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AS NEGOCIACOES FINANCEIRAS INTERNACIONAIS DO BRASIL POS—FMI(l)

- *
José Claudio Ferreira da Silva
* %k
Maria Helena T. T. Horta

1. Introducgao

Muito se tem falado e escrito sobre os acordos financeiros
internacionais que o governo brasileiro tem estabelecido desde -
gue aflorou a crise internacional, precipitada pela moratoria me-

. . 2 = .
x1cana.a%bmp1mento dos acordos com ©O FMIQ:%oratorla unilateral e

e - - -
egociagOes governo a governo sao algumas das sugestoes comumente

encontradas, todas elas de alguma forma justificaveis diante da

U

recessio econdmica que .se instalou no pais. Quase todos os traba-
lhos sobre o assunto partem dos resultados econdmicos observados..
para formular sugestoes, sem analisar com ma.s cuidado as negocia

¢Oes propriamente ditas.

Esse artigo\pretende auxiliar no preenchimento dessa lacu-:

5

na. Na(segao seguinté procura-se revisar, sem maiores  preocupa-

e et el IR bt st

e T e,

¢oes criticas, o(ﬁénfoqge monetario do balango de pagqggg;;gyij‘-wﬂﬂ

mostrando como ele pode ser derivado das identidades basicas da- \ﬁ”
122 97
. . ‘ . - . I E AL
contabilidade nacional e como, aplicado a paises em crise de ba- A
WA
e

lango de pagamentos, necessariamente conduz a recessao econdmica.

S

(1) Os autores agradecem a Eustaquio Reis, Michal Gartenkraut e.
Milton da Mata por comentarios a versoes preliminares deste
artigo.

* Do IPEA/INPES e da FCE/UERJ.
*% Do IPEA/INPES.
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N4 _terceira segao escreve-se o que foi a primeira rodada

de negociagoes, que se estendeu de dezembro de 1982 até fevereiro
de 1983, incorporando a proposta de quatro projetos apresentada
em dezembro aos bancos internacionais, a Carta de Intengoes e o

Memorando Técnico de Entendimentos de 06 de janeiro e o Adendo de

24 de fevereiro.

Na(gﬁé?fa Ségao yepete-se ' a anélis?>agora para a segunda ro

dada de negociagoOes, de junho de 1983 até janeiro de 1984, com-
preendendo a Carta de IntengOes e 0. Memorando Técnico de 15 de se
tembro, o Adendo de 14 de novembro, os acertos no Clube de Paris
e as negociagOes com os bancos oficiais de comércio exterior dés
paises‘industrializados e com Os bancos privados.

s o T e

AQ' ltima seg%J)destina—se ds conclusoes do trabalho.

2. Aspectos Tedricos

Como se sabe o FMI adota, como fundamentagéo tedrica dos

programas de estabilizagao que orienta, q enfoque monetarlo dq_bg

e

et

kaﬁ@o de pagamé;€8§> surgido na década de 50 mas popularlzado SO=-

. ———
R e T

.
mente apds mais de uma decada. Vejamos resumldamente, a essenc1a

de tal énfoque, comegando por algumas identidades basicas da con-

tabilidade nacional, das quais'ele pode ser derivado.

O dispéndio agregado dos residentes de um pais & idéntido a

soma das despesas totaiswcomzéonsumo, com—investimento e em —gas-

:tos governamentais, ou seja: , I
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. ! -
ERIPERY % (j" uﬂ#l" 4
’ i 3

DA ZC+I+G ' A . _ (1)

méstico e o restante em bens e servigos importados, de modo que O
dispéndio agregado dos residentes apenas em produto nacional defi

ne-se Ccomo:

DN EDA-M=C+I+G-M ‘ ' (2)

Porém, assim como ocorrem importacoes, acontecem exporta-
goes de bens e servigos, que representam dispéndios de nao-resi
dentes no pais em produto nacional. A soma dos dispéndios em pro-
duto nacional dos residentes com os dos ndo-residentes & idéntico

ao produto nacional bruto:

PNB DN + X =C+ I+ G+ (X~-M) =ZDA+ (X - M) (3)

Alternativamente, a soma do dispéndio agregado com as expor
tagoes ligquidas de bens e servicos (ou, equivalentemente, com o
saldo em conta corrente do balango de pagamentos) identifica o)

Produto Nacional Bruto.

Entao:

PNB -~ DA = X - M ' : (4)

——

. o N
Da identidade (4) conclui-se)que a ocorréncia de deficit na

conta de transagdes correntes do balango de pagamentos identifi -

ﬂm7o
/\UleA

ca-se com a existéncia de excesso de dispéndio agregado em rela-

cao ao PNB.
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Em principio, esse dispéndio excedente pode ser financiado
' 1
através de investimentos estrangeiros no pais, déiglevagao da d4di-
. (2 < . o

vida externa ou da redugao das reservas internacionais. Mas somen
te quando ocorre redugao permanente das reservas internacionais
surge, a rigor, problema:de balango de pagamentos. Analisando isg
ladamente, apenas por razoes didadticas, o caso de um pais que fi

nancia a totalidade de seu déficit em conta corrente por meio de

reducao de reservas, tem-se:

X - M = ARI (5)

Substituindo em (3):

PNB = C + I + G + ARI

ARI = PNB\— C-1-G

ARI =PNB - C -T -1+ (T - G)

ARI = (S - I) + (T - G) (6)

onde S & a poupancga privada e T a receita do governo.

Entao, ao reduzirem-se as reservas internacionais (ARI<O),
ou o setor privado investiu mais do que poupou, Ou O governo gas-
tou mais do gue arrecadou, ou ambos. Porém, a redugao das reser-
vas internacionais1 corresponde idéntica redug¢ao, apenas que em
moeda nacional, da base monetaria: as operagées com divisas geram
operacoes em moeda nacional entre o banco central e os residentes

no pais. Essa contrag¢ao da base monetaria, eleva as taxas de . ju-

ros desestimulando investimentos e consumo privado, logo reduzin-

:do o dispéndio agregado, até reequilibrar o balango de pagamen -

tos.
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Assim, sempre que surgisse um déficit.detbalango de pagament: . .
tos, devido a qualquer choque externo (elevagao dos pregos de pe-i-
trdleo ou das taxas internacionais de juros, por exemplo) ou in-r

terno (uma ma safra agricola que reduzisse as exportagoes ou exi-:

gisée maiores importagoes, por exemplo), desencadear-se-ia um me-
canismo de ajuste automatico que, via redugao do dispéndio agrega-

do, restabeleceria o equilibrio do balango de pagamentos.

