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Capítulo I

Introdução

A adoção de um programa de ajustamento macroeconômico pode ser motivada por um

desequilíbrio entre a demanda e a oferta agregada, passível de gerar pressões inflacionárias ou exigir

níveis de endividamento externo insustentável a longo prazo. Em alguns casos, um déficit externo pode

estar latente, sendo neutralizado por um nível muito baixo da atividade econômica interna ou por um

sistema cambial e de comércio externo demasiadamente restritivos, ou ainda refletir debilidades estruturais

da economia, que frustram a obtenção simultânea do equilíbrio macroeconômico.

Via de regra, entendimentos sobre o uso de instrumentos fiscais e monetários para influenciar

o desempenho macroeconômico têm um importante papel nos programas de ajustamento. Na maioria dos

casos, a utilização desses instrumentos básicos de controle de demanda deve ser complementada com a

política cambial e também por políticas estruturais nas áreas de preços, de renda, de comércio exterior, de

gastos públicos, de sistema tributário, etc,

A abordagem do Fundo Monetário Internacional - FMI para se obter uma estabilização

econômica, é conhecida como Programação Financeira, e surpreendentemente, baseia-se em grande

parte, na tradição oral. Há pouco material escrito a respeito de seu embasamento teórico, em particular

sobre a interação entre as diferentes medidas de política para alcançar os objetivos finais.

Fazendo uma retrospectiva histórica, o modelo analítico dos programas negociados na década

de 60 foram oriundos dos estudos realizados por Polak (1957) e Robichek (1967, 1971)1. Para muitos

estudiosos, as abordagens delineadas nesses trabalhos continuam a ser o arcabouço teórico dos

programas utilizados por aquela Instituição2.

Desde a década de 70, a concepção e a estrutura dos programas de ajustamento vem

evoluindo gradualmente. Em parte, as inovações ocorridas na metodologia desses programas decorreram

das mudanças institucionais e estruturais ocorridas nas economias que tiveram assistência do Fundo.

rUm compêndio dos estudos anteriores sobre a abordagem do Fundo com relação à programação financeira também

esta incluído em International Monetary Fund (1977).

2Ver, por, Deli (1982) e Díaz-Alejandro (1984).



O FMI defende que, a elaboração dos programas de ajustamento apoiados por ele absorveu

gradualmente muitos dos progressos ocorridos na macroeconomia e principalmente na economia

internacional.

O objetivo deste trabalho é apresentar um Modelo de Programação Financeira para o Brasil,

derivado da estrutura analítica empregada na elaboração dos programas de ajustamento utilizados pelo

Fundo para os países membros, levando em consideração os progressos teóricos que ocorreram no campo

da programação financeira nos últimos anos3, culminando em um exercício para 1996, a título de exemplo

do modelo proposto.

De modo geral, a abordagem do Fundo na elaboração de programas de ajustamento é

eclética, não se baseia numa única escola de pensamento econômico, apesar da política monetária

desempenhar um papel importante na determinação dos resultados do balanço de pagamentos e na

elaboração de programas de ajustamento, não dá necessariamente um caráter monetarista ao modelo .

A concentração desses programas nos fluxos monetários tem como justificativa dois

fundamentos: primeiro na opinião de que o balanço de pagamentos é essencialmente um fenômeno

monetário, e segundo um raciocínio pragmático de que os dados sobre as variáveis monetárias contém

importantes informações macroeconômicas e são relativamente mais precisos que os dados sobre as

variáveis reais5.

Em decorrência dessa natureza eclética, este estudo não poderia oferecer uma teoria unificada

e única para fundamentar o modelo de programação em questão. Existem inúmeras interpretações

possíveis para os instrumentos teóricos que compõem um programa de ajustamento e, conseqüentemente,

podem-se utilizar vários modelos teóricos para construir um modelo de programação financeira.

O estudo aborda o modelo completo, integrando as Contas Nacionais, com as Contas Fiscais,

Externas e Monetárias.

3Os estudos de Crockett (1981) e Guítián (1981) proporcionam descrições gerais do conteúdo de política dos
programas de ajustamento apoiados pelo Fundo, mas nenhum deles entra em detalhes sobre as relações teóricas

implícitas.

4Esta caracterização foi usada por Deli (1982), entre outros.

5Este ponto foi enfatizado por Rhomberg e Heller (1977).



Trata exclusivamente de temas gerais e não de situações específicas de programas de

estabilização.

O trabalho está organizado da forma que se segue. O Capítulo II descreve a abordagem

teórica da programação financeira, a relação entre os principais objetivos econômicos e os instrumentos

essenciais de política desses programas. O capítulo III descreve a estrutura básica da programação

financeira com destaque para às extensões utilizadas para as especificações das políticas monetária e

fiscal. O capítulo IV apresenta um exercício de Programação Financeira para o Brasil, para 1996,

ressaltando que as projeções são de responsabilidade exclusiva do autor, e tem um caráter meramente

acadêmico para testar a consistência do modelo proposto. O capítulo V apresenta as conclusões finais.



Capítulo II

Considerações Teóricas da Programação Financeira

Na análise macroeconômica de qualquer economia, parte-se de um sistema integrado de

contas que abrange a renda e a despesa nacionais, bem como os fluxos financeiros e os estoques

correspondentes. Nos países onde existem sistemas estatísticos sofisticados, essas contas incluem dados

detalhados e atualizados sobre a renda e despesa nacionais, contas externas, contas do Banco Central, do

sistema bancário e do setor público.

As contas econômicas servem a vários objetivos no processo de elaboração de programas de

ajustamento. Em primeiro lugar, fornecem ao formuladores as informações necessárias para avaliar o

estado geral da economia. Segundo, proporcionam o esqueleto para o modelo de desempenho

macroeconômico fornecendo uma estrutura lógica6. E terceiro, as contas proporcionam controles de

coerência com vistas a previsões e pacotes de política econômica.

Para fins de programação financeira, é útil dividir a economia em setores e registrar as

transações que ocorrem entre eles. São quatro os setores normalmente definidos: o setor não financeiro

privado, o setor governamental, o setor bancário e o setor externo7. O setor externo abrange todas as

transações entre não residentes e residentes, sendo que as contas consolidadas desse setor tornam-se,

assim, uma conta sinóptica de balanço de pagamentos.

As transações entre os agentes econômicos de cada setor podem ser divididas em duas

categorias: transações que surgem no decurso da produção ou da aquisição de bens e serviços de um lado,

e do outro as transações financeiras. Como os dois conjuntos de contas abrangem todas as transações de

entrada e de saída, o saldo das transações de cada setor é necessariamente nulo, e o saldo das transações

de renda/despesa que pode ser considerado como poupança (ou despoupança) do setor é igual, com sinal

contrário, ao saldo das transações financeiras.

8De concreto, inicialmente o modelo de programação financeira foi elaborado originalmente para permitir que o
analista efetuasse projeções macroeconômicas usando os dois únicos tipos de dados disponíveis em muitos países

contas monetárias e do balanço de pagamentos.

7 As empresas públicas são incluídas no setor não financeiro privado ou no setor governamental conforme o país, e
conforme também o conteúdo de política do exercício de programação financeira. A questão central é se as empresas
públicas devem ser consideradas essencialmente como firmas privadas (de fins lucrativos) ou se estão

predominantemente sujeitas ao controle do governo.



De fato, o esquema completo das contas reais e dos movimentos financeiros8 apresenta

numerosas relações de equivalência (ou identidades), entre as grandezas expressas nessas contas. Essas

relações contábeis realçam dois fatos: os gastos de qualquer setor além da própria receita, têm que ser

financiados pela poupança de outros setores e, portanto, esses gastos excessivos só podem ocorrer

quando essa economia é financiada pela poupança líquida dos residentes do resto do mundo.

Essas e outras identidades são úteis para aferir as tendências da economia e avaliar os efeitos

das mudanças de política. Para uma compreensão quantitativa adequada dos processos econômicos e da

operacionalização das políticas, elas precisam ser complementadas por relações que indiquem a reação ou

resposta típica de algumas das variáveis incluídas no plano contábil em decorrência de mudanças em

outras variáveis.

Essas relações comportamentais podem ser combinadas com as identidades contábeis de

modo a formar uma representação quantitativa dos processos econômicos a que se referem as variáveis

que compõem o sistema contábil em questão. Os modelos econômicos fornecem a estrutura quantitativa

necessária para projeção e análise de política e podem ser usados de dois modos diferentes: primeiro,

avaliando o impacto de mudanças previstas (ou supostas) das variáveis exógenas (determinadas

independentemente dos processos ilustrados no modelo) sobre as variáveis endógenas (determinadas

pelo modelo); segundo, determinando as mudanças necessárias nas variáveis de política (instrumentos)

para obter sobre algumas das variáveis endógenas as transformações desejadas, entendidas como

objetivos da política econômica.

11.1. Modelo Agregativo para a Programação Financeira

A análise macroeconômica, que caracteriza a programação financeira do FMI, se preocupa

com a utilização dos recursos do Fundo à disposição dos participantes do Convênio Constitutivo. Em sua

Seção 3a do Artigo V, conclama o Fundo a adotar, para o uso de seus recursos gerais, políticas que

ajudem os países membros a resolver suas dificuldades de balanço de pagamentos "de modo compatível

com as disposições" do Convênio e estabelecem garantias adequadas para a utilização temporária desses

recursos. A primeira dessas disposições refere-se, entre outras coisas, aos propósitos do Fundo, definidos

Ver, por exemplo, Wong e Pettersen (1979) e Internatíonal Monetary Fund (1981).



no Artigo I, e que incluem: facilitar a expansão do comércio internacional; promover a estabilidade cambial;

eliminar as restrições cambiais e manter regimes de câmbios ordenados entre os países membros.

O Artigo I refere-se a utilização dos recursos do Fundo da seguinte forma:

" (V) Infundir confiança nos Estados membros, colocando os recursos gerais do Fundo a

sua disposição temporariamente e com as devidas garantias, oferecendo-lhes, assim, a possibilidade de

corrigir desequilíbrios de seus balanços de pagamentos sem recorrer a medidas prejudiciais à prosperidade

nacional ou internacional".

Além disso, determina o Fundo "encurtar a duração e reduzir o grau dos desequilíbrios dos

balanços de pagamento dos Estados membros" (Artigo I, item vi). Finalmente, as disposições do Fundo

também prevê obrigações aos países membros para evitar restrições a pagamentos referentes a

transações correntes e práticas monetárias discriminatórias (Seções 2 e 3 do Artigo VIII, e Seção 2 do

Artigo XIV).

O Fundo tem mandato para assegurar que o uso de seus recursos por um país membro esteja

vinculado a um programa de política econômica que leve, dentro de um prazo razoável, a uma posição

viável dos pagamentos programados dos recursos adiantados pela Instituição.

Num plano mais amplo, o Fundo precisa ter em conta a possibilidade de que, mantida além do

período do programa, a política de um país membro leve a uma evolução ordenada e de longo prazo do

seu endividamento externo. Os objetivos devem ser alcançados sem prejudicar a prosperidade interna do

país nem aumentar as restrições ao comércio exterior e aos pagamentos internacionais.

Esta descrição das atribuições institucionais é resultado da experiência dos anos 30, quando

os países tentaram enfrentar insustentáveis desequilíbrios de pagamentos por meio de políticas de

"empobrecimento do vizinho" - restrições cambiais e de comércio exterior e desvalorização competitiva de

suas moedas - as quais contribuíram para os altos níveis de desemprego no período.

A experiência dessa época mostrou também que o equilíbrio do balanço de pagamentos

mantido por meio de baixos níveis de produção e despesa é de fato um desequilíbrio disfarçado. Portanto,

o uso dos recursos gerais do Fundo se justifica para apoiar não apenas programas concebidos para corrigir
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desequilíbrios no balanço de pagamentos, mas também programas de recuperação econômica e/ou de

ajustamento estrutural.

Com base nessas atribuições, a estrutura analítica dos programas apoiados pelo FMI, embora

se concentre no balanço de pagamentos e em seus vários componentes, abrange também o conjunto dos

fatos macroeconômicos. Na verdade, a justificativa para oferecer o uso dos recursos do Fundo não é

prolongar um déficit externo através de ajuda para o seu financiamento, e sim evitar medidas

desnecessariamente severas a que o país membro poderia ser obrigado a recorrer à falta de ajuda

financeira, e que poderiam prejudicar a prosperidade não só do país membro como de seus parceiros

comerciais.

