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. CRIACAO:
1945, pela Conferéncia de Bretton Woods

|

SEDE:
700 19th Street, N.W., Washington D.C. 2043, USA
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4. PRESIDENTE:
Michel Camdessus (Fax 001202 - 623 4661)

LA

INFORMACOES FINANCEIRAS:

a. Capital total: DES 145.318,8 milhdes**

b. Alocagdo de DES: DES 21.433,3 milhdes

c. Créditos pendentes: DES 62.80 i
(ago/98)

b, MODALIDADES DE FII

RECLIRSOS PROPRIOS -

Modalidade  Quota

Faixa

25% '

rescrva ha repagamento
Faixas de 4 5 3 anos, 8 tri-
crédito faixas  anos  3'meses  mestrais
Financ.com  17a 5 3 Fanos, 8tn-
pensatorio 40%  anos. - 3meses  mestrais
Estoques 5.

d 30%
reguladores anos’.
Crédito 1004

. 140%
amphado anos

7 TAXAS DE JUROS!:
a. Taxa de DES: 4.28%
b. Taxa de remuneragfio: 4,28%
¢. Taxa de encargos: 4,58%

8. CONSTTTUENCY DO BRASIL:
a. Diretor Executivo:  Murilo Portugal Filho
Fone: 001202 - 623 7881
Fax: 001202 - 623 4994
b. Diretor Executivo Suplente: Hamid O’Brien
(Trinidad e Tobago)
¢ Assessor: Hélio Mori Fone: 001202 - 623 7881
Fax: 001202 - 623 4994

1y e
Pados atualizadas em ageato [HOR,
“TAnes do ammento de 43%, dega

e _ 2o valor relafive 4 118
wvisiio Gerud de Ouotas, e e fetivaio

_—

1
Referente a jul/og,

Fundo Monetario Internacional - FM1

d. Constituency (39.270 votos - 2,63%)

Paises Votos %

Brasil 21.958 1,47%*

Colémbia 5.863 0,39

Equador 2442 0,16

Gutana 922 0,06

Haiti 857 0,06

Panama 1.746 0,12

ngr’r‘;‘gic‘:;a 1.838 0,12

Suriname 926 0,06 ‘

Trinidad o 2718 0,18 o

“Tobago

. Preenchimento de posios da D. Executiva

Diretor D. Exec.

eriodo  Executivo  Suplente Assessor

1 Colombia Brasil

Brasil Colombia Brasil

Brasil Colombia Brasil

ﬁalémbia Brasil

BRASILEIRA:
1o Brasil: Pedro  Sampaio
Malan {
Gavemador Suplente: Gustavo Henrique de
Barroso Franco
Quoia: DES 2.170.800%*
d. Débito pendente: DES 7 milhdes
e. Capital integralizado: DES 2.170 milhdes
f.  Capital a integralizar: DES 0,00 -
2. Alocagdo de DES:  DES 358,7 milhdes*+*
h. Fluxo de recursos/saques efetuados (DES
milhdes)
Turos s/ Amf)rti— Fluxo
Ano Saque  saques zagoes liquido

97 - 1,7 237 (254)
98 - 0,8 155  (163)
99 - 0,1 78 (7,9)

5 277 wmithdes
Pt

Fontes: IMF Ansual Bepord 1998
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, TABELA 1
CRITERIOS DE DESEMPENHO QUANTITATIVO

Carta/ 1° 2* 3" 4? 5* 6* 7 8" Valores Desvio®
Periodo Jan/83 Fev/83 Set/83 Nov/83 Mar/83 Nov/83 Dez/83 Jun/83 Efetivos (%)
Necessidades de Financiamento do Setor Piiblico (Cr$ bilhées)
1983 Mar _ 1.200 2.800 - 3578 278
Jun  3.200 5.000 8.334 66,7
Set  5.000 6600  14.900 13.263 -11,0
Dez  7.000 8800 19350  24.600 ) 23.891 2,9
1984 Mar 11750 11750 9.686 176
Jun ©23.750 23.648 04
Set 35500 44.500 45466 22
Dez 67.800 85.754 26,5
1985 Mar - 35.500 48.524 36,7
Jun 70.000 125536 793
1988 Set 150000 18155 210
Dez 300000  45.139% 505
Resultado Operacional do Setor Piiblico (Cr$ bilhdes)
1983 Mar
Jun
- Set
Dez (3.600) _ 3.629 2008
1984 Mar (1300)  (1.300) (902) 306
Jun (300) 689 23320
Set 600)  (1.100) 587 1534
Dez 2.100 6.195 1950
1985 Mar 5.300 1.283 758
Jun 13.000 1732 -86.7
1988 Set 1600' 15902 06
Dez 32801 3.960° 27
Crédito Interno Liquido das Autoridades Monetdrias (Cr$ bilhdes)
1983 Mar  4.050 6.150 7415 206
Jun  4.650 6.950 9.895 424
Set  5.150 7.550 5.600 5.417 33
Dez  5.800 8.300 3.540 3.540 6.685 88,8
1984 Mar 3.300 5.350 4.365 -18,4
Jun 4.550 3.105 318
Set 2.800 1.600 223 86,1
Dez (50) @.064) 40280
1985 Mar (5.000) (6.659) 332
Jun (7.750) (14257) 840
1988 Set 625 99,7
313
Dez 105 68) -164,8




Carta /

la

28 3& 4&

5&

6* 7

8&

Valores Desvio®

Periodo Jan/83 Fev/83 Set/83 Nov/83 Mar/83 Nov/83 Dez/83 Jun/83 Efetivos (%)

Variacdo das Reservas Internacionais Lig

uidas Ajustadas (USS$ bilhjes)

1983 Mar 1,5 1,6) 6.1
Jun (1,5) ) (1,8) 2,00
Set (0D G,1) (2.8) 9,7
Dez 0 0 i 3.3 -
1984 Mar 0,1 1,7 0.6) -1353
Jun 2,7 0,9 6,7
Set 3,7 5.1 2,5 51,0
Dez 43 - 5,7 42 -26,3
1985 Mar _ 04 43 975,0
" Jun ) 0,2 45 2.150,0
1988 Set 0,85 ©.07 -108,2
Dez - 2,43 42 72.8
Desembolsos Liquidos da Divida Externa (US'S bilhées)
1983 Mar 2,0 3,0 13 56,1
Jm 30 45 25 444
—  Set 40 525 55 2,7 -50,9
Dez 60 6,0 9,0 B _ 3,5 61,1
1984 Mar 2.5 3,9 3,1 205
Jun 68 57 -162
Set 9,1 8,6 7,0 -18,6
Dez 10,8 8.4 222
1985 Mar 0.8 0.9 12,5
Jun 1,7 0,06 96,5
1988 Set 47 0,1 97,9
Dez 57 33 42,1

FONTE: Cartas de IntengBes e Brasil: Programa Econémico varios nimeros

!/ Em Cz$ bilhdes
%/ Em NCz$ milhses
*/ Desvio do Valor Efetivo em Relagso a iiltima Previsdo
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EXTERNAL
RELATIONS
DEPARTMENT

B INTERNATIONAL MONETARY FUND'

< AR MORI, Helio

ROOM HQ 13-210 0433
I“, Press Release No, 98/59 ) International Monetary Fund
" FOR IMMEDIATE RELEASE Washington, D.C. 20431 USA

(7 December 2, 1998

. IMF Approves SDR 13 Billion Stand-By Credit for Brazil;
. : Activates NAB

(= The International Monetary Fund (IMF) today approved Brazl's request for a three-year

-+ stand-by credit equivalent to $DR 13,025 million (about US$18.1 billion) in support of the

.~ govemnment’s economic and financial program. The stand-by credit is equivalent to 600 percent of
' Brazil’s IMF quota* of SDR 2,170.8 million (about US$3.0 billian). To help finance Brazil’s

drawings under the credit during the first year, the IMF also approved the first activation of the

¢+ New Arrangements to Borrow (NAB).

Of the total credit, 70 percent--or SDR 9,117 million (about US$12.7 billion)-~will be
made available under the Supplemental Reserve Facility (SRF) (see Press Release No. 97/59), and
the remainder through IMF’s regular lending facilities. Through end-1999, the equivalent of SDR
11,288 million (about US$15.7 billion) will be made available, of which SDR 3,799 million (about
USS35.3 billion) is available immediately.

& Subject to implementation of the key fiscal measures and the completion of a review by

~ the IMF Executive Board, a further SDR 3,256 million (about US$4.5 billion) would be available

. -, under the SRF by end-February 1999. However, this tranche could be brought forward at the

- request of the Brazilian authorities and subject to approval by the Executive Board. There are two

N further disbursements under the SRF, each in the amount of SDR 1,302 million (about US$1.8
- billion), and each available subject to reviews currently scheduled to be completed by May 31,

1999, and August 31, 1999, respectively. Depending on circumstances and subject to the

= completion of these reviews, these two disbursements could be also brought forward to as early

~' asMarch 1, 1999, and June 1, 1999, respectively, at the request of the Brazilian authorities, The

i remaining IMF financial support would be available on a quarterly basis, starting with SDR. 543

million (about US$755 million) after February 28, 1999, and the rest through the remainder of the

program.

A member's quota in the IMF determines, in particular, the amount of its subscription, its voting
weight, its access to IMF financing, and its allocation of SDRs.

€ Washingfon, D.C. 20431 » Telephone 202-623-7100 » Fax 202-623-6772 & www.Imf.org
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The IMF is financing SDR 9,117 million of the total of SDR 13,025 million by borrowing
the equivalent amount under the NAB, which became effective on November 17, 1998 (see Press
Release No. 98/57 and the attached announcement by Chairman of the NAB). Calls on the lending

participants will be made in proportion to the amounts in Table 1, and in line with drawings by
Brazil under the SRF.

Background .

Since its inception in July 1994, Brazil’s Real Plan has been instrumental in promoting a
remarkable and sustained reduction of inflation, in combination with significant growth of real
GDP per capita—a performance that contrasts sharply with ihe stagnation of ezt hwomes and high
inflation of the 1980s and early 1990s. Progress in achieving macroeconomic afd financial
stability was accompanied by substantial structural reforms--including a continued opening of the
economy, large scale privatization, demonopotization and deregulation of key sectors, and a
substantial strengthening of the financial system. These reforms contributed to a recovery of
domestic investment, 2 surge of foreign direct mvestment, and significant productivity growth.

The public finances, however, continued to be beset by fundamental wesknesses, made
more evident by the progressive disappearance of the inflation tax. As a result, the primary
balance of the consolidated public sector--inchiding all levels of government, the central bank, and
public enterprises—shified from a surplus equivalent to 5.3 percent of GDP in 1994 to a deficit of
about one percent of GDP by 1997, The sharp decline in public sector savings--only partly
redressed by a recovery of private savings—was reflected in 2 deterioration of the external current
account balance—from near equilibrium in 1994 to a deficit equivalent to 4.1 percent of GDP by-

1997. This, in turmn, heightened Brazil’s vulnerability to external shocks and to sudden changes in
market sentiment.

Strong external pressures developed after the Russian devaluation in mid-August 1998, -
The Government responded swiftly by sharply rasing interest rates, taking emergency measures to
reduce the 1998 federal budget expenditures and the federal enterprises investment program, and
creating a high level interministarial commisgion to closely monitor the publie finances and
proposs corrective measures as needed. The authorities also announced in September, ahead of
the Presidential elections, the intention to put in place a front-loaded three-year fiscal adjustment
program with growing primary surpluses sufficient to stabilize the ratio of the public debt to GDP
by the year 2000. They also intensified the dialogue with the intemnational financial institutions and

other members of the international financial community to gain support for their adjustment
program, -

Program Objectives

The authorities’ medium-term economic program is centered on fiscal adjustment and
structural reform and is expected to allow the resumption of sustained growth in real per capita
income beginning in the year 2000, following a likely decline in 1999; the continuation of low
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inflation; and 2 gradual improvement of the current account deficit to a level fully sustainable over
the medium term. The main elements of the program are:

* 4 strong and front-loaded fiscal adjustment effort--with most of the fiscal adjustment
expected to oceur already in the first half of 1999--gimed at arresting quickly the rapid growth of
the public sector debt; C

» the maintenance of the current exchange rate regime;

+ a firm stance of monetary policy, aimed at supporting the exchange rate regime, while
safeguarding net international reserves; and

« wide-ranging structural reforms.

The macroeconomic scenario underlying the fiscal program assumes that confidence will
be rebuilt gradually, as the announced measures are implemented and begin to improve the fiscal
accounts and as access to foreign financing improves for Brazil, as well as other emerging market
borrowers. Under this scenario, interest rates are assumed to remain relatively high, albeit
declining, through the first half of 1999 and to further decline beyond this period Real GDP
growth is expected to recover to 3 percent and 4 percent respectively in 2000 and 2001.

The Fiscal Adjustment '

The government's fiscal adjustment program aims at broadly stabilizing the ratio of the net
public debt to GDP by the year 2000, and reducing it gradually thereafter in accordance with the
achievement of primary surpluses of the consolidated public sector equivalent to 2.6 percent of
GDP in 1999, 2.8 percent in 2000, and 3 percent in 2001. Under these assumptions, the Public
Sector Borrowing Requirements (PSBR) would decline to about 4.7 percent of GDP in 1999, and
further to ebout 3 percent 2000, and to 2 percent in 2001. All levels of government are expected
to contribute to the fiscal adjustment effort.