Se esse ajuste automdtico ndo ocorreu e o desequilibrio ex-
terno deixou de ser apenas um fendmeno temporario, adquirindo ca-
racteristicas de desajuste permanente, <significa que o governo
compensou a redugao da base monetéria gerada pela queda das reser
vas internacionais com elevagao de crédito doméstico, fazendo com

gue a base monetaria retornasse aos seus niveis iniciais. O balan

cete consolidado convencional da autoridade monetaria (Tabela 1)

auxilia a compreensao do fendmeno.

Tabela 1

Balancete Consolidado da Autoridade Monetaria

Ativo Passivo

Reservas Internacionais ) Base Monetaria

Credito Domestico

Por definigao:

RI + CD = BM : ' (7)
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De onde:

ACD = ABM - ARI , (8)

Ou seja, a variacdp do crédito doméstico concedido pelas autorida
des monetdrias & idéntica ao resultado da variagdo da base monetd

ria menos a variagao das reservas internacionais.

°

e b

Chegamos aO\\MlmEer crlterlo de desempenh utilizado pelo

e oAt a5 T i e

FMI nos seus programas de estabilizagdao: o controle das variagoes
do crédito doméﬁtico das autoridades monetdrias. Ao controlar ACD,
o FMI exige que quedas das reservas internacionais (ARI <0) sejam
acompanhadas de redugdes da base monetdria, nao permitindo o sur-

gimento de excesso de-dispéndios.

. s e i -

O(Pegundo ClltLIlO de desempenhgﬁﬁklllzado pelo FMI, o con-

trole da evolugdo das necessidades de financiamento do setor pa-
. blico, deriva-se fundamentalmente da filosofia antiestatizante da
instituigao. Ao controlar o dispéndio agregado via controle credi
ticio e monetario, o ajuste recai sobre os investimentos e o con-
sumo privado, varidveis sensiveis a oscilagoes das taxas de ju-
ros. Para evitar que todo o ajuste recaia apenas sobre o setor
privado ou, segundo crenga muito difundida entre os técnicos do

'FMI, auxiliar o processo de ajuste sem que ocorra um crowding-out

financeiro, o Fundo passa a controlar, também, o crescimento dos
gastos publicos, geralmente a variavel "eleita" como a causadora

dé todos os males.

Esses sao os dois .critérios basicos de controle das econo-

imias sob supervisao do Fundo. Oskgimais critérios de desempenhO‘

INPES, 64/84



(as variagOes da taxa de cambio, o saldo global do balango de pa- .

gamentos e o endividamento externo liguido) objetivam garantir as:

N
[

condigoes de longo prazo —JE%eragéo de competitividade para as ex:

. 7
portagdes,” formagao de reservas internacionais éggontrole da divi

da externa — necessarias a estabilidade das contas externas do

AU —

pais. —_—

Obviamente, e isso ja ficou bastante claro, qualquer progra
ma de estabilizagdo orientado pelo FMI & recessivo ao enfatizar a

reduqao do dlspendlo agregado como a medida chave para o ajuste.

ﬂTrajetorlas alternativas de ajustamento ﬁue pernitissem altera-
\\ﬁwmu [ i

goes estruturals dos perfls de dispéndio agregado — via melhor
distribuicdo da riqueza e da renda — e de oferta da economia —
visando menor dependéncia de insumos importados — ndo sao contem

pladas nas avaliagdes do Fundo. Mas isso nao & razoavel supor que
alguém esperasse, diante da postura por demais conhecida

da instituigao.

Ao exigir um estrito controle fiscal, o resultado poderia
ser, numa concessao aos monetaristas, a queda das taxas de juros

e o aumento do investimento privado, reduzindo o crowding-out.Mas,

ao estabelecer também um rigido controle monetario, paralelamente

ao "enxugamento" fiscal ocorre um "enxugamentc" monetario e credi

ticio. O resultado & uma diminuicdo de dispéendio agregado via re-

ducao de gastos publicos nao compensada por aumento de despesa

privada.

INPES, 64/84
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Porém uma nova questao na histdria do FMI & a simultaneida

t~ de de muitos programas de ajustamento. Um grande nimero de paises

contraindo seus aispéndios, logo reduzindo importagoes, faz com
que se ampliem os desequilibrios externos de todos, exigindo ain-
da maiores contragoes. Se apenas um pequeno grupo de paises desen
volve programas de estabiiizagéo, seus cortes de dispéndios pouco
influenciam o resto do mundo. Ao generalizar-se a crise, a aplica

cao do mesmo remédio para todos pode agrava-la ao invés de resol-

e TS
vé-la. As transagoes comerciais a nivel mundial sdo um(ﬁogo de so
JO90 ¢ Q

N

ma zero ) se os palses superavitadrios ndo aceitarem transformar-

se em deficitarios (implementando politicas protecionistas, como

tem ocorrido), o resultado serda a recessao generalizada.

3. A Primeira Rodada de Negociacoes

Como ja estabelecido na parte introdutdria deste trabalho,
consideramos como incluidas na<§£§§§i£§i£§§§§§} todas as negocia-
¢oes gue se estenderam desde a divulgacdo da decisdo de recorrer
ao FMI, em dezembro de 1982, até a aprovagao, pelo board do Fun-
do, do programa de estabilizacao acordado com o Brasil, em feve -
reiro de 1983. Fazem parte desse periodo a proposta de financia -
mento apresentada em 20 de dezembro aos maiores bancos credores,a
Carta devInteng6es e o Memorando Técnico de Entendimentos encami-

nhados ao FMI em 06 de janeiro e o Adendo a Carta de Inteng6es(2)

‘datado de 24 de fevereiro, alguns dias apds a maxidesvalourizacgao

.cambial que o justificou.

(2) Todos esses documentos e mais a Avaliagao Tecnica do FMI data
da de 06 de junho de 1983 - documento interno do Fundo, de a-
poio a missao que visitou o pais - encontram-se publicados na
Revista de Economia.Politica,vol.3, nQ4, outubro-dezembro de
1983.
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3.1. O Programa de Financiamento Externo = .. ‘

e

Como condigdo prévia d aprovagao do-programa de estabiliza--

¢ao, o FMI exigiu o comprometimento do sistema financeiro interna:

cional privado com © financiamento externo brasileiro. Foi a for—g;,_
ma encontrada para evitar que os recursos pedidos pelo Brasil ao
Fundo fossem absorvidos por amortizagoes ou pagamentos de juros

junto aos bancos privados.