Ao considerar a estrutura usada pelo Fundo para analisar programas de ajustamento, é

importante distinguir, por um lado, um desequilíbrio de balanço de pagamentos reversível dentro de um

período de um ,ou dois anos e, por outro, um desequilíbrio que envolve obstáculos estruturais graves ao

crescimento ou uma dívida externa acumulada tão grande que a estratégia para retornar ao equilíbrio só

possa ser moldada ao longo de um período de tempo maior. Os dois casos diferem principalmente no que

diz respeito à ênfase atribuída às medidas destinadas ao crescimento ou na utilização da capacidade

produtiva. Num programa para um país com um desequilíbrio mais grave, o crescimento das exportações e

do produto torna-se, via de regra, um elemento crucial da estratégia para lograr a viabilidade do balanço de

pagamentos.

A curto prazo, a análise para formulação dos programas pressupõe que a capacidade

produtiva é fixa, mesmo que não esteja sendo plenamente utilizada. Assim, o produto9 poderia variar,

dentro dos limites impostos pela capacidade produtiva existente. A despesa dos residentes com bens e

serviços nacionais e estrangeiros - a soma do consumo privado, investimento interno e despesas do

governo, freqüentemente chamada de "absorção", pode ficar tanto acima como abaixo da renda interna. A

9Afim de evitar complicações desnecessárias nesta analise, considera-se por hipótese que renda e valor do produto
são iguais. Na contabilidade da renda nacional, o valor do produto é maior que o da renda, devido principalmente a 1)
impostos indiretos sobre o setor empresarial, 2) pagamentos efetuados a estrangeiros (excluídos os pagamentos aos
residentes) por serviços de agenciamento comercial e 3) pagamentos sem contrapartida líquidos efetuados em forma

de transferências para o exterior.
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diferença entre a produção interna (Y) e a absorção (A) e o saldo do comércio de bens e serviços, é

v10.
denominado simplesmente saldo em conta corrente (CC) :

CC = Y-A (1)

A conta corrente mostrará um superávit se a renda for maior que a absorção, e um déficit, no

caso contrário. Esta informação ilustra um princípio importante, que é possível reduzir um déficit em conta

corrente mediante um declínio na absorção e/ou um aumento da renda. Esta análise de política

macroeconômica em uma economia aberta é conhecida como a "abordagem da absorção" .

Em geral, é improvável que o saldo desejado da conta corrente seja igual a zero. Os

residentes no exterior podem, com maior ou menor regularidade, fazer investimentos na economia ou

efetuar transferências para a mesma, assim como os residentes nacionais podem fazer investimentos ou

efetuar transferências para o exterior. O saldo líquido dessas transações é também afetado peias

mudanças na economia interna e no resto do mundo, em particular pelas políticas do país.

Porém, normalmente existe na conta de transferências e na de fluxos de capital uma

tendência para um saldo líquido diferente significativamente de zero, e identifica o país como recipiente ou

fornecedor líquido de investimentos, empréstimos, doações e outras transferências. Um determinante

importante desses fluxos é o juízo de valor dos credores/devedores sobre o que constitui para o país um

nível sustentável de endividamento externo.

O ajustamento do balanço de pagamentos refere-se em primeiro lugar ao processo pelo qual

se ajusta o saldo em conta corrente (CC) a fluxos de capital e transferências unilaterais sustentáveis a

longo prazo12; refere-se também ao restabelecimento das entradas ou restrições às saídas de capital,

quando a perda de confiança reduz as entradas líquidas abaixo de um nível sustentável.

Os programas de ajustamento em que são solicitados o apoio do Fundo implicam via de

regra, no problema de como promover a redução da conta corrente a um nível compatível com uma

10Como se usa na contabilidade do balanço de pagamentos, a conta corrente inclui transferências unilaterais privadas
e oficiais, além do comércio de bens e serviços. Neste estudo, utiliza-se o conceito mais limitado de saldo em conta

corrente, salvo indicação em contrário.

11Esta abordagem foi desenvolvida por técnicos do Fundo (ver Alexander, 1952).

12Por razões de simplificação, as referências às transferências unilaterais serão omitidas no resto deste trabalho.
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entrada líquida e sustentável de capital. Ao direcionar a política econômica para esse objetivo, as

autoridades se confrontam não tanto com um resultado específico a ser alcançado, mas sim com uma

restrição quase na forma de um compromisso, que não deve ser violado nem por prazos longos nem por

valores elevados.

Freqüentemente, pode-se obter, pelo menos a curto e médio prazo, um financiamento

suplementar (inclusive com apoio do Fundo), que possibilite a aquisição temporária de recursos externos

adicionais. A longo prazo, porém, o uso dos recursos de uma economia deve-se restringir ao total dos

recursos dos residentes retidos internamente e àqueles que forem colocados voluntariamente à disposição

por períodos de tempo indefinidos pelos residentes estrangeiros. Ao final, deve-se inverter qualquer

excesso no uso dos recursos em que se tenha incorrido a curto prazo, seja reconstituindo reservas

utilizadas anteriormente, seja pagando dívidas externas de curto prazo.

Pode-se ilustrar a forma pela qual o balanço de pagamentos age como um freio à utilização

dos recursos de uma economia estendendo-se a equação (1). Partindo da identidade do balanço de

pagamentos temos:

ARIL = CC + ADEL (2)

onde,

ARIL = aos ativos externos líquidos do sistema bancário (inclusive as reservas

internacionais líquidas das autoridades monetárias);

ADEL = ao endividamento externo líquido de residentes do setor não bancário.

Combinando-se as equações (1) e (2), obtém-se

= Y-A+àDEL, (3)

a qual mostra que um excesso de absorção em relação à renda não financiada inteiramente

por empréstimos externos leva a um esvaziamento dos ativos externos líquidos. Como o estoque desses

ativos é limitado, existe um limite para a possibilidade de financiar a absorção dessa maneira. Para alguns

países, essa perda de reservas líquidas pode assumir a forma de um acúmulo de atrasos de pagamentos.

13



O que a equação (3) mostra é que um déficit no balanço de pagamentos leva a um

declínio no total dos saldos de liquidez dos residentes; esse resultado desempenha um papel importante no

modelo da programação financeira.

A partir da definição de saldo em conta corrente (CC) como sendo a diferença entre renda e

absorção, fica claro que se pode obter uma redução desejada do déficit da conta corrente através de

aumento do produto e/ou da redução da absorção. Todavia, existem efeitos secundários induzidos pela

queda na absorção sobre o produto.

Geralmente, é mais fácil reduzir a absorção do que aumentar a produção. Por isso, quando é

imperioso obter um declínio rápido do déficit da conta corrente, normalmente, se põem em prática primeiro

políticas que afetam a absorção. Em muitos casos, a fonte do excesso de demanda interna é o setor

público13. Assim, a redução dos gastos do setor público, aliada ao aumento das receitas, parece a forma

mais direta de reduzir a demanda interna; de forma semelhante, o consumo e o investimento privados

podem ser reduzidos mediante o aumento de impostos. Alternativamente, podem-se seguir políticas

monetárias restritivas influenciando os agregados monetários afetando tanto à demanda interna quanto ao

balanço de pagamentos, como por exemplo, medidas de controle de crédito oferecido ao setor privado.

Naturalmente, as alterações dos fluxos financeiros líquidos entre o governo e o setor bancário só podem

ser realizadas através de mudanças na despesa e na receita do governo.

O modelo de programação financeira analisa as mudanças nos agregados monetários

relevantes, associados às políticas de redução dos gastos do governo.

As políticas de controle de demanda afetam diretamente a absorção e portanto o equilíbrio

entre despesa agregada (absorção + exportações - importações) e o produto potencial a preços estáveis.

Como o produto de bens e serviços internos é, por definição, igual à despesa agregada dos residentes

nacionais e estrangeiros com esses bens e serviços, uma mudança neste último fator provoca

13De modo geral, a deterioração da posição financeira de empresas públicas representa um fator de expansão do

crédito interno ao setor público consolidado.
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necessariamente, uma mudança correspondente no primeiro. Se a despesa agregada excedesse a

capacidade produtiva de uma economia no nível vigente de preços, o resultado seria uma alta nos preços

que continuaria até que se eliminasse o excesso de demanda, por exemplo, mediante uma queda no valor

real dos ativos financeiros. Se a despesa agregada ficasse aquém da capacidade produtiva, seria

concebível uma queda nos preços, desde que os mesmos tivessem flexibilidade para baixo; porém, o

resultado imediato mais provável seria uma queda no nível de emprego de mão-de-obra e de outros

recursos, sem um declínio acentuado nos preços.

Em geral, o equilíbrio externo e o interno não podem ser alcançados simultaneamente sem

que se empregue pelo menos dois instrumentos diferentes de política, um deles atuando no sentido de

reduzir a despesa interna e o outro, no sentido de mudar a composição da despesa interna e externa com

bens importados e nacionais14. Por exemplo, se a absorção excedesse o produto e ao mesmo tempo a

despesa agregada com bens e serviços internos excedesse o produto potencial a preços vigentes, políticas

de contenção da demanda agregada poderiam aliviar tanto o déficit externo quanto a pressão inflacionária

resultante do desequilíbrio interno. Somente por coincidência, a contenção da demanda levaria à economia

ao equilíbrio interno e externo simultaneamente.

Se o equilíbrio interno fosse restabelecido, mas ainda persistisse um déficit externo, uma nova

contenção da demanda para alcançar o equilíbrio externo ocasionaria a subutilizarão dos recursos

produtivos. Numa situação como essa, o que se necessita é uma política capaz de aumentar a demanda

global de bens e serviços internos sem aumentar ao mesmo tempo a absorção interna de todos os bens e

serviços nacionais e importados. Pode-se alcançar esse resultado, por meio de políticas de

redirecionamento da despesa, fazendo ajustes nas taxas de câmbio, de forma a mudar os preços relativos

dos bens nacionais e estrangeiros com que se deparam tanto os residentes quanto os não residentes.

As políticas de redirecionamento da despesa, conjugadas com políticas de redução da

despesa, podem reduzir o déficit da conta corrente não só desviando as despesas dos residentes e não

residentes dos bens estrangeiros para os nacionais, como, também, modificando a alocação de recursos

entre diferentes tipos de bens e serviços produzidos internamente.

14 Evidentemente, este é um exemplo da regra de Tinbergen segundo a qual geralmente não se pode atingir um
determinado número de objetivos de política sem se usar pelo menos o mesmo número de instrumentos de política.

Ver Tinbergen (1952).
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Especificamente, a desvalorização da taxa de câmbio eqüivale a um incentivo à produção de

bens destinados à exportação ou a produção de bens concorrentes aos importados, como também uma

queda nos incentivos a produzir bens que não tem competitividade internacional. A dicotomia entre bens

não comercializáveis e comercializáveis tornou-se um dos principais instrumentos analíticos para estudar a

desvalorização e outras políticas de redirecionamento da despesa ;

A estrutura básica do modelo descrito acima dá a entender a razão por que os programas

apoiados pelo Fundo normalmente tem combinado medidas para reduzir a demanda agregada interna (ou

controlar seu aumento) com políticas que melhorem as exportação e desencorajam as importações. As

políticas de redirecionamento da despesa compreendem uma ampla gama de medidas, incluindo em

primeiro lugar, políticas cambiais e outras medidas como a liberalização dos controles de preço e das

restrições quantitativas ao comércio internacional, destinadas a corrigir distorções de preço que favorecem

a importação de bens em detrimento dos nacionais.

Em muitos casos, os governos tentam alcançar os mesmos objetivos intensificando as

restrições a importação e ao câmbio ou alterando a estrutura dos impostos e subsídios governamentais.

Todas as políticas mencionadas podem também exercer efeitos sobre a própria absorção. Nos

países cujo produto está abaixo do potencial, devido à alocação ineficiente de recursos, as políticas

destinadas a redirecionar a despesa podem ter o efeito de aumentar o produto, ao melhorar sua

composição do ponto de vista da oferta. Todavia, é inquestionável a dificuldade em implementar

programas de ajustamento orientados para o crescimento sustentável de longo prazo, devido ao fato de

que as políticas de redirecionamento da despesa, muitas vezes implicam mudanças estruturais maiores, e

parecem ter resultados menos seguros (devido a limitações de informações disponíveis), e podem levar

mais tempo para ser implementadas e para apresentar os resultados desejados, se comparados com as

políticas de redução da despesa. Ademais, embora seja pouco provável que as políticas de redução da

despesa tenham efeito inteiramente neutro sobre a distribuição da renda, os efeitos distributivos das

15No "modelo de economia dependente", a análise concentra-se na distinção entre bens comercializáveis e não
comercializáveis e não na que existe entre bens importáveis e exportáveis, porque se parte do princípio de que os
termos de troca são determinados por fatores externos. Esse modelo, em sua forma moderna, tem origem nos

trabalhos de Salter (1959) e Swan (1960).
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políticas de redirecionamento da despesa são mais visíveis e tendem a acarretar maiores dificuldades

políticas16, o que leva os governos a hesitarem em adotá-las.

