O

Plano _Cruzado deu .a im.

press&o de que o déficit pu-
blico havia sido zerado. As
receitas tributdrias au.
mentavam com rapidez,
mas a ilus#io foi interrom.

pida com o resultado final:

déficit operacional de 3,6%
do PIB.

O ministro Dilson Funa-
ro, porém, imprimiu al.
guns progressos nos meca-.
nismos de controle das fi-
nangas publicas, ao acabar
com a conta movimento do
Banco do Brasil, por onde o
Tesouro Nacional cobria
suas despesas sem lastro
em receitas fiscais.

Somente no primeiro se-
mestre de 1988 é que o go-
verno, sob a presidéncia de
José Sarney, volta & mesa
de negociacfio com o FMI,
por intermédio do quarto
ministro da Fazenda da
Nova Reptiblica: Maflson
Ferreira da Nébrega. An.
tes de tentar o quarto cho-
que na economia, o ‘“Plano
Verfo'’, em janeiro de 1989,
Nébrega retoma as conver-
sas com o diretor-gerente
do FMI, Michel Camdes.
sus, e conclui um acordo
“stand-by”’ de 19 meses,
por meio da carta de lnten
¢80 enviada ao FMI em 29
de junho.

Com o Programa Moder-
niza 80 e Ajustamento, pa-

vigorar entre 88 e 89, o
govemo brasileiro solicita
ao FMI a utilizac#o de re.
cursos da ordem de 1.096
milhdes de DES (Direitos
Especiais de Saque). O
Pais encontrava.se préxi.
mo da hiperinflac8o asso-
ciada a estagnacfio econd.
mica. O programa de N¢.
‘brega e de Jofio Batista de
Abreu (ministro do Plane.
jamento) consistia em:
reestruturar o Estado, tra.
¢ar uma nova politica in.
dustrial com é&nfase no
avanco tecnolégico, libera.
lizar o comércio exterior e
promover a reforma do sis-.
tema financeiro, além de
‘“‘dinamizar’’ o processo de
privatizacfo.

Carta de Eris
e Zélia sequer
saiu da gaveta
de Camdessus

As contas do setor publi.
co estavam esfrangalha.
das. O déficit operacional
apontava para mais 7% do
PIB, frente ao déficit de
5,5% do PIB realizado em
1987. A meta era trazer o
déficit operacional para 4%
doPIB em 1988 e 2% do PIB
em 1989, conforme o acordo
com o Fundo Monetério.

O superdvit comercial
deve subir de US$ 11,2 bi.
lhdes para US$ 13 bilhdes e
o déficit em conta corrente
do balanc¢o de pagamentos
fechar em 0,5% do PIB no
ano de 1988. g,

Os encargos da divida
publica mobilidria sfo
crescentes, mas ‘‘sua redu-
¢80 niio deve ser buscada
em medidas artificiais, que
poriam a perder a credibi.
lidade dos titulos ptbli-
cos”, consta da Carta de
Intencio.

As reservas cambiais (li-
quidas e ajustadas) néo po-
derfio ficar em patamar in.

" ferior a US$ 2,43 bilhdes em

dezembro de 1988. Em 31 de
mar¢o desse mesmo ano as
reservas cambiais, por es-
se conceito, eram negati-
vas em US$ 3,74 bilhdes.
Nébrega retoma, também,
as negociacdes com os ban-
cos credores do Pais para
reescalonar as amortiza-
¢des devidas entre 1987 e
1993 e acertar uma provi-
s#io de US$ 5,2 bilhdes em
dinheiro novo, além do
reestabelecimento das li-
nhas de curto prazo.

Na carta, os ministros da
4rea econdmica e o entfio
presidente do Banco Cen-
tral, Elmo Camdes, alerta.
vam ser ‘‘imperioso con-
trolar a tendéncia explosi-
va da inflaglo”, criando as
condi¢des para uma redu-
¢80 dos precos ao longo de
89. O que ndo aconteceu.