Em reuniao na cidade de Nova York no dia 20 de dezembro, o
presidente do Banco Central do Brasil, acompanhado dos ministros
da Area econdmica e de representantes do FMI, propbs aos dirigen-
tes dos 125 principais bancos credores do pails, representando cer
ca de 90% da divida externa brasileira 3junto ao sistema financei
ro internacional privado, um plano de quatro pontos a seguir resg

midos:

Projeto l: garantia de novos empréstimos de US$ 4,4 bilhCes em
1983, distribuidos segundo a participagao de cada

banco na divida brasileira e em condigoOes de mercado;

- Projeto 2: renovagao de US$ 4,0 bilhoes dos empréstimos Venci -
veis em 1983, também em condi¢oes de mercado;

- Projeto 3: renovacdo automdtica das linhas de crédito de curto
prazo relacionadas com operagoes de comércio exte-
rior, estimadas em US$ 8,8 bilhoes; e

- Projeto 4: renovagdo automatica das-linhas de crédito de curto

prazo para Os bancos brasileiros gque operam no exte-
rior — interbancdrio —, mantendo-as nos mesmos ni-
veis de 30 de junho de 1982, cerca de US$ 10,0 bi-

lhces.

INPES, 64/84
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Esse plano, desde logo juléado insuficiente pelos observa-
dores mais atentos, representou uma tentativa brasileira de resta
belecer as condigdes de financiamento externo anteriores a crise
do sistema financeiro internacional, precipitada pela  moratdria

\Q mexicana. Sua insuficiéncia resultava de uma conjugagao de inte-
}’; resses: aos banquéiros internacionais interessava restringir ao
v%m"méximo o volume de recursos destinados aos paises em crise e ao

. .governo brasileiro convinha caracterizar a situagdo econdmica do

.pais como diferente da dos demais endividados. Aparentemente, em-
i

~—

hora conhecendo a insuficiéncia dos recursos solicitédos, nossos
governantes acreditavam que no decorrer de 1983, passado o susto
inicial, a comunidade financeira internacional aceitaria comple
mentar o programa com mais alguns bilhdes de ddlares. Na época, ©O
fundamental parecia c2r o rapido acerto, que seria usado como
uma demonstracdo de reconhecimento geral da boa administragao eco

nomico-financeira do pais.

Parcialmente acertado o financiamento privado — ja que o
Projeto 4 nunca foi completado — o Brasil candidatou-se ao crédi

to ampliado do FMI.

3.2. As definic¢Oes dos Critérios de Desempenho

T __
Para fazer jus ad(gfédito ampliado) o FMI exige o estabele-

i
? cimento de programas de estabilizagao consubstanciados em crite-
| :

| rios de desempenho, como' ji detalhado na segdo anterior. Os (;;I;

3,

critérios bési@sﬁséo o do crédito doméstico liquido concedido pelas autori
. y -

‘dades monetdrias — CDL e o das necessidades de financiamento do

INPES, 64/84



11

setor publico — NFSP. A partir de estimativas de algumas varia ...
veis macroecondmicas (taxa de inflagao, por exemplo), o FMI fixa
metas nominais de crescimento do CDL e das NFSP para cada trimes :
tre.

Porém, dadas as peculiaridades institucionais de cada pais,

os critérios de CDL e NFSP nao sao rigidos, exigindo detalhamento

I

especifico. Analisemos, inicialmente, o critério de desempenho do
crédito doméstico liguido concedido pelas autoridades moneta-

rias — CDL.

Como ja se tratou na segao dedicada aos aspectos tedricos,
as variagoes do crédito doméstico identificam-se com o resultado
da diferenca entre as variacgOes da base monetdria e as das reser-

vas internacionais:

ACD = ABM - ARI . (8)

t

Conhecidas as caracteristicas peculiares:'das autoridades mo
netarias brasileiras — com fungoes que ultrapassam em muito ague
las tipicas de um Banco Central —, as variaveis componentes da

identidade foram redefinidas da forma que :passamos a descrever com

s

o auxilio da Tabela 2;§>ma estruturacao conveniente, para o que

.. -

S

se propde mostrar; do balancete consolidado .das autoridades mone-

tarias.
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Tabela 2

Balancete Consolidado das Autoridades Monetarias

~ - *
(Cr$ trilhoes - posigao em 31/dez/82 )

ATIVO ngg
Al Reservas Internacionais -0,73
A2 Ativos Domesticos 4,65
PASSIVO 3,92
Pl Obrigagoes Externas das Autoridades Monetarias 0,39
P2 Contrapartida para Fechamento das Contas Cambiais -1,21
P3 Obrigagoes junto ao Sistema Financeiro Privado 0,74
P4 Depositos em Moeda Estrangeira 2,27
P5 Obrigggaes junto ao Setor Privado Nao-Financeiro 1,73
P51 Obrigacoes Monetarias 1,41
P511 Papel Moeda em Poder do Pablico 1,00
P512 Dep. a Vista do Setor Priv.nao Fin. no BB 0,41
P52 Obrigacoes Quase-Monetarias e Outras 0,32
(*) Valores provisorios
O conceito de base monetaria foi substituido pela soma das
seguintes parcelas:
- papel-moeda em poder do publico (P511);
~ depbsitos & vista do setor privado nao financeiro no Banco do

Brasil (pP512);

- obrigag¢oes guase-monetdrias e outras (P52); e

- depbsitos em moeda estrangeira (P4).

INPES, 64/84
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A segunda e terceira parcelas (depbsitos a vista e a prazo.
no Banco do Brasil, respectivamente) foram incluidaé pelo fato de =
as autoridades monetadrias brasileiras desempenharem também as ¢
funcoes de banco comercial. Os depdsitos em moeda estrangeira, a-
pesai das limitagoes legais que restringem as retiradas, consti -
tuem obrigagoes das autoridades monetarias junto ao setor privado
nao-financeiro, na medida em que representam linhas de crédito ao
setor, disponiveis diretamente (Léei 4131) ou indiretamente via

sistema financeiro (Resolugdo 63).

A parcela da base monetaria representada pelas obrigagoes
junto ao sistema financeiro privado nao foi incluida possivelmen

te por nao significar disponibilidade imediata do sistema.

Ja as reservas internacionais foram definidas como a subtra
¢cao:
- reservas internaciornais liquidas (Al); menos

- obrigagOes externas das autoridades monetarias (P1l).

