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Capitulo |
Introdugao

A adogdo de um programa de ajustamento macroeconémico pode ser motivada por um
desequilibrio entre a demanda e a oferta agregada, passivel de gerar pressoes inflacionarias ou exigir
niveis de endividamento externo insustentavel a longo prazo. Em alguns casos, um déficit externo pode
estar latente, sendo neutralizado por um nivel muito baixo da atividade econdmica interna ou por um
sistema cambial e de comércio externo demasiadamente restritivos, ou ainda refletir debilidades estruturais

da economia, que frustram a obtencdo simultanea do equilibrio macroeconémico.

Via de regra, entendimentos sobre o uso de instrumentos fiscais e monetarios para influenciar
o desempenho macroecondmico tém um importante papel nos programas de ajustamento. Na maioria dos
casos, a utilizagdo desses instrumentos basicos de controle de demanda deve ser complementada com a
politica cambial e também por politicas estruturais nas areas de pregos, de renda, de comércio exterior, de

gastos publicos, de sistema tributario, etc.,

A abordagem do Fundo Monetario Internacional - FMI para se obter uma estabilizagdo
econdmica, é conhecida como Programagao Financeira, e surpreendentemente, baseia-se em grande
parte, na tradigio oral. Ha pouco material escrito a respeito de seu embasamento tedrico, em particular

sobre a interagdo entre as diferentes medidas de politica para alcangar os objetivos finais.

Fazendo uma retrospectiva historica, o modelo analitico dos programas negociados na década
de 60 foram oriundos dos estudos realizados por Polak (1957) e Robichek (1967, 1971)". Para muitos
estudiosos, as abordagens delineadas nesses trabalhos continuam a ser o arcabougo teérico dos

programas utilizados por aquela Instituig;éoz.

Desde a década de 70, a concepgdo e a estrutura dos programas de ajustamento vem
evoluindo gradualmente. Em parte, as inovagdes ocorridas na metodologia desses programas decorreram

das mudangas institucionais e estruturais ocorridas nas economias que tiveram assisténcia do Fundo.

'Um compéndio dos estudos anteriores sobre a abordagem do Fundo com relagdo a programagcéo financeira também
esta incluido em International Monetary Fund (1977).

2Ver, por, Dell (1982) e Diaz-Alejandro (1984).



O FMI defende que, a elaboragdo dos programas de ajustamento apoiados por ele absorveu
gradualmente muitos dos progressos ocorridos na macroeconomia € principaimente na economia

internacional.

O objetivo deste trabalho é apresentar um Modelo de Programagao Financeira para o Brasil,
derivado da estrutura analitica empregada na elaboragio dos programas de ajustamento utilizados pelo
Fundo para os paises membros, levando em consideragdo os progressos tedricos que ocorreram no campo
da programacéao financeira nos uitimos anos®, culminando em um exercicio para 1996, a titulo de exemplo

do modelo proposto.

De modo geral, a abordagem do Fundo na elaboragdo de programas de ajustamento é
eclética, no se baseia numa unica escola de pensamento econdémico, apesar da politica monetaria
desempenhar um papel importante na determinagio dos resultados do balanco de pagamentos e na

e . ~ ~ . , . 4
elaboragdo de programas de ajustamento, ndo dé necessariamente um carater monetarista ao modelo”.

A concentragio desses programas nos fluxos monetarios tem como justificativa dois
fundamentos: primeiro na opinido de que o balango de pagamentos € essencialmente um fendmeno
monetario, e segundo um raciocinio pragmatico de que os dados sobre as varidveis monetarias contém
importantes informagdes macroecondémicas e sdo relativamente mais precisos que os dados sobre as

variaveis reais®.

Em decorréncia dessa natureza eclética, este estudo nao poderia oferecer uma teoria unificada
e unica para fundamentar o modelo de programagdo em questdo. Existem inumeras interpretagoes
possiveis para os instrumentos teéricos que compdem um programa de ajustamento e, conseqiientemente,

podem-se utilizar varios modelos tedricos para construir um modelo de programacéo financeira.

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

Externas e Monetarias.

0s estudos de Crockett (1981) e Guitian (1981) proporcionam descrigdes gerais do contetdo de Poh’ticg _dos
programas de ajustamento apoiados pelo Fundo, mas nenhum deles entra em detalhes sobre as relagdes teoricas
implicitas.

‘Esta caracterizagéo foi usada por Dell (1982), entre outros.

SEste ponto foi enfatizado por Rhomberg e Heller (1977).



Trata exclusivamente de temas gerais e nd3o de situagdes especificas de programas de

estabilizacao.

O trabalho esta organizado da forma que se segue. O Capitulo Il descreve a abordagem
teérica da programacdo financeira, a relagio entre os principais objetivos econdmicos e 0s instrumentos
essenciais de politica desses programas. O capitulo Ill descreve a estrutura basica da programagao
financeira com destaque para as extensdes utilizadas para as especificagbes das politicas monetéaria e
fiscal. O capitulo IV apresenta um exercicio de Programagdo Financeira para o Brasil, para 1996,
ressaltando que as proje¢des sdo de responsabilidade exclusiva do autor, e tem um carater meramente

académico para testar a consisténcia do modelo proposto. O capitulo V apresenta as conclusdes finais.



Capitulo I

Consideragdes Teodricas da Programagao Financeira

Na analise macroeconémica de qualquer economia, parte-se de um sistema integrado de
contas que abrange a renda e a despesa nacionais, bem como 0s fluxos financeiros e 0s estoques
correspondentes. Nos paises onde existem sistemas estatisticos sofisticados, essas contas incluem dados
detalhados e atualizados sobre a renda e despesa nacionais, contas externas, contas do Banco Central, do

sistema bancario e do setor publico.

As contas econdmicas servem a varios objetivos no processo de elaboracdo de programas de
ajustamento. Em primeiro lugar, fornecem ao formuladores as informagbes necessarias para avaliar o
estado geral da economia. Segundo, proporcicnam o0 esqueleto para o modelo de desempenho
macroeconémico fornecendo uma estrutura l()gicas. E terceiro, as contas proporcionam controles de

coeréncia com vistas a previsdes e pacotes de politica econémica.

Para fins de programacgdo financeira, é util dividir a economia em setores e registrar as
transagdes que ocorrem entre eles. S3o quatro os setores normalmente definidos: o setor ndo financeiro
privado, o setor governamental, o setor bancario e o setor externo’. O setor externo abrange todas as
transagdes entre ndo residentes e residentes, sendo que as contas consolidadas desse setor tornam-se,

assim, uma conta sinoptica de baiango de pagamentos.

As transagdes entre os agentes econémicos de cada setor podem ser divididas em duas
categorias: transagdes que surgem no decurso da produgéo ou da aquisi¢do de bens e servigos de um lado,
e do outro as transagdes financeiras. Como os dois conjuntos de contas abrangem todas as transagdes de
entrada e de saida, o saldo das transa¢des de cada setor é necessariamente nulo, e 0 saldo das transagdes
de renda/despesa que pode ser considerado como poupanga (ou despoupanca) do setor é igual, com sinal

contrario, ao saldo das transagdes financeiras.

®De concreto, inicialmente o modelo de programagdo financeira foi elaborado originaimente para permitir que o
analista efetuasse projegdes macroecondémicas usando os dois dnicos tipos de dados disponiveis em muitos paises
contas monetérias e do balango de pagamentos.

7 As empresas publicas sao incluidas no setor ndo financeiro privado ou no setor governamental conforme o pais, e
conforme também o contetido de politica do exercicio de programacao financeira. A questdo central & se as empresas
plblicas devem ser consideradas essenciaimente como firmas privadas (de fins lucrativos) ou se estéo
predominantemente sujeitas ao controle do governo.



De fato, o esquema completo das contas reais e dos movimentos financeiros® apresenta
numerosas relacdes de equivaléncia (ou identidades), entre as grandezas expressas nessas contas. Essas
relagdes contabeis realgam dois fatos: os gastos de qualquer setor além da propria receita, tém que ser
financiados pela poupanca de outros setores e, portanto, esses gastos excessivos s6 podem ocorrer

quando essa economia ¢ financiada pela poupanca liquida dos residentes do resto do mundo.

Essas e outras identidades s&o uteis para aferir as tendéncias da economia e avaliar 0s efeitos
das mudancgas de politica. Para uma compreensao quantitativa adequada dos processos econdmicos e da
operacionalizacdo das politicas, elas precisam ser complementadas por relagdes que indiquem a reagéo ou
resposta tipica de algumas das variaveis incluidas no plano contabil em decorréncia de mudangas em

outras variaveis.

Essas relagdes comportamentais podem ser combinadas com as identidades contabeis de
modo a formar uma representagdo quantitativa dos processos econdmicos a que se referem as variaveis
que compdem o sistema contabil em questdo. Os modelos econdmicos fornecem a estrutura quantitativa
necessaria para projecdo e analise de politica e podem ser usados de dois modos diferentes: primeiro,
avaliando o impacto de mudangas previstas (ou supostas) das varidveis exogenas (determinadas
independentemente dos processos ilustrados no modelo) sobre as variaveis endégenas (determinadas
pelo modelo); segundo, determinando as mudangas necessarias nas variaveis de politica (instrumentos)
para obter sobre algumas das varidveis enddgenas as transformagdes desejadas, entendidas como

objetivos da politica econdémica.

11.1. Modelo Agregativo para a Programacgao Financeira

A analise macroeconémica, que caracteriza a programagdo financeira do FMI, se preocupa
com a utilizaciio dos recursos do Fundo a disposi¢do dos participantes do Convénio Constitutivo. Em sua
Secdo 3a do Artigo V, conclama o Fundo a adotar, para 0 uso de seus recursos gerais, politicas que
ajudem os paises membros a resolver suas dificuldades de balango de pagamentos “de modo compativel
com as disposi¢des” do Convénio e estabelecem garantias adequadas para a utilizagdo temporaria desses

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

8yver, por exemplo, Wong e Pettersen (1979) e International Monetary Fund (1981).



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

eliminar as restrigdes cambiais e manter regimes de cambios ordenados entre 0s paises membros.

O Artigo | refere-se a utilizagdo dos recursos do Fundo da seguinte forma:

..... (v) Infundir confianga nos Estados membros, colocando os recursos gerais do Fundo a
sua disposicdo temporariamente e com as devidas garantias, oferecendo-lhes, assim, a possibilidade de
corrigir desequilibrios de seus balangos de pagamentos sem recorrer a medidas prejudiciais a prosperidade

nacional ou internacional”.

Além disso, determina o Fundo “encurtar a duragédo e reduzir o grau dos desequilibrios dos
balangos de pagamento dos Estados membros” (Artigo |, item vi). Finalmente, as disposi¢des do Fundo
também prevé obrigagdes aos paises membros para evitar restricdes a pagamentos referentes a
transagOes correntes e praticas monetarias discriminatérias (Segbes 2 e 3 do Artigo VIII, e Secgédo 2 do

Artigo XIV).

O Fundo tem mandato para assegurar que 0 uso de seus recursos por um pais membro esteja
vinculado a um programa de politica econdmica que leve, dentro de um prazo razoavel, a uma posicao

viavel dos pagamentos programados dos recursos adiantados peia Instituicdo.

Num plano mais amplo, o Fundo precisa ter em conta a possibilidade de que, mantida além do
periodo do programa, a politica de um pais membro leve a uma evolugdo ordenada e de longo prazo do
seu endividamento externo. Os objetivos devem ser alcangados sem prejudicar a prosperidade interna do

pais nem aumentar as restrigées ao comércio exterior e a0s pagamentos internacionais.

Esta descrigdo das atribuigdes institucionais é resultado da experiéncia dos anos 30, quando
os paises tentaram enfrentar insustentaveis desequilibrios de pagamentos por meio de politicas de
“empobrecimento do vizinho” - restriges cambiais e de comércio exterior e desvalorizagdo competitiva de

suas moedas - as quais contribuiram para os altos niveis de desemprego no periodo.

A experiéncia dessa época mostrou também que o equilibrio do balango de pagamentos
mantido por meio de baixos niveis de produgdo e despesa € de fato um desequilibrio disfargado. Portanto,

o0 uso dos recursos gerais do Fundo se justifica para apoiar ndo apenas programas concebidos para corrigir
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desequilibrios no balango de pagamentos, mas também programas de recuperagdo econdmica e/ou de

ajustamento estrutural.