Quando os governos demoram a implementar medidas orientadas para o crescimento de l.p.,

e quando há defasagens consideráveis entre a implementação e seus resultados, é maior o ônus que recai

sobre as políticas de redução de despesa para eliminar o déficit externo, especialmente nas fases iniciais

do programa de ajustamento.

Entre as medidas alternativas para induzir o redirecionamento da despesa, são preferíveis os

ajustes na taxa de câmbio, porque outros meios, como restrições as importações ou programas fiscais ou

de subsídios, tendem a ter um impacto discriminatório sobre diferentes tipos de importações e exportações,

o que resulta, em padrões ineficientes de utilização de recursos. Embora tenha ganho maior proeminência

nos programas de ajustamento, somente nos últimos anos, quando se deu bastante atenção às políticas de

incentivo à oferta, a ênfase no uso eficiente da capacidade existente jamais foi contraditória com os

programas apoiados pelo Fundo. A eliminação das barreiras ao comércio internacional e o apoio a um

sistema multilateral de pagamentos foram incluídos explicitamente entre os objetivos do Fundo,

exatamente porque os autores do Convênio Constitutivo acreditavam que uma estrutura institucional que

promovesse o comércio internacional contribuiria para a prosperidade global.

Nos caso em que um país membro venha a se defrontar com um grave desequilíbrio no

balanço de pagamentos, a recomendação para a sua eliminação não pode ser a curto prazo, deve seguir as

diretrizes acima delineadas, mas de maneira coerente com a manutenção da prosperidade nacional. Desde

a crise da dívida de 1982, estes casos multiplicaram-se. Nessas circunstâncias, talvez não seja possível

fornecer garantias adequadas para o uso temporário de recursos do Fundo com base apenas em um

programa que se estenda por um ou dois anos, sem incorrer em reduções intoleravelmente grandes da

despesa interna, pois o ônus do serviço da dívida aumentou desproporcionalmente em relação aos ganhos

de exportação. Em vez disso, é necessário adotar uma estratégia de médio prazo, centrada no crescimento

da capacidade da economia para pagar o serviço da dívida, mantendo ao mesmo tempo a despesa interna

e o balanço de pagamentos sob controle rigoroso e tentando reestruturar as obrigações externas para com

16Ver International Monetary Fund (1986) e Addíson e Demery (1985).
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os credores públicos e privados, a fim de assegurar o fôlego essencial para seguir adiante nos

ajustamentos necessários.

O desejo do produto aumentar mais do que a absorção a fim de reduzir o déficit do balanço de

pagamentos aplica-se também no contexto do crescimento a médio prazo. Para garantir a melhoria da

situação externa de um país, não se pode permitir, em geral, que o crescimento da despesa exceda o do

produto. Sugere o FMI que, no caso de países altamente endividados, onde o crescimento tenha sido lento

devido à contenção da despesa interna e às condições externas desfavoráveis, ou, simplesmente devido a

graves problemas estruturais, a recuperação econômica seja liderada pela despesa do governo. Contudo,

tal política, salvo se for acompanhada por medidas de redirecionamento da despesa, levará a economia a

tender novamente para grandes défícits nos pagamentos externos. É verdade que esta análise não

contempla os movimentos de capitais e que um certo montante sustentável de empréstimos externos deve

permitir, por algum tempo, manter uma taxa de crescimento da absorção mais alta que a do produto, ou

até mesmo que esse montante seja necessário para atingir a taxa desejada de crescimento do produto. No

entanto, se a taxa de crescimento do produto não for adequada e orientada para o exterior, será impossível

a longo prazo pagar o serviço da dívida externa sem reduzir a absorção e, inevitavelmente, o bem-estar

econômico da população. Segundo o Fundo, o crescimento econômico e o equilíbrio externo são, objetivos

complementares de política econômica.

Em relação às políticas destinadas a incentivar a oferta, o Fundo entende que são

complicadas, pelo fato de que elas produzem dois tipos diferentes de efeito. Um deles consiste em

aumentar o produto a partir da capacidade produtiva existente, onde há um campo enorme nos países em

desenvolvimento. Esse objetivo pode ser alcançado por meio de medidas como: liberalização dos preços

ao consumidor, das importações e transações cambiais, a manutenção de taxas de câmbio e de juros

realistas, a liberdade para que a alocação de crédito se efetue através da competição por fundos e não de

processos burocráticos, e a elevação de preços ao produtor de produtos agrícolas, se estiverem sendo

mantidos artificialmente baixos.

O segundo é aumentar a taxa de crescimento da própria capacidade produtiva. Isso se obtém

não só por meio de políticas destinadas a aumentar a poupança e o investimento internos - como a

manutenção de taxas de juros realistas, a redução dos défícits fiscais e realocação das despesas fiscais

para atividades que tragam os maiores benefícios para o desenvolvimento econômico, e, também, de
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políticas que direcionem os recursos novos para investimentos que ofereçam taxas de retorno mais altas.

De fato, essas últimas políticas estão intimamente ligadas àquelas destinadas a induzir à utilização

eficiente da capacidade existente.

Por último, ao formular políticas orientadas para o crescimento numa perspectiva de médio

prazo, destinadas a países altamente endividados, é importante notar que a busca de uma taxa mais alta

de crescimento do produto não implica indiferença pela composição desse produto. A menos que a nova

capacidade produtiva leve o país a aumentar as exportações a um ritmo que não seja inferior ao do

crescimento do produto e também a evitar a aceleração do crescimento das importações, as dificuldades

dos pagamentos externos cedo ou tarde voltarão a aparecer.

11.2. Escolha dos Objetivos Econômicos e dos Instrumentos de Política

Pelo que foi apresentado anteriormente, nem todos os programas de ajustamento sugeridos

pelo Fundo enfatizam os mesmos objetivos principais. Alguma variação nesse sentido é necessária, tendo

em vista a diversidade dos países, com suas características sociais, políticas e institucionais. Mesmo

assim, é possível discernir um conjunto de objetivos centrais. Os mais importantes dentre esses objetivos

são a obtenção do equilíbrio externo e interno e de um crescimento econômico adequado. A questão que

se apresenta é como esses objetivos se relacionam entre si e com os outros objetivos de política

perseguidos pelas autoridades.

Os governos perseguem uma grande variedade de objetivos de política que às vezes podem

ser conflitantes. Uma análise classifica as funções de governo por um ponto de vista econômico: além da

função estabilizadora, existem as funções de alocação e distribuição17. A alocação inclui, entre outras

coisas, muitas funções não econômicas, como defesa e justiça. Mesmo assim, essas funções não

econômicas exigem despesas orçamentárias e, portanto, desempenham um papel indireto no processo de

decisão econômica, que pode entrar em choque com a política de estabilização. Existem, sem dúvida,

muitos objetivos específicos que são claramente de natureza econômica. Num país em desenvolvimento,

alguns desses objetivos são muitas vezes considerados decisivos para o processo de desenvolvimento

econômico, entre eles estão algumas funções típicas de governo, tais como educação, instalações de

saúde, saneamento, estradas e pontes e serviços de extensão agrícola, bem como programas especiais de

17Esta classificação, proposta originalmente por Musgrave, foi descrita recentemente por Tanzi (1986).
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assistência a determinados setores ou grupos na economia que, segundo se julga, precisam de auxílio

especial do governo para aumentar sua renda e produtividade. Os esforços para fornecer essa assistência

já levaram muitas vezes ao estabelecimento de complicados sistemas de impostos, tratamento tributário

preferencial, subsídios, licenças, controles de preços, regulamentos seletivos para o crédito e as taxas de

juros e outras medidas. Embora muitas dessas medidas se possam justificar por razões de

desenvolvimento, algumas são basicamente de natureza distributiva como a distribuição gratuita ou

subsidiada de alimentos básicos.

Ao estabelecer os objetivos concorrentes, um governo pode deparar com diversos conflitos

entre eles. A busca de objetivos de alocação e distribuição pode impedir a adoção das medidas necessárias

para corrigir um desequilíbrio do balanço de pagamentos e liberalizar o sistema de comércio exterior. Por

exemplo, por não estar disposto a reduzir rubricas do orçamento que reflitam suas prioridades nas áreas de

alocação e distribuição, o governo pode omitir cortes necessários na despesa ou pode não estar disposto a

eliminar um sistema de licenciamento de importação e câmbio que se destina a canalizar divisas para

atividades preferenciais.

O problema dos objetivos conflitantes não é causado inteiramente pela inclusão de metas de

distribuição não econômicas. Nem sempre está claro se a estabilidade de preços está implícita, ou é

condição necessária para obter o equilíbrio externo e um crescimento econômico adequado. Em primeiro

lugar, a estabilidade de preços parece estar implícita num programa financeiro com vistas ao alinhamento

da despesa agregada com o produto agregado.

Entende que sob certas circunstâncias, no entanto, o processo inflacionário parece assumir

vida própria, mesmo após a eliminação de um excesso inicial da despesa agregada. Mesmo com um

pacote que inclua reforma monetária, é difícil eliminar essa "inflação inercial" sem um prolongado período

de retração econômica. Em segundo lugar, uma situação crônica de inflação elevada acaba

desencorajando a poupança e o investimento produtivo, em parte devido à grande variabilidade dos preços

relativos, vinculada a taxas elevadas de inflação18. Embora, em princípio, o impacto negativo da inflação

sobre a alocação de recursos possa ser atenuado por meio de um sistema de indexação de preços

(incluindo salários, taxas de juros e taxas de câmbio), na prática, a própria indexação pode alimentar o

18Sobre este último ponto específico, ver Blejer (1983). Para uma discussão mais geral, ver Johnson (1984).
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processo inflacionário. Em terceiro lugar, uma melhoria acentuada da conta corrente pode, em alguns

casos, criar pressões inflacionárias difíceis de contrabalançar mediante outras políticas, devido à

inelasticidade dos salários nos setores defasados. Por último, a realização dos objetivos pode ter um

impacto inflacionário inicial quando, por exemplo, a eliminação dos controles de preços produz uma alta

única dos preços dos artigos antes controlados, ou quando ocorre no balanço de pagamentos uma

reviravolta positiva maior que a prevista, produzindo uma entrada de divisas numa economia onde tarifas e

outras barreiras de importação se interpõem de modo significativo entre os preços internos e externos.

As metas estabelecidas para alguns objetivos podem ser abertas, isto é, serem consideradas

como pisos ou tetos e não como metas específicas, já que aparentemente o desempenho melhor do que

esperado é desejado19. Normalmente, seria uma ocorrência bem-vinda o desempenho acima de uma meta

para o balanço de pagamentos por parte de um país altamente endividado, ou em relação a uma meta de

inflação ou produto por parte de qualquer país. No entanto, o melhor desempenho pode ter efeitos

adversos. Por exemplo, a subutilização da margem de manobra permitida dentro das restrições do balanço

de pagamentos pode sacrificar ganhos do produto que de outra forma se poderiam concretizar. Também o

crescimento do produto além da meta, se não for direcionado para as exportações ou para a substituição

de importações, pode impedir a realização de uma meta de inflação ou resultar na violação das restrições

do balanço de pagamentos.

Uma vez estabelecido um conjunto de metas possíveis, é recomendável evitar um

desempenho excessivo em objetivos individuais, pois pode ocorrer compensação recíproca entre

objetivos. Se, porém, ficar claro a possibilidade de ocorrer desempenho excessivo de vários objetivos, o

melhor é reformular a concepção do programa.

Uma parte importante da concepção global do programa - talvez a parte mais difícil - reside na

derivação de metas intermediárias a partir dos objetivos finais, o que pode ser difícil de relacionar

diretamente aos instrumentos de política disponíveis. No modelo ou na estrutura analítica, as metas

intermediárias fazem a ligação entre os objetivos finais e os instrumentos de política. Em alguns casos, os

próprios instrumentos de política são considerados como metas e os objetivos finais não são absolutamente

explícitos, estando implícitos nos valores definidos como meta para os instrumentos. Esse procedimento

19lsso também é verdade para certos critérios de desempenho, que são formulados explicitamente como pisos ou

tetos.
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tem a desvantagem de não especificar o problema de política para o qual o programa busca solução e,

portanto torna-se mais difícil uma avaliação do desempenho do programa .

A escolha dos objetivos finais, dos objetivos intermediários e dos instrumentos de política pode

sofrer restrições por parte de instituições econômicas que representam um consenso político anterior ou

ainda predominante.

