N° 2

Algumas notas
sobre o enfoque
tedrico dos
programas de
ajustamento do
F.M.L

Lia Valls Pereira

Janeiro de 1987



Texto para Discussao Interna

n® 2

ALGUMAS NOTAS SOBRE O ENFOQUE TEORICO DOS
PROGRAMAS DE AJUSTAMENTO DO F.M.I.

Lia Valls Pereira

Janeiro de 1987



I - INTRODUGAO

I

INDICE

II - O PROGRAMA DE AJUSTE EXTERNO: POLITICAS DE

CURTO PRAZO

I N ]

1. O modelo de programacao financeira ...........

2. A redugao da demanda AOmEStica ..veevevencnens

3. Observagoes finais ......... .

III - POLITICAS DE OFERTA ..

IV - CONSIDERACOES FINAIS ....eeveees

BIBLIOGRAFTIA

% 8 s @ 8 = o

T I I I N

12

14

20



1. INTRODUCEO

Documentos de carfter confidencial produzidos pelos
técnicos do Fundo Monetirio Internacional (FMI) acabam circulando en
tre os interessados pela atuacao deste organismo(l). Talvez 0s téc
nicos, enquanto produtores de conhecimento, desejem analisar o grau
de aceitacao de suas idéias em outras instituicoes. Ao mesmo temoo,
o carimbo de "not for public use" nos documentos, resguarda a nosi
cdo da instituigdo F.M.I. e impede um questionamento mais amplo de

suas diretrizes.

0 objetivo destas notas & o de analisar um documento

de carater confidencial recentemente publicado nelo Fundotz).

Economistas dos paises que recorrem ac F.M.I. semore
mostraram grande curiosidade em conhecer com maiores detalhes o mode
lo técnico subjacente aos programas de ajustamento ao cqual suas ecQ
nomias sao submetidas. O documento confirma o gue muitos intuiam. Ou
seja, grande parte da visao sobre os processos de ajustamento & ba
seada em tradigdo oral. Para ser mais precisa, o documento nos in
forma que os programas negociados nos anos cinquenta e sessenta es
t3o apresentados nos artigos de Polak (1957) e Robichek (1967 e
1971) . No entanto, as transformacOes estruturais e institucionais ob
servadas na economia mundial durante os anos setenta levaram a uma
revisao e aprimoramento da concepcao tedrica original. O documento
visa explicitar gual & a concepcao atual que norteia os vrogramas

de ajustamento.

A eficacia dos programas de ajustamento propostos pe
lo F.M.I. aos paises latino-americanos tem sido criticada pela esco
la estruturalista desde a década de cinquenta{B). A restricao ao ni
vel de absorgdo nao libera exportacoes em paises cuja elasticidade

de substituig@o entre os bens nao comercializaveis e comercializa

(1) Transcrevemos as palavras de Taylor (1985) pag. 3
the Fund'!'s internal ''Recent Economic Development' reports are stamped
confidential, but circulate among cognoscenti in Washington, D.C,, and the
countries concerned''. '

(2) Theoretical aspects of the Design of Fund-Supported Adﬂustment Proqrams -
July - 1986. Os mesmos conceitos sao descritos em Crockett (1981)

(3) Pinto, Anibal (1954) .



veis (exportagdes e importagoes) & pequena.

A melhora no saldo comercial & alcancada via queda da
producac e do investimento. Resultado que tem como principal conse
guéncia um maior atraso na capacidade do pais de consolidar e diver
sificar sua estrutura produtiva. O déficit em conta-corrente nao re
flete simplesmente politicas expansionistas permissivas e sim, eta-
pas do crescimento industrial que obrigam uma certa rigidez na pauta
de importagoes - o déficit estrutural. Logo os programas do Fundo

erram ao privilegiarem politicas de controle de demanda.

0 documento analisado reflete em certa medida o reco
nhecimento do Fundo em relacdo 3s criticas acima assinaladas. Citan

do o artigo I (v) do Articles of Agreement of the Fund.

"To give confidence to members by making the general
resources of the Fund temporarily available to them under adequate
safequards, thus providing them with opportunity to correct
maladjustments in their balance of payments without resorting to
measures destructive of national or international prosperity".