Com base nessas atribuigdes, a estrutura analitica dos programas apoiados peio FMI, embora
se concentre no balanco de pagamentos e em seus varios componentes, abrange também o conjunto dos
fatos macroecondmicos. Na verdade, a justificativa para oferecer o uso dos recursos do Fundo ndo é
prolongar um déficit externo através de ajuda para o seu financiamento, e sim evitar medidas
desnecessariamente severas a que o pais membro poderia ser obrigado a recorrer 3 falta de ajuda
financeira, e que poderiam prejudicar a prosperidade ndo s6 do pais 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 desequilibrio de balango de pagamentos reversivel dentro de um
periodo de um ,ou dois anos e, por outro, um desequilibrio que envolve obstaculos estruturais graves ao
crescimento ou uma divida externa acumulada tao grande que a estratégia para retornar ao equilibrio sé
possa ser moldada ao longo de um periodo de tempo maior. Os dois casos diferem principaimente no que
diz respeito a énfase atribuida as medidas destinadas ao crescimento ou na utilizacdo da capacidade
produtiva. Num programa para um pais com um desequilibrio mais grave, 0 crescimento das exportagbes e
do produto torna-se, via de regra, um elemento crucial da estratégia para lograr a viabilidade do balango de

pagamentos.

A curto prazo, a analise para formulagdo dos programas pressupde que a capacidade
produtiva é fixa, mesmo que ndo esteja sendo plenamente utilizada. Assim, 0 produto9 poderia variar,
dentro dos limites impostos pela capacidade produtiva existente. A despesa dos residentes com bens e
servigos nacionais e estrangeiros - a soma do consumo privado, investimento interno e despesas do

governo, freqiientemente chamada de “absorg&o”, pode ficar tanto acima como abaixo da renda interna. A

%A fim de evitar complicagbes desnecessarias nesta analise, considera-se por hipétese que renda e valor do produto
sao iguais. Na contabilidade da renda nacional, o valor do produto & maior que o da renda, devido principalmente a 1)
impostos indiretos sobre o setor empresarial, 2) pagamentos efetuados a estrangeiros (excluidos os pagamentos aos
residentes) por servigos de agenciamento comercial e 3) pagamentos sem contrapartida liquidos efetuados em forma
de transferéncias para o exterior.

1"



diferenca entre a produgdo interna (Y) e a absorgdo (A) e o saldo do comércio de bens e servigos, é

denominado simplesmente saldo em conta corrente (CC)':
CC=Y-A Q)

A conta corrente mostrara um superdvit se a renda for maior que a absor¢do, e um déficit, no
caso contrario. Esta informacao ilustra um principio importante, que € possivel reduzir um déficit em conta
corrente mediante um declinio na absor¢do e/ou um aumento da renda. Esta analise de politica

a . . . . “ = nil
macroecondémica em uma economia aberta é conhecida como a “abordagem da absorgao™ .

Em geral, é improvavel 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 transferéncias para a mesma, assim como os residentes nacionais podem fazer investimentos ou
efetuar transferéncias para o exterior. O saldo liquido dessas transagbes € também afetado pelas

mudangas na economia interna e no resto do mundo, em particular pelas politicas do pais.

Porém, normalmente existe na conta de transferéncias e na de fluxos de capital uma
tendéncia para um saldo liquido diferente significativamente de zero, e identifica o pais como recipiente ou
fornecedor liquido de investimentos, empréstimos, doagdes e outras transferéncias. Um determinante
importante desses fluxos é o juizo de valor dos credores/devedores sobre 0 que constitui para o pais um

nivel sustentavel de endividamento externo.

O ajustamento do balango de pagamentos refere-se em primeiro lugar ao processo pelo qual
se ajusta o saldo em conta corrente (CC) a fluxos de capital e transferéncias unilaterais sustentaveis a
longo prazo'’; refere-se também ao restabelecimento das entradas ou restricdes as saidas de capital,

quando a perda de confianga reduz as entradas liquidas abaixo de um nivel sustentavel.

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

regra, no problema de como promover a redugdo da conta corrente a um nivel compativel com uma

10 o . . o R . . .
Como se usa na contabilidade do balango de pagamentos, a conta corrente inclui transferéncias unilaterais privadas
e oficiais, além do comércio de bens e servigos. Neste estudo, utiliza-se o conceito mais limitado de saldo em conta
corrente, salvo indicagdo em contrério.

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

1 " - . ,, ~ . N ~ . . . - "
’Por razdes de simplificag@o, as referéncias as transferéncias unilaterais serao omitidas no resto deste trabalho.



entrada liquida e sustentavel de capital. Ao direcionar a politica econbémica para esse objetivo, as
autoridades se confrontam ndo tanto com um resultado especifico a ser alcangado, mas sim com uma
restricdo quase na forma de um compromisso, que nao deve ser violado nem por prazos longos nem por

valores elevados.

Frequentemente, pode-se obter, pelo menos a curto € médio prazo, um financiamento
suplementar (inclusive com apoio do Fundo), que possibilite a aquisico temporaria 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 aqueles que forem colocados voluntariamente a disposi¢éo
por periodos 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 dividas externas de curto prazo.

Pode-se ilustrar a forma pela qual o balango de pagamentos age como um freio 3 utilizagdo
dos recursos de uma economia estendendo-se a equagdo (1). Partindo da identidade do balanco de

pagamentos temos:

ARIL=CC +ADEL )

onde,

ARIL = aos ativos externos liquidos do sistema bancério (inclusive as reservas

internacionais liquidas das autoridades monetarias);

ADEL = ao endividamento externo liquido de residentes do setor ndo bancario.

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

ARIL=Y - A +ADEL, ©)

a qual mostra que um excesso de absorgdo em relagdo a renda ndo financiada inteiramente
por empréstimos externos leva a um esvaziamento dos ativos externos liquidos. Como o estoque desses
ativos é limitado, existe um limite para a possibilidade de financiar a absorgéo dessa maneira. Para alguns

paises, essa perda de reservas liquidas pode assumir a forma de um acimulo de atrasos de pagamentos.
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O que a equacgdo (3) mostra é que um déficit no balango de pagamentos leva a um
declinio no total dos saldos de liquidez dos residentes; esse resultado desempenha um papel importante no

modelo da programacao financeira.

A partir da definigdo de saldo em conta corrente (CC) como sendo a diferenga entre renda e
absorgdo, fica claro que se pode obter uma redugdo desejada do déficit da conta corrente através de
aumento do produto e/ou da redugdo da absorgdo. Todavia, existem efeitos secundarios induzidos pela

queda na absorgdo sobre o produto.

Geralmente, é mais facil reduzir a absorgdo do que aumentar a produg&o. Por isso, quando é
imperioso obter um declinio rapido do déficit da conta corrente, normalmente, se pGem em pratica primeiro
politicas que afetam a absorgdo. Em muitos casos, a fonte do excesso de demanda interna é o setor
pﬁblico”. Assim, a redugdo dos gastos do setor publico, 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 politicas
monetarias restritivas influenciando os agregados monetarios afetando tanto a demanda interna quanto ao
balango de pagamentos, como por exemplo, medidas de controle de crédito oferecido ao setor privado.
Naturalmente, as alteragdes dos fluxos financeiros liquidos entre o governo e o setor bancario s6 podem

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

O modelo de programacgdo financeira analisa as mudangas nos agregados monetarios

relevantes, associados as politicas de redugdo dos gastos do governo.

As politicas de controle de demanda afetam diretamente a absorcdo e portanto o equilibrio
entre despesa agregada (absorgdo + exportagdes - importagdes) e o produto potencial a pregos estaveis.
Como o produto de bens e servigos internos &, por defini¢do, igual a despesa agregada dos residentes

nacionais e estrangeiros com esses bens e servigos, uma mudanca neste Ultimo fator provoca

**De modo geral, a deterioragdo da posigdo financeira de empresas publicas representa um fator de expanséo do
crédito interno ac setor publico consolidado.
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necessariamente, uma mudanga correspondente no primeiro. Se a despesa agregada excedesse a
capacidade produtiva de uma economia no nivel vigente de precos, 0 resultado seria uma aita nos pregos
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
concebivel uma queda nos pregos, desde que 0S mesmos tivessem flexibilidade para baixo; porém, o
resultado imediato mais provavel seria uma queda no nivel de emprego de mao-de-obra e de outros

recursos, sem um declinio acentuado nos pregos.

Em geral, o equilibrio externo e o interno ndo podem ser alcangados simultaneamente sem
que se empregue pelo menos dois instrumentos diferentes de politica, um deles atuando no sentido de
reduzir a despesa interna e o outro, no sentido de mudar a composigdo da despesa interna e externa com
bens importados e nacionais'®. Por exemplo, se a absorg3o excedesse o produto e ao mesmo tempo a
despesa agregada com bens e servigos internos excedesse 0 produto potencial a precos vigentes, politicas
de contencio da demanda agregada poderiam aliviar tanto o déficit externo quanto a pressdo inflacionaria
resultante do desequilibrio interno. Somente por coincidéncia, a contengdo da demanda levaria a economia

ao equilibrio interno e externo simultaneamente.

Se o equilibrio interno fosse restabelecido, mas ainda persistisse um déficit externo, uma nova
contengdo da demanda para alcangar o equilibrio externo ocasionaria a subutilizardo dos recursos
produtivos. Numa situagdo como essa, 0 que se necessita é uma politica capaz de aumentar a demanda
global de bens e servigos internos sem aumentar ao mesmo tempo a absorcdo interna de todos os bens e
servigos nacionais € importados. Pode-se alcangar esse resultado, por meio de politicas de
redirecionamento da despesa, fazendo ajustes nas taxas de cambio, de forma a mudar os pregos relativos

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

As politicas de redirecionamento da despesa, conjugadas com politicas de reducgéo da
despesa, podem reduzir o déficit da conta corrente ndo so desviando as despesas dos residentes e nao
residentes dos bens estrangeiros para os nacionais, como, também, modificando a alocagédo de recursos

entre diferentes tipos de bens e servigos produzidos internamente.

* Evidentemente, este & um exemplo da regra de Tinbergen segundo a qual geralmente .néo se pode atingir’ um
determinado nimero de objetivos de politica sem se usar pelo menos o mesmo namero de instrumentos de politica.
Ver Tinbergen (1952).
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Especificamente, a desvalorizagdo da taxa de cambio eqiiivale a um incentivo & produgdo de
bens destinados & exportagio ou a producdo de bens concorrentes aos importados, como também uma
queda nos incentivos a produzir bens que nao tem competitividade internacional. A dicotomia entre bens
ndo comercializaveis e comercializaveis tornou-se um dos principais instrumentos analiticos para estudar a

desvalorizacgio e outras politicas de redirecionamento da despesa15;

A estrutura basica do modelo descrito acima da a entender a razdo por que 0s programas
apoiados pelo Fundo normalmente tem combinado medidas para reduzir a demanda agregada interna (ou
controlar seu aumento) com politicas que melhorem as exportagdo e desencorajam as importagdes. As
politicas de redirecionamento da despesa compreendem uma ampla gama de medidas, incluindo em
primeiro lugar, politicas cambiais e outras medidas como a liberalizagao dos controles de preco e das
restricbes quantitativas ao comércio internacional, destinadas a corrigir distorcbes de prego que favorecem

a importacido de bens em detrimento dos nacionais.

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

restricBes a importacdo e ao cambio ou alterando a estrutura dos impostos e subsidios governamentais.

Todas as politicas mencionadas podem também exercer efeitos sobre a propria absorgdo. Nos
paises cujo produto esta abaixo do potencial, devido a alocagdo ineficiente de recursos, as politicas
destinadas a redirecionar a despesa podem ter o efeito de aumentar o produto, ao melhorar sua
composicdo do ponto de vista da oferta. Todavia, € inquestiondvel a dificuldade em implementar
programas de ajustamento orientados para o crescimento sustentavel de longo prazo, devido ao fato de
que as politicas de redirecionamento da despesa, muitas vezes implicam mudancas estruturais maiores, e
parecem ter resultados menos seguros (devido a limitagdes de informagGes disponiveis), e podem levar
mais tempo para ser implementadas e para apresentar os resultados desejados, se comparados com as
politicas de redugdo da despesa. Ademais, embora seja pouco provavel que as politicas de reducédo da

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

No “modelo de economia dependente”, a andlise concentra-se na distingdo entre bens comercializaveis e nao
comercializaveis e ndo na que existe entre bens importaveis e exportaveis, porque se parte do principio de que os
termos de troca sdo determinados por fatores externos. Esse modelo, em sua forma moderna, tem origem nos
trabalhos de Salter (1959) e Swan (1960).
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politicas de redirecionamento da despesa sdo mais visiveis e tendem a acarretar maiores dificuldades

politicas'®, o que leva os governos a hesitarem em adota-las.

Quando os governos demoram a implementar medidas orientadas para o crescimento de L.p.,
e quando ha defasagens consideraveis entre a implementagao e seus resultados, é maior o 6nus que recai
sobre as politicas de redugio 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, sdo preferiveis 0s
ajustes na taxa de cambio, porque outros meios, como restrigoes as importagGes ou programas fiscais ou
de subsidios, tendem a ter um impacto discriminatério sobre diferentes tipos de importagdes e exportagdes,
o que resulta, em padrdes ineficientes de utilizagdo de recursos. Embora tenha ganho maior proeminéncia
nos programas de ajustamento, somente nos ultimos anos, quando se deu bastante atencdo as politicas de
incentivo a oferta, a énfase no uso eficiente da capacidade existente jamais foi contraditoria com 0s
programas apoiados pelo Fundo. A eliminagdo das barreiras ao comércio internacional e o apoio a um
sistema multilateral de pagamentos foram incluidos explicitamente entre 0s objetivos do Fundo,
exatamente porque os autores do Convénio Constitutivo acreditavam que uma estrutura institucional que

promovesse o comércio internacional contribuiria para a prosperidade global.