Outro fator que influencia a disponibilidade de diferentes instrumentos de política é o papel do

planejamento e dos controles diretos do governo central sobre os diferentes segmentos da atividade

econômica. O quadro institucional, nesse sentido, pode refletir ideologias políticas e não ser muito

adaptável às exigências da concepção de programas. A experiência do Fundo nos últimos anos

demonstrou que medidas como a descentralização das decisões econômicas e o uso de preços realistas

para guiar essas decisões aumentou a eficiência da produção e do investimento em diferentes contextos

políticos e institucionais21.

Geralmente, a escolha de instrumentos de política é fortemente influenciada pelo estágio de

desenvolvimento das instituições econômicas. Num país com mercados financeiros sofisticados, o governo

dispõe de mais meios para influenciar a expansão monetária. Num país com um mercado financeiro

relativamente subdesenvolvido (muito segmentado), a economia tende a responder com menor rapidez às

mudanças na política monetária. Além disso, nos países onde existem graves distorções econômicas -

controles de preço, restrições cambiais e de comércio exterior, taxas de câmbio supervalorizadas e tetos

artificiais para as taxas de juros -, a eficácia das políticas normais de controle de demanda fica muito

reduzida, tornando ainda mais urgente a necessidade de mudanças estruturais.

Muitas vezes a escolha dos instrumentos de política é ditada pelas circunstâncias dentro das

quais está sendo formulado um programa de ajustamento. Nos casos em que a restrição financeira externa

é grave, é recomendável a implementação de um ajustamento rigoroso no saldo em conta corrente,

enfatizando-se mudanças rápidas nas políticas fiscal e monetária em vez de ajustamentos estruturais que

são normalmente muito lentos.

20Existe, particularmente, a questão de saber se os instrumentos escolhidos são em princípio capazes de, dentro das
restrições ao seu uso, alcançar os objetivos do programa. Essa questão tem interesse para o problema da relação
entre objetivos, instrumentos e critérios de desempenho, que, em seu conjunto, ultrapassa o âmbito deste estudo.

21 Ver Allen (1982) e Wolf (1985).
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O conceito de balanço de pagamentos nos programas financeiros utilizados pelo FMI é visto

como um fenômeno monetário. Essa concepção é uma longa tradição na economia22. A natureza

monetária do balanço de pagamentos e a distinção entre os recursos monetários de origem externa

(reservas internacionais) e os de origem interna (crédito interno) também tem uma história bem longa nos

programas do Fundo23. A abordagem da absorção, desempenhou um papel decisivo na concepção dos

programas do Fundo, ao mesmo tempo, modificou a forma de pensar acerca das questões do balanço de

pagamentos. Antes, a abordagem da absorção, transformada em um dispositivo de política, requeria pelo

menos alguns conhecimentos sobre a natureza da interação entre o setor monetário e o balanço de

pagamentos. Os estudos da autoria de Polak (1957) e de Robichek (1967, 1971) partiram da proposição de

que, numa economia que funcione com uma taxa de câmbio fixa, a oferta monetária endógena é

influenciada pelos superâvits/déficits do balanço de pagamentos e não um instrumento exógeno de política,

como habitualmente se usa nos modelos de economia fechada. Basicamente, as abordagens de Robichek

para analisar o balanço de pagamentos podem ser interpretadas como fatores meramente monetários e

creditícios, e assim inferir uma relação formal entre esse componente do crédito interno e as variações das

reservas internacionais para fins de Políticas. O trabalho anterior desses dois autores influenciou grande

número de estudos no Fundo sobre Políticas de estabilização nos países em desenvolvimento24.

O ponto central de todos os programas do FMI encontra-se em uma estrutura básica de

programação financeira centrada no enfoque exposto acima. Na prática, a concepção de um programa é

muito mais complexa e pragmática do que essa estrutura pode indicar, mas serve para ressaltar as

características teóricas essenciais de qualquer programa concebido para uma economia pequena e aberta

que funcione com uma taxa de câmbio fixa25.

A abordagem central da programação financeira parte da identidade contábil que expressa a

variação do agregado monetário em função da soma das variações de seus componentes internacional e

interno, como se segue:

(4)

Frenkel e Johnson (1976).

23Rhomberg e Heller (1977) fazem remontar essa distinção a um documento da autoria de Triffin (1946).

24Ver, por exemplo, os artigos publicados em International Monetary Fund (1977).

25A premissa de uma taxa de câmbio fixa é de importância decisiva para esta análise.
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onde,

AM = ao agregado monetário;

ARIL = ao valor, em moeda nacional, dos ativos externos líquidos do sistema bancário

(reservas internacionais)26;

AAIL = aos ativos internos líquidos do sistema bancário (crédito interno) .

Esta identidade é, evidentemente, apenas uma relação contábil do sistema bancário, em que o

passivo (moeda) é igual à soma dos ativos internos e externos do sistema monetário .

O segundo bloco deste modelo é definir uma demanda por moeda, que pode ser especificada

de várias maneiras, desde uma relação que reflita uma velocidade constante de circulação até uma função

geral que relacione a demanda nominal de moeda com a renda interna, preços e taxas de juros.

Suponhamos que a demanda por moeda assuma a forma de:

Md=f(y,P,i..) (5)

onde,

Md = a variação dos saldos monetários nominais, sendo positivamente relacionada com a

variação da renda real (y), com a variação do nível interno de preços (P) e negativamene relacionada

com a variação da taxa de juros (i), e de outras variáveis não especificadas.

Nestas últimas, presumivelmente, poderiam incluir as taxas de juros pagas sobre

depósitos e outros ativos financeiros, a riqueza e a inflação prevista, entre outras.

26Para simplificar, presume-se aqui que todos ativos líquidos estão em poder do Banco Central, de modo que a
variação dos ativos externos líquidos é igual ao saldo do balanço de pagamentos do país. Esta pressuposição seria
válida em circunstâncias nas quais os bancos comerciais tivessem que entregar todas as divisas estrangeiras ao

Banco Central. Alternativamente, a estrutura poderia ser adaptada de modo a permitir que os bancos comerciais
detivessem ativos externos, introduzindo explicitamente, na equação (4), um termo adicional que captasse as

variações dos ativos externos líquidos dos bancos comerciais.

27Na exposição que se segue, presume-se que "outros passivos e outros ativos" do sistema bancário são nulos ou

estão incorporados às rubricas aqui enumeradas.
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Uma versão mais restritiva da equação (5) utiliza a Teoria Quantitativa da Moeda para

estabeler a relação entre a variação da moeda nominal (AM j e as variações da renda nominal (AY):

AMd = kAY (6)

onde,

k = ao inverso da velocidade-renda da moeda que se supõe constante no tempo.

O terceiro e último bloco é uma condição que define o equilíbrio dos fluxos no mercado

monetário. Isto significa meramente que a variação da demanda monetária é igual a variação da oferta

monetária:

AMd =AM (7)

Esses três componentes, (4), (5) e (7), podem ser combinados de modo a produzir uma

expressão da variação dos ativos externos líquidos, na qual o balanço de pagamentos é dado pela

diferença entre a variação do agregado monetário (igual à variação da demanda nominal de moeda em

situação de equilíbrio) e a variação do crédito interno:

ARIL = AM-AAIL = f(y,P,i,..)-àAIL (8)

Esta equação mostra, essencialmente, que a variação dos ativos externos líquidos será

positiva (um superávit do balanço de pagamentos) na medida em que a variação do agregado monetário

total ultrapassar a variação do crédito interno. Segundo esta formulação, a renda real é tratada como uma

variável exógena. Com efeito, no caso especial de um "país pequeno", onde o nível de preços internos é

determinado pelos preços externos através da paridade do poder aquisitivo (ou da "lei do preço único"), de

modo que a demanda por moeda efetivamente independa das variações do crédito interno, quaisquer

aumentos do crédito interno superiores ao aumento desejado da moeda será contrabalançado por

decréscimos dos ativos externos líquidos em valor idêntico28. Contudo, deve-se assinalar que, na

formulação efetiva dos programas de ajustamento do Fundo, as implicações das políticas relativas à

28Este gênero de análise é característico da "versão de Chicago" da abordagem monetária do balanço de pagamentos.

Ver Frenkel e Johnson (1976).
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produção e de preços são cuidadosamente analisadas e, evidentemente, as metas de produção e de

inflação constituem assim importantes fatores na tomada de decisão sobre o pacote de política.

O modelo simples descrito pela equação (8) também pode ser enquadrado numa estrutura

mais geral, considerando-se explicitamente as relações entre as receitas e as despesas e o papel dos

movimentos de capitais privados numa economia aberta. Nesta análise, mantém-se ainda a função de

demanda como a principal relação de comportamento, embora como veremos mais tarde, esta é apenas

uma entre numerosas relações que precisam ser quantificadas para chegar a uma estrutura de

programação financeira. Pela equação (1), que estabelece a relação entre o déficit, renda e absorção é

igual à conta corrente:

CC = Y-A. (9)

Assim a conta corrente tem de ser equilibrada mediante variações dos ativos externos líquidos

do sistema bancário (ARIL) e do endividamento externo líquido de todos os residentes não bancários

(ÁDEL),

CC = ARIL-ADEL (10)

A variação dos ativos externos líquidos do sistema bancário também é igual a diferença entre

a variação da oferta de moeda e a variação do crédito interno líquido do balanço do sistema bancário,

verifica-se que da combinação das equações (8) e (10) resulta que:

CC + ADEL = AM-AAIL. (11)

Em termos da diferença entre a renda nominal (Y) e a absorção interna (A), a equação (11)

pode ser reescrita como se segue:

Y-A+ADEL = AM-AAIL. (12)

Em outras palavras, os recursos requeridos por residentes (absorção) ultrapassarão a soma da

oferta de recursos internos (renda) e a poupança externa (variações do endividamento externo líquido),

quando a variação do crédito interno exceder a variação do agregado monetário.
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Supondo que M é uma função da taxa de juros e do produto, e são independentes da

AAIL, conclui-se que o teto de AAIL determinará ARIL (isto é, o saldo do balanço de pagamentos).

Deve-se assinalar, que qualquer saldo em conta corrente correspondente a um fluxo apropriado de

capital não bancário também é coerente com o equilíbrio nesta estrutura. Além disso, é preciso avaliar, se

está compatível com o nível dos preços, com a taxa de juros e com o PIB, e se poderiam ser influenciados

por uma variação dos ativos internos líquidos (AAIL).

Considerando a estrutura geral da programação financeira, é relativamente simples

demonstrar como a relação entre a variação dos ativos externos líquidos e as variações do crédito interno

(equação 8), pode ser usada na concepção de um programa financeiro. No caso mais simples, bastam três

passos. O primeiro, é necessário estabelecer uma meta para as variações dos ativos externos líquidos

durante um período específico de tempo (geralmente de um ano). Em segundo, estima-se a evolução da

demanda por moeda durante o mesmo período. Isso implica projetar ou estabelecer metas para os

principais fatores determinantes da demanda por moeda, como a renda real, os preços e taxa de juros. Se

utilizar uma função de velocidade simples, basta projetar a renda nominal e formular uma hipótese sobre a

forma como a velocidade de circulação da moeda tenderá a comportar-se durante esse período de tempo,

caso não se presuma constante. No caso geral de funções de demanda por moeda, projeção semelhante

exigiria estimativas dos parâmetros que vinculam a demanda por moeda às variáveis relevantes que as

explicam. Finalmente, dada a previsão da demanda por moeda durante o período de tempo em questão e a

meta global para o balanço de pagamentos (variação dos ativos externos líquidos), a cifra correspondente

à variação dos ativos internos líquidos do sistema bancário é deduzida da identidade contábil relativa ao

ativo e passivo.

É evidente pelo que se acaba de expor, que dentro do contexto da estrutura simples de

programação financeira não existe dificuldade conceituai para chegar a um teto do crédito interno coerente

com uma variação desejada dos ativos externos líquidos. Todo esse exercício diz respeito, principalmente,

a manipulação de relações contábeis, sendo a demanda por moeda a única relação comportamental a

considerar. A demanda por moeda, portanto, vem a ser uma relação decisiva na análise. Para que uma

variação do crédito interno tenha um efeito previsível sobre o balanço de pagamentos, a demanda por

moeda deve ter uma relação igualmente previsível em relação a taxa de juros e ao PIB. Sendo esta uma

relação estável, um aumento do crédito interno provocaria uma discrepância entre a demanda e a oferta
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monetária, o que resultaria numa queda dos ativos externos líquidos, pois o público não estaria disposto a

reter moeda adicional que seria criada. Se não houvesse essa discrepância, não haveria um efeito

cumulativo sobre o balanço de pagamentos. Isto ocorreria se a demanda por moeda fosse passiva,

simplesmente adaptar-se-ia para equilibrar o mercado monetário na eventualidade de qualquer tipo de

abalo.