Entao:
CDL = (P4 + P5) - (Al - Pl) R (9)

Ou seja, o crédito doméstico liquido & igual & diferenca entre as
obrigagoes das autoridades monetdrias junto ao setor privado nao-

financeiro e os ativos externos liquidos.:

INPES, 64/84
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Passemos ao segundo critério basico de desempenho, o das ne

cessidades de financiamento do setor plblico — NFSP.

Para o FMI, além dos drgdos da administragao centralizada e
das agéncias descentralizadas dos governos federal, estaduais e
municipais, fazem parte do-setor piblico todas as empresas esta-
tais das trés esferas de governo, inclusive as produtivas, que
nas contas nacionais recebem o mesmo tratamento dado ds empresas
privadas. A inclusao das estatais produtivas no setor publico é
discutivel mas defensdvel ja que & o governo quem nomeia dirigen-
tes, fixa remuneragées, estabelece tarifas e decide em Ultima ins
tdncia sobre seus programas de investimento e formas de financia-

mento.

O resultado operacional conjunto de todas essas entidades é

a primeira grande parcela das NFSP.

A outra parcela & a variagao do valor nominal da divida do
setor publico. Nesta estao incluidas as dividas piblicas

das treés esferas de governo e as dividas das empresas estatais.

Tratando-se de variag¢oes de valores nominais e conhecendo-se o
grau de indexagao das dividas — pelas corregoes monetdria e/ou
cambial no caso da divida interna e cambial no da externa — sua

~evolugao depende fundamentalmente da taxa de inflacdo efetiva e
:da politica cambial. Pequenos desvios em relacdo &ds previsdes po-

~dem comprometer decisivamente o cumprimento das metas.

INPES, 64 /84
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Resumidamente:
NFSP = DO + AVND : (10) -

onde DO & o déficit operacional agregado do setor pliblico e AVDN

& a variagdo do valor nominal da divida no periodo considerado.

3.3. A Abdicagao ao Comando da Politica Econdmica

Pelas definicOes adotadas para os critérios de desempenho
do CDL e das NFSP conclui-se que o governo brasileiro e .o FMI
subestimaram as implicagOes decorrentes da complexidade institu -
cional da nossa economia. Sem exageros, pode-se dizer que o gover
no brasileiro, ao aceitar os pritérios como definidos na primeira
rodada de negociagoes, abriu mao do poder de fazer politica econd
mica e, em alguns casos, perdeu inclusive o controle sobre ela,

como a seguir descrevemos.

Tomemos inicialmente a politica cambial, um instrumento ob-
viamente importantissimc em periodos de crise de Balango de Paga-
mentos. Suponhamos gque o governo desejasse (ou necessitasse) des-

valorizar o cruzeiro. Como ja vimos em (9):

CDL (p4 + P5) - (Al - Pl)

Como as reservas internacionais ligquidas (Al) sao negativas desde
o final de 1982, uma maxidesvalorizagao cambial de X% aumentaria
imediatamente o CDL.em X% da soma P4 + Al + Pl, soma essa que re
presentava 2/3 do CDL. Ou seja, para cada 1% de desvalorizacgao
cambial nao prevista, teria de haver aproximadaménte 2% de arro-

cho monetario para que a meta nao fosse sacrificada.

INPES,64/84



16

Também no critério das NFSP, uma politica cambial ativa se
ria sentida: além da divida externa, grande parte da divida inter
na é indexada ao cambio (as ORTN's com cldusula de corregao cam

.bial). Grosso modo, estima-se que, na época do primeiro acordo,

0 déficit operacional do setor publico assemelhava-se ao valor

~da divida indexada 3 corregao cambial. Entao, para cada 1% de des

valorizagao cambial nao prevista, o déficit operacional teria de

cair também de 1%.

1
|

Obviamente, trata-se de contragOes monetaria e‘fiscal de
tais magnitudes que nao é imagindvel que viessem a ocorrer; o Bra
sil simplesmente ndao tinha condig¢oes de cumprir o acordo, como de
fato aconteceu. Mas a tentativa de o cumprir eliminaria o instru-

mento cambial do arseaal de politicas econdmicas disponivel.

Tratemos agora da politica monetdria. Duas sao as situagoes
mais dramdticas. A primeira refere-se ao volume de depdsitos em
moeda estrangeira. Naturalmente, enquanto durar a crise cambial,
as expectativas de maxidesvalorizagao cambial estarao  exacerba-

das, fazendo com que os devedores em moeda estrangeira tentem li-

~bertar-se dessas dividas, substituindo-as por dividas em moeda

nacional. Ao fazer isso estarao realizando depOsitos em moeda es-
trangeira no Banco Central e concorrendo no mercado doméstico de
crédito. Ou seja, ao acréscimo dos depdsitos em moeda estrangei
ra corresponde um enxugamento monetario, nao alterando o CDL. Em
outras palavras, ndo podéndo elevar a base monetdria para nao sa-

crificar as metas do CDL, o Banco Central perdeu o controle mone-
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tario entregando-o, em parte, ao "comando" dos devedores em moeda s’
estrangeira. A segunda situacgao criticarrefere—se aos termos dar
renegociagao da divida externa. Ficou estabelecido que aos bancosu
credores dava-se o direito de escolher o tomador final no Brasil
dos recursos refinanciadoé e, enquanto nao houvesse definigao por
parte desses bancos, tais recursos seriam contabilizados como
obrigagoes externas das autoridades monetarias (Pl). Como parte
dos bancos utilizou a prerrogativa de deixar seus recursos conge-
lados no Banco Central, o CDL expandiu-se demasiadamente, Sacrifi

cando as metas.

Com relacao a politica fiscal, o que se pode afirmar & gque
ela passou ao "comando" da trajetdria inflacionaria. Sempre que a
taxa efefiva de inflagao superasse a prevista, as corregoes mone-
taria e cambial também superariam suas previsoes, aumentando a va
riacao do saldo nominal da divida do setor pliblico. Para nao pre-
judicar o cumprimento das metas nominais das NFSP, o governo te-
ria de realizar um arrocho fiscal adicional ao j& programado, via
reducao de gastos ja que aumentos de receitas dependem de legisla

¢ao propria, inviavel a curtissimo prazo.