To achieve the targeted improvement at the federal level, the government has announced a
comprehensive set of revenue-raising and expenditure-reducing measures designed t0 yield overall
savings to the budget on the order of 3.4 percent of GDP in 1999. On the revenue side, measures
include increases in the financial transactions tax and in social security contributions by public
employees, On the expenditure side the measures include substantial cuts in discretionary current
and capital spending , as well as savings expected from the implementation of the recently
approved constituional reforms of the civil service and the social security. In the allocation of the
expenditure cuts the government has endesvored to safeguard social programs as much as
possible.
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Structural Reforms -
The Brazilian authorities fully recognize that a sustainable improverment in public sector
finances requires fundamental structural reforms to address longstanding weaknesses in the

budget process, the tax system and the tax administration, public administration, social security,

and the efficiency of public expenditure, especially in the social area,
To these ends, the government intends 1o introduce a number of reforms in the budget

precess aimed at strenpthening budget discipline at all level of government and making the budget ..

e g Sr e A Tama mdTalil O gy L
a more effective instrument for allocating of public resources. A centerpiscs of tnis efort will be

the Fiscal Responsibility Act, which will be submitted to Congress shortly.

To complete the recemly appraved administrative reform, the government has already
submitted to Congress various enabling laws and regulations, that should ensure that reforms

begin to produce effects during 1999, The government has also just announced a comprehensive
reform of the system of indirect taxation.

Following the recent approval by Congress of a constitutional amendment on social
security reform, the authorities intend to introduce early next year complementary legislation to
deepen the reform, with a view to putting the social security finances on sound footing and
increasing the fairness of the system, while broadening the scope for individual choice.

In the past few years the Brazilian government has undertaken one of the most ambitious
privatization programs in the world. In 1999 the program will include companies in the electrical
$ector - power generation and distribution - some of the remaining state banks, and some water,
gas, and sewage public utilities.

The authorities recognize that well-targeted and efficient social expenditure programs play -
a vital role in the alleviation of poverty and in the development of human capital. The government
intends to give priority to primary education and basic health eare in the allocation of sacial
expenditures, to promote the more efficient use and financing of health and education--
particularly at the higher levels—and to better target social expenditures for the poor.

Additional Financing

In addition to the IMF funding in support of the Brazilian program, the President of the
Waorld Bank, has indicared his readiness to recommend for the Bank's Board approval the
provision of up to US$4.5 billion in support of Brazil’s program, Similarly, the President of the

Inter American Development Bank (IADB), has also recommended to his Board an IADB
support package of US$4.5 billion. B

Brazil’s program will also receive bilateral support from a number of industrial countries
in North America, Europe, and Asia, whose governments or central banks will provide through,
or in coordination with, the Bank for International Settlements (BIS) additional financing totaling
approximately US$14.5 billion. This additional amount will be availsble over the next 12 months,

et o
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The first disbursement will be proportional to Brazil’s first drawing from the SRF resources under
the credit.
Brazil is an original member of the IMF. Its outstanding use of IMF credit currently totals
' SDR 7.8 million (abouit US$11 million).
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Table 1. Brazil Stand-by Arrangement
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Proposed Calls Under the NAB of SDR $,117, 360,000

Morais

L[4 =26

Credit Total

Participating member or institution 1/ arrangements proposed calls
Australia 810,000,000 236,700,692
Austria 412,000,000 120,395,908
Belgium 967,000,000 282,579,715
Canada 1,396,000,000 407,943,415
Denmark 371,000,000 108,414,762
Deutsche Bundesbank 3,557,000,000 1,039,437,485
Finland ' 340,000,000 99,355,846
France 2,577,000,000 753,058,869
Hong Kong Monerary Authority 340,000,000 99,355,846
Italy 1,772,000,000 517,819,292
Japan 3,557,000,000  1,039,437,485
Kuwvait 345,000,000 100,816,962
Lugembourg - ~ 340,000,000 99,355,846
The Netherlands 1,316,000,000 384,565,569
Norway 383,000,000 111,921,438
Singapore 340,000,000 99,355,846
Spain 672,000,000 196,373,908
Sveriges Riksbank 859,000,000 251,019,623
Swiss National Bank 1,557,000,000

United Kined om

ol bk e W bl \J\J

United States
Total

’) 4'7'7 Q00 000

WA W

6,712,000,000
31,200,000,000

- 454,991,331
753 058240

S g Sy

1,961,401,293
9,117,360,000

1/ Excludes participants that have opted out under Paragraph 7A (¢) of the NAB

decision.
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Table 2. Brazil: Selected Economic Indicators
, 1995 1996 1997 19981/ 1999 1/
E (in percent)
Domestic Ecénomy . l
= Chanpe in real GDP ' ' 42 2.8 32 0.5 -1.0
:' Unemployment rats */ 4.7 5.4 5.1 7.6
i Chenge in consumer prices (IGF-DI; 12-months) 17.8 9.3 7.5 1.5 2.0
< ) (in billions of 11.8. dollars) 2/
External econonty ' '
"~ Exports,fob. 465 417 530 538 516
o fmports, £.0.b, 50.0 53.3 61.4 58.8 54.8
Current account balence 180 =230 -333 329 <260
G Capital account balance A 315 32.0 254 19.7 33.0
ofw Foreign direct investment 39 5.4 16.9 239 13.8
Gross official reserves 51.5 60.1 517 4Ale*y
Current account balance (in percent of GDP) 2.6 -3.0 4.1 -4.2 -3.6
(in pereent of GDP) 2/
- Financial variables
! Public sector borrowing requirement 12 5.9 6.1 8.1 4.7
Primary balance of the federal government 0.6 0.4 -03 0.5 1.8
( © Netpublicdebt 30.5 333 " 345 433 46.7
- Change in broad money (in pereent) 292.0 133 13.7 . 6.8 5.0
Average overnight interest rate (in percent) 53.1 27.4 248 297 218

& Source: Brazilian authorities and IMF staff estimates.
) 1/ estimates, :

2/ Uniess otherwise noted.

*/ 7-day reference period

**/ end-October 1998
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ACTIVATION OF THE NEW ARRANGEMENTS TO BORROW

STATEMENT BY THE CHAIRMAN OF THE NAB, THE HON. PETER COSTELLO,
MP, TREASURER OF AUSTRALIA

The IME’s New Arrangements to Borrow (NAB) are being activated today to provide loans to
the IMF to support its financial assistance to Brazil. -
The NAB came into effect on 17 November 1998 and this is the first time they have been
activated. They are designed to supplement the resources available to the IMF to forestall or
cope with an impairment of the international monetary system or deal with an exceptional
situation that poses a threat to the stability of the system.

The NAB pa.mclpants have agreed io finance ihe IMVIF s payments o .mazu that are being made
under the Supplemental Reserve Facility (SRF). These could amount to a total of SDR9.1 billion.

The first call, immediately following today’s approval by the IMF Executive Board, is for SDR2.9
billion.

Contacts: Melinda Cilento ' Greg Taylor

Canberra Washington, DC
Tel; 61-2 6263-2847 1-202 623-8874
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

£ DERIN/CORIN-98/497 Brasilia, 07 de dezembro de 1998

Ref:  FMI - Programa de Assisténcia
Financeira ao Brasil

A Diretoria Executiva do Fundo Monetério Internacional (FMI) aprovou,
em 2 de dezembro de 1998, solicitagdo do Governo brasileiro de acesso aos recursos
financeiros do organismo no valor de DES 13.025,0 milhdes (US$ 18.122,1)", equivalente a
600% da quota do Brasil (DES 2.170,8 milhdes = US$ 3.020,3 milhdes), ao amparo de
) empréstimos Stand-by e da nova modalidade de financiamento do Fundo, a Supplemental
L Reserve Facility (SRF), por um periodo de trés anos.

@ 2. Do total aprovado, 70% ou DES 9.117,0 milhdes (US$12.684,8 milhdes)
provém da SRF, estabelecida exclusivamente para administrar crises de curto prazo.
Especificamente, o mecanismo permite a concessdio de assisténcia financeira aos paises
membros que atravessam crises de confianga que afetam a conta capital e para os quais existe
uma expectativa razoavel para resolugio rapida por meio da implementagio de politicas
i apropriadas e um pacote de financiamento adequado. A SRF pode ser utilizada sob o escopo
G dos Acordos Stand-by ou Extended (EFF), conforme a necessidade do pais membro.

3. Os recursos da SRF por sua vez, provem do New Arrangements to Borrow
(NAB), aprovado em 27.01.97 e tornado efetivo em 17.11.98 (ver box). O Brasil serd o
primeiro pais a se utilizar dessa fonte de recursos a disposigfio do FML

n 4. Para essa modalidade, o repagamento ocorre em duas prestagfes com prazo
A de 1 e 1 % ano apos a compra. Existe, ainda, a possibilidade de amphar em até um ano, o
' prazo para recompra.

5. A tomada de recursos pelo SRF implica a incidéncia de taxa de juros inicial
de 300 pontos basicos acima da taxa basica do FMI, a qual vigorard por um ano a partir da
concessdo do financiamento. A taxa serd aumentada em 50 pontos basicos ao final desse
periodo e, subsequentemente, a cada seis meses até que a operagfo atinja seu teto de 500
pontos basicos de agio. Isso implicard uma taxa média de 340 pontos basicos para o pais que
fizer as recompras no prazo estabelecido, sem pedir extensio. No caso do prazo das recompras
ser ampliado em um ano, a taxa média de encargos passara a 389 pontos basicos.

6. Os 30% restantes foram negociados como empréstimos Stand-by. No prazo
de trés anos, o Brasil tem a opgdo de sacar recursos até o limite de US$ 5,4 bilhdes, com
repagamento em até 5 anos, a taxa variavel de juros de 4,25% a.a.

!/ 1 DES = US$ 1,39133

£ , 108003
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

7. O acompanhamento dos acordos com o Fundo envolve dois tipos de
varidveis: os objetivos ou metas de politica econdmica e os critérios de desempenho, contidos
no Memorando de Politica Econémica. A nio observincia dos critérios de desempenho,
constituidos por um conjunto de indicadores relativos ao ajustamento interno e externo da
economia aferidos a cada 3 meses, implica na suspensio do fluxo de recursos do Fundo ao
pais, até que sejam determinadas as causas do descumprimento. Para o desembolso inicial,
da ordem de USS$ 5.285,5 milhdes, ndo h a necessidade de comprovagio dos compromissos
previstos no Memorando.

céssidade: nior
ntermacion;

101
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41 BANCO CENTRAL DO BRASIL

- Departamento da Divida Externa e de Relagbes Internacionais - DERIN
& = Consultoria de Relacdes Institucionais - CORIN

\; J Programacao e Composicio dos Saques no FMI
- (Valores em délares americanos)

Primeira tranché (dez/98)

' FMI 5.285.523.537
o Credit Tranche 755.074.791
. Supplemental Reserve Facility 4.530.448.746
, Segunda tranche (fev/99) *
N FMI 5.285.523.537

Credit Tranche ~ 755.074.791
) Supplemental Reserve Facility 4.530.448.746
£ Terceira tranche (31/mai/99)**
FMI 2.597.457.281
Credit Tranche 785.277.783

Supplemental Reserve Facility  1.812.179.498
&) Quarta tranche (31/ago/99)***
& FMI 2.597.457.281
. Credit Tranche  785.277.783
o Supplemental Reserve Facility  1.812.179.498
Quinta tranche (31/nov/99) :
E FMI 785.277.783
oy Credit Tranche 785.277.783
‘\ Sexta tranche (31/fev/00)

- FMI 785.277.783
Lo Credit Tranche  785.277.783
(L Sexta tranche (31/mai/00)

G FMI : 785.277.783
G Credit Tranche 785.277.783
2 TOTAL 18.121,794.984

Obs.: taxa DES/US$=1,39133 (13.11.98)
* - pode ser antecipada para 15/12/98
e ** - pode ser antecipada para 01/03/99
o *** .. pode ser antecipada para 01/06/99
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CONFIDENTIAL

INTERNATIONAL MONETARY FUND
BRAZIL

Staff Report for the 1982 Article IV Consultation, Request for

Extended Arrangement, and Use of Fund Resources — First Credit

Tranche: Supplementary Material on Recent Exchange Measures,
and Revised Proposed Decisions

Prepared by the Western Hemisphere and Exchange and
Trade Relations Departments

(In consultation with the Fiscal, Legal, and
Treasurer's Departments)

Approved by Eduardo Wiesnmer and W. A. Beveridge

February 24, 1983

I. Introduction

The purpose of this paper is to describe the exchange measures
that were taken recently by the Brazilian authorities, provide an analy-
sis and staff appraisal of their impact on the econonic program in sup-
port of which Brazil has requested access to Fund resources under the
extended Fund facility, and present a revision to the draft decisions
proposed in EBS/83/33 (2/11/83). A revised version of the extended ar-
rangement, which contains some minor modifications that are highlighted
by underscoring, is presented in Appendix I. The text of a further
communication to the Managing Director from the Brazilian authorities
appears as Appendix II; in this communication the authorities provide
information on the recent measures, and state that the remainder of
their economic program remains intact. Tt also introduces changes in
the quantitative performance criteria to incorporate the effects of the
recent devaluation of the cruzeiro and the availability of data for 1982
for a number of economic indicators which previously had been estimated.