Embora a hipótese da velocidade de circulação da moeda ser constante, opinião que está

presente nos primeiros documentos do Fundo29, isto não afeta a análise. O importante é que a demanda

por moeda, ou a velocidade, reajam de maneira previsível a variáveis como a renda real, os preços, as

taxas de juros e assim por diante, e que o façam independentemente das variações do crédito interno. No

que diz respeito a primeira destas duas condições, os estudos efetuados sobre esta abordagem têm

demonstrado que é possível identificar empiricamente uma função de demanda por moeda em vários

países em desenvolvimento. Via de regra, a especificação preferida é a que relaciona a demanda por

encaixes reais com o nível de renda real e uma variável que represente o custo de oportunidade de reter

moeda. Obviamente, é racional que em situações de inflação elevada - cenário de grandes incertezas - é

difícil prever não só as taxas de juros para reter moeda como a própria função demanda por moeda.

11.3. Extensões da Programação Financeira Básica

Até o momento a exposição sobre a estrutura de programação financeira concentrou-se

exclusivamente nas variações dos ativos externos líquidos, mantendo-se totalmente neutra acerca da

estrutura do balanço de pagamentos. Não identifica onde ocorrerá uma melhoria do balanço de

pagamentos, se através da conta corrente ou da conta de capitais, nem no que se refere à conta corrente,

se mediante a redução das importações ou aumento das exportações. Todavia, essas distinções

constituem considerações importantes na concepção dos programas de ajustamento apoiados pelo Fundo.

^Polak (1957), por exemplo, adotou a hipótese da velocidade constante para simplificar.

^er, por exemplo, Aghevli, Narvekar e Short (1979), Crockett e Evar. (1980), Khan (1980) e os estudos que constam

em Meiselman (1970).
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Uma extensão normal da estrutura básica de programação financeira consiste, em desdobrar o balanço de

pagamentos em seus componentes individuais e explicá-los separadamente. Esta é uma extensão direta

das relações monetárias descritas anteriormente.

Para analisar a estrutura da balança de pagamentos, no caso mais simples, é preciso

acrescentar uma segunda relação comportamental, a demanda por importações. A especificação como no

caso da relação da demanda por moeda, pode ser muito simples - tornando as importações uma função

constante da renda interna, ou mais complexa, que leve em conta os efeitos das variações nas taxas de

câmbio e, eventualmente, de outras variáveis que medem a capacidade de importação. Para simplificar,

suponhamos que o volume das importações esteja relacionado positivamente apenas com o produto real:

OLIM = ay, (13)

onde,

OLIM = ao volume de importações;

y = ao produto real; e

a = a uma constante.

Dessa forma, pode-se calcular o valor das importações a partir desta equação, simplesmente

multiplicando o volume pelos preços de importação determinados exogenamente.

Partindo-se da identidade do balanço de pagamentos temos:

ARIL = X-M + ADEL (14)

onde,

X = as exportações, em moeda nacional, de bens e serviços;

IM = os valores em moeda nacional das importações de bens e serviços;

ADEL = a variação do endividamento externo líquido do sistema não bancário.
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Acrescentada a equação das importações, estipular um teto ao crédito interno se torna um

pouco mais complicado. A recomendação do FMI, primeiramente, sugere que se estabeleça uma meta

para o saldo total do balanço de pagamentos (MIL*), para o período do programa. O segundo passo,

implica em efetuar suposições sobre o comportamento dos componentes do balanço de pagamentos, cuja

determinação é considerada exógena.

Em relação às projeções das exportações, recomenda efetuá-las a partir do crescimento real

da renda nos mercados de exportação do país, possivelmente dos preços de exportação dos países

concorrentes no mercado mundial e da taxa real de câmbio (X=X(Y ,PX,@), sendo

P US$

No caso dos fluxos líquidos de capital não bancários, freqüentemente se determina primeiro

um nível "sustentável" de dívida externa que seja coerente com a capacidade atual e futura do país para

pagar o serviço da dívida, e depois assegurar a coerência entre esse nível e o aumento do endividamento

externo líquido. A conta relativa aos fluxos de capital presumivelmente inclui os fluxos de ajuda,

investimento direto e os empréstimos comerciais externos. Uma vez obtido os valores das exportações e

os fluxos de capital, a meta das importações pode ser calculada como um resíduo da identidade do balanço

de pagamentos (14), como segue:

(15)

onde,

IM * = aos valores para as importações, obtidos por diferença; e

X e ADEL = aos valores previstos (ou metas) para as exportações e para os fluxos de

capitais, respectivamente.

O terceiro passo é projetar o produto real e estabelecer uma meta para os preços internos. O

quarto passo é utilizar esses valores para obter o aumento da demanda por moeda a partir das duas

31 ver Simonsen, Mário Henrique e Rubens Cysne, Macroeconomia, Ed. Ao Livro Técnico S.A., 1994.
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equações comportamentais do sistema. O quinto passo, consiste em calcular a variação do crédito interno

que seria coerente com a variação dos ativos externos líquidos (meta) e com o aumento desejado dos

saldos monetários nominais. O sexto passo é comparar o valor das importações, derivada da equação (13)

com o resultado obtido residualmente da identidade do balanço de pagamentos, equação (15).

Se os dois forem iguais, o exercício estará concluído. Se forem distintos, deve-se fazer algum

tipo de ajustamento. Por exemplo, tratar uma variável adicional como se fosse efetivamente endógena,

alterando as metas das variações dos ativos externos líquidos, dos preços e dos fluxos de capital, ou ainda,

para a renda real e para as exportações. Deve-se prosseguir com este procedimento repetitivo até que os

valores das importações convirjam. No final, deve-se calcular um teto para o crédito interno que seja

coerente, ao mesmo tempo, com as metas globais para o balanço de pagamentos (ARIL) e de seus

componentes.

Uma segunda extensão possível, consiste em vincular as contas fiscais e monetárias. Para

tanto se discrimina a expansão do crédito ao setor privado e ao setor público32, levando em conta, por um

lado, a conexão existente entre a situação orçamentária e os empréstimos externos oficiais e, por outro, o

crescimento do crédito interno.

Na prática, devido ao papel das despesas e receitas fiscais na política econômica

governamental, como também à dependência do setor privado em relação a uma oferta adequada de

crédito, esta fase da programação financeira é vista, muitas vezes, como a que implica nas decisões mais

importantes.

A inclusão dos déficits fiscais como uma extensão da programação financeira, não deve

reduzir a importância que esses déficits freqüentemente têm na criação de desequilíbrios iniciais, nem ao

fato de que os desequilíbrios têm muitas vezes de ser, em grande medida, atacados por meio de

ajustamentos fiscais. Um desempenho mais satisfatório do crescimento requer uma realocaçao de recursos

do setor público para os setores produtivos privados33.

32Como já se observou, em numerosos exemplos de programação, o setor governamental (que pode incluir ou não
governos estaduais e municipais) também abrange empresas não financeiras publicas.

MA correta alocação de recursos entre os setores público e privado difere amplamente entre os países. Naqueles onde
grande parte dos recursos produtivos é de propriedade pública, as questões mais relevantes podem ser a alocação de

recursos entre atividades diretamente produtivas, ou o grau dos subsídios às empresas públicas.
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A política fiscal pode ser transplantada para a estrutura de programação financeira de uma

maneira bastante simples. Para tanto, é preciso seguir três identidades adicionais ex post primeiro, que a

variação do endividamento externo líquido de um país (ADEL) é a soma das variações da dívida externa

líquida do setor privado (ADELp) e do setor público (ADELg):

ADEL = ADELp + ADELg. (16)

Segundo, pode-se fazer uma decomposição semelhante entre os setores privado e público

com respeito às variações do crédito interno líquido:

AAIL = AAILp + AAILg (17)

sendo AAILp a variação do crédito canalizado para o setor privado, e AAILg, a variação do

crédito destinado ao governo.

Deve-se assinalar, porém, que AILg é definido convencionalmente como o crédito ao

governo menos os depósitos do governo no sistema bancário (no caso brasileiro, os depósitos feitos no

Bacen).

Finalmente, introduz-se no orçamento público restrições pelas quais o governo deve financiar

seus déficits: aumentando seus empréstimos externos líquidos ou aumentando seus empréstimos líquidos

junto ao sistema bancário;

G-T=AAILg + ADELg (18)

onde,

G = ao total das despesas governamentais;

T= as receitas líquidas; por conseguinte,

(G - T) = representa o déficit fiscal (G-T>0).
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Esta restrição orçamentária contém, implicitamente, o suposto de que não há vendas de

títulos da dívida pública aos setores privados não-bancários. Para os países em desenvolvimento, na

maioria dos casos, este suposto não é muito restritivo pois nesses países os mercados de títulos do tesouro

são inexistentes ou muito reduzidos, de modo que o governo não tem alternativa real senão financiar seu

déficit através de empréstimos externos ou junto ao sistema bancário. No entanto, em alguns países em

desenvolvimento a programação financeira precisa levar em conta o fato de que certas fontes controladas

ou "cativas" de financiamento não bancário - como a previdência social, os fundos de pensões, as

empresas públicas e os governos locais - podem suprir uma parcela substancial das receitas

governamentais (caso que se aproxima muito do Brasil).

As três últimas identidades, (16), (17) e (18), estabelecem a relação entre a expansão

monetária e a posição fiscal do governo. Assim, é necessário fixar tetos tanto para o montante de

empréstimos externos (AAILg) como para o montante do financiamento bancário (AAILg) assumido

pelo setor público, pois residem nesses tetos, os principais meios de controlar o déficit do setor público .

A contenção do fluxo de crédito para o setor público muitas vezes é utilizada como política,

pois a taxa de expansão do crédito ao setor privado (AAILp) geralmente constitui uma importante meta

secundária nos programas finaceiros. A liberação de crédito destinado a capital de giro e investimento para

o setor privado é um objetivo que deve ser levado em conta ao se definir a fatia de recursos financeiros a

ser absorvida pelo setor público. Essencialmente, uma vez que o modelo monetário é usado para definir a

taxa global de expansão do crédito (MIL), a taxa de expansão do crédito para o setor público (AAILg)

pode ser calculada como a diferença entre a taxa global de expansão do crédito (AAIL) e a taxa destinada

de expansão do crédito para o setor privado (MILp), ou vice-versa35. Com qualquer das duas técnicas, o

valor calculado (ou meta) da expansão do crédito ao setor público pode ser somado ao nível viável de

empréstimo externo oficial (equação 18) de modo a se obter uma primeira estimativa do déficit global do

governo. Na medida em que esse déficit é diferente do indicado nos planos orçamentários das autoridades,

é necessário fazer alterações em impostos e/ou nas despesas de modo a corrigir a diferença de recursos

assunto é abordado num artigo de autoria de Kelly (1982).

35A taxa visada de expansão do crédito para o setor privado pode ser estimada estabelecendo-se a sua relação com a

mudança da renda nominal projetada ou com a taxa projetada de investimento privado.
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fiscais; alternativamente, pode-se restringir o crédito ao setor privado mais do que se planejou

originalmente35.

Uma terceira extensão da estrutura básica de programação financeira consiste em estabelecer

uma ligação entre a relação monetária e as contas do Banco Central, em vez do sistema bancário em seu

conjunto. Neste caso, a variável de política seria as variações dos ativos internos líquidos do Banco Central

em vez da expansão do crédito interno total. Na maioria dos programas de ajustamento apoiados pelo

Fundo têm sido utilizadas ambas as modalidades de tetos de crédito, como critérios para as medidas

tomadas no sentido de alcançar um determinado resultado para o balanço de pagamentos.

A fim de aplicar o exercício somente ao Banco Central, primeiro é necessário definir o

equilíbrio contábil entre as variações no passivo monetário do Banco Central (base monetária) e as

variações no ativo líquido (ativos externos e internos líquidos):

AM (19)

onde,

AS = a variação da base monetária;

àRIL = variação do estoque dos ativos externos líquidos (reservas internacionais líquidas)37;

AAILam = variação dos ativos internos líquidos do Banco Central.

A oferta monetária total (M) está relacionada com a base monetária (S) pela seguinte relação:

M=C+DV

36A essa altura, talvez seja útil estimar o consumo, poupança e investimento públicos e privados que podem resultar
dessas projeções do crédito. Essa estimativa proporciona uma base para conferir a coerência e viabilidade do

programa, bem como suas implicações de longo prazo para o crescimento.