Também medidas reclamadas como saneadoras, como a desdolari

zagao da economia, por exemplo, ficaram impedidas pelas defini-

¢oes dadas aos critérios de desempenho(3)'

~

(3) Veja Josée Claudio Ferreira da Silva, "A Importancia de Desdo-
larizar o Pais'", Folha de Sao Paulo, Caderno .de Economia, 30
de outubro de 1983, p.28.
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—

Enfim,! parece claro que a primeira rodada de negociagoes re
sulgbd‘hé guase total abdicagao do poder de fazer politica econd-
mica por parte do governo brasileiro, apafentemente por subesti
mar as implicagoes das definigoes dos critérios de desempenho ado
tadas.

S —

3.4. As Metas Estabelecidas e sua Inviabilidade

Conforme j& observado, apenas pelas definicOes estabeleci-
das para os critérios de desempenho ja se tornava pouco viavel o
cumprimento do acordo Brasil-FMI. As restritivas metas trimes-

trais estabelecidas criscalizaram a inviabilidade.

Como se sabe, as metas sao sempre fixadas em valores nomni-
nais, logo decisivamente influenciadas pela inflagao estimada. A
Tabela 3, a seguir, resume as metas estabelecidas, ja modificadas

pelo Adendo de fevereiro de 1983.

Analisemos inicialmente as metas acordadas para o CDL,decom

pondo-o segundo suas principais parcelas:

- os depOsitos em moeda estrangeira cresceriam de acordo com a in
flagao estimada (90%) acrescida da maxidesvalorizagdo  cambial
(30%), ou seja, ao final de 1983 seriam P4(83)=P4(82)x1l,9xl,3=
=Cr$ 5,61 trilhoes;

.~ as obrigagoes quase mopstarias e outras (P52) cresceriam segun-
do a inflacao projetada, atingindo Cr$ 0,6 trilh3o em dezembro

de 1983;
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Tabela 3

As Metas Trimestrais para o Credito Domé&stico Liquido e para

as Necessidades de Financiamento do Setor Publico

Dados e Previsoes

Inflagao
1982 - Jan/Dez 99,77
Media 95,47
1983 - Jan/Dez 90,07
Média 100,07

NFSP/PIB
1982 16,97
1983 8,827

Metas Trimestrais (Cr$ trilhoes)

31/Dez/82 31/Mar/83 30/Jua/83 30/Set /83 31/Dez/83
CDhIL 5,12 6,15 6,95 7,55 8,30
YFSP 9,00 2,80 5,00 6,60 8,80

(*) Estimativa dos autores, considerando o PIB nominal de Cr$ 53,2 trilhoes

em 1982
- os ativos externos liquidos (reservas internacionais (Al)— o
brigagoes externas (Pl) das autoridades monetarias) dependem
do resultado do balango de pagamentos e foram projetados no

acordo financeiro em US$ 1 bilhao em dezembro de 1983, o que
corresponderia a Cr$ 0,45 trilhao caso a corregéo cambial acom
panhasse a inflagao estimada acrescidé da maxidesvalorizagao do
cruzeiro; e -
- por diferenga, as obrigagoes monetdrias junto ao setor privado

nao-financeiro (P51) poderiam crescer 79,4%, nada irrealista,

embora contracionista, para a projec¢ao inflaciondria de 90%.
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A Tabela 4 resume esses resultados.

Tabela 4

Estimativas do CDL, segundo seus princiapis componentes

(Cr$ trilhoes)

CDL = (P4 + P51 + P52) - (Al - P1)

Data p4 .| p51 | P52 ! Al-P1 l CDL
. | i
31/Dez/82 2,27 1,41 0,32 = =-1,12 5,12
* * %
31/Dez/83 5,61 2,53 0,61 0,45 8,30
183/82(%) 147,0 79,4 90,0 - 62,1

(%) Obtido por diferenga
(*%) Meta acordada

Por que, entao, -ja ao final de I trimestre do programa o FMI
denunciou o acordo, suspendendo a liberacao dos recursos e desen-

cadeando idéntico procedimento por parte dos banqueiros privados?

Basicamente por dois motivos, ambos relacionados a claros er
ros de previsao:
- o primeiro, ja referido, foi o insuficiente acordo financeiro

(4)

com O0S bancos privados que resultou de previsoes extremamen
te otimistas de diversas contas do balango de pagamentos de
1983; e

- o segundo foi a subestimativa da inflagaoc do ano, na época pre-

vista em torno de 150% pela quase totalidade dos analistas eco-

nomicos.

:(4) A esse respeito, veja Paulo Nogueira Batista Jr., "A Renego -
ciagao da Divida Externa Brasileira',IBRE/FGV,fevereiro de 1983,mi
meo.
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- Esses dois fatores (a permanéncia_ dorsaldo negativo dos ati- -

vos externos liquidos e a inflagdo de 27,9% no I trimestre do a-..

no) tornaram invidvel o cumprimento da meta, como se observa na

‘Tabela 5.
Tabela 5
Estimativa do CDL em 31 de Margo de 1983
‘ (Cr$ trilhoes) -
31/Mar/83 P4 P51 P52 { A1-P1 cDL
Meta acordada - - - - 6,15
Estimativa 3,75 1,93 0,41 -1,86 7,95

(*) Considerando a maxidesvalorizagao cambial de 307, a inflagao de 27,97 no
trimestre e a manutengao, em dolares, do saldo negativo dos ativos exter-
nos liquidos.

£ metac picgrcmadas para as necessidades de finan-

Ul

Passemoc—

ciamento do setor publico.

Como- ja assinalamos, as NFSP podem ser decompostas em duas
grandes parcelas: o déficit operacional do setor pliblico e a va-
riagdo do valor nominal de sua divida. Essa segunda parcela cres-
ce de acordo com as corregbes monetdria (no caso da divida domés-
tica) ou cambial (nos casos da divida externa e de mais de 80% da

~divida plblica federal — ORTNs cambiais) acrescidas das taxas
de juros. Para simplificar, esqueceremos as taxas de juros e admi
tiremos que apenas 50% da divida era {pdexada ao ddlar americano.
Entdo, a variagao do valor nominal de metade da divida do " setor
publico acompanha a taxa de inflagcao e a da oufré metade a  taxa

de cambio. Com relagdo & divida total do setor publico, a partir
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das informagaes contidas nos documentos trocados com o FMI,estima
mos que se situava em torno de Cr$ 12,0 trilhdes ao final de 1982,
possivelmente umé estimativa otimista.