0 documento enfatiza que o objetivo dos programas de
ajustamento & a realizacdo de uma meta sustentavel da posicao do ba
lango de pagamentos no médio prazo e a manutengﬁo e/ou crescimento
do produto. Nesse sentido, politicas de oferta(supply-side policies)
ganham especial relevancia como instrumentos de melhor utilizacgao de
capacidade instalada e promotoras de uma maior taxa de crescimento
do produto potencial.

S3o distinguidas duas situagoes de desequilibrio ex
terno. Uma de curto prazo, onde as politicas de reducdao do nivel de
absorcdo sao suficientes, podendo ser acompanhadas de desvaloriza
coes cambiais. Outra de médio prazo, onde sao necessarias reformas
estruturais para que o pais viabilize efetivamente uma posicao sus

tentavel do balanco de pagamentos(4).

(4) Williamson (1982) considera que o Fundo utiliza trés definigcoes de deficits.
Déficits temporarios atribufdos a choques climaticos, variagoes ciclicas nos
Termos de troca ou excesso de demanda doméstica. Desequilibrio fundamental
que corresponde a situagoes deficitdrias mesmo na ausencia de excesso de de
manda. Geralmente associados a uma taxa de cambio super-valorizada. Déficit
estrutural corresponde a situacoes onde existem graves desequilibrios na es
trutura de produgao devido a estrutura de pregcos e custos distorcidas. Na ana
lise do documento os dois primeiros podem ser entendidos como situacoes de
curto prazo. 0 déficit estrutural corresponde 3 situagao de médio prazo, onde

as politicas tradicionais advogadas pelo Fundo no passado seriam insuficientes.




Estas notas se dividem nas seguintes partes. Inicial
mente iremos apresentar O programa financeiro que visa através de PO
1iticas de demanda alcangar o ajuste externo. Em seguida serao abor-
dadas as politicas de oferta visando o déficit estrutural. Tinalmen
te algumas sugestdes de carater geral serao apresentadas em relacao

ao papel do F.M.I.

Devemos salientar que a andlise ndo visa estudar o de
sempenho efetivo do Fundo em relacdo aos paises deficitarios. Neste
sentido, uma questao imediatamente se coloca. Até que ponto o docu-
mento espelha a orientacao das voliticas implementadas pelo Fundo?
Consideramos que em linhas gerais o documento retrata o "espirito"

dos programas de ajustamento gue tém sido propostos pelo Fundo.

II. O PROGRAMA DE AJUSTE EXTERNO: POLITICAS DE CURTO PRAZO

O programa financeiro de ajuste externo visaria corri
gir situagoes de desequilibrio do balanco de pagamentos reversiveis
no curto prazo. No entanto, nao & excluida a necessidade de implemen
tacdo de medidas de contengao do nivel de absorgao doméstica, mesmo

em presenca de déficits estruturais.

0 enfogue da "absorcao" pode ser descrito sumariamen
te da seguinte forma: Seja Y o nivel de producao doméstica, A o ni
vel de absorg¢ao que equivale a soma do consumo mais investimento pri
vado e gastos do governo e CA o saldo em conta-corrente do balanco

de pagamentos. Logo:
ca =Y - A

Um déficit em conta-corrente reflete um nivel de ab-
sorcao maior que o nivel de producao doméstica. Dado o nivel do pro
duto potencial a curto prazo, se a economia estiver operando com ple
na capacidade a linica forma de reduzir o déficit & via queda da de
manda doméstica. Se estiver operando com capacidade ociosa a gueda
no déficit pode ser alcangada via elevacdo do nivel de producao. No
entanto, nada garante que o aumento de renda gerado pela maior produ
cdo n3o seja absorvido pela demanda doméstica com reflexos no nivel

de importagoes.



Desvalorizagoes cambiais ou outras medidas gue mudam
os precos relativos a favor das exportacoes diminuem a necessidadede
politicas de restricao de despesas. Porém, estas medidas envolveriam
mudancas estruturais e seus efeitos demorariam a se refletir na con
ta—corrente{S). Praticas restritivas em relacao &s importagoes ou
subsidios aos precos das exportacdes nao sao aceitas pelo Fundo,

pois distorceriam a eficiéncia do mecanismo alocativo dos nrecgos.

Logo, mesmo na presenca de déficits estruturais node
se requerer medidas de contengdo do nivel de absorgao doméstica. E
necessario criar um "espaco" para gue OS NOVOS recursos gerados pelas
medidas adotadas ndo sejam absorvidos pela demanda doméstica em de

trimento do aumento de capacidade produtiva para as exportagoes.