Nos caso em que um pais membro venha a se defrontar com um grave desequilibrio no
balango de pagamentos, a recomendagdo para a sua eliminagdo néo pode ser a curto prazo, deve seguir as
diretrizes acima delineadas, mas de maneira coerente com a manutengéo da prosperidade nacional. Desde
a crise da divida de 1982, estes casos multiplicaram-se. Nessas circunstancias, talvez ndo seja possivel
fornecer garantias adequadas para o uso temporario de recursos do Fundo com base apenas em um
programa que se estenda por um ou dois anos, sem incorrer em redugdes intoleravelmente grandes da
despesa interna, pois o dnus do servigo da divida aumentou desproporcionalmente em relagdo aos ganhos
de exportacdo. Em vez disso, & necessario adotar uma estratégia de médio prazo, centrada no crescimento
da capacidade da economia para pagar o servigo da divida, mantendo ao mesmo tempo a despesa intema

e o balango de pagamentos sob controle rigoroso e tentando reestruturar as obrigagdes externas para com

'®Ver International Monetary Fund (1986) e Addison e Demery (1985).
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os credores publicos e privados, a fim de assegurar o félego essencial para sequir adiante nos

ajustamentos necessarios.

O desejo do produto aumentar mais do que a absorgdo a fim de reduzir o déficit do balango de
pagamentos aplica-se também no contexto do crescimento a médio prazo. Para garantir a melhoria da
situagdo externa de um pais, ndo se pode permitir, em geral, que o crescimento da despesa exceda o do
produto. Sugere o FMI que, no caso de paises altamente endividados, onde 0 crescimento tenha sido lento
devido a contencgdo da despesa interna e as condigdes externas desfavoraveis, ou, simplesmente devido a
graves problemas estruturais, a recuperagdo econdmica seja liderada pela despesa do governo. Contudo,
tal politica, salvo se for acompanhada por medidas de redirecionamento da despesa, levara a economia a
tender novamente para grandes déficits nos pagamentos extemos. E verdade que esta andlise néo
contempla os movimentos de capitais e que um certo montante sustentavel de emprestimos externos deve
permitir, por algum tempo, manter uma taxa de crescimento da absor¢do mais alta que a do produto, ou
até mesmo que esse montante seja necessario para atingir a taxa desejada de crescimento do produto. No
entanto, se a taxa de crescimento do produto ndo for adequada e orientada para o exterior, sera impossivel
a longo prazo pagar o servigo da divida externa sem reduzir a absorgéo e, inevitavelmente, o bem-estar
econdmico da populacdo. Segundo o Fundo, o crescimento econdmico e o equilibrio externo sdo, objetivos

complementares de politica econémica.

Em relagdo as politicas destinadas a incentivar a oferta, o Fundo entende que sdo
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 ha um campo enorme nos paises em
desenvolvimento. Esse objetivo pode ser alcangado por meio de medidas como: liberalizagdo dos pregos
ao consumidor, das importagdes e transagdes cambiais, a manutencdo de taxas de cambio e de juros
realistas, a liberdade para que a alocagéo de crédito se efetue através da competicdo por fundos e ndo de
processos burocraticos, e a elevagdo de pregos ao produtor de produtos agricolas, se estiverem sendo

mantidos artificialmente baixos.

O segundo é aumentar a taxa de crescimento da propria capacidade produtiva. Isso se obtém
ndo s6 por meio de politicas destinadas a aumentar a poupanga e o investimento internos - como a
manutengdo de taxas de juros realistas, a redugdo dos déficits fiscais e realocacdo das despesas fiscais

para atividades que tragam os maiores beneficios para o desenvolvimento econémico, e, também, de
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politicas que direcionem os recursos novos para investimentos que oferecam taxas de retorno mais altas.
De fato, essas Gltimas politicas estdo intimamente ligadas aquelas destinadas a induzir a utilizagéo

eficiente da capacidade existente.

Por ultimo, ao formular politicas orientadas para o crescimento numa perspectiva de médio
prazo, destinadas a paises altamente endividados, é importante notar que a busca de uma taxa mais alta
de crescimento do produto ndo implica indiferenca pela composicdo desse produto. A menos que a nova
capacidade produtiva leve o pais a aumentar as exportagbes a um ritmo que ndo seja inferior ao do
crescimento do produto e também a evitar a aceleragéo do crescimento das importagdes, as dificuldades

dos pagamentos externos cedo ou tarde voltardo a aparecer.

11.2. Escolha dos Objetivos Econdmicos e dos Instrumentos de Politica

Pelo que foi apresentado anteriormente, nem todos os programas de ajustamento sugeridos
pelo Fundo enfatizam os mesmos objetivos principais. Alguma variagao nesse sentido é necessaria, tendo
em vista a diversidade dos paises, com suas caracteristicas sociais, politicas e institucionais. Mesmo
assim, é possivel discernir um conjunto de objetivos centrais. Os mais importantes dentre esses objetivos
s&0 a obtengdo do equilibrio externo e interno e de um crescimento econémico adequado. A questdo que
se apresenta é como esses objetivos se relacionam entre si e com 0S outros objetivos de politica

perseguidos pelas autoridades.

Os governos perseguem uma grande variedade de objetivos de politica que as vezes podem
ser conflitantes. Uma analise classifica as fungdes de governo por um ponto de vista econémico: além da
fungdo estabilizadora, existem as fungdes de alocagdo e distribuigéo". A alocacgdo inclui, entre outras
coisas, muitas fungées ndo econémicas, como defesa e justica. Mesmo assim, essas fungdes nao
econdmicas exigem despesas orgcamentarias e, portanto, desempenham um papel indireto no processo de
decisdo econdémica, que pode entrar em choque com a politica de estabilizacdo. Existem, sem duvida,
muitos objetivos especificos que sdo claramente de natureza econdémica. Num pais em desenvolvimento,
alguns desses objetivos sdo muitas vezes considerados decisivos para 0 processo de desenvolvimento
econdmico, entre eles estdo algumas fungdes tipicas de governo, tais como educagdo, instalagdes de

saude, saneamento, estradas e pontes e servigos de extensdo agricola, bem como programas especiais de

7Esta classificagéo, proposta originalmente por Musgrave, foi descrita recentemente por Tanzi (1986).
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assisténcia a determinados setores ou grupos na economia que, segundo se julga, precisam de auxilio
especial do governo para aumentar sua renda e produtividade. Os esforgos para fornecer essa assisténcia
ja levaram muitas vezes ao estabelecimento de complicados sistemas de impostos, tratamento tributario
preferencial, subsidios, licengas, controles de pregos, regulamentos seletivos para o crédito e as taxas de
juros e outras medidas. Embora muitas dessas medidas se possam justificar por razdes de
desenvolvimento, algumas sdo basicamente de natureza distributiva como a distribuigdo gratuita ou

subsidiada de alimentos basicos.

Ao estabelecer os objetivos concorrentes, um governo pode deparar com diversos conflitos
entre eles. A busca de objetivos de alocagdo e distribuigdo pode impedir a adogdo das medidas necessérias
para corrigir um desequilibrio do balango de pagamentos e liberalizar o sistema de comércio exterior. Por
exemplo, por ndo estar disposto a reduzir rubricas do orgamento que reflitam suas prioridades nas areas de
alocacdo e distribuicdo, o governo pode omitir cortes necessarios na despesa ou pode ndo estar disposto a
eliminar um sistema de licenciamento de importagdo e cAmbio que se destina a canalizar divisas para

atividades preferenciais.

O problema dos objetivos conflitantes ndo é causado inteiramente pela inclusdo de metas de
distribuicdo ndo econdmicas. Nem sempre esta claro se a estabilidade de precos esta implicita, ou é
condig3o necessaria para obter o equilibrio externo e um crescimento econémico adequado. Em primeiro
lugar, a estabilidade de precos parece estar implicita num programa financeiro com vistas ao alinhamento

da despesa agregada com o produto agregado.

Entende que soh certas circunstancias, no entanto, o processo inflacionario parece assumir
vida propria, mesmo apds a eliminagdo de um excesso inicial da despesa agregada. Mesmo com um
pacote que inclua reforma monetaria, € dificil eliminar essa “inflagéo inercial” sem um prolongado periodo
de retragdo econdmica. Em segundo lugar, uma situagdo cronica de inflagdo elevada acaba
desencorajando a poupanga e o investimento produtivo, em parte devido a grande variabilidade dos pregos
relativos, vinculada a taxas elevadas de inﬂagéo’s. Embora, em principio, o impacto negativo da inflacdo
sobre a alocagdo de recursos possa ser atenuado por meio de um sistema de indexag¢do de precos

(incluindo salarios, taxas de juros e taxas de cambio), na pratica, a propria indexagdo pode alimentar o

®Sobre este titimo ponto especifico, ver Blejer (1983). Para uma discussdo mais geral, ver Johnson (1984).
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processo inflacionario. Em terceiro lugar, uma meihoria acentuada da conta corrente pode, em alguns
casos, criar pressdes inflacionarias dificeis de contrabalangar mediante outras politicas, devido a
inelasticidade dos salarios nos setores defasados. Por Gltimo, a realizagdo dos objetivos pode ter um
impacto inflacionario inicial quando, por exemplo, a eliminagdo dos controles de pregos produz uma aita
Gnica dos pregos dos artigos antes controlados, ou quando ocorre no balango de pagamentos uma
reviravolta positiva maior que a prevista, produzindo uma entrada de divisas numa economia onde tarifas e

outras barreiras de importagio se interpdem de modo significativo entre os pregos internos e externos.

As metas estabelecidas para alguns objetivos podem ser abertas, isto é, serem consideradas
como pisos ou tetos e ndo como metas especificas, ja que aparentemente 0 desempenho melhor do que
esperado é desejado19. Normalmente, seria uma ocorréncia bem-vinda o desempenho acima de uma meta
para o balango de pagamentos por parte de um pais aitamente endividado, ou em relacdo a uma meta de
inflacdo ou produto por parte de qualquer pais. No entanto, o melhor desempenho pode ter efeitos
adversos. Por exemplo, a subutilizacdo da margem de manobra permitida dentro das restricdes do balango
de pagamentos pode sacrificar ganhos do produto que de outra forma se poderiam concretizar. Também o
crescimento do produto além da meta, se ndo for direcionado para as exportagdes ou para a substituigdo
de importagdes, pode impedir a realizagdo de uma meta de inflagdo ou resultar na violagdo das restrigies

do balango de pagamentos.

Uma vez estabelecido um conjunto de metas possiveis, é recomendavel evitar um
desempenho excessivo em objetivos individuais, pois pode ocorrer compensagao reciproca entre
objetivos. Se, porém, ficar claro a possibilidade de ocorrer desempenho excessivo de varios objetivos, o

melhor é reformular a concepgdo do programa.

Uma parte importante da concepgao global do programa - talvez a parte mais dificil - reside na
derivagdo de metas intermediarias a partir dos objetivos finais, o que pode ser dificil de relacionar
diretamente aos instrumentos de politica disponiveis. No modelo ou na estrutura analitica, as metas
intermediarias fazem a ligagdo entre os objetivos finais e os instrumentos de politica. Em alguns casos, 0s
préprios instrumentos de politica sdo considerados como metas e os objetivos finais n&o sdo absolutamente

explicitos, estando implicitos nos valores definidos como meta para os instrumentos. Esse procedimento

"|sso também é verdade para certos critérios de desempenho, que séo formulados explicitamente como pisos ou
tetos.
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tem a desvantagem de n#o especificar o problema de politica para o qual o programa busca solugdo e,

portanto torna-se mais dificil uma avaliagdo do desempenho do programazo.

A escolha dos objetivos finais, dos objetivos intermediarios e dos instrumentos de politica pode
sofrer restricdes por parte de instituigdes econémicas que representam um consenso politico anterior ou

ainda predominante.

Outro fator que influencia a disponibilidade de diferentes instrumentos de politica é o papel do
planejamento e dos controles diretos do governo central sobre os diferentes segmentos da atividade
econdémica. O quadro institucional, nesse sentido, pode refletir ideologias politicas e ndo ser muito
adaptavel as exigéncias da concepgdo de programas. A experiéncia do Fundo nos ultimos anos
demonstrou que medidas como a descentralizagdo das decisdes econdémicas e 0 uso de pregos realistas
para guiar essas decisées aumentou a eficiéncia da produgéo e do investimento em diferentes contextos

politicos e institucionais?'.