37Dada a suposição de que os bancos comerciais não detêm ativos externos, a variável dos ativos externos líquidos

permanece a mesma que antes.
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Relações de comportamento:

C J DV R

Logo,

M = mB, (20)

onde,

m = é igual ao multiplicador da base monetária.

Este multiplicador da moeda é uma função dos coeficientes de depósitos, da razão entre

reservas dos bancos comerciais/depósitos à vista; É, portanto, determinado pela preferência do público e

pela política governamental.

Se o coeficiente de expansão monetária ou multiplicador monetário for estável ou previsível, o

exercício de programação financeira pode ser realizado como na 1a versão, com essas duas identidades

(19) e (20). Basta substituir a relação do sistema bancário (m = g(m,B)), equação (4), pela seguinte

equação38:

(21)

onde a análise considerada é função agora das variáveis ARIL, AAIL^, e do multiplicador

monetário39:

simplificar, presume-se aqui que o multiplicador monetário é constante, de modo que Am(AR +ADCB) - O.

39Note-se que, neste caso, uma variação dos ativos externos líquidos, ARIL, leva agora a uma variação da base

monetária, AB , em vez da moeda, A/W, como no modelo monetário simples. Os dois modelos seriam equivalentes
se: (a) o multiplicador monetário fosse unitário (m = 1), isto é, os bancos comerciais funcionassem com uma reserva

compulsória de 100% em relação às reservas adquiridas mediante a venda de ativos externos; (b) o Banco Central
seguisse uma regra que neutralizasse automaticamente as variações dos ativos externos, compensando as variações
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Caso se utilize outros conceitos de moeda, cabe ressaltar que a diferença entre M1 e base

monetária é o crédito bancário (M1 - B = R - D). Assim, as extensões de Mi, M2, M3, etc, quando

relacionada com a base monetária, no seu conceito estrito, não está de todo correta, pois títulos não

multiplica moeda. Segundo Fritz Barros40, para relacionar agregados monetários a partir de M2 com o

conceito clássico de base monetária é preciso agregar na base, as mesmas extensões agregadas ao Mi.

A escolha entre as formas alternativas de crédito como instrumentos de política baseia-se em

vários fatores. Em primeiro, ela depende decisivamente da maneira como as autoridades monetárias

manejam a Política Monetária. Na medida em que a política de crédito é implementada através de

controles quantitativos para todo o tipo de crédito bancário, a variável de crédito relevante é a mais

ampla, que abarque todo o sistema bancário. Se, por outro lado, as autoridades monetárias tomarem

decisões relativas a política creditícia no contexto de suas próprias operações de crédito, complementadas

por reservas compulsórias impostas aos bancos comerciais, a variável de crédito apropriada é a que

abrange unicamente os ativos internos do Banco Central.

Em segundo, o comportamento do multiplicador monetário é um fator importante na decisão.

Se o multiplicador oscilar de forma aleatória e imprevisível, é mais razoável operar com uma expansão

global do crédito interno do que com crédito concedido pelo Banco Central. Em última análise, saber se

deve ou não impor tetos aos ativos internos líquidos do Banco Central ou ao sistema bancário é uma

questão empírica e depende da estrutura do sistema financeiro e dos procedimentos operacionais da

política monetária no país em pauta. No nível teórico é difícil, se não impossível, argumentar a favor de

uma definição particular de crédito interno.

O modelo de programação financeira descrito é uma forma útil de pensar a respeito do

balanço de pagamento e da Política Macroeconômica. Com algumas extensões simples, este modelo pode

ser usado para tratar de questões relacionadas com a determinação do balanço de pagamentos, e pode ser

facilmente vinculado à política monetária e às contas fiscais do governo.

dos ativos internos; ou (c) uma variação da composição da base monetária não tivesse outro impacto sobre a

economia, como poderia ser o caso se existisse efetivamente um teto para o crédito interno total.

40 Ver palestra apresentada na EPGE/FGV (1985).
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Em suma, a abordagem da programação financeira adota uma visão diversa a respeito do

mecanismo de transmissão ao ajustamento do balanço de pagamentos a qualquer tipo de choque, como

por exemplo, uma variação da taxa de crescimento do crédito interno. A equação fundamental que

relaciona o balanço de pagamentos com os fatores determinantes da demanda por moeda e a taxa de

expansão do crédito interno é, portanto, o resultado de um processo de ajustamento e não uma descrição

dos canais por onde as variáveis de política afetam as variações dos ativos externos líquidos.

11.4. Especificação da Política Monetária

Polak (1957) desenvolveu um processo de transmissão coerente para a estrutura básica de

programação financeira e introduziu uma relação que fez das importações uma função da renda nominal,

de maneira semelhante equação (13), e acrescentou em seguida uma equação da teoria quantitativa da

moeda para explicar a renda nominal41. Dentro do contexto deste modelo, em que se pressupõe taxas de

câmbio fixas, um incremento da taxa de expansão do crédito levaria a um aumento da oferta de moeda e

da renda nominal; por sua vez, isso elevaria as importações e provocaria uma saída de reservas

internacionais. Este processo continuaria até que o aumento inicial do crédito interno correspondesse

exatamente à perda de reservas internacionais. O modelo Robichek (1967) não difere do de Polak nos

aspectos fundamentais, mas apenas no que diz respeito à velocidade de ajustamento das importações. Se

as importações reagissem instantaneamente a uma variação do crédito interno, a relação monetária se

manteria constante. Em certo sentido, o modelo Robichek é, portanto, um caso particular do modelo Polak,

em que as importações reagem passivamente de modo a eliminar qualquer desequilíbrio do mercado

monetário.

As versões mais complexas do processo de ajustamento permitem que as despesas sejam

diretamente afetadas por variações dos saldos monetários e das taxas de juros reais42, e, num mundo onde

exista mobilidade de capitais, possibilitam a compra ou a venda de ativos em resposta às variações das

taxas de juros relativas. Por exemplo, num modelo de taxa de câmbio fixa desenvolvido por Khan e Knight

(1981, 1982), a demanda excessiva de moeda desempenha um papel direto no comportamento a curto

41É por essa razão que o modelo de Polak é freqüentemente caracterizada como a "teoria quantitativa do dinheiro

numa economia aberta". Esta equação da teoria quantitativa do dinheiro utilizada por Polak também pode ser

interpretada como a procura de dinheiro. Ver Praís (1961).

42Ver Prais (1961), os artigos em International Monetary Fund (1977), Aghevli e Khan (1980).
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prazo dos preços, da renda real e do balanço de pagamentos. Nesse modelo, um incremento do crédito

interno fará aumentar a curto prazo a inflação, elevar a produção interna e piorar o saldo do balanço de

pagamentos. No final, o declínio da oferta de moeda em razão da saída de reservas internacionais

provocará uma inversão desse processo, de modo que, também neste caso, a relação monetária

continuará a manter-se estável a longo prazo.

Nos modelos de taxas de câmbio fixas descrito acima, o público emprega os saldos de caixa

superavitários decorrentes de uma expansão do crédito interno, em parte, comprando bens e títulos

estrangeiros e em outra parte, aumentando os preços dos bens não comercializados, alterando assim a

composição da produção no que se refere aos bens comercializados e não comercializados externamente.

No regime de taxas de câmbio flexíveis, uma expansão do crédito leva ao aumento da oferta

de moeda, à depreciação da taxa de câmbio proporcional à ampliação dos agregados monetários e a uma

elevação semelhante no nível de preços internos.

As repercussões finais destas variações recaem sobre a demanda agregada e sobre a

produção interna. O nível de preço interno dependerá, principalmente, do fato de as políticas aplicadas

terem sido ou não previstas pelo setor privado. Em termos gerais, quanto mais as alterações da política

monetária forem previstas pelo setor privado, tanto mais essas políticas afetarão o nível de preços internos

em vez de afetarem o nível do produto real. Este resultado decorre do modelo de "expectativas racionais"

proposto por Lucas (1972). Essas expectativas também seriam afetadas pela intervenção governamental

no processo de formação dos preços e salários. Uma política salarial ou controles de preços que fossem

eficazes na percepção do público poderiam conter as expectativas de inflação. No entanto, esses efeitos

seriam apenas temporários, salvo se acompanhados por medidas apropriadas de política monetária.

Para fins de Política, é importante compreender a maneira como a balança de pagamentos

tende a ser afetada pela expansão do crédito doméstico. A fixação de uma meta a curto prazo para o saldo

do balanço de pagamentos torna-se mais complicada num mundo onde as próprias variáveis que

determinam a demanda por moeda são influenciadas pelas políticas adotadas, e é imprescindível que as

autoridades possam prever antecipadamente como essas variáveis irão reagir. A abordagem de

programação financeira enfatiza as relações monetárias, mas isso não implica que o processo de
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transmissão tenha que ter um caráter monetarista. De fato, a estrutura keynesiana, também é coerente

com a abordagem de programação financeira .

O que esta exposição demonstra é que esta abordagem não depende de qualquer modelo

particular e pode ser compatível com uma ampla categoria de modelos que incluam taxas de câmbio fixas

ou flexíveis, bens comercializáveis ou não, preços e salários flexíveis ou rígidos, taxas de juros

determinadas pelo mercado ou fixas, e etc.

Dinâmica da Política Monetária

O uso do modelo de programação financeira é geralmente simples e direto quando é aplicado

a longo prazo, e quando todos os ajustamentos já concluíram seu curso. Porém, no nível empírico, a

demanda por moeda é considerada estável durante períodos de um ano ou mais, e não a curto prazo. A

curto prazo, a demanda por moeda pode ser mais ou menos passiva, atuando como um estoque

estabilizador. Tanto do ponto de vista teórico como empírico a prática demonstra que, havendo um

crescimento nominal da oferta de moeda, o estoque monetário real tende de início a elevar-se, ou então, a

decrescer a velocidade de circulação da moeda. Estes superâvits dos saldos de caixa resolvem-se

lentamente ao longo do tempo, até que o público se encontre novamente em equilíbrio. Assim sendo,

dificilmente se observará uma relação entre os aumentos do crédito interno e as variações dos ativos

externos, se o período de observação for demasiado curto.

Além disso, é impossível pressupor que as variáveis que afetam a demanda por moeda,

especialmente a renda real, sejam independentes das variações do crédito interno ( a não ser no longo

prazo). A teoria monetária clássica afirma que, a longo prazo, a taxa de crescimento do produto será

independente da taxa de expansão monetária44. A curto prazo, como se verá em seguida, as variações do

crédito interno podem influenciar o produto e, portanto, provocar mudanças na demanda por moeda.

É uma propriedade comum dos modelos de demanda por moeda que, a longo prazo, a taxa de

crescimento do dinheiro é igual à taxa de crescimento da renda real, mais a taxa de inflação, ajustada em

função das variações na velocidade45. Por definição, qualquer modificação das variáveis exógenas

43VerMontiel(1985).

44Ver, por exemplo, Friedman (1956) e Lucas (1972).

^Na versão da procura monetária com velocidade constante de circulação, a última variável não teria relevância.

39



conduzirá a um novo equilíbrio, mediante alterações nos saldos monetários. A curto prazo, se houver em

qualquer das variáveis uma alteração que influencie os haveres em moeda, pode ocorrer um lapso de

tempo considerável antes que os saldos monetários se ajustem ao novo nível. Nesses casos de

defasagens, a adoção da hipótese do equilíbrio contínuo ao se projetar a demanda por moeda no decurso

de um programa financeiro levará a erros na medição do impacto sobre os tetos do crédito doméstico.

Como as projeções são feitas normalmente para um período de um ano, todos os ajustamentos têm que

ocorrer dentro desse prazo para que o modelo de equilíbrio seja válido. Além disso, nos programas

apoiados pelo Fundo, exigem-se também projeções trimestrais da demanda por moeda para estabelecer

critérios trimestrais de desempenho. Quanto tempo leva para que as pessoas reajam às alterações da

renda real, dos preços, das taxas de juros, etc. É uma questão que não comporta uma resposta

generalizada, pois depende das características de cada país. Em certos casos, a utilização de um modelo

de equilíbrio poderá ser perfeitamente adequada; em outros casos, a defasagem da reação pode ser

bastante longa.

Nada disso implica que a abordagem monetária seja totalmente irrelevante para a análise a

curto prazo do balanço de pagamentos. De fato, o período de longo prazo no qual essa abordagem é

aplicável poderá ser de apenas um ano. Além do mais, nada existe na metodologia que impeça a adoção

de uma perspectiva dinâmica e de hipóteses de ajustamento menos restritivas. Na formulação dos

programas de ajustamento do Fundo, estas considerações suscitam numerosos problemas específicos: a

maneira como as defasagens geralmente são introduzidas na formulação e contabilização dos movimentos

de curto prazo, e o problema do "excesso de liquidez".