II. Recent Exchange Measures and Their Effect on the
Requested Extended Arrangement

Effective February 21, 1983 Brazil depreciated its currency by
23 per cent in terms of U.S. dollars per cruzeiro and by 30 per cent
in terms of cruzeiros per U.S. dollar. At the time of the devaluation
the authorities also introduced taxes on the export of certain {(mainly
primary) products; these taxes, which range from 10 per cent to 20 per
cent, apply to an estimated one third (US$7 billion) of total exports
projected for 1983. The authorities have stated in paragraph 2 of their
communication of February 24, 1983, that these newly imposed export
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than is expected currently. BRevised projections of major mational ac-—- °
count aggregates that take into account the price effects of the recent
exchange rate modification are shown in Table 1. The authorities expect
that, after an initial surge in March, the monthly rate of inflation
will decline so that in December 1983 it will be no higher than had been
projected prior to the maxidevaluation. For 1983 as a whole, the end-
of-period rate of inflation is expected to be some 85-90 per cent (com-
pared with a rise of almost 100 per cent during 1982) and the year—on-—
year rate to be about 100 per cent. The inflation targets for 1984 and
and 1985 remain unchanged.

Z. Price and incomes policies

There will be no change in the stance of pricing policies which
will continue to be directed to the elimination of practically all sub-
sidies over the program period. The authorities have stated in para-
graph 6 of the communication that the increase in the cost of imported
goods or components will be passed on fully within a very short period
of time and that, thereafter, the prices of controlled items will be
adjusted in accord with the intentions stated in paragraph 12 of the
letter. :

The. new wage policy that had been introduced in early 1983 and
which was described on pages 11-13 of EBS/83/33 will be maintained
(paragraph 5 of the communication). Under the present inflation assump-
tions, the average real wage in the private sector and the state enter-
prises is expected to fall some 2-1/2 per cent for 1983 as a whole; how—
ever, declines will be more pronounced in the first half of this year
because of the likely surge in inflation. In the case of the Central
Administration, the authorities intend to follow a policy of wage ad-
justments that will at least be as tight as the one described earlier.
The authorities will also proceed shortly to issue guidelines to the
labor courts to prevent the granting of excessive productivity increases.

3. Public sector policies

Fiscal policy is expected to be tightened further during 1983.
This is reflected in Table 2 which shows the public sector adjustment
effort. On the basis of more recent information, the public sector
borrowing requirement, which was estimated in EBS/83/33 at 13.8 per
cent of GDP for 1982, has now been revised to 16.9 per cent, mainly
because of higher than foreseen expenditures by the state enterprises
and state and local governments, and because of higher outlays (princi-
pally to agriculture) by the monetary authorities on behalf of the
Central Administration for operations which do not pass through the
normal budget process.
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Table 2. Brazil: Public Sector Adjustment Effort

(As per cent of GDP)

& Est. 1982 Proj. 1983 Change
TBS/83/33 Sup. 1 EBS/83/33 Sup. | EBS/83/33 Sup. 1

Central Adminis-

o tration 6.4 8.2 3.1 3.4 3.3 4.8
oo Revenues 9.1 9.1 11.0 12.3 1.9 3.2
&J) Expenditures 15.5 17.3 14.1 ¥5.7 1.4 1.6
7 State and munic-—
) ipal govern—
= ments 2.7 3.1 1.9 2.2 0.8 0.9
- Debt 0.7 1.0 0.5 0.7 0.2 0.3
! Banking system :
) credit 2.0 2.1 1.4 1.5 0.6 0.6
2 State enterprises 5.0 5.7 3.2 3.6 1.8 2.1
< Revenues 15.5 15.5 16.6 16.7 1.1 1.2
e Treasury trans-
h fers 3.1 3.1 2.9 2.9 -0.2 ~0.2
<-> Expenditures 23.6 24.3 22.7 23.2 0.9 1.1
£ Wages (3.3) (3.3) (3.4) (3.3) (-0.1) (-=)
} Interest pay-
ments (2.2) (2.2) (2.6) (3.7) (-0.4) (-1.5)
¢ Capital and
iy other (18.1) (18.8) (16.7) (16.2) (1.4) (2.6)
o Other institu-
&y tions -0.3 -0.1 -0.3 ~0.4 - 0.3
L Total borrowing
8.1

& requirement 13.8 16.9 7.9 8.8 5.9

L Sources: Ministry of Finance; Ministry of Planning; Central Bank of
Brazil; and Fund staff estimates.

The authorities intend to adjust fully during 1983 for the weaken-
ing of fiscal policy that has taken place in 1982. The staff has cal-
= culated that the new limit of 8.8 per cent of GDP established by the
authorities on public sector borrowing (paragraph 7 of the communica-
tion) differs from the former target of 7.9 per cent of GDP because of
the higher cruzeiro value of an unchanged volume of foreign currency
transactions.




Revised accounts of the Central Administration are presented in
Table 4. Including the effects of new measures, revenues of the Central
Administration are now estimated to increase by almost 30 per cent in
real terms in 1983. Increased efforts at containing expenditure growth
should result in a further real contraction of the wage bill and lower
transfers in real terms to the state and municipal governments. Total
expenditures are nmow projected to contract by 0.6 per cent in real
terms, making possible a transfer from the Central Administration to
the monetary authorities of over Cr$4 trillion; the latter represents
an increase of more than 220 per cent in real terms over 1982.

Table 4. Brazil: Central Administfation Accounts

(In billions of cruzeiros; and in per cent)

1981 Prel. 1982 Proj. 1983
Real Per- Real Per-— Real Per-—
centage centage centage

Value Change Value Change Value Change

Revenues 2,334 -8.9 4,719 3.7 12,300 29.7
Expenditures 1/ 2,009 8.0 4,084 4.3 8,160 ~0.6
Wages and salaries 256 -0.5 550 10.2 995 -10.0
Transfers 1,407 12.0 2,722 ~0.8 5,535 1.2
To state enter- .
prises (975) (21.5) (1,802) (-5.2) (3,485) (-3.8)
To state and
municipal
governments (432) (-4.8) (920) (9.2) (2,050) (10.9)
Other expenditures 346 0.5 812 20.3 1,630 -0.1

Transfers to mone-
tary authorities 325 -=53.6 635 0.2 4,140  224.4

Sources: Ministry of Finance; Ministry of Planning; and Fund staff
estinates.

l/ Excludes expenditures made by the monetary authorities on behalf
of the Central Administration.

The financial situation of the state enterprises is not expected to
change significantly as a result of the recent maxidevaluation (Table 5).
The rate of increase in real revenues is projected to remain unchanged
at 3 per cent, as these enterprises will pass on increased costs auto-
matically. Expenditures should now decline by 8.6 per cent in real



o 4, Monetary policy

The ceilings on the net domestic assets of the monetary authorities
contained in paragraph 8 of the communication have been changed to allow
for the price effect of the maxidevaluation, ensure a further tightening
‘ of monetary policy, and eliminate the uncertainties about the timing and
b amounts of the amortization of bridging operations insofar as perfor-—

mance in respect of the ceiling 1is concerned. The latter was achieved
by excluding medium- and long-term foreign obligations of the monetary
authorities from the net domestic assets (in which they entered as a
. negative item) and including then with net foreign assets, which contain
K,Q bridging loans as a reserve liability.
() The net creditor position of the public sector with the monetary
authorities is projected to strengthen further (Table 6) and the net
i credit of the banking system to the public sector should decline by
v 28 per cent in real terms in 1983 (Table 7), conpared with a contraction
(o of 18 per cent in EBS/83/33; these projections reflect the additional
adjustment effort of the public sector.

Table 6. Brazil: Summary Accounts of Monetary Authorities

€ (In billions of cruzeiros; and in per cent)

1981 Prel. 1982 Proj. 1983
’ Real Rate Real Rate Real Rate
Value of Change Value of Change Value of Change

L Net foreign assets 1/ 472 ce. -1,125 e -800 es

9 : - .

. Net domestic

& assets 1,911 22.2 5,122 34,2 3,300 -13.4

e Net claims on

6 public sector -145 cus 436 “on -2,261 .o

- Credit to private

L) sector 1,966 -14.7 3,298 -16.0 6,000 -2.7
@y Of ficial capital

. and surplus 102 ‘oo R87 335.5 3,366 102.7

o Other -12 501 ee. 1,195 27.4

Liabilities to
private sector 2,383 12.0 3,997 -16.0 7,500 0.2

Sources: Central Bank of Brazil; and Fund staff estimates.

l] Includes medium— and long-term foreign liabilities.
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5. External policies

As was indicated above, the authorities do not propose any change
in their external targets and balance of payments projections. They
feel that in present circumstances the recent exchange action was needed
to ensure the required improvement in the trade account; it should also
strengthen confidence abroad and in this way increase the flow of for-
eign funds into Brazil.

The only change made in Table 8 refers to the balance of payments
for 1982. 1In the light of recent data on official reserve movements,
the overall deficit of Brazil's balance of payments in 1982 has now
been calculated at US$8.9 billion, compared with U8$7.5 billion in
EBS/83/33. Much larger short—term and unidentified capital outflows
were financed from an increase in reserve liabilities.

6. Exchange and trade policies

In line with the policy intentions expressed in the letter, the
Brazilian authorities accelerated the pace of minidevaluations in early
1983. As was mentioned above, the authorities implemented, effective
February 21, 1983, a maxidevaluation of 23 per cent in terms of U.S.
dollars per cruzeiro and 30 per cent in terms of cruzeiros per U.S.
dollar. This measure brought the cumulative devaluation since the be-
ginning of 1983 to 33.8 per cent in terms of U.S. dollars per cruzeiro
and to 51 per cent in terms of cruzeiros per U.S. dollar (Table 9).
Taking into account domestic price inflation at a rate of about 9 per
cent and a drop in U.S. wholesale prices in January, the real exchange
rate of the cruzeiro is estimated to have. depreciated by about 24 per
cent in terms of U.S. dollars per cruzeiro and by about 31 per cent in
terms of cruzeiros per U.S. dollar during the first eight weeks of 1983.
Since the value of the U.S. dollar in relation to other major currencies
did not change apparently during this period, it would seem that the
cruzeiro improved its competitive position against export market curren-—
cies by about the same margin.

The Brazilian authorities view the new taxes on export proceeds as
temporary and will establish a time schedule for their elimination by
the time of the program review; at that time alternative fiscal measures
will be agreed. In a parallel move, the Brazilian Coffee Imstitute
raised the contribution quotas on the various types of coffee exports;
in the case of green coffee or ground roasted coffee, the increase was
from US$62.50 to US$86 per bag. Also, the authorities lowered the rate
of the financial transactions tax on raw materials from 25 per cent to
15 per cent. The authorities will decide at a later date on any other
reduction of the financial transactions tax—-the general rate of which
remains at 25 per cent—-and of the export tax credits. '
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Table 9. Brazil: Exchange Rate Adjustments in 1983
Nominal Cumulative Nominal
Depreciation in Depreciation
Terms of in Terms of
: USS per Cr$ per USS per Cr$ per

Effective Buying Selling Crs$ US$ Crs$ Uss
Date (Cr$ per USS) (In per cent) (In per cent)
1983 .

January 6 255.98 257.26 1.8 1.8 1.8 1.8
January 11 259.69 260.99 1.4 + 1.4 3.2 3.3
January 19 264,78 266.10 1.9 2.0 5.0 5.3
January 28 273.91 275.28 3.3 3.4 8.2 8.9
February 3 278.80 280.09 1.7 1.7 9.8 10.9
February 11 285.11 286 .54 2.3 2.3 11.8 13.4
February 17 291.95 293.41 2.3 2.4 13.9 16.1
February 21 379.54 381.44 23.1 30.0 33.8 51.0

Source: Central Bank of Brazil.

Other measures taken by the authorities in early 1983 to strengthen
the balance of payments include the provision of a 20 per cent income
tax reduction for long-term leasing and sale-leaseback operations and
the reduction from two years to three months of the minimum period for
which nonresident portfolio capital has to remain invested in Brazil
before becoming eligible for the benefits offered to investment compan-—
jes. Those benefits had been enhanced in late 1982 by the exemption of
such funds from capital gains tax and the repeal of the supplementary

income tax on remittances of dividends.

After the recent modifications, the following exchange practices
remain subject to Fund approval under Article VIII: (1) limits on the
availability of foreign exchange for outward remittances in respect of
technical assistance fees and royalty payments; (2) bilateral payments
agreements with Hungary and Romania; (3) multiple currency practices
arising from (a) the application of contribution quotas to exports of
coffee, cocoa, and wild animal hides, (b) taxes on the proceeds of a
wide array of exports of mostly primary goods, (¢) the imposition of
a graduated supplementary tax on outward remittances of profits and
dividends on direct investment when such remittances average more than
12 per cent of nonresident capital over a three-year period, (d) the
imposition of the financial transactions tax on specified imports of
goods and services, and (e) the tax credits given to exporters of manu-
factured goods; and (4) a discriminatory multiple currency practice
arising from the taxes on the export of certain manufactured goods to
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Accordingly, the following revised draft decisions are proposed’

for adoption by the Executive Board:

I. Article IV Consultation

1. .The Fund takes this decision relating to Brazil's
exchange measurés subject.toVArticle VIII, Sectiomns 2 and 3,
and, in concluding the 1982 Article XIV consultation with
Brazil, in the light of the 1982 Article IV consultation with
Brazil conducted under Decision No. 5392L(77/63), adopted
April 29, 1977 (Surveillance over Exchange Rate Policies)5

2. The Fund urges Brazil to eliminate at the earliest
possible date the tax on certainAindustrial exports to a
Fund member. In view of the circumstances of Brazil, the
Fund grants approval of the multiple currency practices and
exchange restrictions that are described under points 1, 2,
and 3 on page 13 in EBS/83/33, Sup. 1, until August 30, 1983,
or the completion of the first review under the extended
arrangement, whichever is earlier.