Com essas informagoes pode-se simular os resultados operacio
nais do setor publico necéssérios ao cumprimento da meta de Cr$
8,8 trilhoes para as NFSP,‘segundo diferentes projegGes inflacio-
narias, lembrando que o valor nominal da divida evolui segundo
as corregoes monetdria(inflagdo) e cambial (inflag¢do e maxidesvalo

rizagao). Esse exercicio & resumido na Tabela 6.

‘Tabela 6
Estimativas das Necessidades de Financiamento do Setor Publico

i em 1983
- (Cr$ trilhoes)

Infl. media de 1983(Z) 90,0 170.0 150,0 155,0
NFSP 8,3 3.0 3,8 8,8
AVND . 12,4 15,6 0,7 21,4
DO=NFSP-AVND -3,6 -7,8 -11,9 ~12,6
PIB nominal estimado '100,0 115,8 131,56 134, 2
DO/PIB(Z) ‘ 3,6 6,7 2,0. 9,4

AVND/PIB(Z) 12,4 14,3 15,7 - 15,9

(*) Valores negativos correspondem a superavits operacionais

Nela se observa que o déficit operacional Je 6% do PIB, esti
mado ao final de 1982, deveria transformar—se em um superavit de -
3,6% do PIB em 1983 para uma inflagao média de 90%. Aproximadamen
ite essa foi a exigéncia do FMI na primeira rodada de negociacgoes,

,obviamente uma meta invidvel em apenas um ano. Considerando que a
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inflacdo média em 1983 atingiu 155%, o superavit operacional deve:

ria representar 9,4% do PIB para gque a meta fosse cumprida.

Metas como essas nhao poderiam mesmo ser cumpridas e nem o
descbnhecimento da realidade nacional pode justificd-las. Natural
menté ja no I trimestre do acordo elas deixaram de ser cumpridas
e, segundo dados mais recentes, estima-se que, apesar de todos
Os cortes de despesas que geraram' a maior recessao da histéria do
pais, o setor publico encerrou 1983 ainda com um déficit operacio
nal correspondente a 2,7% do PIB. Por outro lado, o aumento nomi-
nal da divida do setor pablico foi de 15,9% do PIB, perfazendo os
18,6% do PIB estimados para as NFSP, como consta do sexto paragra
fo do Adendo de 14 de novembro, ja na segunda rodada de negocia -
¢Oes. E inimaginave! o caos sgcial gque se estabeleceria se as me

tas fossem efetivamente  cumpridas.

4. A Segunda Rodada de Negociagoes

Apds a suspensdo da liberagao dos recursos do FMI e bancos
comerciais, iniciou-se intenso periodo de negociagoes com a visi-
ta de diversas missdes do Fundo ao Brasil e inOmeras viagens in-
ternacionais de funcionadrios do governo brasileiro. 0 resultado
dessas negociag¢les foi a definigao de um . novo programa de estabi-
lizacdo acordado com o Fundo e a conseqtiente liberagao dos recur-
sos retidos em decorréncia do rompimento do acordo anterior. Apods
esse estigio o governo brasileiro propds as bases para o financia
mento externo em 1984, aceitas sémente ao final de janeiro.Entao,

fazem parte desse periodo, que se estende de junho de 1983 ate
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janeiro de 1984, a Carta de Intencgoes e o Memorando Técnico de
Entendimentos de 15 de setembro, seu Adendo de 14 de novembro(S)e
os acertos no "Clube de Paris" e com os banqueiros privados e oOs

dirigentes de bancos oficiais de comércio exterior dos principais

paises industrializados.

4.1. O Novo Programa Financeiro

Aprovado pelo FMI o novo programa de estabilizagao, o gover
no brasileiro passou a negociar em trés frentes: com Os governos
credores —"Clube de Paris", com os bancos de comércio exterior
dos paises industrializados e com os bancos privados. Inverteu-se
a ordem obedecida na primeira rodada de negociag¢des, quando o FMI

exigiu o acerto prévio com os bancos privados.

O resultado dessas negociagoes foi:

- um empréstimo novo de US$ 6,5 bilhdes junto aos bancos priva-
dos;

- o refinanciamento de US$ 5,3 bilhoes das amortizagoes venciveis
em 1984;

- a manﬁtengéo de linhas de crédito comerciais no montante de
Us$ 10,3,bilh5es durante 360 dias;

- a manutengao de créditos interbancarios de US$ 6,0 bilhoes;

- a obtengao de créditos comerciais de US$ 2,5 bilhoes juﬁto aos
bancos oficiais de comércio exterior, sendo US¢ 1,5 bilhoes do

Eximbank norte-americano; e

.(5) Esses documentos encontram-se publicados na Revista de Econo-
mia Politica; vol.4,nQl,janeiro/margo de 1984.
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- o refinanciamento da divida piblica externa vencivel em 1983/ .

1984, da.ordem de US$ 3,8 bilhoes, junto ao "Clube de Paris".

Além desses recursos, o Brasil contaria com novos créditos
do FMI da ordem de US$ 1,6 bilhdo no ano e, ainda que nao explici
tamente ligado &s negociagbes, cerca de US$ 1,5 bilhao do Banco

Mundial, para projetos especificos, durante 1984.

Como se obszrva, os quatro primeiros itens correspondem aos
quatro projetos da primeira rodada de negociagoes. O programa am-
pliou-se com as negociagdes junto aos bancos oficiais de comércio

exterior e ao "Clube de. Paris".

Cabe observar que dos US$ 6,5 bilhoes o! tidos em novos em-
préstimos, cerca de US$ 3,0 bilhoes destinam-se a ligquidacgao de
débitos em atraso acumulados até 31 de dezembro de 1983. Isso con
siderado, o total de novos recursos das diversas fontes somado ao
saldo projetado das transagOes correntes exceto juros aproxima-se
do montante devido em 1984 a titulo de amortizagéeé e juros. En-
tao, se és previsdes se confirmarem (saldo comercial de US$ 9 bi-
lhoes, LIBOR estavel em 10,5%, etc.), ao final de 1984 os atra -
sos de pagamentos ndao serao tao elevados como em fins de 1983..
Provavelmente serao inferiores a US$ 2 bilhoes e incluidos no pro’
grama financeiro para 1985. Obviamente ndo se trata de situacao
comoda a permanéncia de débitos vencidos e nao pagos. Porém, dada
a forma como vem sendo conduzida a renegéciagéo da divida exter-

na, essa é uma consequéncia inevitavel, pois certamente os bancos

credores nao pretendem permitir qualquer folga financeira do pais.
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4.2. A Redefinicdo dos Critérios de Desempenho

Apds o fracasso da primeira rodada de negociagoes com o FMI,
os funcionarios brasileiros perceberam que esse era mesmo O re-
sultado mais provavel. Além da habitual rigidez dos programas de
estabilizacdo do Fundo, os critérios de desempenho definidos nao
consideravam a realidade institucional do pals. Aparentemente am-
bas as partes reconheceram o erro, j& que, para a segunda rodada

de negociacoes, os critérios foram redefinidos.