No âmbito dos modelos de demanda por moeda, há várias maneiras de introduzir um

comportamento dinâmico. O procedimento mais simples consiste em impor um conjunto arbitrário de

defasagens a cada uma das variáveis explanatórias e realizar testes empíricos para determinar a estrutura

apropriada de defasagens. Uma prática mais comum é utilizar variantes do modelo do ajustamento parcial.

Nesses modelos, parte-se da hipótese de que, devido aos custos de ajustamento e aos custos resultantes

do desequilíbrio, o estoque monetário real (ou nominal) se ajusta proporcionalmente à discrepância

existente entre a demanda por moeda e a oferta efetiva. Em outras palavras, quando se dá uma variação

da demanda por moeda supõe-se que o público se ajuste apenas parcialmente durante o mesmo período

de tempo. O ajustamento completo, que se define como a igualdade da demanda e da oferta de moeda é
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portanto, alcançado lentamente, com o decorrer do tempo. Esta variante de ajustamento da estrutura do

"ajustamento parcial" tornou-se muito popular, porque tem um atrativo teórico e, o que é talvez mais

importante do ponto de vista prático, é bem fácil de ser aplicado. A partir das estimativas empíricas, é

possível determinar diretamente quanto tempo leva o ajustamento, (o tempo de defasagem). Se o modelo

indicar que todo o ajustamento ocorre dentro de um ano, o modelo de equilíbrio pode ser utilizado no

exercício de programação financeira. Se, por outro lado, o ajustamento se processar lentamente, será

preciso utilizar a função da demanda por moeda no curto prazo.

Embora confiram dinâmica a esse quadro, os modelos simples de ajustamento parcial não

conseguem captar o fenômeno de curto prazo pelo qual um aumento na taxa de expansão monetária

resulta num maior estoque inicial de liquidez real, ou pelo qual, o que vem a ser a mesma coisa, a

velocidade de circulação tende inicialmente a se deslocar no sentido oposto à variação do crescimento

monetário. Este comportamento dos agregados monetários reais foi encontrado em vários estudos, como

os de Harberger (1963) sobre o Chile, de Diz (1970) sobre a Argentina, e de Pastore (1975) sobre o Brasil46,

e seu fundamento teórico foi melhorado por Friedman (1970), entre outros47. Normalmente, observa-se que

a evolução temporal dos agregados monetários reais após um aumento monetário é o indicado no Gráfico

1. No tempo t0, há um aumento único da taxa de crescimento monetário e, de início, o saldo dos agregados

monetários reais cresce, chegando ao máximo no ponto t*. Quando a inflação chega ao mesmo nível do

crescimento monetário em t+1, os agregados monetários reais encontram-se novamente no nível anterior. O

processo continua além de t+1, quando a inflação ultrapassa a taxa de crescimento monetário e os

agregados monetários reais caem para um nível inferior a seu nível inicial.

O tipo de comportamento observado no Gráfico 1 tem duas implicações importantes para a

programação financeira. Em primeiro lugar, se as autoridades monetárias estabelecerem para o crédito

doméstico um teto que implique em uma redução do crescimento monetário, a demanda por moeda

observada também pode diminuir a curto prazo. Portanto, ao analisar os efeitos de curto prazo da política

monetária sobre o balanço de pagamentos, deve-se ter o cuidado ao se utilizar a demanda por moeda a

curto prazo como função monetária e prever a possibilidade de alterações nessa função.

46Ver também, em Khan (1980), os resultados de uma seção transversal de 11 países em desenvolvimento.

47Friedman (1970) argumenta que os saldos monetários de liquidez real se expandem na fase de transição porque os
preços não reagem imediatamente a uma variação do crescimento monetário.
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O segundo problema tem a ver com o fenômeno do "excesso de liquidez". Na maioria dos

casos, os países demandam o apoio do Fundo para resolver situações de desequilíbrio causado pela

expansão excessiva de moeda. E óbvio que, ao projetar o comportamento provável da velocidade no

decurso do ano seguinte, é preciso admitir a possibilidade de que tenha havido uma grande acumulação de

saldos de caixa; não podem, portanto, proceder como se o mercado monetário estivesse em equilíbrio e

utilizar o modelo clássico de demanda por moeda.

Em outras palavras, seria incorreto começar como se a situação se caracterizasse por uma

posição semelhante a t0 no Gráfico 1.

M_

P

to tfl tempo

É mais do que provável que a economia esteja entre t0 e f+1. A meta desejada de crescimento

da oferta de moeda teria de levar em conta a existência de um estoque excedente de saldos monetários, o

que poderá exigir uma redução mais drástica da oferta de moeda do que se não houvesse tal excedente.

Portanto, ao conceber os programas, deve-se fazer um juízo sobre a magnitude aproximada do excedente,

e nele projetar a velocidade durante o período do programa.

Escolha entre Moeda e Crédito como Variável de Política

Na abordagem normal de programação financeira, parte-se da hipótese de que a economia

está estreitamente integrada ao resto do mundo e funciona como um sistema de taxas de câmbio fixas.

Com base nestas hipóteses, segue-se que o controle do crédito interno, o qual, por sua vez, poderá

depender em grande parte do déficit fiscal, é o único instrumento de política monetária de que as

autoridades dispõem para determinar a variação dos ativos externos líquidos; neste caso é impossível
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controlar a oferta monetária48. Esta seção abandona o rigor das hipóteses do modelo simples e passa a

tratar a inflação como uma variável endógena (um objetivo do programa), e tece algumas considerações

relativas à questão das circunstâncias em que é mais eficaz projetar a moeda ou a base monetária como

variável intermediária, em vez do crédito interno. A opção pelo crédito ou pela moeda depende,

principalmente do regime de taxas de câmbio seguido pelo país, que tem uma estreita relação com os

mercados de bens interno e externo, e os mercados financeiros interno e externo. A importância de cada

uma das duas alternativas é discutida a seguir.

A relação entre os mercados de bens interno e externo é um dos principais fatores que

influenciam a utilização de tetos para agregados monetário ou creditícios nos programas de ajustamento

apoiados pelo Fundo. Havendo uma integração estreita entre esses mercados de bens comercializados,

oscilações dos preços internos dos bens comercializados estariam ligadas às variações da taxa de câmbio

e dos preços internacionais. Se os preços dos bens comercializados internacionais forem estáveis, os

preços dos bens internos variariam com a oscilação da taxa de câmbio. A estabilidade dos preços internos

dos bens comercializados ajudariam igualmente a estabilizar os preços dos bens não comercializados.

Nesta situação, a inflação estaria ligada somente às variações de preços provocadas por uma depreciação

da taxa de câmbio. Como resultado, tem-se argumentado que a opção pela imposição de um teto para um

agregado monetário ou para um agregado creditício, assim como a definição de uma política cambial, deve

ser feita conforme a contribuição desses instrumentos para a elaboração dos outros objetivos do programa.

Por exemplo, no caso de uma economia aberta em que os mercados de bens nacional e estrangeiros são

estreitamente ligados, a combinação de um teto para o crédito interno do sistema bancário com uma taxa

de câmbio fixa tem sido freqüentemente utilizada, como um meio de se conseguir uma melhora da conta

de transações correntes sem dar origem a uma inflação sustentada (fora a reação dos preços a qualquer

desvalorização inicial da taxa de câmbio)49. Nestas circunstâncias, não haveria divergência entre os

objetivos externos e os objetivos internos de controlar a inflação, e via de regra, não seria necessário

impor um teto ao crescimento monetário para conter a inflação.

""Este é o fundamento lógico usado por Frenkel e Johnson (1967) e International Monetary Fund (1977).

49Talvez fosse preciso ajustar a taxa de câmbio no início do programa para neutralizar qualquer supervalorização

inicial da mesma. Uma política alternativa poderia incluir ajustamentos esporádicos da taxa de câmbio nominal para

compensar qualquer diferença entre a inflação interna e a inflação internacional.
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Todavia, para a maioria dos países, a ligação entre os mercados de bens é muito menos direta

devido às barreiras comerciais, aos custos de transações e às despesas de transporte. Esta ligação mais

tênue abre campo a longos períodos de inflação e torna possível um conflito entre o alcance dos objetivos

do programa em matéria de saldo externo e inflação. Os preços internos reagiriam não só aos

ajustamentos das taxas câmbio, mas também a fatores como aumentos da base monetária gerados pela

conversão de divisas ou pela expansão do crédito interno pelo Banco Central. Nesta situação, poder-se-ia

dizer que, para conter a inflação seria necessário impor um teto ao crescimento monetário (ou ao

crescimento da base monetária).

A solidez dos vínculos entre o mercado financeiro interno e os mercados financeiros

internacionais é outro fator decisivo que influencia a utilização de tetos para os agregados monetários e

creditícios. O acesso aos mercados financeiros internacionais afeta a estrutura da economia pelo menos de

dois modos significativos: em primeiro lugar ele dá aos residentes a oportunidade de obter crédito líquido

(bem como bens e serviços) do exterior; em segundo lugar, a base monetária pode expandir-se como

conseqüência da conversão de divisas adquiridas através de desequilíbrios de conta corrente, de

endividamento externo ou da liquidação de ativos externos. Esses fluxos de capitais podem ser

temporários e reversíveis. Em certos casos, podem constituir uma evolução positiva, por representarem a

repatriação de capitais aplicados no exterior por residentes. Em outros casos, conforme a sua dimensão e

sustentabilidade, tais transações podem debilitar a eficácia dos tetos de crédito, não só por constituírem

uma fonte de crédito alheia ao sistema bancário, mas também por incentivarem o desenvolvimento de

fontes não regulamentadas de crédito interno.

Nas circunstâncias que acabamos de descrever, nas quais o Banco Central defende uma taxa

de câmbio fixa, pode-se argumentar que os efeitos inflacionários de um superávit global do balanço de

pagamentos poderiam ser atenuados através de um limite à expansão da base monetária. Para conter o

crescimento da base monetária seria necessário a esterilização dos efeitos dos influxos de capitais sobre a

base monetária, reduzindo o crédito interno do Banco Central. A sustentabilidade dessa política depende do

custo da redução do crédito interno do Banco Central e da magnitude e persistência dos influxos líquidos de

moeda estrangeira.

A esterilização do superávit externo pode implicar em uma acentuada redistribuição do crédito

no âmbito do setor privado, o que cria sérias dificuldades financeiras para os setores da economia que
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dependem particularmente do crédito bancário interno e que não se beneficiam diretamente de maiores

receitas em divisas50. A viabilidade de uma esterilização constante é determinada pela natureza do

superávit do balanço de pagamentos. Em certas situações, influxo de capital representa um movimento

único de capitais entre os mercados doméstico e internacional, tal como refluxo de fundos para o mercado

interno, após um realinhamento monetário. Quando se julgar necessário compensar qualquer efeito

inflacionário deste influxo, duas alternativas seriam recomendáveis: ajustar os tetos fixados como meta

para a expansão do crédito, ou o teto fixado como meta para a base monetária poderia orientar as

autoridades para que empreendam a esterilização necessária. Em outros casos, os influxos de capitais

podem refletir um surto inesperado na demanda por moeda. Nesses casos, a autoridade monetária tem de

decidir qual o montante desse influxo deve ser esterilizado, e até que ponto deve permitir uma monetização

para satisfazer a maior demanda por moeda. Em ambos os casos, é importante limitar a expansão do

crédito interno, visto que, mesmo na ausência de um influxo de capital, é importante assegurar o

cumprimento das metas para o balanço de pagamentos.

Existe um problema muito mais grave quando os fluxos de capitais representam a arbitragem

contínua para tirar vantagem do diferencial entre as condições financeiras do mercado interno e externo.

Nas economias com rigoroso racionamento de crédito, há um forte incentivo para obter crédito de fontes

internacionais. Nesse caso, a imposição de um teto à base monetária implicaria a esterilização dos influxos

de capitais, levando não só a uma constante redistribuição do crédito no âmbito dos mercados financeiros

do setor privado, mas também a constantes incrementos das reservas cambiais do Banco Central, sem

alterar as condições que deram origem aos fluxos de capitais. Por outro lado, a ausência desse teto para a

base monetária poderia acarretar um aumento muito rápido dela, ocasionando pressões inflacionárias.