I1. Extended Arrangement

1. The Government of Brazil has requested an extended
arrangement for a period of three years from March 1, 1983
for an amount equivalent to SDR 4,239.375 million.

2. The Fund approves the extended arrangement attached
to EBS/83/33, Sup. 1.

3. The Fund waives the limitation in Article V,

Section 3(b)(iii).




Status:

Quota:

Fund holdings of
Brazilian cruzeiros:

- 19 - APPENDIX I
Fund Relations with Brazil
Article XIV
SDR 997.5 million
_ As of Millions Per Cent
February 1, 1983 of SDRs of Quota
Total 1,496.3 150.0
Of which:
Compensatory
financing 498.8 50.0
As of

SDR Department:

Gold distribution:

Direct distribution of

profits from gold sales:

Exchange rate
(February 21, 1983):

Last consultation
(Article IV):

February 1, 1983

Net cumulative
allocation
Holdings

Millions Per Cent of

of SDRs Allocation
358.7 100.0
3.2 0.9

Brazil has acquired 376,565.569 ounces
of fine gold in four distributions.

US$69.9 million.

Cr$379.54 per U.S. dollar buying and
Cr$381.44 per U.S. dollar selling.

August—September 1981, completed by the
Fxecutive Board on November 13, 1981.

fh
\,\“
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Central Administration finances

Revenues

B Expenditures 2/

f) Overall surplus or deficit (-)
€ Internal financing (net)

Balance of payments

€ Merchandise exports (f.0.b.)

Merchandise imports (f.o.b.)

Investment income (net)

- Other services and transfers (net)

&‘) Balance on current and transfer accounts

& Long-term capital (net)6/

) Short—term capital (net)

€5 Errors and omissions

Change in net official international
reserves (increase —)Z/

International reserve position

1980

APPENDIX 11

1981

1982

(billions of cruzeiros)

1,220.1 2,334.2 4,719.3
886.4 2,009.2 4,084.0
333.7 325.0 635.3

-333.7 -325.0 -635.3
(millions of SDRs)
15,459 19,784 18,283
-17,633 -18,765 ~-17,581
-5,087 -8,083 -10,441
-2,325 -2,260  -3,300

.~9,586 -9,324 -13,039
4,905 9,040 6,567
2,392 1,357 -2,102

=313 -354 512
-2,602 719 -8,062
Dec. 31 Dec. 31 Dec. 31

1980 1981 1982

(millions of SDRs)

& Monetary authorities (gross) 5,419 6,450 2,949
- Monetary authorities (net) 4,068 4,904 -2,612
<, (/
A
Lﬁ 1/ Excludes reinvested profits.
& Z/ Does not include interest and monetary correction on the public
e ) debt, nor transfers to the mounetary authorities which amounted to
& Cr$331.3 billion in 1980, Cr$250 billion in 1981, and Cr$635 billion in
e 1982,
e §] Includes an unknown amount of unused appropriations.
. 4/ Banking system.
#ff 5/ 1Includes changes in stocks.
o 6/ Includes allocation of SDRs.

monetization of gold.

7/ Excludes changes in valuation of international reserve assets and
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Brazil: Summary of the Economic Program 1983-85

I. Targets

1. An improvement in domestic savings from 14-1/2 per cent of
GDP in 1982 to almost 16 per cent in 1983, 18-1/2 per cent in 1984, and
20 per cent in 1985 is targeted. This would allow a reduction in the
current account deficit from 4.5 per cent of GDP in 1982 to 2.2 per cent
in 1983, 1-1/2 per cent in 1984, and 1 per cent in 1985.

2. The rate of inflation is expected to decline substantially
over the program period. The l12-month rate af inflation at the end of
the period is projected to fall from 100 per cent in 1982 to 85-90 per
cent in 1983, 40 per cent in 1984, and 20 per cent in 1985. Average
annual rates of inflation will be somewhat higher.

3. The overall balance of payments is programed to show a turn-
around from a deficit of US$8.9 billion in 1982 to equilibrium in 1983
and surpluses of US$l billion and US$2 billion in 1984 and 1985, re-
spectively. Such an improvement would bring about a reduction in the
debt service ratio from 85 per cent in 1982 to 55 per cent in 1985, a
decline in the rate of increase of bank exposure from almost 15 per
cent in 1982 to about 4 per cent in 1985, and an increase in net inter-
national reserves from a provisionally estimated negative US$2.9 billion
at the end of 1982 to a positive US$0.1 billion at the end of 1985.

II. Assumptions

1. Real GDP is projected to decline by 3-1/2 per cent in 1983,
reflecting mainly the scaling down of domestic consumption and public
sector investment. A resumption of economic growth is expected in 1984
(2 per cent) and 1985 (4 per cent).

2, The U.S. dollar value of exports is projected to increase by
8.9 per cent in 1983, on the strength of a 4 per cent increase in export
prices and a 5 per cent advance in volume. A stronger recovery of the
world economy and the continuation of adequate domestic policies should
produce an average annual growth rate of some 14 per cent in the value
of exports in 1984 and 1985.

3. The U.S. dollar value of imports is projected to fall by
17-1/2 per cent in 1983. 0il imports (about one half of total imports)
are expected to decline by 14-1/2 per cent in value as a result of a
reduction of 2 per cent in prices and of 13 per cent in volume. Im
1984 and 1985 the value of total imports should grow by about 11 per
cent per year. The oil bill is projected to decline by 10 per cent in
1984 and 7-1/2 per cent in 1985, despite price increases of 5 per cent
and 4-1/2 per cent, respectively. Over the program period, domestic
0il output is expected to continue to expand at an average annual rate
of more than 20 per cent.
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b. The improved financial situation of the public sector should
reduce substantially the crowding out of the private sector that has
occurred in the past.

c. Despite a recent downward modification, subsidized interest
rates have been increased significantly since late 1982, and subsidies
to agricultural credit are to be all but eliminated by the end of 1983.
There were also reductions in other subsidies, such as for wheat and
petroleum products. Subsidies for export credits will remain in effect
for the time being. With minor exceptions, all subsidies are to be
eliminated by the end of the program period.

3. Prices and wages

a. The prices for the relatively few goods and services that were
still subject to price control were increased substantially around the
turn of the year. The prices of fuel products as a group will be ad-
justed during 1983 so as to reflect in full the increase in the cruzeiro
price of foreign currency. All explicit or implicit subsidies are to be

eliminated over the program period.

b. The modifications to the official wage formula that were
decreed recently will result in some decrease in real wages, given the
price projections of the program.

4. External sector

a. Subsequent to the nmaxidevaluation effected on February 21,
1983, the system of frequent and small devaluations of the cruzeiro
will be continued. A quarterly performance criterion has been estab-
1ished that calls for a rate of depreciation of the cruzeiro against
the U.S. dollar that on average will be the equivalent of at least the
domestic rate of inflation. ’

b. The restrictiveness of the trade and exchange system will be
reduced. Priority will be given to the removal of quantitative import
restrictions so as to facilitate efficiency and econonic growth. A
number of multiple currency practices and minor exchange restrictions
will be eliminated during the first year of the program. All exchange
measures requiring Fund approval will be removed before the end of the
program period.

5. Review

There will be a comnsultation on all aspects of the program with
the Fund prior to August 30, 1983.
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Brazil will not make purchases under this arrangement:
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ATTACHMENT I

(a) (i) during any period in which the data at the end of the
preceding period indicate that the target for the net
international reserves of the Brazilian Monetary
Authorities, as specified in paragraph 1 of the
attached Technical Memorandum, is not observed, or

(ii) during any period in which the limit on the public
~ sector borrowing requirement, as specified in para-

graph 2 of the attached Technical Memorandum
podified by paragraph 7 of the communication

and
dated

February 24, 1983, is not observed, or

(iii) during any period in which the limit on the net domes-
tic assets of the Brazilian Monetary Authorities, as
specified in paragraph 3 of the attached Technical
Memorandum and modified by paragraph 8 of the communi-

cation dated February 24, 1983, is not observed, or

(iv) during any period in which the data at the end of the
preceding period indicate that the limit on the use of

external credit, as specified in paragraph 4

of the

attached Technical Memorandum and modified by para-

graph 10 of the communication dated February

24, 1983,

is not observed, or

(v) if the cumulative quarterly target on the depreciation

of the cruzeiro, as specified in paragraph 5

of the

attached Technical Memorandum and modified by paragraph

9 of the communication dated February 24, 1983, is not

observed or,

(b) if the review contemplated in paragraph 29 of the attached

letter has not been completed before August 30, 1983, or if any perfor-
mance clauses, having been established pursuant to that review, are not
observed, or

(e) for the second and third year of this arrangement, if before
February 15, 1984 and February 15, 1985, respectively, suitable perfor-
mance clauses have not been established in consultation with the Fund as
contemplated in paragraph 29 of the attached letter, or if such clauses,
having been established, are not observed; or

(d) throughout the duration of the extended arrangement, if
Brazil

(i) imposes new or intensifies existing restrictions on
payments and transfers for current international trans-

actions, or
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(¢) The value date of a repurchase in respect of a purchase fi-
nanced with borrowed resources under this extended arrangement will be
normally either the 6th day or the 22nd day of the month, or the next
business day if the selected day is not a business day, provided that
repurchase ""il7 - ~ompleted not later than seven years from the date

of purchase.

10. During the period of the extended arrangement Brazil shall remain
in close consultation with the Fund. These consultations may include
correspondence and visits-of officials of the Fund to Brazil or of
representativeé of Brazil to the Fund. Brazil shall provide the Fund,
through reports at intervals or dates requested by the Fund, with such
information as the Fund requests in connection with the progress of
Brazil in achieving the objectives and policies set forth in the at-
tached letter and annexed memorandum.

11. In accordance with paragraph 29 of the attached letter, Brazil will
consult the Fund on the adoption of any measures that may be appropriate
at the initiative of the Government or whenever the Managing Director
requests consultation because any of the criteria under paragraph 4
above have not been observed or because he considers that consultation
on the program is desirable. In additionm, after the period of the ex-
tended arrangement and while Brazil has outstanding purchases under this
extended arrangement, the Government will consult with the Fund from
time to time, at the initiative of the Government or at the request of
the Managing Director, concerning Brazil's balance of payments policies.







0 BRASIL E 0 FMI NA DECADA DE 80: UMA SiNTESE DAS NEGOCIACGES *

Eugénio Pacceli Ribeiro

A presente nota objetiva recuperar e analisar as principais caracteristicas dos acordos que o
Brasil fez com o FMI durante a década de 80. :

Inicialmente procurar-se-4 descrever as linhas fundamentais da estratégia de ajustamento do
FMI para, posteriormente, examinar a experiéncia de relacionamento do Brasil com este organismo
financeiro na década passada.

A Estratégia de Ajustamento do FMI

De acordo com o Fundo, os déficits do balango de pagamentos e a inflagéo sdo resultantes
de excesso de demanda, alavancado basicamente por excesso de oferta de crédito sobre a procura
por moeda. Para tal fato, segundo o Fundo, contribui o manejo de politicas cambiais, monetario-
crediticias, fiscais e salariais equivocadas. Em tal sentido, a solugdo para estes problemas se
consubstancia, primordialmente, em uma redugdo da absorgio interna da economia (consumo,
investimento e gastos do governo).

Basicamente, a politica de estabilizagio de curto prazo do FMI consiste em atacar quatro
frentes: a cambial, a monetario-crediticia, a fiscal e a salarial (1). As metas quantitativas das
principais condicionalidades sdo sempre fixadas em termos nominais, o que, no caso de paises com
altos indices inflacionarios, dificulta ou exige um esforgo intenso no cumprimento destas metas.

Na esfera cambial, a moeda nacional sobrevalorizada requer uma desvalorizagdo (em
relagio ao délar, como moeda internacional), a fim de reduzir as importagies e aumentar as
exportagdes. Paralelamente, o FMI prega a unificagio do sistema de cAmbio, eliminagéo de todas as
barreiras a0 coméreio exterior e aos pagamentos cotrentes, principalmente dos atrasados cambiais
com os credores privados externos.

Na 4rea monetario-crediticia, o Fundo estabelece limites maximos quantitativos para
expansio do crédito, principalmente ao setor publico, de acordo com as metas de contragéo de
expansdo da quantidade de moeda, e 0 aumento médio da taxa de juros em niveis positivos para
limitar a demanda privada de empréstimos e estimular a formagao de poupanga interna.