Geralmente, a escolha de instrumentos de politica é fortemente influenciada pelo estagio de
desenvolvimento das instituicdes econémicas. Num pais com mercados financeiros sofisticados, o governo
dispde de mais meios para influenciar a expansdo monetaria. Num pais com um mercado financeiro
relativamente subdesenvolvido (muito segmentado), a economia tende a responder com menor rapidez as
mudangas na politica monetaria. Além disso, nos paises onde existem graves distorgdes econdmicas -
controles de prego, restrigdes cambiais e de comércio exterior, taxas de cambio supervalorizadas e tetos
artificiais para as taxas de juros -, a eficicia das politicas normais de controle de demanda fica muito

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

Muitas vezes a escolha dos instrumentos de politica é ditada pelas circunsténcias dentro das
quais esta sendo formulado um programa de ajustamento. Nos casos em que a restrigdo financeira externa
é grave, é recomendavel a implementagdo de um ajustamento rigoroso no saldo em conta corrente,
enfatizando-se mudangas rapidas nas politicas fiscal e monetéaria em vez de ajustamentos estruturais que

sdo normalmente muito lentos.

Dexiste, particularmente, a questdo de saber se os instrumentos escolhidos sdo em principio capazes de, dentro d?s
restrigbes ao seu uso, alcangar os objetivos do programa. Essa questio tem interesse para o probiema da relagéo
entre objetivos, instrumentos e critérios de desempenho, que, em seu conjunto, ultrapassa o ambito deste estudo.

ZVer Allen (1982) e Wolf (1985).
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O conceito de balanco de pagamentos nos programas financeiros utilizados pelo FMI € visto
como um fenémeno monetario. Essa concepgdo ¢ uma longa tradicdo na economia’. A natureza
monetaria do balango de pagamentos e a distingdo entre os recursos monetarios de origem externa
(reservas internacionais) e os de origem interna (crédito interno) também tem uma histéria bem longa nos
programas do Fundo®. A abordagem da absorgdo, desempenhou um papel decisivo na concepgéo dos
programas do Fundo, ao mesmo tempo, modificou a forma de pensar acerca das questées do balango de
pagamentos. Antes, a abordagem da absorgéo, transformada em um dispositivo de politica, requeria pelo
menos alguns conhecimentos sobre a natureza da interagdo entre o setor monetario e o balango de
pagamentos. Os estudos da autoria de Polak (1957) e de Robichek (1967, 1971) partiram da proposigéo de
que, numa economia que funcione com uma taxa de cambio fixa, a oferta monetaria endoégena é
influenciada pelos superdvits/déficits do balango de pagamentos e ndo um instrumento exdgeno de politica,
como habitualmente se usa nos modelos de economia fechada. Basicamente, as abordagens de Robichek
para analisar o balango de pagamentos podem ser interpretadas como fatores meramente monetarios e
crediticios, e assim inferir uma relagdo formal entre esse componente do crédito interno e as variagdes das
reservas internacionais para fins de Politicas. O trabalho anterior desses dois autores influenciou grande

’ . e ~ . P 24
namero de estudos no Fundo sobre Politicas de estabilizagdo nos paises em desenvolvimento™.

O ponto central de todos os programas do FMI encontra-se em uma estrutura basica de
programacio financeira centrada no enfoque exposto acima. Na pratica, a concepgdo de um programa €
muito mais complexa e pragmatica do que essa estrutura pode indicar, mas serve para ressaltar as
caracteristicas tedricas essenciais de qualquer programa concebido para uma economia pequena e aberta

que funcione com uma taxa de cambio fixa®.

A abordagem central da programagéo financeira parte da identidade contabil que expressa a
variagdo do agregado monetario em fungdo da soma das variagbes de seus componentes internacional e

interno, como se segue:

AM = ARIL + AAIL @

Zyer Frenkel e Johnson (1976).
ZRhomberg e Heller (1977) fazem remontar essa distingdo a um documento da autoria de Triffin (1946).
Ver, por exemplo, os artigos publicados em International Monetary Fund (1977).

A premissa de uma taxa de cambio fixa é de importancia decisiva para esta anélise.
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onde,
AM = ao agregado monetario;

ARIL = ao valor, em moeda nacional, dos ativos externos liquidos do sistema bancario

(reservas internacionais)*®;
AAIL = aos ativos internos liquidos do sistema bancario (crédito interno) .

Esta identidade é, evidentemente, apenas uma relagéo contabil do sistema bancario, em que 0

. 2 . . R . . . - 27
passivo (moeda) é igual & soma dos ativos internos e externos do sistema monetario” .

O segundo bloco deste modelo é definir uma demanda por moeda, que pode ser especificada
de varias maneiras, desde uma relagdo que reflita uma velocidade constante de circulacdo até uma fungdo
geral que relacione a demanda nominal de moeda com a renda interna, precos e taxas de juros.

Suponhamos que a demanda por moeda assuma a forma de:

M?=f(y,P,i..) (5)
onde,

d . - L . . . iy: .
M? = a variagdo dos saldos monetarios nominais, sendo positivamente relacionada com a

variacdo da renda real (y), com a varia¢do do nivel interno de precos (P) e negativamene relacionada

com a varia¢do da taxa de juros (i ), e de outras variaveis ndo especificadas.

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

depdsitos e outros ativos financeiros, a riqueza € a inflagdo prevista, entre outras.

para simplificar, presume-se aqui que todos ativos liquidos estdo em poder do Banco Central, de modo que a
variagdo dos ativos externos liquidos é igual ao saldo do balango de pagamentos do pais. Esta pressuposi¢éo seria
valida em circunstancias 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 equagdo (4), um termo adicional que captasse as
variagdes dos ativos externos liquidos dos bancos comerciais.

7Na exposicdo que se segue, presume-se que “outros passivos e outros ativos” do sistema bancario sdo nulos ou
estéo incorporados as rubricas aqui enumeradas.
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Uma versido mais restritiva da equacdo (5) utiliza a Teoria Quantitativa da Moeda para

estabeler a relagdo entre a variagdo da moeda nominal (AMd) e as variagdes da renda nominal (A Y)

AMY = KAY (6)
onde,
k = ao inverso da velocidade-renda da moeda que se supde constante no tempo.

O terceiro e ultimo bloco é uma condigdo que define o equilibrio dos fluxos no mercado
monetario. Isto significa meramente que a variagdo da demanda monetaria € igual a variacido da oferta

monetaria:

AMY = AM @

Esses trés componentes, (4), (5) e (7), podem ser combinados de modo a produzir uma
expressdo da variagdo dos ativos externos liquidos, na qual o balango de pagamentos € dado pela
diferenga entre a variagdo do agregado monetario (igual a variagdo da demanda nominal de moeda em

situacdo de equilibrio) e a variagdo do crédito interno:
ARIL=AM - AAIL= f(y, P,i,..) - AAIL ®)

Esta equacdo mostra, essencialmente, que a variagdo dos ativos externos liquidos sera
positiva (um superdvit do balango de pagamentos) na medida em que a variagdo do agregado monetario
total ultrapassar a variagdo do crédito interno. Segundo esta formulagdo, a renda real é tratada como uma
variavel exdgena. Com efeito, no caso especial de um “pais pequeno”, onde o nivel de precos internos é
determinado pelos pregos externos através da paridade do poder aquisitivo (ou da “lei do prego unico™), de
modo que a demanda por moeda efetivamente independa das variagbes do crédito interno, quaisquer
aumentos do crédito interno superiores ao aumento desejado da moeda serd contrabalangado por
decréscimos dos ativos externos liquidos em valor idéntico’®. Contudo, deve-se assinalar que, na

formulagio efetiva dos programas de ajustamento do Fundo, as implicagdes das politicas relativas a

BEste género de analise é caracteristico da “versio de Chicago” da abordagem monetaria do balango de pagamentos.
Ver Frenkel e Johnson (1976).
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producdo e de precos sdo cuidadosamente analisadas e, evidentemente, as metas de produgédo e de

inflagdo constituem assim importantes fatores na tomada de decisdo sobre o pacote de politica.

O modelo simples descrito pela equagio (8) também pode ser enquadrado numa estrutura
mais geral, considerando-se explicitamente as relagdes entre as receitas e as despesas e o papel dos
movimentos de capitais privados numa economia aberta. Nesta analise, mantém-se ainda a fungéo de
demanda como a principal relacdo de comportamento, embora como veremos mais tarde, esta &€ apenas
uma entre numerosas relagdes que precisam ser quantificadas para chegar a uma estrutura de
programagio financeira. Pela equagdo (1), que estabelece a relagdo entre o déficit, renda e absorgdo €

igual a conta corrente:

CC=Y-4. 9

Assim a conta corrente tem de ser equilibrada mediante variagdes dos ativos externos liquidos
do sistema bancario (ARIL) e do endividamento externo liquido de todos os residentes ndo bancérios

(ADEL) ,

CC=ARIL-ADEL (10)

A variagido dos ativos externos liquidos do sistema bancéario também é igual a diferenga entre
a variagdo da oferta de moeda e a variagdo do crédito interno liquido do balango do sistema bancario,

verifica-se que da combinacio das equacées (8) e (10) resulta que:

CC+ADEL=AM - AIL. (1)

Em termos da diferenga entre a renda nominal (Y) e a absor¢do interna (A), a equagéo (11)

pode ser reescrita como se segue:

Y- A+ ADEL =AM — AAIL . (12)

Em outras palavras, os recursos requeridos por residentes (absorgdo) uitrapassarao a soma da
oferta de recursos internos (renda) e a poupanga externa (variagdes do endividamento extemo liquido),

quando a variagéo do crédito interno exceder a variagdo do agregado monetario.
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Supondo que Md é uma funcdo da taxa de juros e do produto, e sdo independentes da

AAIL , conclui-se que o teto de A4/L determinard ARIL  (isto é, o saldo do balango de pagamentos).
Deve-se assinalar, que qualquer saldo em conta corrente correspondente a um fluxo apropriado de
capital ndo bancario também é coerente com o equilibrio nesta estrutura. Além disso, € preciso avaliar, se

estad compativel com o nivel dos pregos, com a taxa de juros e com o PIB, e se poderiam ser influenciados

por uma variagao dos ativos internos liquidos (AAIL).

Considerando a estrutura geral da programacdo financeira, € relativamente simples
demonstrar como a relagdo entre a variagdo dos ativos externos liquidos e as variagdes do crédito interno
(equagcio 8), pode ser usada na concep¢do de um programa financeiro. No caso mais simples, bastam trés
passos. O primeiro, é necessario estabelecer uma meta para as variagcdes dos ativos externos liquidos
durante um periodo especifico de tempo (geralmente de um ano). Em segundo, estima-se a evolugdo da
demanda por moeda durante o mesmo periodo. Isso implica projetar ou estabelecer metas para os
principais fatores determinantes da demanda por moeda, como a renda real, os precos e taxa de juros. Se
utilizar uma funcdo de velocidade simples, basta projetar a renda nominal e formular uma hipétese sobre a
forma como a velocidade de circulagdo da moeda tendera a comportar-se durante esse periodo de tempo,
caso nio se presuma constante. No caso geral de fungdes de demanda por moeda, projecdo semelhante
exigiria estimativas dos parametros que vinculam a demanda por moeda as varidveis relevantes que as
explicam. Finalmente, dada a previsdo da demanda por moeda durante o periodo de tempo em questdo e a
meta global para o balango de pagamentos (variagdo dos ativos externos liquidos), a cifra correspondente
a variagéo dos ativos internos liquidos do sistema bancério é deduzida da identidade contabil relativa ao

ativo e passivo.

E evidente pelo que se acaba de expor, que dentro do contexto da estrutura simples de
programacao financeira nao existe dificuldade conceitual para chegar a um teto do crédito interno coerente
com uma variagio desejada dos ativos externos liquidos. Todo esse exercicio diz respeito, principalmente,
a manipulagdo de relagdes contabeis, sendo a demanda por moeda a Gnica relagdo comportamental a
considerar. A demanda por moeda, portanto, vem a ser uma relagdo decisiva na analise. Para que uma
variagdo do crédito interno tenha um efeito previsivel sobre o balango de pagamentos, a demanda por
moeda deve ter uma relagdo igualmente previsivel em relagio a taxa de juros e ao PIB. Sendo esta uma

relagdo estavel, um aumento do crédito interno provocaria uma discrepancia entre a demanda e a oferta
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monetaria, o que resultaria numa queda dos ativos externos liquidos, pois o publico néo estaria disposto a
reter moeda adicional que seria criada. Se ndo houvesse essa discrepdncia, ndo haveria um efeito
cumulativo sobre o balango de pagamentos. Isto ocorreria se a demanda por moeda fosse passiva,
simplesmente adaptar-se-ia para equilibrar o mercado monetario na eventualidade de qualquer tipo de

abalo.