Finalmente, indevendente da origem do déficit se rela
cionar ou ndo com fatores estruturais, se os credores considerem a
posicao do pais insustentdvel, cessam as entradas de capital. Somen
te os empréstimos do Fundo nao podem resolver a situacdo deficitaria.
0 pais ter3d que, temporariamente, aceitar uma reducao do seu nivel
de absorcaoc doméstica. Analisemos a seguir o programa financeiro de

ajuste externo.

1. O modelo de programacao financeira

0 programa financeiro de ajustamento tem por objetivo
‘restaurar o equilibrio do balan¢o de pagamentos, mantendo ao mesmo

tempo um nivel satisfatorio do nroduto no longo prazo.

0 documento apresenta uma analise exaustiva sobre a
questao da escolha dos objetivos e instrumentos de volitica econdmi
ca, assim como a relevancia dos efeitos defasados das medidas adota
das. £ enfatizada a importancia de se considerar as caracteristicas
institucionais e econdmicas esvecificas de cada nais. Logo, o progra
ma financeiro apresentado € apenas o cerne de um programa que vode

englobar outras variaveis.

Porque a escolha de variaveis financeiras? Primeiro,

(5) Segundo o Fundo, o efeito da desvalorizacao cambial s6 se faz sentir no saldo
comercial com uma defasagem de um ano ou mais.



porgue o balango de pagamentos & fundamentalmente um fendmeno moneta
rio. Segundo, porque nos paises em desenvolvimento séries sobre va

s e q ~ P ; : (6)
ridveis reais sao pouco confiaveis ou inexistentes .

0 modelo do programa financeiro & um modelo de identi
dades contabeis com excega@o da equagao (2) num regime de taxas de

cambio fixas.
S3o estas as equacoes do modelo:

(1) AM = AR + AD
d

(2) AM™ = £(AY, AP, +e..-)

(3) am = AMS

(4) AR = AM - AD = £(Ay, Ap, ...) = AD
(5) CA =Y - A

() CA = AR - AFI

(7) CA + AFI = AM - AD

(8) ¥ - A+ AFI = AM -AD

Onde M é o estoque de moeda: R sdo as reservas inter
nacionais, Md & a demanda por moeda em termos nominais, ¥y € a renda
real, p & o nivel de pregos doméstico, D & o crédito doméstico, CA &
a conta-corrente igual a diferenca entre importagoes e exportagoes
de bens e servicos, Y & a renda nominal, A & o nivel de absorgac do

méstica e FI & a entrada ligquida de capitais externos,

As equacoes (1), (2), (3) e (4) constituem o cerne
do programa de ajuste financeiro. A equacao fundamental (4) expressa
a situacao do balango (identificada com o nivel de variacoes das re
servas internacionais) como a diferenga entre a demanda por moeda e
o fluxo de crédito doméstico. As equagoes (5), (6), (7) e (8) permi
tem observar a relacao entre o déficit em conta-corrente, nivel de

absorcac e as varidveis monetarias.
Em gue consiste o programa de ajustamento?

Estimado o fluxo esperado de capitais externos & fi
xada a meta do déficit em conta-corrente (nivel de variagdo das re
servas internacionais). Em segquida, calcula-se a variacao esperada
na demanda por moeda em fungao de projecoes de renda real e taxa de
inflac3o. A equacao de eguilibrio do fluxo monetario (3) fixa o cres

(6) Certamente os orgaos of iciais de produgdo de dados estatlsticos no Brasil nao
aceitariam este argumento.



cimento da oferta de moeda. A variacdo do crédito doméstico obtida
residualmente em (4) serad o instrumento utilizado para a obtencao da

meta do balango.

0 documento assinala alguns pontos gque merecem ser

transcritos:

..."this approach can ben considered a relatively
general theory of long-run behaviour that encompasses a variety of

models of short-run adjustment” {7).

..."The fundamental eguation (4) ...is thus an outcome
of an adjustment process, and not a descrivntion of the channels
through which the policy variables affect changes in net foreign

assets" {8).

f correto que o resultado descrito em (4) independe
da especificacdo dos mecanismos de ajuste no curto prazo. Existe al
guma diferenga se a demanda por moeda for instadvel? Nao, pois equa
cao (4) & apenas uma jdentidade contdbil que se verifica necessaria

mente ex-post.