No campo fiscal, a preocupagdo do FMI é com o aumento do gasto piiblico em relagio a
receita, ou seja, o déficit que leva a aumentar o crédito e a massa monetdria. No programa
econdmico para esta area, o Fundo propugna uma redugdo efetiva do déficit via corte das despesas
correntes, inclusive subsidios, aumento da receita e quase sempre a privatizagdo de empresas
estatais.

Na esfera salarial, o Fundo nio incorpora em seus programas macroecondmicos cldusulas de
desempenho. Entretanto, mudangas na politica salarial sfo vistas como pré-condigdes que devem
ser atendidas antes que o programa seja formalmente apresentado para discussdo na Diretoria do
Fundo. A idéia & a de que haja uma estrita vinculagdo entre os aumentos salariais ¢ os aumentos de

! Texto originalmente publicado no Boletim de Conjuntura Internacional n° 2, set/90, do Departamento de Assuntos Internacionais do
Ministério da Economia, Fazenda e Plangjamento




N

VO

l \! v
produtividade e de que os indices de reajustes salariais levem em consideragdo perspectivas futuras

do nivel geral de pregos e ndo os indices da inflagio passada. O objetivo final ¢ restringir o excesso
de demanda provocado por um ajuste desproporcional de salarios.

Com a crise financeira internacional em 1982, o Fundo passou a ter uma funcio catalitica
mais intensa, no sentido de que seu relacionamento com paises com quem mantinha arranjos
financeiros era considerado um aval para que bancos comerciais ¢ instituigdes financeiras oficiais
concedessem empréstimos a esses paises.

O mecanismo consistia no ajustamento e reescalonamento das obrigagdes vencidas dos
paises devedores e na concessdo de financiamentos adicionais subordinada a execugdo, pelo pais
devedor, de um plano de saneamento fiscal e de reformas macroecondmicas, acertadas com o FMI,
sujeito a detalhado monitoramento em bases trimestrais. O nfo cumprimento das metas implicaria
ndo s6 na interrupgdo dos desembolsos da instituigio, mas também dos desembolsos dos bancos
comerciais privados e de outras agéncias multilaterais ou bilaterais de financiamento.

Muito embora a visio do Fundo sobre politicas de ajustamento nfio tenha se alterado
formalmente desde 1979, a énfase estd desviando-se de programas de ajustamento para programas
globais de crescimento e ajustamento. Esta mudanca na retérica deve-se a constatagdo de que a
crise dos Anos 80 exige instrumentos de mais longo prazo para sua solugdo. Como resultado, o FMI
passou a demandar, além daquelas tradicionalmente exigidas, politicas de reformas estruturais,
cujas condigdes de financiamento aproximam-se das exigidas pelos bancos de desenvolvimento em
seus empréstimos do tipo policy based. -

Em maio de 1989, o FMI aprovou as diretrizes para a concessdo de apoio financeiro aos
programas de ajustamento que contivessem mecanismos para redugdo do estoque e do servigo da
divida. Neste esquema, o Fundo destinara cerca de 25% do total do stand-by ou acordo ampliado
para operagdes de redugdo de divida. Em circunstincias especiais, poderd ser fornecida uma
assisténcia adicional de até 40% da quota do pais. México, Costa Rica, Filipinas e Venezuela j4
assinaram acordos seguindo estas novas diretrizes.

A experiéncia dos Anos 80

Ao final dos Anos 70 ¢ inicio dos Anos 80, o Brasil foi afetado pela mudanga adversa da
conjuntura externa: segundo choque do petréleo, choque da taxa de Juros ¢ da recessdo econdmica
mundial.

Inicialmente, para evitar uma ida ao FMI, o que num ambiente de liberalizacfo politica mostrava-se
contraproducente, as autoridades econdmicas empreenderam uma politica de estabilizagdo de curto
prazo severa, na tentativa de persuadir os credores internacionais. Contudo, a politica recessiva
empreendida em 1981-1982 foi mal administrada, principalmente em meados de 1982, quando
foram relaxados os controles sobre a politica econdmica.

A situagdio econdmica internacional deteriorou-se ainda mais com a Guerra das Malvinas e
com a inadimpléncia mexicana. Os mercados financeiros internacionais retrairam-se, complicando
o fechamento das contas externas brasileiras em 1982.

Ap0s as eleiges de 1982, o pais recorreu formalmente ao FML Antes de ir ao Fundo, o
Brasil apresentou aos bancos privados um plano para atender as necessidades financeiras externas
do pais, com propostas especificas sobre o tipo de cooperagio que se esperava deles. A aprovagio
deste plano por parte dos bancos, dependia do endosso do FMI a um programa econdmico que
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objetivava crescimento econdmico auto-sustentado, com menores desequilibrios externos e
internos.

As negociacdes com o Fundo estenderam-se apenas por trés semanas. As autoridades
» brasileiras realgaram o fato como de extrema coeréncia e viabilidade da estratégia econdmica
.~ voltada "a gradual eliminagfio das restrighes associadas as contas externas, & reducfo da taxa de
. inflagio e as mudangas estruturais refletidas num programa de liberalizagdo que contempla a
i redugfo substancial da intervengfo direta e indireta do Estado na economia” (2).

No inicio de 1983, o Brasil ¢ o FMI chegaram a um acordo e o Pais enviou, em 6 de janeiro,
= a sua primeira carta-de intengdes. Neste acordo, o Brasil solicitava acesso aos recursos financeiros
= do Fundo no valor equivalente a 450% da quota do Brasil, a0 amparo da primeira tranche de
crédito e no Ambito de um acordo ampliado (Extended Financing Facility), por um perfodo de trés
anos. Solicitava também acesso maximo aos recursos financeiros do Fundo, ao empréstimo
compensatorio para queda nas exportagdes e ao empréstimo para financiamento de estoques
reguladores.

Normalmente, o acompanhamento dos acordos com o Fundo envolve dois tipos de
varidveis: os objetivos ou metas de politica econdmica e os critérios de desempenho. A néo
observincia dos critérios de desempenho, constituidos por um conjunto de indicadores relativos ao
ajustamento interno e externo da economia aferidos a cada 3 meses, implica na suspenséo do fluxo
de recursos do Fundo ao pais, até que sejam determinadas as causas do descumprimento. S&o
© ) considerados critérios de desempenho quantitativo-os tetos para as necessidades de financiamento e
¢ o déficit operacional do setor ptiblico nfo financeiro, para o crédito interno liquido das autoridades
monetdrias, para o déficit global do balango de pagamentos (medido pela variagdo nas reservas
internacionais liquidas das autoridades monetérias) e para os desembolsos liquidos da divida
externa, e um piso para a taxa de desvalorizagio cambial.

L Logo apés apresentada a primeira carta de intenges, o Brasil enviou, em 24 de fevereiro de
1983, um adendo reiterando os objetivos originais de politica econdmica e a estrutura basica do
~,  programa, mas alterando metas e critérios de desempenho, em funcdo da maxidesvalorizagdo do
... cruzeiro em 21 de fevereiro de 1983, que tornou defasados os valores acordados anteriormente.

Seguiu-se uma série de cartas de intengdes, originada pela continua escalada inflacionaria.
Ao todo foram quatro cartas em 1983, trés em 1984 ¢ uma em 1988.

Ao longo das sete primeiras cartas e adendos enviados ao Fundo, houve dois pedidos de
waiver, trés modificacdes de clausulas de desempenho e o programa foi suspenso duas vezes. A
primeira suspensfo ocorreu em margo de 1983, com o FMI sustando o desembolso programado de
US$ 2,0 bilhdes, pelo descumprimento da meta de reduzir o déficit nominal do setor publico. Esta
suspensdo implicou também o cancelamento do programa de financiamento com os bancos
privados. A segunda suspensdo do acordo ocorreu em principios de 1985, em virtude da nfo
observancia das metas para as necessidades de financiamento e para o déficit operacional do setor
publico em dezembro de 1994.

Os pressupostos econdmicos e financeiros contidos na 3 Carta, baseavam-se na vigéncia do
Decreto-Lei 2.045, que limitava em 80% do novo indice de pregos ao consumidor, os reajustes
salariais. Com a derrubada do decreto pelo Congresso, foi necessario rever as metas. O conceito de
crédito interno liquido foi revisto nesta carta.
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Na 4* Carta introduziu-se novo critério de desempenho, que constituiu uma novidade para o
proprio Fundo, representado pela adogdo do conceito operacional para o déficit publico, o qual
subtrai o pagamento da corregiio monetria e cambial sobre a divida publica das necessidades de
financiamento do setor publico.

A partir da 5* Carta incluiram-se metas especificas para o crescimento da base monetéria €
dos meios de pagamento, uma vez que mudangas nessas varidveis tinham um impacto sobre o
crédito interno liquido. As metas para a base monetaria e para os meios de pagamento ndo
constituem critérios de desempenho, bem como as metas para a balanca comercial previstas em
algumas cartas.

O envio de varias cartas num perfodo de apenas dois anos, revendo constantemente o
esquema original acertado com o Fundo, contrariava as proprias normas da Instituicdo, que
estabelece uma carta para cada ano de vigéncia do acordo ampliado trienal. Com as constantes
revisdes reduziu-se também o horizonte temporal das metas a serem atingidas. As ultimas cartas ja
faziam previsGes para somente 2 trimestres.

Em grande medida, essas cartas originaram-se da violagio das metas rigidas, em termos
nominais, tragadas para as necessidades de financiamento do setor publico (NFSP). Esta medida do
déficit do setor piiblico, tem como objetivo dimensionar a pressdo exercida pelo governo sobre o
sistema financeiro nacional (3). O fato de o FMI ter utilizado o déficit publico nominal nas suas
avaliagOes mereceu forte objegdio da maioria dos economistas brasileiros. A maxidesvalorizaggo do
cruzeiro, em fevereiro de 1983, veio corroborar a fragilidade deste conceito, uma vez que isso
representou significativo aumento na parcela da divida externa publica.

A sistematica subestimativa da taxa de inflagio implicita no célculo dos indicadores que
aferiam o desempenho da economia, fazia com que as metas preconizadas fossem logo
ultrapassadas, dada a escalada inflacionéria e o grau de indexacfio da economia brasileira.

Dada a inadeqiiabilidade do conceito de NFSP ao caso brasileiro, tornou-se evidente a
necessidade de uma medida alternativa do déficit piblico, que indicasse o verdadeiro crescimento
real do estoque da divida. O chamado déficit operacional do setor publico (DOSP) resulta da
exclusdo das corregdes monetaria ¢ cambial pagas sobre a divida piiblica que vence no periodo
corrente, bem como das corregdes monetdria ¢ cambial da divida a vencer em periodos
subseqientes (4).

No que diz respeito ao conceito de Crédito Interno Liquido (CIL) utilizado no acordo Brasil-
FMLI, este s6 era computado para as Autoridades Monetdrias, excluindo todo o sistema bancario ou
mesmo todo o sistema financeiro. Dentro do enfoque monetério do balango de pagamentos,
utilizado pelo Fundo, o CIL ¢ o instrumento relevante de programacdo e controle monetario,
objetivando o ajuste macroecondmico.

A primeira definigdo do CIL (5), utilizada na 1* Carta de Intenco nfo se mostrou adequada
a0 caso brasileiro, pois o indicador que deveria permanecer invariante apenas a alteragdes nas
reservas internacionais, também permanecia fixo com as flutuagdes nos depdsitos em moeda
estrangeira e nos outros ativos externos liquidos, que eram compensados por variagdes equivalentes
nas reservas internacionais ou na base monetdria. A modificagio do conceito na 3* Carta de
IntengGes também ndo se mostrou adequada, pois ele variava em fungio de operacdes que nfo
tinham impacto interno.
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o Como se observa pela Tabela I, todos os limites estabelecidos para a expansiio das NFSP, do
~ DOSP e do CIL foram superados pelos valores efetivos. De um modo geral, somente os objetivos
externos foram cumpridos ou ultrapassados. Entretanto, o empenho em obter saldos positivos
crescentes na balanga comercial, implicou numa volumosa transferéncia de recursos reais para o
, exterior, contribuindo para intensificar as pressdes inflacionérias e recessivas sobre a economia
¢ brasileira.

A 7* Carta de IntengBes nfo chegou a apreciagiio da diretoria do Fundo. J4 existiam
evidéncias de que as metas previstas na carta anterior ndo seriam cumpridas, prejudicando as metas
contidas na 7* Carta. O programa com o FMI foi interrompido, suspendendo-se também as
negociagdes com a banca internacional para a reestruturagio da divida externa.

Com o novo governo, empossado em margo de 1985, a questdo da divida externa ¢ o
problema do balango de pagamentos ficaram em posi¢o secundaria. Nas negociagdes iniciais do
novo Governo com o Fundo, decidiu-se cancelar o Acordo de 1983, iniciando-se as negociagdes de
um stand-by de 18 meses, que ndo prosseguiram, pois ndo se chegou a um acordo sobre as metas
-, fiscais a serem atingidas. Cogitou-se a hip6tese de manter um esquema de monitoramento do Fundo
" sobre a politica econdmica interna, sem, contudo, assinar um acordo formal de crédito. Sem a
assinatura de um acordo prévio com o FMI, as negociagdes com os bancos privados internacionais,
em relagfo a um acordo plurianual, nfo puderam avangar. Considerou-se aceitar um esquema de
enhanced surveillance ao estilo mexicano durante o periodo de consolidagio da divida até 1991 (6).
: Mais tarde o Governo brasileiro decidiu manter com o Fundo somente as consultas anuais previstas
t ' no Artigo IV do Convénio Constitutivo (7). Um més apds o inusitado acordo de renegociagéo com
.5 o Clube de Paris de janeiro de 1987 - visto que o Brasil nfio tinha um acordo stand by com o Fundo
- 0 Governo brasileiro declarou a suspensdo dos pagamentos dos juros da divida de médio e longo
prazos com os bancos comerciais, € o congelamento dos depésitos comerciais e interbancarios em
agéncias de bancos brasileiros no exterior.