Embora a hipétese da velocidade de circulagdo da moeda ser constante, opinido que estd
presente nos primeiros documentos do Fundo®®, isto ndo afeta a analise. O importante € que a demanda
por moeda, ou a velocidade, reajam de maneira previsivel a varidveis como a renda real, os pregos, as
taxas de juros e assim por diante, e que o fagam independentemente das variagdes do crédito interno. No
que diz respeito a primeira destas duas condigdes, os estudos efetuados sobre esta abordagem30 tém
demonstrado que é possivel identificar empiricamente uma fungdo de demanda por moeda em varios
paises em desenvolvimento. Via de regra, a especificagio preferida é a que relaciona a demanda por
encaixes reais com o nivel de renda real e uma variavel que represente o custo de oportunidade de reter
moeda. Obviamente, é racional que em situagdes de inflagio elevada - cenario de grandes incertezas - é

dificil prever ndo so as taxas de juros para reter moeda como a prépria fungdo demanda por moeda.

11.3. Extensdes da Programagdo Financeira Basica

Até 0 momento a exposigdo sobre a estrutura de programagdo financeira concentrou-se
exclusivamente nas variagdes dos ativos externos liquidos, mantendo-se totalmente neutra acerca da
estrutura do balango de pagamentos. Ndo identifica onde ocorrerda uma melhoria do balango de
pagamentos, se através da conta corrente ou da conta de capitais, nem no que se refere a conta corrente,
se mediante a redugdo das importagdes ou aumento das exportagdes. Todavia, essas distingbes

constituem consideracdes importantes na concepgio dos programas de ajustamento apoiados pelo Fundo.

®polak (1957), por exemplo, adotou a hipétese da velocidade constante para simplificar.

Byer, 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 extensdo normal da estrutura basica de programacéo financeira consiste, em desdobrar o balango de
pagamentos em seus componentes individuais e explica-los separadamente. Esta € uma extenso direta

das relagdes monetarias descritas anteriormente.

Para analisar a estrutura da balanga de pagamentos, no caso mais simples, € preciso
acrescentar uma segunda relagdo comportamental, a demanda por importagdes. A especificagdo como no
caso da relacdo da demanda por moeda, pode ser muito simples - tornando as importagdes uma fungao
constante da renda interna, ou mais complexa, que leve em conta os efeitos das variagdes nas taxas de
cambio e, eventualmente, de outras variaveis que medem a capacidade de importagdo. Para simplificar,

suponhamos que o volume das importacdes esteja relacionado positivamente apenas com o produto real:
OLIM =ay, (13)
onde,
OLIM = ao volume de importagdes;
y = ao produto real; e
a = auma constante.

Dessa forma, pode-se calcular o valor das importagdes a partir desta equagéo, simplesmente

multiplicando o volume pelos precos de importagdo determinados exogenamente.

Partindo-se da identidade do balango de pagamentos temos:
ARIL= X —-IM + ADEL (14)
onde,
X =as exportagdes, em moeda nacional, de bens e servigos;
IM = os valores em moeda nacional das importagdes de bens e servigos;

ADEL = a variagio do endividamento externo liquido do sistema nédo bancario.
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Acrescentada a equacdo das importagdes, estipular um teto ao crédito intemnmo se torna um
pouco mais complicado. A recomendacgido do FMI, primeiramente, sugere que se estabeleca uma meta
para o saldo total do balango de pagamentos (ARIL *), para o periodo do programa. O segundo passo,
implica em efetuar suposi¢des sobre o comportamento dos componentes do balango de pagamentos, cuja

determinacgio é considerada exégena.

Em relacdo as projegdes das exportagdes, recomenda efetua-las a partir do crescimento real

da renda nos mercados de exportagdo do pais, possivelmente dos pregos de exportagdo dos paises

concorrentes no mercado mundial e da taxa real de cambio® (X =X(?,P,,0), sendo

No caso dos fluxos liquidos de capital ndo bancérios, freqiientemente se determina primeiro
um nivel “sustentavel” de divida externa que seja coerente com a capacidade atual e futura do pais para
pagar o servigo da divida, e depois assegurar a coeréncia entre esse nivel e o0 aumento do endividamento
externo liquido. 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 exportacdes e
os fluxos de capital, a meta das importagdes pode ser calculada como um residuo da identidade do balango

de pagamentos (14), como segue:
IM *=ARIL *- (}hADEL) (15)

onde,

IM ™ = aos valores para as importagdes, obtidos por diferenca; e

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

capitais, respectivamente.

O terceiro passo é projetar o produto real e estabelecer uma meta para 0s pregos internos. O

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

3 ver Simonsen, Mario Henrique e Rubens Cysne, Macroeconomia, Ed. Ao Livro Técnico S.A., 1094.



equagdes comportamentais do sistema. O quinto passo, consiste em calcular a variagéo do crédito interno
que seria coerente com a variacdo dos ativos externos liquidos (meta) e com o aumento desejado dos
saldos monetarios nominais. O sexto passo é comparar o valor das importagdes, derivada da equagéo (13)

com o resultado obtido residualmente da identidade do balango de pagamentos, equacgéo (15).

Se os dois forem iguais, 0 exercicio estara concluido. Se forem distintos, deve-se fazer algum
tipo de ajustamento. Por exemplo, tratar uma variavel adicional como se fosse efetivamente enddgena,
alterando as metas das variagdes dos ativos externos liquidos, dos pregos e dos fluxos de capital, ou ainda,
para a renda real e para as exportacdes. Deve-se prosseguir com este procedimento repetitivo até que os
valores das importacdes convirjam. No final, deve-se calcular um teto para o crédito interno que seja
coerente, a0 mesmo tempo, com as metas globais para o balango de pagamentos (ARIL) e de seus

componentes.

Uma segunda extensdo possivel, consiste em vincular as contas fiscais e monetarias. Para

. P ~ T . 32
tanto se discrimina a expansdo do crédito ao setor privado e ao setor publico™, levando em conta, por um
lado, a conexdo existente entre a situagdo orgamentaria e os empréstimos externos oficiais e, por outro, o

crescimento do crédito interno.

Na pratica, devido ao papel das despesas e receitas fiscais na politica econémica
governamental, como também & dependéncia do setor privado em relagdo a uma oferta adequada de
crédito, esta fase da programacao financeira é vista, muitas vezes, como a que implica nas decis6es mais

importantes.

A inclusdo dos déficits fiscais como uma extensdo da programacgdo financeira, ndo deve
reduzir a importancia que esses déficits freqlientemente tém na criagdo de desequilibrios iniciais, nem ao
fato de que os desequilibrios tém muitas vezes de ser, em grande medida, atacados por meio de
ajustamentos fiscais. Um desempenho mais satisfatorio do crescimento requer uma realocagdo de recursos

do setor piiblico para os setores produtivos privados™.

2Como ja se observou, em numerosos exemplos de programagao, o setor governamental (que pode incluir ou nao
governos estaduais e municipais) também abrange empresas nao financeiras publicas.

%A correta alocagio de recursos entre os setores publico e privado difere amplamente entre os paises. Naqueles_onde
grande parte dos recursos produtivos é de propriedade publica, as questdes mais relevantes podem ser a alocagao de
recursos entre atividades diretamente produtivas, ou o grau dos subsidios &s empresas publicas.
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A politica fiscal pode ser transplantada para a estrutura de programacao financeira de uma

maneira bastante simples. Para tanto, é preciso seguir trés identidades adicionais ex post: primeiro, que a
variagdo do endividamento externo liquido de um pais (ADEL) é a soma das variag0es da divida externa

liquida do setor privado (ADFELp) e do setor pablico (ADELg):

ADEL=ADELp +ADELg . (16)

Segundo, pode-se fazer uma decomposicdo semelhante entre os setores privado e puablico

com respeito as variagdes do crédito interno liquido:

AAIL=AAILp + AdILg an

sendo AAILp a variagdo do crédito canalizado para o setor privado, e A4ILg , a variagéo do

crédito destinado ao governo.

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

governo menos os depoésitos do governo no sistema bancério (no caso brasileiro, os depositos feitos no

Bacen).

Finalmente, introduz-se no orgamento publico restrigdes pelas quais 0 governo deve financiar
seus déficits: aumentando seus empréstimos externos liquidos ou aumentando seus empréstimos liquidos

junto ao sistema bancario;

G-T=AAILg+ADELg (18)

onde,

G = ao total das despesas governamentais;

T = as receitas liquidas; por conseguinte,

(G - T) = representa o déficit fiscal (G-T>0).
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Esta restricio orgamentaria contém, implicitamente, o suposto de que ndo ha vendas de
titulos da divida ptblica aos setores privados ndo-bancarios. Para os paises em desenvolvimento, na
maioria dos casos, este suposto ndo é muito restritivo pois nesses paises os mercados de titulos do tesouro
sdo inexistentes ou muito reduzidos, de modo que o governo ndo tem alternativa real senéo financiar seu
déficit através de empréstimos externos ou junto ao sistema bancario. No entanto, em alguns paises em
desenvolvimento a programacao financeira precisa levar em conta o fato de que certas fontes controladas
ou “cativas” de financiamento ndo bancario - como a previdéncia social, os fundos de pensdes, as
empresas pulblicas e os governos locais - podem suprir uma parcela substancial das receitas

governamentais (caso que se aproxima muito do Brasil).

As trés ditimas identidades, (16), (17) e (18), estabelecem a relagdo entre a expansdo
monetaria e a posigdo fiscal do governo. Assim, é necessario fixar tetos tanto para o montante de

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

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

A contengdo do fluxo de crédito para o setor publico muitas vezes é utilizada como politica,
pois a taxa de expansdo do crédito ao setor privado (4AILp) geralmente constitui uma importante meta
secundaria nos programas finaceiros. A liberagcdo 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 publico. Essencialmente, uma vez que o modelo monetario é usado para definir a

taxa global de expans&o do crédito (AA4IL), a taxa de expansdo do crédito para o setor piblico (A4AILg)

pode ser calculada como a diferenga entre a taxa global de expansao do crédito (AA4/L) e a taxa destinada
de expansdo do crédito para o setor privado (A4ILp) , ou vice-versa>. Com qualquer das duas técnicas, 0
valor calculado (ou meta) da expansdo do crédito ao setor publico pode ser somado ao nivel vidvel de
empréstimo externo oficial (equacdo 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 orgamentarios das autoridades,

é necessario fazer alteragdes em impostos e/ou nas despesas de modo a corrigir a diferenga de recursos

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

%A taxa visada de expans&o do crédito para o setor privado pode ser estimada estabelecendo-se a sua relagéo com a
mudanga da renda nominal projetada ou com a taxa projetada de investimento privado.



fiscais; alternativamente, pode-se restringir o crédito ao setor privado mais do que se planejou

originalmente™.

Uma terceira extensdo da estrutura basica de programacao financeira consiste em estabelecer
uma ligagdo entre a relacdo monetaria e as contas do Banco Central, em vez do sistema bancéario em seu
conjunto. Neste caso, a variavel de politica seria as variagdes dos ativos internos liquidos do Banco Central
em vez da expansdo do crédito interno total. Na maioria dos programas de ajustamento apoiados pelo
Fundo tém sido utilizadas ambas as modalidades de tetos de crédito, como critérios para as medidas

tomadas no sentido de alcancar um determinado resultado para o balango de pagamentos.

A fim de aplicar o exercicio somente ao Banco Central, primeiro € necessario definir o
equilibrio contabil entre as variagbes no passivo monetario do Banco Central (base monetaria) e as

variagdes no ativo liquido (ativos externos e internos liquidos):
AB=ARIL + AAIL ,, (19)
onde,
AB = a variagdo da base monetaria;
ARIL = variagio do estoque dos ativos externos liquidos (reservas internacionais liquidas)™;

AAIL,y = variagdo dos ativos internos liquidos do Banco Central.

A oferta monetaria total (M) esta relacionada com a base monetaria (B) pela seguinte relagao:
M=C+DV

B=C+R

%A essa altura, talvez seja util estimar o consumo, poupanga e investimento publicos e privados que podem resultar
dessas projegcdes do crédito. Essa estimativa proporciona uma base para conferir a coeréncia e viabilidade do
programa, bem como suas implicages de longo prazo para o crescimento.

*Dada a suposi¢io de que os bancos comerciais nio detém ativos externos, a variavel dos ativos externos liquidos
permanece a mesma que antes.
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Relagdes de comportamento:

C DV R
c=—;d=—r=——
M M DV
Logo,
M=mB, (20)
onde,

m = é igual ao multiplicador da base monetaéria.