Comecemos pelo critério do Crédito Doméstico Liquido, que na

nrimeira rodada foi definido como:

CDL = (P4 + P5) - (Al - Pl) (li)

Duas foram as modificag¢oes importantes résultantes da segun-
da rodada de negocilagoes:

- os depdsitos em moeda estrangeira (P4) deixaram de ser conside-
rados como parte das dividas das autoridades monetarias junto
ao setor privado nao-financeiro; e

- deixou-se de considerar as obrigagoes externas de médio e longo

prazo (Pl) no cdmputo dos ativos externos liquidos.

Entdao, a nova definigao passou a ser:
CDL = P5 - Al (12)

Ou seja, o CDL & igual & diferenga entre as obrigagces moneta-
rias, quase-monetarias e outras e as reservas internacionais do

'pais. Considerando gue as reservas internacionais dificilmente se
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rao significativamente maiores que zero nos proximos anos, a nova .
definicdo do CDL aproxima-se bastante do conceito de base moneta-

ria.

E importante observar gue a nova definigao permitiu a retoma
da do controle das politicas cambial e monetaria por parte do Bra
sil. Entretanto, com metas restritivas para o CDL, o FMI pode im-
possibilitar uma politica monetaria passiva (acompanhando a traje
tdoria inflaciondria) que permita a redugao das taxas domésticas

de juros.

Ja com relacao ao segundo critério cde desempenho, o fiscal,
ainda que de fato ndo tenha havido qualquer modificagao na defini
cao das necessidades de financiamento do setor publico, aparente-
mente o FMI aceitou uma medida alternativa, a de déficit operacio
nal, que exclui a variac¢ao do valor nominal das dividas do. setor
piblico. Havendo agora duas medidas de drsempenho fiscal, o cum-
primento de apenas uma delas pode permitir a nao interrupgao do
fluxo de recursos. E isso pode ocorrer pcis as NFSP sao muito
mais sensiveis & inflagao que o DO; um desvio para mais da taxa
de inflacao pode fazer com que estoure a meta das NFSP sem sacri-

ficar a meta do DO.

Essa definigao alternativa permite a imediata determinacgao
das causas de estouro das NFSP, se devido & inflagao ou se devido
ao resultado operacional do setor publico e possibilita, também,a

execugao de uma politica cambial ativa.
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Enfim, parece claro que, no terreno conceitual, ocorreramn
progressos significativos na segunda rodada de negociag¢oes. Resta

analisar as novas metas fixadas para os critérios de desempenho.

4.3. Novas Metas e Novos Prazos

Além da redefini¢ao dos critérios de desempenho, a segunda
rodada de negociagOes resultou em outra novidade ': tanto a Carta
de Intengoes e o Memorando Técnico de 15 de setembro como o Adendo
de 14 de novembro de 1983 ndo se atrevem a fixar metas para além

(6)

Jdo trimestre seguinte . Pelo que se depreende da leitura desses
documentos, pelo menos durante 1984 tal procedimento permanecera,
ou seja, teremos duas novas Cartas de IntengSes e dois novos Memo

randos Técnicos de Entendimentos somente neste anc; espera-se gue

nenhum Adendo.

Passemos entao a discussao das metas para o IV trimestre de
1983 estabelecidas na Carta de Intengoes de setembro e modifica -
das pelo Adendo de novembro e para o I trimestre de 1984, confor-
me o referido Adendo, comecando pelas fixadas para o crédito do-

méstico ligquido concedido pelas autoridades monetarias.

A Tabela 7 resume as metas fixadas para o CDL, agora defini
do como a diferenga entre as obrigagoes junto ao setor privado

-ndo-financeiro e as reservas internacionais ligquidas (CDL = P5-Al).

(6) As estimativas para todc o ano de 1984 encontriaveis nos docu-
mentos .nao passam de objetivos a perseguir,reajustaveis perio
dicamente, nao representando metas para os criterios de desem
penho. ) -
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Tabela 7
Metas Trimestrais para o Credito Doméstico Liquido
(Cr$ trilhoes)
Data Carta e Memorando Adendo de
de 15/set/83 14 /nov /83
30/Set/83 5,60 » 5,38
31/Dbez/83 3,54 . 3,54
31 /Mar /84 - 3,30
Obviamente, sao nimeros nao comparaveis com oOs resultantes

da primeira rodada de negociag¢oes, Jja& que o CDL foi redefinido e,

como reconhece o Adendo a Carta de Intengoes em seu terceiro para

grafo "Estes
sembolsos de

ros".

E claro
da, pois ela
quidas nulas

dos da ordem

limites se baseiam em determinadas projegoes de de-

empréstimos por parte de bancos comerciais estrangei

gque a meta fixada para 31 de dezembro nao foi cumpri
supunha que o pais encerrasse o ano com reserva 1i-
e 0 que a imprensa divulgou foi um volume de atrasa-

de US$ 3 bilhoes. Entao, se a primeira parcela do

CDL, as obrigagoes junto ao setor privado nao-financeiro, evoluiu

de acordo com o previsto, tomando a cotagao média do dbélar ameri-

cano no IV trimestre pode-se estimar o CDL em aproximadamente Cr$

6 trilhoes.

Mas isso nao significou um problema para as negociagoes ja

que além de ser uma situagao implicitamente prevista (como a fra-

se do Adendo

acima transcrita sugere), desde a Carta de Intengoes
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de setembro estabeleceram-se metas para os meios de pagamento e a
base monetdria, de certa forma critérios de desempenho alternati
vos ao CDL. A Tabela 8 resume as metas estabelecidas para essas

medidas alternativas.