No entanto, consideramos incorreto derivar uma medida
de ajuste econdmico de uma identidade contdbil sem que seja esvecifi
cada a estrutura do modelo. E a estrutura do modelo que ira determi
nar como as varidveis enddgenas respondem as mudancas de politica
econdmica. O enfoque monetdrio do balanco de pagamentos expresso em
(4) & apenas uma forma de descrever a relacao entre agregados moneta

rios e variacdo das reservas internacionais.

Montiel (1985) anmresenta um modelo que exibe caracte
risticas Keynesianas no curto prazo (salarios nominais relativamen
te rigidos) e resultados do enfoque monetario do balanco de pagamen
tos no longo prazo. Ou seja, neutralidade da moeda,a teoria de pari-
dade do poder de compra se verifica,oproduto estd sempre a pleno em
prego (dada a flexibilidade dos salarios nominais)e a taxa de infla
cdo e a taxa de juros doméstica se equiparam ds taxas respectivas no
mercado internacional. Montiel analisa gue para conhecermos o efei
to das politicas fiscais e monetarias no curto prazo & necessario
explicitarmos o comportamento do mercado de bens e do trabalho. Nao
necessariamente os resultados do enfogque monetario se verificam no

curto prazo.

(7), (8) Pagina 34 do documento citado.



Embora o documento assinale que estruturas alternati-
vas de ajustamento no curto prazo possam Ser apreciadas privilegia-se
o enfogque monetarista. O mecanismo de transmissao entre variacoes do

crédito doméstico e as reservas internacionais & analisada a sequir.

Observando a eguacaoc (4) podemos dizer que guanto
mais estavel for a demanda por moeda, mais riapido sera o efeito do
crédito sobre as reservas internacionais. A garantia que D afeta as
reservas pressupoe igualmente gue a demanda por moeda seja indepen

(9)

dente do crédito doméstico .

Em principio, o Fundo considera que as hipoteses aci
ma se verificam nos paises em desenvolvimento. Como opera ©O mecanis
mo de transmissdo? A analise & semelhante ao mecanismo de transmis
sio da politica moneta3ria sobre a renda nominal desenvolvida por
Friedman {lOl ou seja, o efeito se verifica a partir de mudancas na

composicdo portfdlio dos individuos.

Uma restricdo no crédito doméstico implica num exces
so de demanda por encaixes reais. Quanto menos desenvolvidos forem
os mercados financeiros, menor a mobilidade de capital e maior res
tricado por divisas, o ajuste de equilibrio do portfdlio se realiza
via queda na renda nominal. Supondo dada a renda real, o ajuste ex

terno seria via precos e sem impacto recessivo.

No curto prazo, porém, o ajuste nao se realiza automa
ticamente como descrito acima. A velocidade-circulacao de moeda pode
ser instavel. A estrutura de intermediacdo financeira, o grau de in
tegracao com o mercado de capitais internacionais afetam a velocida
de. Dependendo da estrutura de "lags" e os efeitos de expectativas,

haverd maior alteracdac na renda real ou na taxa de inflacao.

(9) Politicas de mercado aberto que afetem a taxa de juros podem influir no nivel
de despesas eliminando a independéncia entre demanda por moeda e crédito do
méstico. B

(10) A teoria da demanda por moeda € derivada de uma teoria de compos i¢ao otima do
potfélio dos individuos. Excessos de encaixes monetarios levam a uma mudanga
nas taxas de retorno dos ativos que compoem o portfolio. Friedman privilegia
a renda nominal como o mecanismo re-equilibrador na composicao otima dos ati
vos. A justificativa monetarista é essencialmente empirica. Esta parece ser
a posicao do documento, dada a énfase atribufda aos resultados de estabilida
de de demanda por moeda encontrados na literatura. -



No documento transmarece a relevancia dada ao compor
tamento da demanda por moeda no curto prazo. Lembrando a equacao
(4), a possibilidade do crédito doméstico afetar as reservas interna
cionais depende da estabilidade desta. Para que a meta do balanco
seja cumprida, sugere-se estimativas frequentes do comportamento da

demanda por moeda.