Este multiplicador da moeda é uma fungéo dos coeficientes de depositos, da razéo entre
reservas dos bancos comerciais/depdsitos a vista; E, portanto, determinado pela preferéncia do publico e

pela politica governamental.
m= f(c,d,r)

Se o coeficiente de expansao monetaria ou multiplicador monetario for estavel ou previsivel, o
exercicio de programacao financeira pode ser realizado como na 12 versdo, com essas duas identidades
(19) e (20). Basta substituir a relagdo do sistema bancario (m= g(m,B)), equacdo (4), pela seguinte

equagio’:
AM = m{ARIL + AAIL ) 21)

onde a andlise considerada é fungdo agora das variaveis ARIL,AAIL ,,,, e do multiplicador

monetario®;

®para simplificar, presume-se aqui que o multiplicador monetario é constante, de modo que AM(AR +ADCB) = O.

*Note-se que, neste caso, uma variagdo dos ativos externos liquidos, ARIL, leva agora a uma variagéo da base

monetaria, AB, em vez da moeda, AM, como no modelo monetario simples. Os dois modelos seriam equivalentes
se: (a) o multiplicador monetario fosse unitario (m = 1), isto é, os bancos comerciais funcionassem com uma reserva
compulséria de 100% em relagéo as reservas adquiridas mediante a venda de ativos externos; (b) o Banco Central
seguisse uma regra que neutralizasse automaticamente as variagdes dos ativos externos, compensando as variagdes



AM = g(ARIL,AAIL ,,,m)

Caso se utilize outros conceitos de moeda, cabe ressaltar que a diferenga entre My e base
monetaria é o crédito bancario (My - B = R - D). Assim, as extensdes de M;, M, Ms, etc., quando
relacionada com a base monetaria, no seu conceito estrito, ndo esta de todo correta, pois titulos nao
multiplica moeda. Segundo Fritz Barros®, para relacionar agregados monetarios a partir de M, com o

conceito classico de base monetaria é preciso agregar na base, as mesmas extensdes agregadas ao M.

A escolha entre as formas alternativas de crédito como instrumentos de politica baseia-se em
varios fatores. Em primeiro, ela depende decisivamente da maneira como as autoridades monetéarias
manejam a Politica Monetaria. Na medida em que a politica de crédito é implementada atraves de
controles quantitativos para todo o tipo de crédito bancario, a varidvel de crédito relevante € a mais
ampla, que abarque todo o sistema bancario. Se, por outro lado, as autoridades monetarias tomarem
decisbes relativas a politica crediticia no contexto de suas proprias operagdes de crédito, complementadas
por reservas compulsorias impostas aos bancos comerciais, a varidvel de crédito apropriada € a que

abrange unicamente os ativos internos do Banco Central.

Em segundo, o comportamento do multiplicador monetario € um fator importante na decisé&o.
Se o multiplicador oscilar de forma aleatéria e imprevisivel, € mais razoavel operar com uma expansao
global do crédito interno do que com crédito concedido pelo Banco Central. Em dltima analise, saber se
deve ou n&o impor tetos aos ativos internos liquidos do Banco Central ou ao sistema bancéario é uma
questdo empirica e depende da estrutura do sistema financeiro e dos procedimentos operacionais da
politica monetaria no pais em pauta. No nivel teérico é dificil, se ndo impossivel, argumentar a favor de

uma defini¢do particular de crédito interno.

O modelo de programacdo financeira descrito € uma forma Util de pensar a respeito do
balango de pagamento e da Politica Macroeconémica. Com algumas extensdes simples, este modelo pode
ser usado para tratar de questdes relacionadas com a determinagdo do balango de pagamentos, e pode ser

facilmente vinculado a politica monetaria e as contas fiscais do governo.

dos ativos internos; ou (c) uma variagdo da composigdo da base monetaria ndo tivesse outro impacto sobre a
economia, como poderia ser o caso se existisse efetivamente um teto para o crédito interno total.

“® Ver palestra apresentada na EPGE/FGV (1985).



Em suma, a abordagem da programagao financeira adota uma visdo diversa a respeito do
mecanismo de transmissdo ao ajustamento do balango de pagamentos a qualquer tipo de choque, como
por exemplo, uma variagdo da taxa de crescimento do crédito interno. A equagdo fundamental que
relaciona o balango de pagamentos com os fatores determinantes da demanda por moeda e a taxa de
expanséo do crédito interno é, portanto, o resultado de um processo de ajustamento e ndo uma descricao

dos canais por onde as variaveis de politica afetam as variagbes dos ativos externos liquidos.

11.4. Especificagdo da Politica Monetaria

Polak (1957) desenvolveu um processo de transmissdo coerente para a estrutura basica de
programacao financeira e introduziu uma relagdo que fez das importagdes uma fungdo da renda nominal,
de maneira semelhante equagdo (13), e acrescentou em seguida uma equagéo da teoria quantitativa da
moeda para explicar a renda nominal’'. Dentro do contexto deste modelo, em que se pressupde taxas de
cambio fixas, um incremento da taxa de expanséo do crédito levaria a um aumento da oferta de moeda e
da renda nominal; por sua vez, isso elevaria as importagbes e provocaria uma saida de reservas
internacionais. Este processo continuaria até que o aumento inicial do crédito interno correspondesse
exatamente 3 perda de reservas internacionais. O modelo Robichek (1967) nédo difere do de Polak nos
aspectos fundamentais, mas apenas no que diz respeito & velocidade de ajustamento das importagdes. Se
as importagdes reagissem instantaneamente a uma variagdo do crédito interno, a relagdo monetaria se
manteria constante. Em certo sentido, o0 modelo Robichek é, portanto, um caso particular do modelo Polak,
em que as importacdes reagem passivamente de modo a eliminar qualquer desequilibrio do mercado

monetario.

As versdes mais complexas do processo de ajustamento permitem gue as despesas sejam
diretamente afetadas por variagdes dos saldos monetarios e das taxas de juros reais®’, e, num mundo onde
exista mobilidade de capitais, possibilitam a compra ou a venda de ativos em resposta as variagbes das
taxas de juros relativas. Por exemplo, num modelo de taxa de cAmbio fixa desenvolvido por Khan e Knight

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

= por essa razdo que o modelo de Polak é freqiientemente caracterizada como a “teoria quantitative'x do dinheiro
numa economia aberta’. Esta equacdo da teoria quantitativa do dinheiro utilizada por Polak também pode ser
interpretada como a procura de dinheiro. Ver Prais (1961).

“2Ver Prais (1961), os artigos em International Monetary Fund (1977), Aghevli e Khan (1980).
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prazo dos precos, da renda real e do balango de pagamentos. Nesse modeto, um incremento do crédito
interno fara aumentar a curto prazo a inflagdo, elevar a produgéo interna e piorar o saldo do balango de
pagamentos. No final, o declinio da oferta de moeda em razdo da saida de reservas internacionais
provocara uma inversdo desse processo, de modo que, também neste caso, a relagdo monetaria

continuara a manter-se estavel a longo prazo.

Nos modelos de taxas de cAmbio fixas descrito acima, o pablico emprega os saldos de caixa
superavitarios decorrentes de uma expansdo do crédito interno, em parte, comprando bens e titulos
estrangeiros e em outra parte, aumentando os pregos dos bens nao comercializados, alterando assim a

composicdo da produgdo no que se refere aos bens comercializados e nao comercializados externamente.

No regime de taxas de cambio flexiveis, uma expanséao do crédito leva ao aumento da oferta
de moeda, a depreciacdo da taxa de cambio proporcional & ampliagdo dos agregados monetarios e a uma

elevacdo semelhante no nivel de pregos internos.

As repercussfes finais destas variagdes recaem sobre a demanda agregada e sobre a
producdo interna. O nivel de prego interno dependera, principaimente, do fato de as politicas aplicadas
terem sido ou ndo previstas pelo setor privado. Em termos gerais, quanto mais as alteragdes da politica
monetaria forem previstas pelo setor privado, tanto mais essas politicas afetardo o nivel de pregos internos
em vez de afetarem o nivel do produto real. Este resultado decorre do modelo de “expectativas racionais”
proposto por Lucas (1972). Essas expectativas também seriam afetadas pela intervengdo governamental
no processo de formacao dos pregos e salarios. Uma politica salarial ou controles de pregos que fossem
eficazes na percepcdo do publico poderiam conter as expectativas de inflagdo. No entanto, esses efeitos

seriam apenas temporarios, salvo se acompanhados por medidas apropriadas de politica monetaria.

Para fins de Politica, é importante compreender a maneira como a balanga de pagamentos
tende a ser afetada pela expansao do crédito doméstico. A fixagdo de uma meta a curto prazo para o saldo
do balango de pagamentos torna-se mais complicada num mundo onde as préprias variaveis que
determinam a demanda por moeda séo influenciadas pelas politicas adotadas, e é imprescindivel que as
autoridades possam prever antecipadamente como essas variaveis irdo reagir. A abordagem de

programacdo financeira enfatiza as relagdes monetarias, mas isso ndo implica que o processo de



transmissdo tenha que ter um carater monetarista. De fato, a estrutura keynesiana, também ¢é coerente

com a abordagem de programacgao financeira®.

O que esta exposicdo demonstra é que esta abordagem nao depende de qualquer modelo
particular e pode ser compativel com uma ampla categoria de modelos que incluam taxas de cdmbio fixas
ou flexiveis, bens comercializaveis ou n3o, pregos e salarios flexiveis ou rigidos, taxas de juros

determinadas pelo mercado ou fixas, e etc.

Dinimica da Politica Monetaria

O uso do modelo de programagao financeira é geraimente simples e direto quando é aplicado
a longo prazo, e quando todos os ajustamentos ja concluiram seu curso. Porém, no nivel empirico, a
demanda por moeda é considerada estavel durante periodos de um ano ou mais, e ndo a curto prazo. A
curto prazo, a demanda por moeda pode ser mais Oou menos passiva, atuando como um estoque
estabilizador. Tanto do ponto de vista tedrico como empirico a pratica demonstra que, havendo um
crescimento nominal da oferta de moeda, o estoque monetario real tende de inicio a elevar-se, ou entdo, a
decrescer a velocidade de circulagio da moeda. Estes superdvits dos saldos de caixa resolvem-se
lentamente ao longo do tempo, até que o publico se encontre novamente em equilibrio. Assim sendo,
dificiimente se observara uma relagdo entre os aumentos do crédito interno e as variagbes dos ativos

externos, se o periodo de observagéo for demasiado curto.

Além disso, & impossivel pressupor que as varidveis que afetam a demanda por moeda,
especialmente a renda real, sejam independentes das variagfes do crédito interno ( a ndo ser no longo
prazo). A teoria monetaria classica afirma que, a longo prazo, a taxa de crescimento do produto sera
independente da taxa de expanséo monetaria®. A curto prazo, como se vera em seguida, as variagdes do

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

E uma propriedade comum dos modelos de demanda por moeda que, a longo prazo, a taxa de
crescimento do dinheiro é igual a taxa de crescimento da renda real, mais a taxa de inflagdo, ajustada em

funcdo das variagdes na velocidade®. Por definicdo, qualquer modificagcdo das variaveis exdgenas

“yer Montiel (1985).
44\er, por exemplo, Friedman (1956) e Lucas (1972).

“>Na versao da procura monetaria com velocidade constante de circulagéo, a altima variavel nao teria relevéncia.
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conduzira a um novo equilibrio, mediante alteragdes nos saldos monetarios. A curto prazo, se houver em
qualquer das variaveis uma alteragdo que influencie os haveres em moeda, pode ocorrer um lapso de
tempo consideravel antes que os saldos monetarios se ajustem ao novo nivel. Nesses casos de
defasagens, a adogao da hipétese do equilibrio continuo ao se projetar a demanda por moeda no decurso
de um programa financeiro levara a erros na medigdo do impacto sobre os tetos do crédito doméstico.
Como as projegbes sdo feitas normalmente para um periodo de um ano, todos os ajustamentos tém que
ocorrer dentro desse prazo para que o modelo de equilibrio seja valido. Além disso, nos programas
apoiados pelo Fundo, exigem-se também projegdes trimestrais da demanda por moeda para estabelecer
critérios trimestrais de desempenho. Quanto tempo leva para que as pessoas reajam as alteragbes da
renda real, dos pregos, das taxas de juros, etc. E uma questdo que ndo comporta uma resposta
generalizada, pois depende das caracteristicas de cada pais. Em certos casos, a utilizagdo de um modelo
de equilibrio podera ser perfeitamente adequada; em outros casos, a defasagem da reacdo pode ser

bastante longa.

Nada disso implica que a abordagem monetaria seja totaimente irrelevante para a analise a
curto prazo do balango de pagamentos. De fato, o periodo de longo prazo no qual essa abordagem é
aplicavel podera ser de apenas um ano. Além do mais, nada existe na metodologia que impega a adogéo
de uma perspectiva dindmica e de hipéteses de ajustamento menos restritivas. Na formulagdo dos
programas de ajustamento do Fundo, estas consideragdes suscitam numMerosos problemas especificos: a
maneira como as defasagens geralmente sdo introduzidas na formulagéo e contabilizagdo dos movimentos

de curto prazo, e o problema do “excesso de liquidez” .