Noébrega conseguiu rece-
ber, ainda no final de 88, a
segunda ‘‘tranche’’ do em-
préstimo do FMI, mas a
aceleracdo inflacionéria le.
va a equipe econdmica a
um novo plano — o ‘‘verdo”’
—, que novamente tenta
desindexar a economia,
congela pregos e opera com
uma politica monetaria de
elevadissimas taxas de ju-
ros. A emissio de titulos
publicos fica restrita a ro-
lagem dos juros e do princi-
pal da divida interna. Ain-
da assim, pelos juros reais
que contaminaram todo o
estoque da divida mobilia-
ria interna, os ‘encargos
dessa divida corresponde-
ram, em 89, a 5,8% do PIB.
Encargos que, com o Plano
Collor I, marcado pelo con-
fisco de 80% dos ativos fi-
nanceiros, cafram para
0,7% do PIB.

Capacidade de
pagamento surge

~oom a mmzstra

Zélia Cardoso

A equipe da ex-ministra
Zélia Cardoso de Mello to-
ma posse em marco de 1990
com uma taxa de inflaglo
herdada de 89 de 1.765% e
uma taxa no més de margo
de 84,3%; o balango de pa.
gamentos com um déficit
de mais de US$ 3 bilhdes, fi-
nanciado pelo acimulo dos
pagamentos atrasados des-
de a segunda moratdria —
de junho de 89. O déficit no-
minal, pressionado pela in-
ﬂacao. atinge 839 do PIB e
o operacional é o mais alto
desde 1982: 6,9% do PIB.

Em 13 de setembro Car-
doso de Mello e Ibrahim
Eris, presidente do Banco
Central, assinam a oitava
carta de intengdo ao Fundo
Monetirio Internacional,
na terceira iniciativa de
firmar um acordo, desde

A carta de Eris e Cardoso
nem chegou a sair da gave-
ta do diretor.-gerente do
FMI, Michel Camdessus,
para ser levada a aprecia-
¢fio do ““board’’. Os bancos
credores estavam irritados
com o acumulo dos atrasa-
dos e o Fundo evita firmar
acordo com o Brasil até
que este negocie o paga-
mento de quase US$ 9 bi.
1hdes dos juros vencidos.

As metas do acordo
eram: superévit operacio-
nal de 0,5% do PIB; supe-
rdvit primério (relacfo en.
tre receitas e despesas pu-
blicas,.exceto as relaciona.
das a encargos de dividas
interna e externa), de 2,4%
do PIB; déficit nominal
que deveria reduzir-se a
metade dos 83% do PIB re.
gistrados no ano anterior,
com o compromisso de tra.
z8.1o a apenas 5% do PIB
em 91. Os meios de paga.
mento, que no primeiro se-
mestre de 90 haviam cres.
cido substancialmente, de-
veriam ser contidos a uma
expansfio de apenas 14% no
segundo semestre. Prome.
tiam, ainda, um arrojado
programa de privatizaglio,
profunda reforma adminis.
trativa, abertura da econo-
mia por meio de um pro.
grama de reduc#o das tari-

as de importac8o, politica
de taxa de cimbio mais li-
vre da intervenc8o do Ban.
co Central, entre uma série
de outras mudancas estru.
turais da economia.

Falava, também, na in-
tengfio de um acordo dura-
douro com os bancos credo-
res e governos e introduzia
um conceito de ‘‘capacida-
de externa de pagamento’’,
o que foi prontamente re-
jeitado pelos credores in-
ternacionais. ““Na 4rea das
reformas estruturais, ain.
da que sem acordo com o
FMI, o governo Collor
avangcou em importantes
direcdes, da politica cam.
bial a abertura das impor-
tacdes, do corte na divida
mobilidria interna ao pro-
grama de privatizasfo.

obrecimento e instabilidade

A demissfio da equipe
econbmica comandada por
Cardoso de Mello, no inicio
de maio, pegou de surpresa
uma missfio  negociadora
do FMI em Brasilia. Ainda
tentava-se um acordo. Com
a substituicfio de Zélia por
Marcilio Marques Moreira,
precedida de um acordo so-
bre os pagamentos dos ju-
ros atrasados junto aos
bancos comerciais credo-
res do Pafs, abriram-se as
portas do FMI ao Pais. A
aprovacio de um acordo
‘‘stand-by’’ era tido como
condi¢cdo essencial para
dar credibilidade ao pro-
grama econdmico do go-
verno Collor e, além disso,
desobstruir os caminhos
para encerrar uma nego-
ciagdo com os bancos pri-
vados, Clube de Paris e, fi-
nalmente, dar ao Pafs con-
digdes de acesso aos recur-

sos do mercado financeiro °

internacional.