Podemos dizer que a diferenca entre essas considera -
coes tebricas e as anteriores produzidas pelos técnicos do Fundo, se
referem a incorporacac de mecanismos de transmissao mais complexos.
Saimos de um modelo super-simplificado monetarista (Polack 1957) pa
ra um modelo monetarista onde expectativas, lags, influenciam no »ro

cesso de ajustamento,

2. A reducdo da demanda doméstica

Salientamos anteriormente que mesmo na presenca de
déficits estruturais que requerem medidas complementares, o fundo
privilegia a redugdo do nivel de absorcao doméstica como forma unica
de garantir a curto prazo a melhora no balanco.

Esta postura também se reflete na discussao quanto ao
agravamento do débito externo nos paises em desenvolvimento nos anos
recentes. Suscintamente a andlise do Fundo pode ser descrita da se

guinte forma:

Consideremos um pais cujo crescimento & viabilizado
em parte pelo aporte de financiamentos externos. Iremos considerar
que desde que as relacdes débito/exportagoes (D/¥) ou pagamento dos
juros de divida/exportacoes (J/D) permanegam constantes, a situacao
do balango & sustentavel. Dada a taxa de juros internacional, para
que estas condicdes sejam satisfeitas & necessario que a taxa de
crescimento das exportagoes iguale a taxa de crescimento do débito

ou do pagamento dos juros.

Jd _ D InJ - 1InX = InD-1InX = 0
D X

Logo

1 _ 1 3 _ 1

s R | X X D D

O que node tornar uma situacao aceitdvel do balancgo,

em insustentavel? Chogues externos: aumento da taxa de juros inter



nacional, gueda do ritmo de crescimento da demanda externa ou uma
piora nas relacoes de troca. Chogues internos: crescimento da divida
sem guardar relacao com a capacidade de exuortagﬁo do pais (reflexo,
por exemplo, de um excessivo crescimento da demanda doméstica) ou ©O

1iticas gravosas sobre as exportacgdes.

0 Fundo considera gue chogues externos tém um panel
fundamental no agravamento do endividamento externo. Seu papel como
mediador junto ao setor bancario privado para a obtencao de re-nego
ciacoes no prazo de amortizagao da divida, reflete em parte O reco
nhecimento gque o programa de ajustamento nao deve "punir" excessiva
mente os palses por situagaes sob as gquais nao tem controle, No en
tanto, como medida imediata de restauracao do ajuste externo, OS pai

ses devem aceitar reducgoes em Sua demanda doméstica.

N3o faltam exemplos na literatura economica para con

traporem o argumento do Tundo.

Um simples modelo IS/LM com taxas de cambio fixas nos
informa gue se apiora do saldo comercial foi devida a alqum fator
externc (queda das exportagoes) & possivel voltar ao equilibrio ini

cial sem redugao da demanda(ll).

Modelos mais complexos de desequilibrio da balanca de
pagamentos foram desenvolvidos por Arida e Bacha (1984) . Concluem
que a reducao da demanda é necessaria para melhora do balango guando
a oferta & agregada & fixa. No entanto, se a oferta agregada for va
riivel, politicas de realocagao da composicdo da demanda sao sufici
entes (desvalorizacao cambial, tarifas sobre importacdo e subsidios

3s exportacgoes).

(11) Suponha pregos constantes, taxas de cambio fixas e saldo do balanco igual ao
saldo comercial. Ao longoe de NX o balanco esta em equilibrio. NX e construf
da para um dado nivel de exportacoes e supomos importagoes funcao do  nivel
de renda. Se ha uma queda das exportacoes NX se desloca para NX' e IS para
IS'. Uma desvalorizacao cambial garante a velta ao ponto de equilibrio E.

r & NX ! NX
LM

=

~
\\
ra




_lo_

Os modelos australianos (12) enfatizam a relevancia
de distinguirmos entre os bens comercializadveis (tradeables) e 0s
nido-comercializadveis (non-tradeables). Seja Py € P, Os precos dos
bens "non-tradeables” e dos tradeables;sqg e Qg a demanda Dor

a oferta por "non tradeables"

"non-tradeables" e "tradeables", Qg e Oq

e "tradeables" respectivamente.