No ambito dos modelos de demanda por moeda, had varias maneiras de introduzir um
comportamento dindmico. O procedimento mais simples consiste em impor um conjunto arbitrario de
defasagens a cada uma das varidveis explanatorias e realizar testes empiricos para determinar a estrutura
apropriada de defasagens. Uma pratica mais comum € utilizar variantes do modelo do ajustamento parcial.
Nesses modelos, parte-se da hipétese de que, devido aos custos de ajustamento e aos custos resultantes
do desequilibrio, 0 estoque monetario real (ou nominal) se ajusta proporcionalmente a discrepancia
existente entre a demanda por moeda e a oferta efetiva. Em outras palavras, quando se d4 uma variagdo
da demanda por moeda supGe-se que o publico se ajuste apenas parcialmente durante 0 mesmo periodo

de tempo. O ajustamento completo, que se define como a igualdade da demanda e da oferta de moeda &



portanto, alcangado lentamente, com o decorrer do tempo. Esta variante de ajustamento da estrutura do
“ajustamento parcial” tornou-se muito popular, porque tem um atrativo tedrico e, 0 que é talvez mais
importante do ponto de vista pratico, € bem facil de ser aplicado. A partir das estimativas empiricas, €
possivel determinar diretamente quanto tempo leva o ajustamento, (o tempo de defasagem). Se o modelo
indicar que todo o ajustamento ocorre dentro de um ano, 0 modelo de equilibrio pode ser utilizado no
exercicio de programacdo financeira. Se, por outro lado, o ajustamento se processar lentamente, sera

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

Embora confiram dindmica a esse quadro, os modelos simples de ajustamento parcial néo
conseguem captar o fenémeno de curto prazo pelo qual um aumento na taxa de expansdo monetaria
resulta num maior estoque inicial de liquidez real, ou pelo qual, 0 que vem a ser a mesma coisa, a
velocidade de circulagdo tende inicialmente a se deslocar no sentido oposto 4 variagcdo do crescimento
monetario. Este comportamento dos agregados monetarios reais foi encontrado em véarios estudos, como
os de Harberger (1963) sobre o Chile, de Diz (1970) sobre a Argentina, e de Pastore (1975) sobre o Brasil®,
e seu fundamento tedrico foi melhorado por Friedman (1970), entre outros” . Normalmente, observa-se que
a evolugdo temporal dos agregados monetéarios reais apés um aumento monetario é o indicado no Grafico
1. No tempo t;, hd um aumento (nico da taxa de crescimento monetario e, de inicio, o saldo dos agregados
monetarios reais cresce, chegando ao méximo no ponto t". Quando a inflacdo chega ao mesmo nivel do
crescimento monetario em t.,, 0s agregados monetarios reais encontram-se novamente no nivel anterior. O
processo continua além de t.,, quando a inflagdo ultrapassa a taxa de crescimento monetério e 0s

agregados monetarios reais caem para um nivel inferior a seu nivel inicial.

O tipo de comportamento observado no Grafico 1 tem duas implicagdes importantes para a
programacio financeira. Em primeiro lugar, se as autoridades monetarias estabelecerem para o crédito
domeéstico um teto que implique em uma reducdo do crescimento monetario, a demanda por moeda
observada também pode diminuir a curto prazo. Portanto, ao analisar 0s efeitos de curto prazo da politica
monetaria sobre o balango de pagamentos, deve-se ter o cuidado ao se utilizar a demanda por moeda a

curto prazo como fungdo monetaria e prever a possibilidade de alteragdes nessa funcao.

“8\er também, em Khan (1980), os resultados de uma segéo transversal de 11 paises em desenvolvimento.

LY L. . . P
Friedman (1970) argumenta que os saldos monetarios de liquidez real se expandem na fase de transicao porque os
pregos n&o reagem imediatamente a uma variagdo do crescimento monetario.
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O segundo problema tem a ver com o fendmeno do “excesso de liquidez”. Na maioria dos
casos, os paises demandam o apoio do Fundo para resolver situagdes de desequilibrio causado pela
expansdo excessiva de moeda. E Gbvio que, ao projetar o comportamento provavel da velocidade no
decurso do ano seguinte, é preciso admitir a possibilidade de que tenha havido uma grande acumulagio de
saldos de caixa; ndo podem, portanto, proceder como se o mercado monetario estivesse em equilibrio e

utilizar o modelo classico de demanda por moeda.

Em outras palavras, seria incorreto comegar como se a situagdo se caracterizasse por uma

posicdo semelhante a t; no Gréfico 1.

M

P

to 't : th tempo

E mais do que provavel que a economia esteja entre t e .. A meta desejada de crescimento
da oferta de moeda teria de levar em conta a existéncia de um estoque excedente de saldos monetarios, o
que podera exigir uma redugio mais drastica da oferta de moeda do que se ndo houvesse tal excedente.
Portanto, ao conceber os programas, deve-se fazer um juizo sobre a magnitude aproximada do excedente,

e nele projetar a velocidade durante o periodo do programa.

Escolha entre Moeda e Crédito como Variavel de Politica

Na abordagem normal de programagdo financeira, parte-se da hipétese de que a economia
esta estreitamente integrada ao resto do mundo e funciona como um sistema de taxas de cambio fixas.
Com base nestas hipGteses, segue-se que o controle do crédito interno, o qual, por sua vez, podera
depender em grande parte do déficit fiscal, € o unico instrumento de politica monetédria de que as

autoridades dispdem para determinar a variagdo dos ativos externos liquidos; neste caso é impossivel
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controlar a oferta monetaria*®. Esta segdo abandona o rigor das hipéteses do modelo simples e passa a
tratar a inflagdo como uma varidvel endégena (um objetivo do programa), e tece algumas consideragoes
relativas a questdo das circunstancias em que é mais eficaz projetar a moeda ou a base monetaria como
variavel intermediaria, em vez do crédito interno. A opgdo pelo crédito ou pela moeda depende,
principalmente do regime de taxas de cambio seguido pelo pais, que tem uma estreita relagdo com os
mercados de bens interno e externo, e os mercados financeiros interno e externo. A importancia de cada

uma das duas alternativas é discutida a seguir.

A relacdo entre os mercados de bens interno e externo é um dos principais fatores que
influenciam a utilizagdo de tetos para agregados monetario ou crediticios nos programas de ajustamento
apoiados pelo Fundo. Havendo uma integragéo estreita entre esses mercados de bens comercializados,
oscilagdes dos pregos internos dos bens comercializados estariam ligadas as variagbes da taxa de cambio
e dos pregos internacionais. Se os pregos dos bens comercializados internacionais forem estaveis, os
precos dos bens internos variariam com a oscilacdo da taxa de cAmbio. A estabilidade dos pregos internos
dos bens comercializados ajudariam igualmente a estabilizar os pregos dos bens ndo comercializados.
Nesta situacdo, a inflagdo estaria ligada somente as variagdes de pregos provocadas por uma depreciagao
da taxa de cambio. Como resultado, tem-se argumentado que a opgéo pela imposigdo de um teto para um
agregado monetario ou para um agregado crediticio, assim como a definicdo de uma politica cambial, deve
ser feita conforme a contribuigdo desses instrumentos para a elaboragdo dos outros objetivos do programa.
Por exemplo, no caso de uma economia aberta em que os mercados de bens nacional e estrangeiros séo
estreitamente ligados, a combinagdo de um teto para o crédito interno do sistema bancario com uma taxa
de cambio fixa tem sido freqiientemente utilizada, como um meio de se conseguir uma melhora da conta
de transagdes correntes sem dar origem a uma inflagdo sustentada (fora a reag@o dos precos a qualquer
desvalorizagdo inicial da taxa de cémbio)49. Nestas circunstancias, ndo haveria divergéncia entre 0s
objetivos externos e os objetivos internos de controlar a inflagdo, e via de regra, ndo seria necessario

impor um teto ao crescimento monetario para conter a inflagéo.

“Este ¢ o fundamento l6gico usado por Frenkel e Johnson (1967) e International Monetary Fund (1977).

“*Talvez fosse preciso ajustar a taxa de cambio no inicio do programa para neutralizar qualquer supervalorizagao
inicial da mesma. Uma politica alternativa poderia incluir ajustamentos esporadicos da taxa de cambio nominal para
compensar qualquer diferenga entre a inflagdo interna e a inflagdo internacional.



Todavia, para a maioria dos paises, a ligagdo entre os mercados de bens é muito menos direta
devido as barreiras comerciais, aos custos de transacfes e as despesas de transporte. Esta ligagdo mais
ténue abre campo a longos periodos de inflagdo e torna possivel um conflito entre o alcance dos objetivos
do programa em matéria de saldo externo e inflagdo. Os pregos internos reagiriam n3o sé aos
ajustamentos das taxas cambio, mas também a fatores como aumentos da base monetaria gerados pela
convers3o de divisas ou pela expansio do crédito interno pelo Banco Central. Nesta situagao, poder-se-ia
dizer que, para conter a inflagdo seria necessario impor um teto ao crescimento monetario (ou ao

crescimento da base monetaria).

A solidez dos vinculos entre o mercado financeiro interno e os mercados financeiros
internacionais € outro fator decisivo que influencia a utilizagdo de tetos para os agregados monetarios e
crediticios. O acesso aos mercados financeiros internacionais afeta a estrutura da economia pelo menos de
dois modos significativos: em primeiro lugar ele d4 aos residentes a oportunidade de obter crédito liquido
(bem como bens e servigos) do exterior; em segundo lugar, a base monetaria pode expandir-se como
conseqiiéncia da conversdo de divisas adquiridas através de desequilibrios de conta corrente, de
endividamento externo ou da liquidagdo de ativos externos. Esses fluxos de capitais podem ser
temporarios e reversiveis. Em certos casos, podem constituir uma evolugao positiva, por representarem a
repatriagdo de capitais aplicados no exterior por residentes. Em outros casos, conforme a sua dimenséo e
sustentabilidade, tais transacdes podem debilitar a eficacia dos tetos de crédito, n&o s por constituirem
uma fonte de crédito alheia ao sistema bancério, mas também por incentivarem o desenvolvimento de

fontes nédo regulamentadas de crédito interno.

Nas circunstancias que acabamos de descrever, nas quais o Banco Central defende uma taxa
de cambio fixa, pode-se argumentar que os efeitos inflacionarios de um superdvit global do balango de
pagamentos poderiam ser atenuados através de um limite a expans&o da base monetaria. Para conter o
crescimento da base monetaria seria necessario a esterilizagdo dos efeitos dos influxos de capitais sobre a
base monetaria, reduzindo o crédito interno do Banco Central. A sustentabilidade dessa politica depende do
custo da redugio do crédito interno do Banco Central e da magnitude e persisténcia dos influxos liquidos de

moeda estrangeira.

A esterilizagdo do superévit externo pode implicar em uma acentuada redistribuicdo do crédito

no ambito do setor privado, o que cria sérias dificuldades financeiras para 0s setores da economia que



dependem particularmente do crédito bancario interno e que ndo se beneficiam diretamente de maiores
receitas em divisas™. A viabilidade de uma esterilizagdo constante é determinada pela natureza do
superédvit do balango de pagamentos. Em certas situagdes, influxo de capital representa um movimento
unico de capitais entre os mercados doméstico e internacional, tal como refluxo de fundos para o mercado
interno, ap6és um realinhamento monetario. Quando se julgar necessario compensar qualquer efeito
inflacionario deste influxo, duas alternativas seriam recomendaveis: ajustar os tetos fixados como meta
para a expansdo do crédito, ou o teto fixado como meta para a base monetaria poderia orientar as
autoridades para que empreendam a esterilizagdo necessaria. Em outros casos, os influxos de capitais
podem refletir um surto inesperado na demanda por moeda. Nesses casos, a autoridade monetaria tem de
decidir qual o montante desse influxo deve ser esterilizado, e até que ponto deve permitir uma monetizacdo
para satisfazer a maior demanda por moeda. Em ambos os casos, é importante limitar a expansao do
crédito interno, visto que, mesmo na auséncia de um influxo de capital, € importante assegurar o

cumprimento das metas para o balango de pagamentos.

Existe um problema muito mais grave quando os fluxos de capitais representam a arbitragem
continua para tirar vantagem do diferencial entre as condigdes financeiras do mercado interno e externo.
Nas economias com rigoroso racionamento de crédito, ha um forte incentivo para obter crédito de fontes
internacionais. Nesse caso, a imposigdo de um teto a base monetaria implicaria a esterilizagao dos influxos
de capitais, levando ndo s6 a uma constante redistribuigdo do crédito no &mbito dos mercados financeiros
do setor privado, mas também a constantes incrementos das reservas cambiais do Banco Central, sem
alterar as condigdes que deram origem aos fluxos de capitais. Por outro lado, a auséncia desse teto para a

base monetaria poderia acarretar um aumento muito rapido dela, ocasionando pressdes inflacionarias.