- Em 29 de junho de 1988, o Brasil retomou as negociagdes com o FMI, enviando a sua 8°

; Carta. No novo acordo, diferente do anterior, o Pais solicitou a utilizag8o de recursos financeiros do
Fundo, equivalentes a 1.096 milhdes de DES, na forma de um arranjo standby de 19 meses. O
acordo foi assinado em agosto de 1988. Deste acordo stand-by somente o primeiro desembolso foi
- efetivado, no valor de DES 365,3 milhdes. Em virtude das dificuldades econdmicas internas, que
~ impediram o cumprimento das metas acordadas, o desembolso programado para 1989 de US$
795,0 milhdes ndo se efetivou, impossibilitando a manutenc@o do acordo.

e Em 22.09.88, foi assinado o acordo plurianual de renegociagio com os bancos comerciais
. internacionais, refinanciando US$ 60,6 bilhdes do principal da divida, com vencimento entre 1987
e 1993, e o ingresso de recursos novos de US$ 5,2 bilhdes (Fase IV).

Em meados de 1989, o Governo brasileiro suspendeu novamente o pagamento dos juros da
¢ divida de médio e longo prazos com os bancos comerciais internacionais. Esta situagio prevalece
até hoje, quando o Pais se prepara para firmar mais um acordo com o Fundo, balizado
fundamentalmente pela edi¢éo e implementag@o do Plano Brasil Novo™.
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CRITERIOS DE DESEMPENHO QUANTITATIVO

TABELA 1

Carta / 1* 2° K 4* 5* 6* 7t 8"  Valores Desvio®
Periodo Jan/83 Fev/83 Set/83 Nov/83 Mar/83 Nov/83 Dez/83 Jun/83 Efetivos (%)
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (Cr$ bilhies) :
1983 Mar 1200 2.800 3578 78
Jun  3.200 5.000 8.334 66,7
Set  5.000 6600  14.900 13.263 11,0
Dez  7.000 8800 19350  24.600 23.891 -2,9
1984 Mar ’ 11750 11750 9.686 17,6
Jun 23.750 23.648 0.4
Set 35500 44.500 45.466 22
Dez 67.800 85.754 26,5
1985 Mar 35.500 48524 36,7
Tn 70.000 12553 793
1988 Set 150000 181552 21,0
Dez 300000 451392 505
Resultado Operacional do Setor Piblico (Cr$ bilhées)
1983 Mar
Jun
Set
Dez (3.600) 3.629 200,8
1984 Mar (1.300)  (1.300) (902) 30,6
Jun (300) 669 23320
Set 600)  (L.100) 587 153,4
Dez 2.100 6.195 195,0
1985 Mar 5.300 1.283 75,8
Jun 13.000 1.732 -86.7
1988 Set 1600  159°* 0,6
Dez 32801 3.9602 2,7
Crédito Interno Liquido das Autoridades Monetdrias (Cr$ bilhdes)
1983 Mar 4050 6.150 | 7.415 20,6
Jun 4650 6.950 9.895 42,4
Set  5.150 7.550 5.600 5417 33
Dez  5.800 8.300 3.540 3.540 6.685 88,8
1984 Mar 3.300 5.350 4365 -184
Jun 4.550 3.105 318
Set 2.800 1.600 223 -86,1
Dez (50) (2.064)  4028,0
1985 Mar (5.000) (6.659) 33,2
Jun (7.750) (14257) 840
1988 Set 625 99,7
313
Dez 105 (68) -164,8
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Carta/

1* 2%

33

42

53

63 73 83

Valores Desvio®

Periodo Jan/83 Fev/83 Set/83 Nov/83 Mar/83 Nov/83 Dez/83 Jun/83 Efetivos (%)
Variagdo das Reservas Internacionais Liquidas Ajustadas (US$ bilhdes)
1983 Mar (L5 1.6) 6,7
Jun  (LS) (1,8) 2,00
Set (0,7 (R 2.9 9,7
Dez 0 0 (3.3 -
1984 Mar 0,1 1,7 ©6) 41353
Jun 2,7 0,9 -66,7
Set 37 5.1 2,5 51,0
Dez 43 5.7 42 -263
1985 Mar 04 43 975,0
Jun 0,2 45 2.150,0
1988 Set 0,85 ©07)  -108,2
Dez 2,43 42 72,8
Desembolsos Liquidos da Divida Externa (US$ bilhdes)
1983 Mar 20 3.0 13 56,7
Jun 3,0 45 2,5 444
Set 40 5,25 55 27 -50,9
Dez 60 6,0 9,0 3,5 -61,1
1984 Mar 2,5 3,9 3,1 20,5
Jun 638 57 -16,2
Set 9,1 86 7,0 186
Dez 10,8 8,4 -22,2
1985 Mar 0.8 0,9 12,5
Jun 17 0,06 -96,5
1988 Set 4,7 0.1 97,9
Dez 5,7 33 -42,1

FONTE: Cartas de Intenges e Brasil: Programa Econdmico vérios niimeros
!/ Em Cz$ biLhdes

?/ Em NCz$ milhdes

3/ Desvio do Valor Efetivo em Relaggo a tiltima Previsfio
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

NOTA/DEORI-B7/0462 Brasilia, 13 de novembro de 1987

Sra. Chete da DIDRG,

- 0 presente trabalho apresentia umn hreve RS BN
Fico da relacionamento Brasil-Fundo Monetsrio Internacional (FMI),
no Ambito do programa de ajustanento da economia brasileira, awpa-
rado emooLm Acorda_ampliaﬂu (CExtended Fund Facility)d).

HISTARICO

i . Em consequéncia dos graves aconbtecimentos de
ordem politico-financeira pocorridos no cendrio mundial no Final de
1982, o Governo hrasileiro resolved recorrer L assistfncia  Finan-
ceira do FMT, através de un acordo ampliado, vinculado a um pros
grama de ajustamento da economia_braﬁileira.

)

. A assisténcia Financeira do Fundo era  impress
cindivel, nfAo s pelo aporte de vecursos, mas, também, por const -
tuir condigdo essencial para que 0 Pais iniciasse as nNEgos iACLHEs
com A cominidade financeira internacional, visando o refinancias
menta da divida externa existente, como tambhém =2 obtengio de no-
vos empreést inoes., o

AL

3. Na carta de 24.01.83, assinada pelo Ministro da
“Fazenda e pelo Presidente do Banco Central, o Governo  bhrazileiro
requerey  acesso  aos  recursos  do Fundo o no saquivalente  a  DE
A 482,75 milhfes (459% da quota do Paise & epoca). Lesse DES
249,37 wmilhfes sob a primeira faixa de crédito e DES 4,239, mi-
lThiese no contexto de um acordo ampliado para o periado  de  trés
ANOS W

4. Dos recursns colocadns & disposica

cob o ncordo appliado (DES 4,229,385 wmilhies), DES 1.378,97 wilhies
(33%) seriam de recursos praprios do ODraanismo & DES 2. ;38 wmi-
1Thaes (A7%)Y de recursos tomados smpreetados peldo FMLOL). Gib e noae
vembro, de 1984, guando o acordo Ffoi definitivamente suspensa, 0
Mrasil havia sacado um total de RES 2.74%,42  milhid
ainda, por sacar, DES 1.494,24 milhioes . '

v o Brrasil

.-m-.
>
& N

restando,

G 0 acordo Brasil-FMI quebrow todas 29 tradigies
e Tormalidades existentes nos proaramas pakrncinadon pelo  Fundo.
“Nos “€sie dole anos de viaéncia, houve dOIs pedidno gt
critérios nfo cumpridos (waiver )i triés modificagies de clAusul
de  desempenho; suspensio do acordo em duss aportun fdade
diferentes versdes de carktas de inktengio, guando o normal
ama carts para cada ano do acordo.

de pardio por

.—.-—-—----—-.—._......._._...._._...._.,._._.—-.——._..—-_.-.—....—...._.-.....-._............._.....‘._._..—................_._.... e ot G, e et Sma S wae Gt At Tond Sv

(1) &= taxas de juros cobradas pela utilizagio doe racur

'
1) -

prins ¢ ewprestados Fao, atualwmente, g8 e 7,03%, respachbivas

-l gy RS L

mEnteE.
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

b Puas oubtras peculiaridadesz do ACor s Foram
‘encuartamento” do Prazo parma A4 mebas quantitativas, que de quarr
triimestres consecut ivos passou para doie & em Alguns  cRoon pare

somente um trimestrei & a introdugio de duas novas v«rcavo»n,,ﬁafé
epthao, ainds nio utilizada pelo FMI: o resultado gpeEracional
setor  piublico € o0 compromisso de eliminagho dos atrasos de paga
nentos externos. B -

7. Antes  mesno da formalizagio do acmrdo prl
"Board™ do Fundo (am 28.92.83), o Governo brasileira havi 3 Enviade

um adendo (em 24.0:4.83) A primeira carta de intengio, prmpondn 110z
sdrie delalteraczfoss ros compromniseos anter iornents  assumido.
maxidesvalorizagino de 307 do cruzeiro, em fevereiro daquele ano
dificultow, ainda mais, a chservagio dos objet ivos domést icoo i
programa, sobretudo com relaglo 2 intlaglo. [

8. 0 ndo cumprimento dos critérions de dz,»mpwnh"
estabelecidos para 05 dois primeiros trimestres de 1983, levow o
FMI a suspender o acordo e a interromper os desenbolscsn. Fn conse
quéncia, 0s empreéstimos externns dos bancos privados, aue  esbave

vinculados as liberagies de credito do Fundo, foram tambem |m&dtn~
tamente suspensos, '

?. Em  setembro de 1983, apds solicitar e obte-
"waiver” para os critérics nfo cumpridos, as autoridade: ECONOm -
cas brasileiras encaminharam ao FMI a tergeira versio do Programa
na qual se'alteraram algumas metas para o0os dois dltimos trimestere
do ano.

Wit

12. : Nesta carta, aldém da Enfase schre medidas o
controle monstdario e fiscal, foi dada cepecial atengin ao controle

salarial, no pressuposto da adogio, pelo Congresso Nacional, .
Dpffﬁfo"lvi;n°,un®4"quc limitava o ajuste semestral de a&lﬁV}Hé
B2Z da inflagho passada. :

- FiEigan do decretolposheris ; # Aprovado,
& A necessidade de ravicfo de algumas metas de politics sconfmic:

para  dezembro/83, devido & elevagio da tama de inflagRo acima &N
previsto, levou o Pals, em 14.44.83, 2 solicitar um novo adendon a
carta de 15.09.83. Nesta carta (gquarta), estabeleceu-se, tambél

as metas quantitativas para o primsira trimestre de 1954,

E)

12, A _demora no restabelecimento dos Flukxos Finan -
ceiros, suspensns pelos mot ivos anteruormentg mencionados, compie

meteram o cumprimento das MEEas pPara a6 FESErvas *tnfrrnlr:onq'*
liquidas, o crédito interno liquide e os atrasados cambiais, no

u’ttmo trimestre de 1982, para as quais Foi concedido novo Y

var " {em 27.92.854). Na ocasifo, ficouw eetabelecida que, pelao mese
mot ivo, seria necessdario modificar os tetos para tais mhfas PAFA O
pPrimsira trimestre de 1““4m A quinta carta  de  intencio (ue

15.03.84), incorporou 955m5_modi¥icac36529 gstabelecen novos lim -
tes para o ssgundo e terceiro trimestres do ano.
- .
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

13. Da creccentess niveis de taxas de inflaglo veri-
Picados durante 41984 prejudicaram o cumprimento rdas mebtas para  a
primeira netade do ano e resultaram no terceiro pedido de modifi-
cagfo dos tetos para o més de sektembro.

14. ' A _sexta carts de intengio, com os limites pars
setembro  Ja rpvn»toa1c com as metas para o ltimo trimestre, foi
encaminhada w0 Fundo em 28.909.84. Una vesz mais nido  foi  possivel

observar os tetos estabelecidos.

G . 0 comportamento das principais varidveis wscond-
micas no periodo que se sucedes R assinabura da sebima carta de

intenglo (20.12.84), tornon irrealista as metas nela contidas para
ns dois primeiros trnmestva& de 1985, Por esse mobtivo o acordo foi
suspenso en definitivo em principios daguels ano.