Acordo Marcilio:

aperto monetario

e austeridade com
ajuste fiscal

O acordo proposto por
Marcilio Marques Moreira
foi aprovado pelo ‘“‘board”
do FMI no dia 29 de janeiro
passado, e consiste nas se-
guintes metas:

¢ Inflac8o — embora ndo
represente uma meta, a
previsio de inflacdo per-
meia as demais metas no-
minais do programa econd-
mico acertado com o FMIL
Assim, a previsdo de infla-
¢80 mensal para 1992 é a
seguinte: 249% em janeiro,
23% em fevereiro, 20% em
marco, 17% em abril, 14%
em maio, 126, em junho,
10% em julho, 8% em agos-
to, 6% em setembro, 5% em
outubro, 3% em novembro
e 2% em dezembro. Para
1993, a taxa de inflacdo
anual seria de apenas 20%.

¢ PIB — embora também
ndo seja um dos critérios
de performance do FMI o
nivel de atividade econdomi-
ca para 1992, previsto no
acordo ¢ ‘‘zero’’, estagna-
¢fio que seria consistente

com-as-metas-fiscais e de-

politica monetaria. Em
1993 assinala-se a possibili-
dade de crescimento (3%).

¢ O déficit no setor publi-
co, pelo-conceito nominal,
dever& cair para 18% do
PIB este ano e para 5% em
1993. O déficit operacional
sairia de 2,72% do PIB em
1992 para um superdvit de
0,5% do PIB em 1993.

* Ainda com relag¢ao a po-
litica fiscal, o superavit
primério devera ser de 3%
do PIB em 1992 e 4% do PIB
em 1993,

Para fazer o ajuste estru-
tural das finan¢as publicas
— que hoje parece repre-
sentar certo consenso den-
tro do governo —, o minis-
tro promoveu uma reforma
tributdria de emergéncia:
promete uma reforma fis-
cal para o primeiro semes-
tre deste ano; faz um acor-
do de rolagem das dividas
dos estados e municipios,
num total de US$ 57 bi.
lhoes. Acena também, com
uma abertura mais acele.
rada da economia as im-
portacdes — principalmen-
te de produtos de setores
oligopolizados da economia
e conta com o saneamento
possivel das intrincadas
contas da Previdéncia So-
cial.

¢ O déficit em conta cor-
rente do balan¢o de paga-
mentos, de cerca de US$ 6
bilhdes estimados para
1991, dever4 transformar-
se em superdvit de US$ 7,3
bilhdes em 1992 e num défi-
cit de, no méximo, US$ 300
milhdes em 1993. O saldo
das reservas internacio-
nais liquidas dever& cres-
cer ndo menos do que US$
7,3 bilhdes de janeiro a de-
zembro deste ano.

¢ O crédito interno liqui-
do — conceito que mede a
quantidade de crédito do
governo & economia como
um todo e, portanto, define
o tamanho do aperto mone-
tario — foi fixado em uma
cifra negativa de Cr$ 7,75
trilhdes. O crédito interno
liquido é dado pela diferen.
¢a entre as reservas inter-
nacionais e o papel-moeda
emitido.

Aperto monetério e aus-
teridade com ajuste fiscal,
sfio dois elementos que
freqilentam o acordo com o
FMI desde 1982, quando da
elaborac8o da primeira
Carta. O acordo na gestfio
Delfim Netto centrou-se,
contudo, no ajuste externo.
Da gestio Mailson da N¢-
brega para cd, passou a ser
a esséncia do acordo e da
politica de combate a infla-
clo.

O ministro da Economia,
Marcilio Marques Moreira,
tem isistido que a grande
diferenga entre essa e as
tentativas fracassadas de
ajustamento no passado é;
dessa vez: o ajuste fiscal
estd respaldado em refor-
mas estruturais profundas,
(ainda por serem imple:
mentadas). Os demais
acordos com o FMI foram
feitos “‘soltos’’ no ar, justi-
fica. .
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