O dilema de politica que acabamos de analisar num contexto de taxas de cambio fixas, sugere
a necessidade de uma acomodacgio entre estabilidade de pregos e flexibilidade de taxas de cambio, em
circunstancias nas quais as autoridades tém que enfrentar influxos de capitais ou um superdvit da conta de
transagdes correntes maiores do que o desejado. Se a taxa de cambio tiver sido consideraveimente
depreciada num esforgo para garantir uma balanga comercial favoravel, 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 provavel que essa esterilizagdo tenha esses efeitos setoriais, pois o crédito poderia passar de um setor para
outro, reagindo as variagdes das taxas de juros.



da improbabilidade de novas desvalorizagdes significativas da taxa de cambio. A ocorréncia desses
influxos poderia acarretar fortes pressdes inflacionarias na economia. Para conter a inflagdo, seria
necessario um maior grau de flexibilidade da taxa de cambio, pois uma taxa de cdmbio fixa, fluxos de
capitais relativamente livres e o estabelecimento de tetos efetivos para o crédito ou para a base monetaria

poderiam vir a ser incompativeis.

De modo geral, quando a taxa de cAmbio é fixa ou ajustada apenas gradualmente (para refletir
diferenciais de inflacdo), as autoridades tém uma possibilidade muito limitada para controlar o crescimento
dos agregados monetarios durante um periodo prolongado. Esta é uma consideragdo a levar em conta
quando se fixa uma meta para a taxa de cdmbio real como parte integrante de um programa de
ajustamento. Mesmo quando as autoridades limitam a emissdo da base monetéaria a partir de fontes
internas, os ajustamentos nas carteiras e nas despesas do setor privado levariam a desequilibrios dos
pagamentos externos, suscetiveis de ampliar a base monetaria, quando a autoridade monetaria tiver que
intervir nos mercados de divisas para manter a politica cambial. Ao contrario, uma taxa de cambio flexivel
permite controlar a expansdo da base monetaria, fazendo do teto imposto a um agregado monetario um

critério de desempenho potenciaimente eficaz.

Sob varios aspectos, a eficacia dos tetos de crédito interno relaciona-se mais estreitamente
com a presenca de fontes de crédito internas ou externas ndo regulamentadas do que com o regime
cambial. Se as fontes de crédito fora do sistema bancario nacional forem limitadas, um teto imposto ao
crédito interno do sistema bancario 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 pais, por meio de medidas de politica que afetam o crédito interno do
sistema bancéario. Além disso, com uma taxa de cambio fixa, é mais facil observar um teto ao crédito

interno do que um teto ao agregado monetario.

Ao contrario, um teto para um agregado monetario (M;) é mais 0til como meta quando a

economia estiver adotando um sistema de taxa de cambio flexivel.

Contudo, as conclusbes teéricas aqui resumidas estdo sujeitas a sérias restricdes decorrentes
de limitagdes institucionais e praticas. Em primeiro lugar, a ndo ser que se deixe a taxa de cambio flutuar,

a viabilidade do controle da base monetaria por parte das autoridades dependera da capacidade destas



para esterilizar os ingressos de divisas. Como ja se assinalou, isto além de poder implicar custos
decorrentes da redistribuigdo do crédito, pode também ser limitado pela falta de instrumentos financeiros
que ndo as reservas dos bancos comerciais, para absorver o excesso de liquidez. Esta € a situagéo
predominante em muitos paises em desenvolvimento. Em segundo lugar, & preciso descartar uma
flutuagdo irrestrita em varias circunstancias, por haver o pais assumido determinados compromissos, como
membro de uma unido monetaria, ou por haver concluido algum outro acordo, com o qual a taxa de cambio
deve permanecer fixa no longo prazo, ou ainda, por parecer justificada certa medida de intervengéo oficial
para evitar, por exemplo, os efeitos inflacionarios de um reajuste excessivo. Nessas circunstancias,
impSem-se severos limites a capacidade das autoridades para controlar agregados monetarios; por esta

razdo, na maioria dos casos opta-se por impor tetos ao crédito interno e ndo aos agregados monetarios.

I1.6. Especificagao da Politica Fiscal

A Politica Fiscal consiste na maneira como se utiliza o orgamento publico para afetar o
consumo interno total (absor¢do) e a demanda agregada de bens produzidos no pais. Nesse contexto,
deve-se calcular um teto para a expansdo do crédito interno ao setor publico ndo financeiro, juntamente
com a expansao global do crédito compativel com as metas do balango de pagamentos e com o fluxo de

crédito ao setor privado. Feito isso, adota-se uma limitagdo do endividamento externo e interno do setor

publico, para que se tenha um limite efetivo ao tamanho do déficit orcamentario. Assim, na estrutura

simples de programacao financeira, o papel da politica orgamentaria é conter a demanda de crédito pelo
setor publico, sujeitando-a a um teto da expansao total do crédito interno, tendo em conta as necessidades
de crédito do setor privado. Em outras palavras, a politica orgamentaria é considerada como um aspecto da
politica monetaria, supondo-se que ndo ha nenhum efeito independente sobre a demanda agregada e sobre

o balango de pagamentos.

Na realidade, as medidas para reduzir os déficits orgamentarios sdo de muita relevancia,
alterando o nivel de demanda agregada e o saldo em conta comente, assim como influenciando o nivel
atual e o futuro da produgdo. Quanto aos efeitos sobre a demanda, sua interagdo com os fatores
determinantes da demanda por moeda, tais como o nivel geral de pregos e a produgdo, torna mais
complicado estabelecer tetos para o crédito. Embora os efeitos liquidos da politica orgamentaria sobre a

demanda agregada estejam sendo muito debatidos na literatura académica, em muitos casos, tem-se
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evidenciado que os grandes déficits orcamentarios tém sido a principal causa dos desequilibrios, tanto
internos como externos. Além disso, as variagbes desses déficits podem ser o principal meio disponivel
para compensar as modificacées de outros componentes da demanda agregada (como, por exemplo,
“esterilizagdo fiscal” de um crescimento explosivo das exportagdes mediante aumentos temporarios dos
impostos sobre as exportagdes). Fregiientemente, as alteragbes na politica orcamentaria sdo, por estas

razdes, ou deveriam ser a caracteristica principal dos programas de ajustamento.

Como a despesa total dos residentes no pais consiste na soma dos gastos dos setores publicos
e privado, a politica orgamentaria afetara a despesa total diretamente atuando sobre o consumo de bens e
servigos do setor publico e indiretamente sobre os gastos privados. Examinaremos a seguir, primeiramente
os efeitos diretos e indiretos das despesas orcamentarias sobre os gastos totais, € em seguida os efeitos

das receitas.

Despesas

As despesas do setor publico ndo financeiro podem ser classificados em trés categorias gerais:

despesa com bens e servicgos, transferéncias e pagamentos de juros.

Os proprios gastos do setor puablico com bens e servigos produzidos constituem um
componente do total dos gastos internos, que representa sua contribuigdo direta para a absorgdo interna.
Se as aquisicdes do setor publico forem de bens produzidos no pais que ndo sejam comercidveis
internacionalmente, elas também acrescentardo & demanda agregada bens nacionais. Contudo, as
importagdes e aquisicdes pelo setor publico de bens nacionais que poderiam ter sido exportados aos pregos
mundiais vigentes ndo afetam a demanda agregada de bens nacionais de forma direta. Os gastos do setor
publico com bens comercializados contribuem para a deterioragdo da balanga comercial, néo tendo
nenhum efeito direto sobre a demanda agregada real nem sobre varidveis macroecondmicas como

producio real e taxa interna de inflagéo.

Os efeitos indiretos das aquisigdes do setor publico motivaram uma polémica que ficou
conhecida como o debate sobre a “exclusdo”. Existem numerosas vias através das quais um aumento dos
gastos publicos poderia ter um efeito indireto sobre os gastos privados. A questao € saber até que ponto um

aumento dos gastos publicos reduz ou aumenta os gastos privados, levando assim a um aumento dos



gastos totais diferente do aumento inicial dos gastos publicos. Podem-se distinguir véarios niveis dessa
“exclusdo”. Em primeiro lugar, se o setor plblico comprar bens e servigos para fornecer bens publicos que
substituam ou complementem bens adquiridos pelo setor privado, o total dos gastos privados podera ser
afetado®'. Em segundo lugar, na medida em que um aumento dos gastos publicos criar para o setor privado
um aumento igual da obrigacio tributaria, seja no presente (através do financiamento dos impostos), seja
no futuro (devido & necessidade de amortizar a divida publica), a renda disponivel corrente ou futura seria
reduzida, o que resultaria em diminuigdo da despesa privada®. Em terceiro lugar, se um aumento da
despesa publica resultar num aumento liquido da demanda agregada no nivel inicial dos pregos e das taxas

de juros, a atividade econdmica podera aumentar, levando porém a uma reducao da despesa privada.

Mesmo na auséncia do Gltimo efeito mencionado, o financiamento dos gastos publicos
adicionais poderia elevar o custo ou reduzir a disponibilidade de financiamento ao setor privado, conforme
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a estrutura financeira da economia e a natureza da politica monetaria vigente™.

Finalmente, se os salarios nominais forem flexiveis ou se tiverem sido previstos aumentos
dos gastos publicos na magnitude dos contratos salariais nominais vigentes, o nivel interno de pregos
podera subir o suficiente para reduzir a despesa privada num montante equivalente ao aumento dos gastos
publicos, sem deixar alteracéo liquida na demanda agregada real®®. Evidentemente, a importancia de cada
um destes fatores sera determinada pelas caracteristicas institucionais e pelos pardmetros estruturais de

cada pais.

As transferéncias do setor publico para o setor privado ndo representam uma aquisicdo de
bens e servicos correntemente produzidos e ndo tém portanto, um efeito direto sobre a absor¢ao interna.
Contudo, eles afetam a renda privada disponivel e, consegiientemente, podem ter um efeito indireto sobre
a despesa privada. O montante da despesa privada induzida por uma transferéncia dependera da

regularidade (¢ possivel que grande parte das transferéncias temporarias, se converta em poupanga), e das

>Por exemplo, os investimentos do setor publico 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 empiricas deste tipo de efeito.

2Isto & conhecido como a proposta da “equivaléncia 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 séo suficientemente altas para fazer com que os efeitos sobre os gastos correntes sejam
bastante pequenos.

Byer, por exemplo, Blinder e Solow (1974).

%Este resultado de “neutralidade de politica” veio a ser conhecido como a proposta de Lucas-Sargent-Wallace (LSW),
ap6s a publicagdo dos estudos de Lucas (1972) e Sargent e Wallace (1875).
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caracteristicas do poupador privado, 0 que afeta a propensdo marginal para custear o consumo com renda
corrente (inclusive fatores demograficos, como faixa etaria e tamanho do agregado familiar), e a natureza

do sistema financeiro™.

Assim como acontece com as transferéncias, os pagamentos dos juros pelo setor publico ao
setor privado ndo tém nenhum efeito direto sobre a absorgdo intema e a demanda agregada; elas exercem
seus efeitos indiretamente, influenciando as decisdes relativas a gastos privados. Tdo pouco um aumento
dos pagamentos dos juros da divida externa pelo setor pablico - sem alteragdo dos gastos publicos com
bens e servicos nio fatores -, teria algum efeito direto sobre a demanda agregada de bens e servigos

produzidos internamente®.

Recentemente, comegou-se a debater se a parcela dos pagamentos de juros correspondente &
taxa de inflagdo tem o mesmo impacto sobre a demanda agregada que a parcela correspondente aos juros
reais. Evidentemente, esta questdo é de particular importancia para os paises onde a inflagdo é elevada.
Pode-se argumentar que o componente inflacionario dos pagamentos de juros eqiiivale a amortizagdo da
divida publica. Via de regra, essa amortizagdo n3o € considerada como despesa governamental, pois se
supde que, em circunstancias normais, o publico reinveste na divida publica nas mesmas condigdes
anteriores, sem que, com isso, a demanda seja afetada. Contudo, é de se duvidar, especialmente quando a
inflacdo é elevada, que o componente inflacionario dos pagamentos de juros tenha um efeito
completamente neutro sobre a demanda agregada, devido as variagbes no grau de liquidez dos titulos
publicos e nas condigdes em que eles sdo combinados, especialmente se for possivel adquirir ativos

externos em vez de titulos da divida pt]blica57.

Receitas

Para fins de analise macroecondmica dos paises em desenvolvimento, é (til subdividir as
receitas em duas grandes categorias: os impostos arrecadados do setor privado € as transferéncias

recebidas do exterior.

5Ver Tobin e Dolde (1971).

%supondo que estes pagamentos de juros ndo exija aumentos de impostos ou da oferta monetaria, que afetam o
comportamento do setor privado.

SVer Tanzi, Blejer e Teijeiro (1987).