0 PROGRAMA DE AJUSTAMENTO

16, & posigBo adotada pelo FMI em relagHo As soli-
citagies de wassisténcia  financeira, pelos palses-manbros, €

orientada segundo o5 principios de que as politicas A serem segui-
das pelos palsss sejam adequadas para atender os problemas de  bha-
lango de pagamentos e para permitivr o reembolso de sFus  FeECUNSDS
dentro dos prazos previstos. ' - '

A7 . , Nesse sentido, os programas de ajustamento do
FMI contém uma serie de condicionalidades, as quais
nalizadas a*ravrq dos criterios de
politica econdmica pard,certagyvariév

S OpErAc o
empenho & dos objetivos de

E|>£?) "

i8. Ds critérios de desempenho sio metsas  gquankita-
tivas e qualitativas cujo manejo o Fundo cons = i deire srizial  pars
] 6u to do proaram1.4Taim criteérios sao egtabelecidos tradicio-
nalmente, para quatro trimestres consecutivos uf.”ldﬂﬁ A :aﬁa
ytréé neses. 0 nio c umprlmcnto desses critérios determina a  sus-

pensio dos desemholsos por parte do Fundo.

19. Os desembolsos do FMY, dentro da politica  d
acesso ampliado, =80 escalonados em parcelas brimestrais de modo 3
coincidirem com as avaliagies dos critérios de dnvrmprnhg. N pais

que tiver o sey direito de conpra suspenss poderd restauri-lo s ¢
Fundo conceder "waiver  para as metas nao cumnpridas.

£

<
=
<

2e. Ds critérios de desempenho guantitativos apli-
cados ao Brasil foram:

- déficit global do balango de pagamentos (medido pela varia
c3o das reservas internacionais liquidas)

et bt 2 91mn $0%0 St $0t St Yot A £ St YRR PAr o R S 16D b $Amd $rOS GV P 0 et e SOt 4UE B BOme (e 490 Shot Seim S A ¥ Sy A0t €4t Sova Aive Sot Foee Fhow $050 1Om Surd S0c S840 YA FORS Maus cyed $A44 Tm U dove Mens 4um ST View Sy deas o

(2) Veja nos anexos as condicionalidades aplicadas an Brasil
— ‘ '
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DANCO CENTRAL DO BRASIL

~ necessidade de financiamento do setor publico (maedido pe.
variacRao, duwrante o ano, da divida do setor  odbhlico  dun o
a0 sistema financeiro, ao setor privado nd3p financeiro e -n
setor externo, medida pela difterenga antre o sstogque da d, -
vida em dois periodos consecutivos):

= nominal;: & _

- pperacional (exclui a parcela correspondents RS Correcnes
monetaria e cambial do estoque da divida do ctor pubhl -
Co)

- crédito doméstico liquido (diferenga entre =as obrigaghi_c

para  com o setor privado £ as reservas internacionais T
guidas das sutoridades wonetariszs).

-~ desembolsos liquido da divida externa (limites para o &nte -
vidamento externo liguido)i e

- variagldo da taxa de cambio. ‘

21, N critérios qualitativos =80 medidas  que Os
paises-membros se propfem a seguir, entre as quais nio intvrodu, v

nem intensiticar as restrigies cambiais ou As importagdss & evit
taxas miltiplas de clmbio. Entretanto, nos acordnons nin existe ne-
nhuma  cliausula que chriguse 8 eliminagio de tadas as prﬁfirnq “ i
taras miltiplias de clmbio durante o seu periodo de vigéncia.

COMENTARIOS

22. 0 exame da tahela 1 ANEHR, N0G Mostra  que ; 2
variaveis do setor ,“?Lrnr da economia ndo sd atingiram os  seu
objetivos, como os ultrapassaram.

23. Gragas a0 bown desswpenho da balanga comerci=l
0 Brasil conseguiuy, em apenas dois anos do programa, de ajustamen
to, trancafarmar o deficit em conta corrente do balanco de paagam o

tos de quase USSH 419 bilhfes, em 1982, em um superavit de USH 14
milhdes em 4984, Em consequéncia, o Pals conseguin  acumtlar 1S
2,7 bilhives de ressrvas internacionais liquidas, no periodo  d
83/84.

24, As metas estabelecidas para os desembolsosg L
guido da divida externa foram sempre observadas, durante o o i
anos do programa, em fungRo, principalmente, da  interrupglio ‘o
emprest imos externos voluntiarios, a partir de 1952,

29, & politica cambhial, do mesmo modo, Foi cump i

da. 0 programas previa que 3 variacho da taxa de cfmbioc em  o=d
trimestre nfo seria inferior a variagio da tamxa de inflagio med.d
pelo IGP-DT, no meswms periodo. Durante o programs, 2 desvalori a
¢Ao cambial superou aguele indice

26. 0 &rito alcancado na dres externa nio te .
contudo, corrsspondéncia nos indicadores internos, devido, 50k @

n

.
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

tudo, As altas taxas intlaciondriae veriticadas an longo de 132
1984, no contexto de uma economia altamenkte indexada.

=7 . Na verdade, 2 taxa de inflagio foi, nos dois
anos de vigencia do acordo, o maior problema enfrentado pelas  au-
toridades economicas brasileiras. Estimativas irrealistas para 2
inflagia, prejudicaram nio si o alcance dessa meta, CONO também de
todas aguelas variaveis que & am estipuladas em bermos nominais.

28. ' Em consequincia, as metas nominais estabeleci-
das para a neceesidade de Financiamento do setor piihlico & para 0
crédito doméstico liquido, Fforam sempre superados pelos seus VAlo—
res efetivos. Apenas o resultado operacional do setor puhlico con-
segiil atingir seus objetivos, cvcegRo feita a dezewmbro de 1984,

-~

Atenciosanente
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-ANEXO -

RESUMO DOS NUMEROS DO ACORDO COM O FMI \%
(E OCORRIDOS EM 1989)

D T o o o e I T T T e o i e o o

[1TENS I 1989 | 1990 | 1991 | OBSERVAGBES |
fmmmmm e e R = |~ B |
l , | | [ | |
| IRFLACKD (IPC) | 1.765 | 976 M | 252 | \1 Ocorrida no perfodo |
! (x) ! I 1 I Jan-Ago, I
| ! I ! I \2 Limite pretendido, I
e R fmmmmmmmnmen R R L EEE PR |
I I | ! | \3 Prevista em até 14X pa |
| EXPANSXO XEICS | | I | raoperfodo Jul/Dez |
| DE PAGAMERTO | 1,384 | 1.192 V3| | (expans¥o ocorrida no |
I (M) (%) | I ] i 12 gemestre, e previs¥o!
| | | | | . de 14%, no 22) I
! DEFICIT (-) | ] i |\ Exclusive recursos i
| OPERACIONAL DO | | I I provenientes do-. |
| SETOR PWBLICO 1| -7,3 | 40,5 M| | - programa de |
I (% do PIB) ] - I | privatizago. I
fommmmm e B R R B e R |
| DEFICIT (-) | ! 1 | !
| PRINMRIODO | i ! [ |
| SETORPGBLICO | ~0,3 | +2,4M | >0 | \4 lden. |
| (% do PIB) ! | | | I
R R [===mmmmmman R | mmmm e e |
} RECEITA FISCAL | | | | : |
| DO GOV.FEDERAL | 12,4 M 152V | 16,0 VS | \5 Exclusive juros. |
| (% do PIB) ! | | | 1

o e o e o 7 0 0 1 0 L 0 o 00 o % 0 v o B e ] O 8 0 O 1 o v 0 S v B ot B T P T R A A D S Y B e . e 0 e

\x - 0 acordo "stand-by” solicitado, até fevereiro de 1992, corresponde a créditos da ordem de DES 1,44y
nilhSes (cerca de US$ 2,000 milhSes).
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METAS ACORDADAS PARA 1990 E 19381, FIM DE PER(fODO
(E DADOS OCORRIDOS EM 1989) ‘

TSz msmm==s

I'TTENS

piblico n¥o-financeiro,
\J perfodo de 24 meses
encerrado em 31.12.91.

b 1983 I 1990 | 1991 OBSERVACBES |

} t ] - ] i
| RESERVAS INTER- | | l | |
| RACIONAIS L1Q. | I ] |
| DO BACEN (Pisos ! 641 | -5.360 | -7.740 | I
| em US$ milhBes) | | I ! !
| == - [ e e frmmmmm— fmmmm e e |
| CREDITO INTERNO | ! I I Definido como papel-moeda |
I L{QUIDO DO BACEN! 1 ! I en poder do publico menos |
I (Limites em Cr¢ | I 1.050 | 1.450 | reservas internacionais |
I bithdes) | ! ! | Ifquidas ajustadas do |
J I | | | BACEN. ' |
fmom e e jomm—- |- ] ] S !
| NFSP_ (PSER) 1} ] i | |
| NOMINAL ! | o | |
I (Limites em Cré | I 8.670 | 1.923 | |
I bith%es) | ! | 1 !
- | NFSP OPERACIO- | “ | ] | Exclui da NFSP nominal |
| HAL - SUPERAVITSI ! ! | a8 correcBes monetdria e |
1 (Pisos em Cr¢ | | 157 1 0 | cambial da dfvida publica |
| bilhBes) ! ! ] I interna. i
] ] | | | Desembolsos menos amorti- |
! 1 } [ | zacbes da dfvida externa |
| DESENBOLSO - | ] I | de médio e longo prazos |
| LfQUIDO DA ! I | | dos setores piblico e pri |
| DIVIDA EXTERNA | | 1 | vado, maig variacles do |
- (Linites en | | R | saldo da dfvida externa |
|'en USS bilhbes | -2.034 | -1.700 | -2.600 \3I de curto prazo do setor |
| ‘ | | ] { !
! i ] | ] i
! | ! o | |

1ACORD0S3.00CHPC. {502
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CONTA CORRENTE
DO BALANCO DE
PAGAMENTOS

(US$ bilh%es)
RESULTADO GLOBAL
DO BALANCO DE
PAGAMENTOS

SERISS|IS==ET

- o | - - -

|

!

|

|

|

]

i

|
(0S¢ bilhBes) |
!

|

I
ATRASOS EM |
PAGTOS EXTERNOS |
(US$ bilh%es) |
|

!

\b6 US§ 3,3 bilhbes devidos!
a bancos comerciais, |
\7 Ao final de Junho. |
\8 Prevista a eliminac¥o 1
dos atrasados c/o Clubel
de Paris até o final del
Fevereiro de 1991. |

\8

o S 4 A S D g S A b e S



COMENTARIO SOBRE ACORDOS FIRMADOS PELO BRASIL
COM 0O FUNDO MONETXRIO INTERNACIONAL

Nota Preliminar para discuss@o

setembro de 1990

DEPEC
COPEC

5. A4 intencio desta nota é apresentar um breve resumo dos

acordos mantidos pelo Pais com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI),
a partir de 1983, procurando destacar os critéribs de desempenho esta-
belercidos (bem como a sua evolucfo no periodo), além de formular al-
guns comentdrios a respeito dos sucessivos nio-cumpr imentos, pelo Bra-
5il, das metas acordadas. & luz desse histdrico, procurar-se-34 anali-
gar os termos do atuzal acordo proposto pelo governo brasileiro ao Fun-

do Monetarin Internacional.

I - ANTECEDENTES

2. ' Apds o apoio obtido em 1968 (crédito "stand-by’ no va-

lor de USE 87,% milhfes, do qual foi efetivamentz sacado USH 759 mi~
1hies), o Brasil sd veio a recorrer ao FMI em inicios de 1983, obtendo
nEn  apenas acesso a recursos do Financiamento Ampliado, =m  montante
cquivalente = 450% da cota do Pals junto & instituigfo, por um prazo
de trés anos, como também ao financiamento compensatdrio mdximo (face
% aqueda de receita de exportagfies, entfo comprovada) bem como ao  fi-
nanciamento para formagHo de estogques reguladores (caso espec(fico do
agucar ).

Em seauida a uma série de pedidos de "waiver  (dispensa

pelo nio  cunprimento de metas de desempenho trimestrais fTimxadas), o




acordo fol suspenso no infcio de 1985, impedindo as liberacfes de cra-
ditos ao Pais previstas para ﬁquele ano, sob o esquema do financiamen-—
to amplisdo (Extended Arrangement). 0Os pagamentos devidos ab Fundo, no
entanto, por conta de juros e amortizagoes dos créditos até entio con~

cedidos, vém sendo realizados normalmente.,

-

[
Posteriormente, no inicio de 1988, o Brasil assinou no-
vo acordo “stand-by M com o FMI, obtendo créditos equivalentes a 75%
da sua  cota, com prazo previsto para vigorar até 28 de fevereiro de
19%90. Tal acordo foi suspenso aindx em 1988, novamente pelo descumpri-
mento das metas sstabelecidas para agquele ano.

¢!

_ 0 Brasil formalizou, recentemente, solicitagHo de nove

acordo “stand-by " com o FMI. Algum entendimento dos acordos anterioret

pode Aser 11t il para a formulacio de uma melhor avaliagfo do solicitade
atualments, em termos de identificagio de indvacﬁes nele constantes, ¢

seus possiveis reflexos futuros sobre o comportamento, no curto prazo,

da politica scondmica interna.

3. 0s acordos com o FMI s30 forwalizados, tradicionalmen-
te, através de uma carta de intensio, onde seprocura apressntar poli-
ticas econdmicas conscantes com os objetivos a serem alcancados, e de

wm memorande fecnico de enfendimento, no qual s8o quantificadas as me
tas & serem atingidas.

\

As metas usualmente estabelecidas nos memorandos técni

cos abrangem o comportamento das seguintes varidveis:

a_) » Besultade do Balanco de Pagsmentos: éAvaliado, ge
ralmente, pela evoluglo das reservas internacionsd
ldauidas da(s) autoridade(s) monetsrial(s). 0 resul

tado do Balango de Pagamentos deve ser consistent.