0 produto (¥) pode ser escrito como:
S

s
Y = POy + PO,

E o dispéndio (E) por:

D D
- + O
E PHQ H PT s
Logo o excesso de dispéndio seré:

D _ S

0 3

E-Y = P_ (0 o

D
q )+ PT{Q o = °

H

Observamos que o excesso de dispéndio iguala o  défi
cit no balango (QDT >'QST) somente se o mercado de "non-tradeables”
estiver em equilibrio. E possivel também gue situacoces de déficit
no balanco ocorram sem que haja excesso de disnéndio (E = Y), desde

que a oferta de bens nao-comercializaveis supere sua demanda.

Mesmo gue possamos atribuir ao excesso de  dispéndio
uma das causas do déficit no balango, o ajuste externo depende das
elasticidades de substituigdo na produgao e no consumo dos

"+radeables" e "non-tradeables".

Adicionalmente, considerando a propria estrutura ted
rica privilegiada pelo Fundo, o resultado da redugao de absorcao do
méstica sobre o déficit nac & garantido a priori. A independéncia da
demanda por moeda e o crédito doméstico pode nao se verificar no
curto praze. A estrutura de lags implicita no mecanismo de transmis
sao pode levar a processos de ajustamento extremamente lentos.

Taylor (1985) propoe algumas sugestoes para expvlicar
a enfase dada pelo Fundo a reducao da demanda doméstica. Primeiro,

(12) Para uma descrig¢3o dos modelos australianos ver Malan (1977),
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porque haveria relutancia em aceitar programas de subsidios as expor
tagoes ou estratégias de substituicao de importacoes? Para o autor,
a estratégia "liberalizante" atenderia aos interesses dos paises in
dustrializados que em Gltima analise tém maior poder de barganha jun
to ao Fundo. Segundo, Os técnicos do Fundo teriam dificuldades em
elaborar ou aceitar programas alternativos de ajuste gue escapassen
da corrente monetarista.

... "the degree of control and socialization of staff

members within the institution is extreme“tlB)

o

Até gue ponto estas seriam as razoes subjacentes

| Oy

postura do F.M.I. & um tema controverso. Preferimos partir da hip
tese que nao existe nenhuma atitude de defesa a priori de determina
dos interesses. E que os técnicos do Fundo nao constituem um  grupo
coeso, defensores da corrente monetarista e imunes a outras influég

cias.

Existiriam basicamente trés formas de interpretar a

preferéncia pela redugao da demanda doméstica nao excludentes.

0 primeiro se relaciona com O modelo escolhido. Ape
sar do maior grau de sofisticagdo na analise do mecanismo de  trans
missdo da politica monetaria, a origem do déficit & explicada por
excesso de dispéndio sobre a produgdo doméstica. Logo, mesmo reconhe
cendo que outros fatores podem influir no déficit (estruturais e
choques externos), sd resta o controle da absorcao doméstica como
instrumento de politica econdmica.

Segundo, existe por parte do Fundo uma suposicao a
priori gue oOs governos nos paises em desenvolvimento nao respeitam
as restrigoes macroeconomicas. Mais especificamente, incorrem em
altos déficits pilblicos como forma de atenuarem as restricoes do ni
vel de poupanca doméstica. Dado o limite da carga tributaria e absor
cao de titulos piblicos pelo setor privado, emitem moeda para £inan
ciar seus déficits. O resultado & um crescimento excessivo do disopén
dio além do nivel da producao doméstica, gerando um aumento do defi
cit no balanco de pagamentos.

(13) Taylor (1985) pagina 18.



Terceiro, no artigo I (v) citado no inicio destas no
tas & dito gue o Fundo deve colocar seus recursos 3 disposicao  sob

salvaguardas adequadas. Para o Fundo a salvaguarda adequada & a redu

c3o da demanda doméstica. Em parte esta escolha & atribuida ao mode
lo de absorcao adotado pelo Fundo. Em parte nos parece que existe um
certo receio ou diivida que medidas "nio-ortodoxas" de ajuste externo
tragam apenas alivio temporario guanto 3 situacao do balanco. E, »or
tanto, nao obriguem os paises a exercerem uma certa disciplina sobre
os seus dispéndios (especialmente os gastos piblicos) levando em cen

sideracdo a restrigado externa de longo prazo(lq).

3. Observacoes finais

0s seguintes pontos foram destacados na analise de

ajustamento externo no curto prazo.