O dilema de política que acabamos de analisar num contexto de taxas de câmbio fixas, sugere

a necessidade de uma acomodação entre estabilidade de preços e flexibilidade de taxas de câmbio, em

circunstâncias nas quais as autoridades têm que enfrentar influxos de capitais ou um superávit da conta de

transações correntes maiores do que o desejado. Se a taxa de câmbio tiver sido consideravelmente

depreciada num esforço para garantir uma balança comercial favorável, influxos de capitais substanciais e

inesperados, podem ser gerados por diferenciais de rendimento, que refletem parcialmente a expectativa

^Deve-se assinalar que nas economias em que o crédito é racionado principalmente pelas taxas de juros, é muito

menos provável que essa esterilização tenha esses efeitos setoriais, pois o crédito poderia passar de um setor para

outro, reagindo às variações das taxas de juros.
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da improbabilidade de novas desvalorizações significativas da taxa de câmbio. A ocorrência desses

influxos poderia acarretar fortes pressões inflacionárias na economia. Para conter a inflação, seria

necessário um maior grau de flexibilidade da taxa de câmbio, pois uma taxa de câmbio fixa, fluxos de

capitais relativamente livres e o estabelecimento de tetos efetivos para o crédito ou para a base monetária

poderiam vir a ser incompatíveis.

De modo geral, quando a taxa de câmbio é fixa ou ajustada apenas gradualmente (para refletir

diferenciais de inflação), as autoridades têm uma possibilidade muito limitada para controlar o crescimento

dos agregados monetários durante um período prolongado. Esta é uma consideração a levar em conta

quando se fixa uma meta para a taxa de câmbio real como parte integrante de um programa de

ajustamento. Mesmo quando as autoridades limitam a emissão da base monetária a partir de fontes

internas, os ajustamentos nas carteiras e nas despesas do setor privado levariam a desequilíbrios dos

pagamentos externos, suscetíveis de ampliar a base monetária, quando a autoridade monetária tiver que

intervir nos mercados de divisas para manter a política cambial. Ao contrário, uma taxa de câmbio flexível

permite controlar a expansão da base monetária, fazendo do teto imposto a um agregado monetário um

critério de desempenho potencialmente eficaz.

Sob vários aspectos, a eficácia dos tetos de crédito interno relaciona-se mais estreitamente

com a presença de fontes de crédito internas ou externas não regulamentadas do que com o regime

cambial. Se as fontes de crédito fora do sistema bancário nacional forem limitadas, um teto imposto ao

crédito interno do sistema bancário pode ser muito eficaz para influenciar os gastos e a atividade interna,

seja qual for o regime cambial. Em geral, pode-se influenciar a atividade e os gastos internos e, por

conseguinte, o saldo externo do país, por meio de medidas de política que afetam o crédito interno do

sistema bancário. Além disso, com uma taxa de câmbio fixa, é mais fácil observar um teto ao crédito

interno do que um teto ao agregado monetário.

Ao contrário, um teto para um agregado monetário (MO é mais útil como meta quando a

economia estiver adotando um sistema de taxa de câmbio flexível.

Contudo, as conclusões teóricas aqui resumidas estão sujeitas a sérias restrições decorrentes

de limitações institucionais e práticas. Em primeiro lugar, a não ser que se deixe a taxa de câmbio flutuar,

a viabilidade do controle da base monetária por parte das autoridades dependerá da capacidade destas
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para esterilizar os ingressos de divisas. Como já se assinalou, isto além de poder implicar custos

decorrentes da redistribuição do crédito, pode também ser limitado pela falta de instrumentos financeiros

que não as reservas dos bancos comerciais, para absorver o excesso de liquidez. Esta é a situação

predominante em muitos países em desenvolvimento. Em segundo lugar, é preciso descartar uma

flutuação irrestrita em várias circunstâncias, por haver o país assumido determinados compromissos, como

membro de uma união monetária, ou por haver concluído algum outro acordo, com o qual a taxa de câmbio

deve permanecer fixa no longo prazo, ou ainda, por parecer justificada certa medida de intervenção oficial

para evitar, por exemplo, os efeitos inflacionários de um reajuste excessivo. Nessas circunstâncias,

impõem-se severos limites a capacidade das autoridades para controlar agregados monetários; por esta

razão, na maioria dos casos opta-se por impor tetos ao crédito interno e não aos agregados monetários.

11.6. Especificação da Política Fiscal

A Política Fiscal consiste na maneira como se utiliza o orçamento público para afetar o

consumo interno total (absorção) e a demanda agregada de bens produzidos no país. Nesse contexto,

deve-se calcular um teto para a expansão do crédito interno ao setor público não financeiro, juntamente

com a expansão global do crédito compatível com as metas do balanço de pagamentos e com o fluxo de

crédito ao setor privado. Feito isso, adota-se uma limitação do endividamento externo e interno do setor

público, para que se tenha um limite efetivo ao tamanho do déficit orçamentário. Assim, na estrutura

simples de programação financeira, o papel da política orçamentária é conter a demanda de crédito pelo

setor público, sujeitando-a a um teto da expansão total do crédito interno, tendo em conta as necessidades

de crédito do setor privado. Em outras palavras, a política orçamentária é considerada como um aspecto da

política monetária, supondo-se que não há nenhum efeito independente sobre a demanda agregada e sobre

o balanço de pagamentos.

Na realidade, as medidas para reduzir os déficits orçamentários são de muita relevância,

alterando o nível de demanda agregada e o saldo em conta corrente, assim como influenciando o nível

atual e o futuro da produção. Quanto aos efeitos sobre a demanda, sua interação com os fatores

determinantes da demanda por moeda, tais como o nível geral de preços e a produção, torna mais

complicado estabelecer tetos para o crédito. Embora os efeitos líquidos da política orçamentária sobre a

demanda agregada estejam sendo muito debatidos na literatura acadêmica, em muitos casos, tem-se
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evidenciado que os grandes déficits orçamentários têm sido a principal causa dos desequilíbrios, tanto

internos como externos. Além disso, as variações desses déficits podem ser o principal meio disponível

para compensar as modificações de outros componentes da demanda agregada (como, por exemplo,

"esterilização fiscal" de um crescimento explosivo das exportações mediante aumentos temporários dos

impostos sobre as exportações). Freqüentemente, as alterações na política orçamentária são, por estas

razões, ou deveriam ser a característica principal dos programas de ajustamento.

Como a despesa total dos residentes no país consiste na soma dos gastos dos setores públicos

e privado, a política orçamentária afetará a despesa total diretamente atuando sobre o consumo de bens e

serviços do setor público e indiretamente sobre os gastos privados. Examinaremos a seguir, primeiramente

os efeitos diretos e indiretos das despesas orçamentárias sobre os gastos totais, e em seguida os efeitos

das receitas.

Despesas

As despesas do setor público não financeiro podem ser classificados em três categorias gerais:

despesa com bens e serviços, transferências e pagamentos de juros.

Os próprios gastos do setor público com bens e serviços produzidos constituem um

componente do total dos gastos internos, que representa sua contribuição direta para a absorção interna.

Se as aquisições do setor público forem de bens produzidos no país que não sejam comerciáveis

internacionalmente, elas também acrescentarão à demanda agregada bens nacionais. Contudo, as

importações e aquisições pelo setor público de bens nacionais que poderiam ter sido exportados aos preços

mundiais vigentes não afetam a demanda agregada de bens nacionais de forma direta. Os gastos do setor

público com bens comercializados contribuem para a deterioração da balança comercial, não tendo

nenhum efeito direto sobre a demanda agregada real nem sobre variáveis macroeconômicas como

produção real e taxa interna de inflação.

Os efeitos indiretos das aquisições do setor público motivaram uma polêmica que ficou

conhecida como o debate sobre a "exclusão". Existem numerosas vias através das quais um aumento dos

gastos públicos poderia ter um efeito indireto sobre os gastos privados. A questão é saber até que ponto um

aumento dos gastos públicos reduz ou aumenta os gastos privados, levando assim a um aumento dos
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gastos totais diferente do aumento inicial dos gastos públicos. Podem-se distinguir vários níveis dessa

"exclusão". Em primeiro lugar, se o setor público comprar bens e serviços para fornecer bens públicos que

substituam ou complementem bens adquiridos pelo setor privado, o total dos gastos privados poderá ser

afetado51. Em segundo lugar, na medida em que um aumento dos gastos públicos criar para o setor privado

um aumento igual da obrigação tributária, seja no presente (através do financiamento dos impostos), seja

no futuro (devido à necessidade de amortizar a dívida pública), a renda disponível corrente ou futura seria

reduzida, o que resultaria em diminuição da despesa privada52. Em terceiro lugar, se um aumento da

despesa pública resultar num aumento líquido da demanda agregada no nível inicial dos preços e das taxas

de juros, a atividade econômica poderá aumentar, levando porém a uma redução da despesa privada.

Mesmo na ausência do último efeito mencionado, o financiamento dos gastos públicos

adicionais poderia elevar o custo ou reduzir a disponibilidade de financiamento ao setor privado, conforme

53
a estrutura financeira da economia e a natureza da política monetária vigente .

Finalmente, se os salários nominais forem flexíveis ou se tiverem sido previstos aumentos

dos gastos públicos na magnitude dos contratos salariais nominais vigentes, o nível interno de preços

poderá subir o suficiente para reduzir a despesa privada num montante equivalente ao aumento dos gastos

públicos, sem deixar alteração líquida na demanda agregada real54. Evidentemente, a importância de cada

um destes fatores será determinada pelas características institucionais e pelos parâmetros estruturais de

cada país.

As transferências do setor público para o setor privado não representam uma aquisição de

bens e serviços correntemente produzidos e não têm portanto, um efeito direto sobre a absorção interna.

Contudo, eles afetam a renda privada disponível e, conseqüentemente, podem ter um efeito indireto sobre

a despesa privada. O montante da despesa privada induzida por uma transferência dependerá da

regularidade (é possível que grande parte das transferências temporárias, se converta em poupança), e das

51Por exemplo, os investimentos do setor público em infra-estrutura podem aumentar a produtividade marginal do

capital produtivo privado e estimular outros investimentos privados. Sundararajan e Thakur (1980) e Blejer e Khan

(1984) forneceram provas empíricas deste tipo de efeito.

52lsto é conhecido como a proposta da "equivalência ricardiana", que foi delineada num importante artigo da autoria
de Barro (1974). No entanto, muitos economistas (como, por exemplo, Buiter e Tobin (1979)) argumentam que as

taxas de desconto aplicadas são suficientemente altas para fazer com que os efeitos sobre os gastos correntes sejam

bastante pequenos.

53Ver, por exemplo, Blinder e Solow (1974).

54Este resultado de "neutralidade de política" veio a ser conhecido como a proposta de Lucas-Sargent-Wallace (LSW),

após a publicação dos estudos de Lucas (1972) e Sargent e Wallace (1975).
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características do poupador privado, o que afeta a propensão marginal para custear o consumo com renda

corrente (inclusive fatores demográficos, como faixa etária e tamanho do agregado familiar), e a natureza

do sistema financeiro55.

Assim como acontece com as transferências, os pagamentos dos juros pelo setor público ao

setor privado não têm nenhum efeito direto sobre a absorção interna e a demanda agregada; elas exercem

seus efeitos indiretamente, influenciando as decisões relativas a gastos privados. Tão pouco um aumento

dos pagamentos dos juros da dívida externa pelo setor público - sem alteração dos gastos públicos com

bens e serviços não fatores -, teria algum efeito direto sobre a demanda agregada de bens e serviços

produzidos internamente56.

Recentemente, começou-se a debater se a parcela dos pagamentos de juros correspondente à

taxa de inflação tem o mesmo impacto sobre a demanda agregada que a parcela correspondente aos juros

reais. Evidentemente, esta questão é de particular importância para os países onde a inflação é elevada.

Pode-se argumentar que o componente inflacionário dos pagamentos de juros eqüivale à amortização da

dívida pública. Via de regra, essa amortização não é considerada como despesa governamental, pois se

supõe que, em circunstâncias normais, o público reinveste na dívida pública nas mesmas condições

anteriores, sem que, com isso, a demanda seja afetada. Contudo, é de se duvidar, especialmente quando a

inflação é elevada, que o componente inflacionário dos pagamentos de juros tenha um efeito

completamente neutro sobre a demanda agregada, devido às variações no grau de liquidez dos títulos

públicos e nas condições em que eles são combinados, especialmente se for possível adquirir ativos

externos em vez de títulos da dívida pública57.

Receitas

Para fins de análise macroeconômica dos países em desenvolvimento, é útil subdividir as

receitas em duas grandes categorias: os impostos arrecadados do setor privado e as transferências

recebidas do exterior.

55VerTobineDolde(1971).

^Supondo que estes pagamentos de juros não exija aumentos de impostos ou da oferta monetária, que afetam o

comportamento do setor privado.

57Ver Tanzi, Blejer e Teijeiro (1987).
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