T T . ¢ i i o o (D Y6l e B o T O P G 4 T D R B o S R e O o Y

\1 - 08 acordos "stand-by” s¥o caracterizados por prazos menores, em geral de Um ano ou UR an0 € mei’
envolvendo relativamente menor montante de créditos concedidos,
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by,
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d).

com as ohjetivos de curto prazo da politica moneti-
ria, estabelecendo-se, entretanto, patzmares mini-

mos para o nivel de reservas.

Einancas. Publicas: Através do conceito de Negessi-
dade _de Financianento do Setor Publico ndn . Einan-

ceira (NFSP, ou PSBR), s8o, usualmente, fivados va~
lores maximos para o fluxos nominais, estando,
portanto, implicita uma previsfo guanto A evolugdo
Futira da inflacfo interna. A partir de novemhro de
1983, Foram também estabelecidas metas para a evo-
lucSo da NFSP, no conceito operacional, o qual ex-

clui as correcres monetdria e cambial da divida pii-

1

blica interna. g importante ressaltar'que as metas
de +financiamento operacional foram introduzidas
complementarmente #s metas para os fluxos nominais
(esta duplicidade de metas prevaleceu, inclusive,

no acordo "etand-~by" assinado em agosto de 19887 .

Acompanhanento. sda Politics Monetdria - Realizado,
inicialmente, 'atravéa da fixacho de limites nomi-
naie & evolucHo dos ativps domésticos liquidos das
antoridades monetdrias, definidos atraves da dife-~
renca entre RasSive (monetdrio e nAo-monetarial):

Frente. ao. sebor privads € as resgryas.lotecpacio-

rais  liaunidas Litem ad.l. A partir do =acordo de

/1988, a var idvel de mensuragio de desempenho da po-

1{tica monetdria passou a ser o crédifto. inferno 148~

anido _do Banco Lentral, definido como papel moeda

. em poder do publico NENOS rESErVas internacionais

f

liquidas.

Endividapento Externo - visando evitar a ntilizacio

excessiva de créeditos externos, talvezr como uma he~

ranga da situacgio prevalecente no mercado financei-




ro  internacional ateé meados de 1982, sFo previstos
tetos maximos, edpressos em ddlares amer icanos, &

expansio da divida externa liquida, definida como
desembolsos e amnortizagies das dividas de médio e
longo  praros  (dos  setores piblico & privade?,
acrescidos das variagdes no saldo da divida externa
de curtp prazo (de responsabilidade do setor mibli-

co nRo-Ffinanceiro).

e). Politica Cambial -~ em relagio & desvalorizag®o cam
bial, esteve sEnpre presente o compromisso de  n
minimo, igualar o seu ritmo com o da inflagio in

terna. 0 £2 memorando tecnico, inclusive, estipula

va uma desvalorizacfo mensal real - acima da inftlsa
¢80 (IGP-DIY -~ de um ponto percentual (a maxi-des

valorizagio de 30% do cruzeiro, estabelecida em f¢e

versiro de 1983, aparentemente de Iniciativa oo
préprio governo brasileiro face 3 deterioragRo dos
zaldos comerciais mensais, antecipouy assim o ajuste

cambial mais gradual acordado com o Fundo).

0 acordo “stand-by’ de 1988, por sua ver.
menc ionava, se bem que nio no penerando, mas sim nR
prépria  carta de intenglo, que "o foverno prefen

cant fauar & politice de reafustes Jidgripos da  farn

i

g cInbio do acordy com g inflagdo interna, manfer
Jo éssa prafica sob constants gxane, de nodo & ar

segurar  a coapetitividade das nossas exportacSes
o cupprinento Jdas metas definidas para o coadre

axterior"” \2.

P L - i o 0 " o O e ot S A 8l S g W e T M O o o o A e

\2 - Neste caso, a carta de inten¢¥o foi constitufda pelo documento Nota sobre o Programa de Moderniza »o
e hjustamento - 1988/89, Brasflia 29 de junho de 1988, em Brasil Programa Econdrico - vol. 7, juro
de 1988, p.20. De acordo com o documento, a previs¥io do saldo comercial para 1988 era de US$ 13 b1~
thdes (US$ 11,2 bilh%es, o saldo ocorrido em 1987), Pode ser interessante para evidenciar o esfc. ,0
realizado nas contas externas, comparar esta meta e o saldo ocorrido no ano anterior, com o efeti -
mente registrado em 1988, superior a US8 19 bilhUes. .
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Com relaglp A& ocorréncia de restrigies cam-

hiamis, em todos os memorandos técnicos, A excegHo

do relativo ao acorda de 1788, hd mengso explicita

a0 comprometimento do Pais de eliminar ou reduzir

algumas, como impostos sobre importagio (n¥o-tari-

fdrios) e exportagfo, além, especificamente, do im-

posto progressivo de renda sobre remessas de lucros

e dividendos, instituido pela Lei nz 4.131, de se-

tembro de 1962 (modificada pela Lei ne 4,3%@, de

aéagfhidéai964), e até‘hoie em vigor.

4. Em uma avaliacfZo resumida dos acordos do Brasil com o

FMI. € de seus principais resultados, pode-se constatar = elevada

priaridade concedida ao ajustamentn externo da economia, atraves, ba-

sicamente, da elevacio dos seus saldos comerciais. Atuando neste sen-
tido, estariam a politica cambial preconizada (desvalor izagdes, acom-
ranhando, no minimo, inflagfo interna) & um conjunto de medidas ma-

croeconfmicas visando a comprimir a demanda agregada interna.

0 estabelecimento de metas nominais para o desempenho
interno, como nos casos da NFESP (politica fiscal) e do at ivo domgstico
1fauido das sutoridades monetirias (posteriormente crédite inkerno 1i-

auido _do BACENY, com previsdes implicitas sobre a inflag3o futura, se
constituiy no ponto mais vulnerdvel na condug®o dos acordos recentes
do Pais com o FMI. A ocorréncia de inflagies superiores as assumidas
nas metas foi, basicamente, a causa para a solicitago de inlimeros

~e

"waivers" e posteriores suspensoes de acordo por parte do Brasil.

Quanto As metas monetdrias, apesar dos efeitos dos su-
perdvits comerciais slevados (pressionando para a expansio liguida das
reservas internacionais do Pais) terem atuado favoravelmente para o
cumpi imento dos tetos fixados, o efeito no sentido inverso, represen-
tado por uma inflacio efetiva acima da prevista, levou também a impos—

sibilidade do atendimento das metas estabelecidas. Outro aspecto, no




que  se refere & politica monetdria, diw respeito A &nfase exelusivg
sobre agregado monetdrio mais restrito (Mi), em un contexto‘de indexa—
¢30 generalizada, uma ver que o conceito de Crédito Interno l.iquido do
BACEN considera apenas o papel moeda em poder do piublico, deduzido das

reservas internacionais 1iguidas.

A conducio do acordo ‘stand-by' de 1988 pode ser consi-
derada como uma repeticfo da situagfo registrada no bidnio 1983/84 - o
programa foi encaminhado ao FMI no dia 29 de junho, tendo sido aprova-
do pela instituicio no més de agosto, prevendo-se metas ApENas para ¢
ano de 1988, uma vez que as relativas a 1989 seriam posteriormente de-
talhadas. Jd em setembro de i988, no entanto, fni superado o teto pré
visto para o déficit nominal do setor publico, tendo em vista a sithes-
timativa das taxas inflaciondrias, apesar de todos os demais critériow

tde desempenho, no periodo, terem sido cumpridos.

IT - O NOVO ACORDO SOLICITADO - ALGUNS COMENTKRIOS

T - Neste ponto, podem tentar ser formuladas algumas consiF
deragiies genéricas sobre o recente acordo em negociacio, apesar de seu
contelddo nfo ter sido ainda aprovado pelo FMI, tendo por base =a carts
de inten¢des & o memorando técnico recentemente divulgados pelo gove%y‘

no brasileiro (os nuimeros © metas do acordo proposto estio apresenta-

dos, resumidamente

1y 2
resum ment NoS quagros

& questio da FTixagHo de metas nominais (caso tanto 4

NESE  como do CIL) como critério de desempenho, mostra-se, pela expe

Fiéncia passada, ser de importidncia crucial. Justifica-ge, & luz dess:
experiéncia, a tentativa do Governo em nfo aceitar, implicitamente,
compromissos sobre a evolug®o futura da inflac¢fo interna. No entanto]
foi adotada no acordo uma posic8o intermedidria, uma ver que as metas
estabelecidas sofrer&o uma avalizcfo antes de fevereiro de 1994 e ou-
tra em data a ser determinada, tendo em vista que o ajuste atd aqut

rexlizado ainda n¥o conseguin um efetivo declinio da inflagio para os
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niveis desejados. A revisio se impae ainda mais pela preocupacﬁo do
Governo <9uanto a0 desenrolar da crise no Golfo Persico, com as SURS

provaveis repercussﬁes sobre a sconomia interna.

Qutro ponto fundamental no acordo estd centrado no tra-

tamanto concedido & questBo dos pagamentos de atrasados 0% credores

egﬁernos, especialmente aor bancos comerc1ass. Esta questao eastd es—

tre}tamente vinculada A prnprla conccpcao qlobal do plano de ajusta-

mento, denotwndo SE€ o crlterlo dc?endldo pelo Governo de quEltar 0

pagamunto do servigo da divida externa A real uapac1dadc interna, 2

qual,_ tendo en vista = responsabilidade praticamente total do Governo

sobre esEes débitos, dcpundwrla da evolugHo das finangas publlnas.

0 compromtsso cmnt|do na carta de lntencﬁcs é o de eli-
alAd M ueE R

minaﬁ>fatc o final de ?wvcrc1ro de 1991, todos os &tF&S&dDb com o Clu-

be de Paris. Qumnto a0s bancos € credores,_preve se o infcio de conver-

Sacﬁes com a ressalva de que cnquanto as mc\mas LHtIVCFﬁm em rurao, 2.

até aque haja acordo com respeito a um plano de flnancnamento, o BraSll

néo tora LOﬁdIMHkS de cunpr i !nt;gralmunte o pagamcnto dos Juros VFe-

1attvos X divida de médio e longo prazos do §g@or piblico.

Em t=rmos da avaliagSo do Balanco de Pagamentos, as e~
SEFVRS internacionais 1{quidas tiveram SUas metas estabelecidés de
acpordo  com  Wh novo =nftoque, sem, No entanto, alterar critérios. Nos
acordos =anteriores, RS metas implicavam no alcance de elevados saldos
comerciais, 0 quUE S peresguia utilizando a politica cambial, bem c<omo,
o controle do movimento comercial. Com =& adogfo do esquemna de taxas
livres de cdmbio, o resultado a S€° alcangado deverd estar condicionar
do & plenitude desta nova politica cambial, fortemente influenciada

Fad

por decizoes zahre a conducao da politica monetaria interna.

A4 nova politica cambial representa uma importante mu-
danca, trazendo repercussnes  em relacio aos e@sdquemas acértadoa an
acordos anteriores,'quando o cambio era corrigido pelo mesmo nivel d=a
infiacio ocorrida. A intengio contida na politica atual & que, atraves

da crescente eliminaglo das Timitagmes existentes nas relaghes de CO-
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mércio ‘exterfof, Prevalega a reéalidade de merc ado. No entanto, & pre-
ciso ter en mentA‘que a Forte restricfo monetdria nao ?avofece, no mo-
mento, esta r“alldad hrete ndlda. Em consequéncia, o Banco Central de-
vera atuar de farma mals lntenca ho mercado interbancirio de c&mbio,
V!s&ndo alcanrar as mLt& de rc:crvas de divisas.

A parte o |ntenso debate envolvendo o _governo bra511EI*

ro, o FMI e os bancos privados’ chdor“s, Auanto & definigio da Hggsaf

mento dog atrasadoq, uma qucstwa lmportante a ser levantada diz res

Peito 3 um Lronograma de dcscmbolso. bcgundo a Carta de Vintencﬁes,

Pals _se campromete a procurar um 1cord0 duradouro com o8 bancos prava

dos, tnlc:ando ncgac;acucs brcvvmcnt W Deduz-se que, concret irado

acordao, os pagament os corrcntes de juros deverZo 8@ iniciados, Prova
velmente, a partir de 1991, No entanto, as informacies cont idas, tant.
na Carta quanto no Memorando, nao POSsibilitam determinar nem quant.
nen quando os pagamcntos erqo cfwtnvadoa.

Adicionalmente, a meta pretendida de aumento da oferta
monétér(a'de'i4’por ceEnto no segunde semestre de 1999, pParece j4 cstar
comprometida. tcndo cm vlsta R evolucao dos zgreaados nmonetdrios em

sete mbro. Com isto, & rcvuqao da: metas podem vir a se impor brevemen-

te. . - . » ‘ —~

Finalmente, em relagfo & questZo fiscal, seria impg
-
tante conhercer o esforgo que Estados e Munic cipios deverfo Promover pr

PR alcancar suas metas de equilibrio. Até o momento, basicamente, ape
nas a estrutura federal tem dado uma efetiva contribuicfo.

*ACORDOS3. DOCKPC, 15%01 ., 10. 90