Vamos supor gue aceitamos O programa financeiro como
um exercicio indicativo das metas a serem fixadas para o equilibrio
externo. Existe mleno reconhecimento pelos técnicos do Fundo que (o]
processo de ajustamento irad depender dos parametros relevantes, da
estrutura de lags, e dos aspectos institucionais vigentes em cada
pais. Admitem que o modelo contabil pressupoe gualquer estrutura ted
rica de ajustamento no curto prazo. Como analisamos anteriormente a
derivacdo de politicas econdomicas de uma identidade cont@bil pode

levar a resultados opostos aos esperados(lS}.

Consideramos mais correto interpretar a egquacao funda
mental (4) como o resultado de longo prazo. Neste caso duas questoes
se colocam. Primeiro & necessario o estudo da estrutura do modelo
para conhecermos o impacto a curto prazo das politicas econdmicas.
Apesar da posigdo eclética guanto & escolha do mecanismo de transmis

sao, esta claro gue se privilegia um modelo de caracteristicas mone

(14) Bacha (1985) propoe uma mudanca no critério das condicionalidades do Fundo.
Argumenta que o proposito do Fundo é a garantia do ajuste externo, cabendo
aos pafses escolherem quais medidas devem adotar.

(15) A abordagem neo-classica e keynesiano do processo de ajustamento entre  pou
panca e investimento tem repercussoes nitidamente diferentes sobre a renda
na economia, embora ex-post as duyas variaveis sejam sempre iguais.



taristas. E dado énfase apenas 3 necessidade de melhores estimati
vas de demanda por moeda. Como j& foi salientado, modelos alternati
vos levam ao estudo de outras relagoes comportamentais. Segundo, mes
mo aceitando o modelo monetarista nao existe garantia que o resulta
do de longo prazo se realize num tempo aceitavel sob o ponto de vis-—
ta da politica econdmica. Agui, podemos dizer que a posicao do docu
mento & no minimo singela.

"Indeed, the long-run period over which the approach

is applicable may well be only a year“{lsl.

Devemos ressaltar, no entanto, um aspecto positivo
revelado pelo documento. Na medida em que OS técnicos do Fundo estao
atentos para a dinamica de curto prazo dos processos de ajustamento,
talvez se tornem mais permeaveis ao estudo e consideracao dos meca

nismos de transmissao alternativos propostos por outras correntes.

Finalmente, queremos ressaltar que nao analisamos uma
das extensoes consideradas cruciais do modelo - a inclusao do  defi
cit fiscal no crédito doméstico. Os programas do Fundo tém privile
giado o controle como a forma mais eficaz de monitorar o crédito do
méstico. Nao sO por ser uma variavel diretamente regulada pelo gover
no, como também por seus efeitos de "crowding-out” sobre o setor
privado(l7}. Na realidade, o Fundo trabalha com o conceito de neces
sidades de financiamento do setor piliblico gue corresponde a variacao
nominal do saldo da divida do setor publico. A preocupacao nao & com
o déficit fiscal enquanto fator de pressao sobre a demanda agregada

e sim como fator de expansao do crédito doméstico{le),

As observa
coes feitas anteriormente quanto ao "modus operandi" do programa de

ajustamento, continuam validas.

(16) pagina 40 do documento citado.

(17) Ver Bastos Marques (1985) sobre o papel do déficit fiscal no programa de a-
justamento da economia brasileira.

(18) 0 documento apresenta uma analise sobre a incorporagao ou nao da correcao mo
netaria no calculo das necessidades de financiamento do setor pGblico. Va
rios autores, Simonsen (198%), Nogueira Batista Jr (1985) arqumentam que
numa economia indexada sao criados automaticamente os recursos para o padar-
mento da correcao. 0 conceito de déficit operacional, onde se excluem os pa
gamentos correspondentes & correcao monetdria, seria mais adequado. Critica
esta, que no caso da economia brasileira foi aceita em parte pelo Fundo ,
a partir da inclusao do conceito de resultado operacional na 4a. Carta de Ip
tencoes (Bastos Marques 1985), B



IIT. POLITICAS DE OFERTA

Uma das principais modificagOes quanto A analise dos
desequilibrios externos pelo Fundo se refere ao reconhecimento de
daficits estruturais. Em alguns paises, uma posicao insustentavel de
ficitaria do balanco de pagamentos nac pode ser exclusivamente atri
buida a um excessivo nivel de absorcao doméstica ou a uma taxa de
cambio supervalorizada. Consequentemente, © programa de ajustamento
macroecondomico via politicas de demanda seria insuficiente. Politi
cas que atuem do lado da oferta permitindo uma elevagao do potencial
de exportagoes do pais se tornam necessarias. A instituicao em 1974
do crédito ampliado (extended financing facility) que nreveé progra
mas de ajustamento de trés até dez anos reflete esta nova postura
do Fundo.