Tabela 38
Metas Estabelecidas para os Meios de Pagamento e a Base Monetaria

(variagao percentual)

' |

Periodo Carta de 15/Set/83 l Adendo de 14/Nov/83

i M1 ! BM | M1 1 BM

Ano de 1983 90,0 90,0 90,0 87,0
Jan-Mar 1984 - - -=3,8 2,0
Ano de 1984 - - 50,0 50,0

Obviamente trata-se de limites extremamente restritivos, so-
mente viaveis diante de significativa redugao do nivel de ativida
Je econdmica. Segundo se noticiou recentemente, as metas estabele
cidas para 1983, embora nao cumpridas a risca, deixaram de apre -
sentar desvios em amplitude que justificassem medidas constrange

doras por parte do FMI.

E interessante observar que, apesar de que entre os dois me-
ses que se passaram desde a Carta de Intengoes até o seu Adendo
tenha ficado claro que as previsces inflacionarias haviam sido
superadas, os dois documentos estabeleceram as mesmas metas moﬁe—
tarias para 1983, em qualquer das medidas adotadas. Aparentemente

0s dois lados, governo brasileiro e FMI, seguem a mdxima "quanto
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maior a inflagao, maior o aperto real necessario para conté-la",
deixando de se preocupar com as origens da inflagao e com as con- -

sequéncias sobre a produgdo e o emprego dessa politica monetaria. .

Passemos as metas dos critérios de desempenho fiscal, as ne-
cessidades de financiamento e o dé&ficit operacional do setor pa-
blico. A Tabela 9 resume as metas estabelecidas na Carta de Inten

¢Ses e seu Memorando Técnico de setembro e no Adendo de novembro.

Tabela 9

Metas Estabelecidas para as Necessidades de Financiamento, o Deficit Operacio

nal e a Variagao do Valor Nominal das Dividas do Setor Publico

) Carta de 15/Set/83 .- Adendo de 14/Nov/83
Item ;
30/Set/83 l 31/Dez/83 | 31/Dez/83 ! 31/Mar /84 i 31/Dez /84

DO (Cr$ trilhoes) - ’ 3,44 3,60 ’ 1,30 ‘, -
AVND(Cr$ trilhoes) - | 15,91 21,00 \ 10,45 -
NFSP(Cr$ trilhdes) 14590 | 19,35 | 24,60 | 11,75 -
DO/PTB(%) - 2,7 | 2,7 f - . -0,3"
AVND/PIB () - | 12,5 15,9 | | 9,3
NFSP/PIB(Z) ‘ - l 15,2 18,6 ' ' 9,0

* Significa superavit operacional

As metas estabelecidas para o final de 1983, pelo Adendo de
novembro foram cumpridas, de acordo com estimativas preliminares
divulgadas por autoridades da &rea econdmica. A razao principal
teria sido a queda sensivel da inflagcao em novembro e  dezembro,
ja ndo mais esperada pelo governo. Como. as metas sao nominais e a

inflagao ficou aguém da a elas implicitamente incorporada, o DO
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nao teria atingido Cr$ 3,6 trilhoes nem as NFSP os Cr$ 24,6 tri-
(7)

lhoes acordados. Mas, como também o PIB nominal teria sido me
nor do que o previsto, o DO e as NFSP teriam ultrapassado os 2,7%

e 18,6% do PIB fixados, mas-por pequena diferencga.

Para o I trimestre dé_l984 & dificil, apenas a partir das me
tas fixadas, saber o verdadeiro grau de contragao exigido, devido
a existéncia de sazonalidade. Mas, se em média, o déficit opera -
cional foi de Cr$ 0,9 trilhao ao trimestre em 1983, a meta de Cr$
1,3 trilhao em janeiro-mar¢o de 1984 parece bastante restritiva

ao considerarmos a inflag¢ao observada.

Quanto aos objetivés para o ano inteiro, trata-se da repeti-
cao do inicialmente programado para 1983 no que se refere as NFSP:
reduz a metade sua participagao no PIB. Somente com uma brutal e
inesperada redugao da taxa de inflagao ela podera ser cumprida.Pa
ra o ééficit operacional a meta & sua transformagao em um supera-
vit de 0,3% do PIB, a mesma queda de trés pontos percentuais re-
gistrada em 1983. Considcerando-se que a dificuldade marginal do
corte de despesas & crescente, o governo ja tomou medidas no sen-
tido de elevar as receitas publicas. Ainda assim, o artigo onze
da Carta de Intengoes de setembro estabelece que haverd "uma redu
cao adicional equivalente a 1% do PIB, em 1984, nos gastos de in-
vestimento" do governo federal. Obviamente serd mais um ano de re

cessao econdmica, tao ou mais forte que a de 1983.

-(7) Em 23 de janeiro, fonte do Banco Central divulgou a informa-
cao de que as NFSP atingiram Cr$ 23,6 trilhoes em 1983,
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5. Principais Conclusoes

Diversas conclusoes podem ser retiradas deste trabalho. Co-

mentemos as principais.

A prime%ié:gsﬂas, por demais conhecida, & que, seguindo o‘?ﬁ?‘
foque moﬁégério do balanco de pagamentos, qualquer programa de es
tabilizagao acordado com o FMI passa por uma recessao econdmica i
;
t3o mais forte quanto piores forem as condigoes econdmicas e fi-
nanceiras internacionais.
- N\» -

A seguifi:} a clara falta de percep¢ao por parte do FMI e
dos nossos negociadores das implicagSes dos critérios de desempe-
nho acordados quando da primeira rodada ¢e negociagoes. As metas |
eram inviaveis até mesmo se a previsao inflacionaria fosse corre-
ta e nao trés vezes menor, cCoOmo ocorreu.

—

A terceir;:befere~se ds significativas melhoras dos termos
quando da éé;ﬁnda rodada de negociagoes, melhoras essas ainda in-
suficientes para garantir algum nivel de crescimento econdmico no
futuro proximo.

PR - . -

inﬂé;m;;;é' os autores nao acreditam qgue, nos termos em que
vem sendo renegociada a divida externa brasileira, possa haver so
lucdo para a crise econdmica que se esStabeleceu no pais. E clara-—
a intencgao dos credores de nao conceder qualquer folga que permi-

ta a criagdo de espagos de crescimento econdmico. Somente uma re-

negociacdo ampla da divida externa que, além de menores taxas
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N,

reais de juros, adie o pagamento‘de qualquer parcela de juros ou
amortizacgoes para o final da década permitiria ao Brasil o neces-
i sario periodo de tempo para a reestruturagéo de sua economia, tor
. nando-a menos dependente de importagoes e redirecionando investi-
mentos para as atividades exportadoragf”EnfimTXurge a formulagao

de uma nova estratégia de crescimentoT\fﬁféaéamente antagbnica a

seguida nos altimos quinze anos.



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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