Quais seriam as principais causas subjacentes ao sur
gimento de déficits estruturais em alguns paises? Sao apontados

dois conjunto de fatores.

0 primeiro se relaciona com a ma alocacao de recursos
nestes paises que gera um viés anti-exportador. Ma alocacao esta,
explicada principalmente em funcdo de politicas econdmicas que dis
torcem o sistema de pregos relativos. Tarifas, subsidios, controle
de pregos, politicas salariais nio compativeis com o crescimento de
produtividade nao so6 implicam em perda de competitividade dos produ
tos, como também levam ao estabelecimento de modelos de crescimento

voltados basicamente para o mercado interno.

0 segundo se relaciona com o aumento da capacidade bpro
dutiva dos paises em funcao da taxa de investimento. £  necessario
elevar o nivel de poupanca doméstica privada e governamental para
que se assegure uma elevacao sustentada da taxa de investimento. Em
relagao & poupanga governamental advoga-se reformas tributdrias. Em
relacao a poupanga privada doméstica, o principal instrumento & a
elevacao das taxas de juros reais. Esta sugestiao baseia-se na hipdte
se de "repressao financeira" apresentada por Mckinnon (1980). Paises
com mercados financeiros controlados pelo governo na presenga de
pressoes inflacionarias operam com taxas de juros reais negativas que

inibem a formagao de poupangas domésticas. A liberagao dos mercados



permite uma elevagdo da taxa de juros que incentivard a formagao de
poupanga. Resultado que também se refletirid positivamente sobre a

entrada liguida de capitais externos no pais.

£ assinalado que a reforma financeira deve vir acompa
nhada de uma politica anti-inflacionaria, de uma reducdao exnressiva
do déficit fiscal e de uma politica cambial realista. A continuacao
de elevados déficits fiscais aera pressoes inflacionarias gue tornam
instavel os mercados financeiros. Os fluxos de capitais entre os
paises dependem dos diferenciais de juros doméstico e externo € das
expectativas guanto ao comportamento da taxa de cambio. Caso a poli
tica cambial esteja muito defasada em relacao as expectativas, ocor

rerao substanciais movimentos de capitais especulativos.

Isto nos leva ao Ultimo ponto destacado quanto as po

1T+ticas de oferta: a taxa de cambio.

NSo existe nenhuma posicac a priori de gqual € o me
lhor regime cambial. Podemos concluir que o Fundo concorda com Black
(1976) que um sistema de taxas de cambio flexiveis para ser estavel
pressupoe mobilidade de capitais. Dada a reduzida participacado dos
mercados financeiros domésticos dos paises em desenvolvimento no flu
%o internacional de capitais, um sistema cambial administrado seria

o preferivel.

Tradicionalmente os programas de ajustamento do Fundo
recomendam desvalorizagoes cambiais substanciais. O objetivo  seria
a re-orientacao da demanda a favor do vroduto doméstico. Neste caso
atenuam-se as pressoOes recessivas causadas por uma reducac do nivel
de absorcido doméstica e simultaneamente melhora-se a posicao do ba
lango de pagamentos. Este efeito positivo sobre a demanda tem sido
questionado na literatura. Uma desvalorizacao cambial num sistema de
taxas de cambio fixas reduz a oferta real de moeda e logo tem um im
pacto recessivo (19). Alternativamente, desvalorizacoes cambiais em
paises com baixas elasticidades de importacao e exportagoes nao Pre
vocam efeitos substanciais de re-alocacao na estrutura da demanda. O

resultado tende a ser recessivo.

(19) Ver, por exemplo, Krugman e Taylor (1978) .



No entanto, os possiveis efeitos negativos a curtoe
nrazo da desvalorizacao cambial nao sao suficientes vpara combensarem
os efeitos vositivos sobre a re-orientacao da oferta a favor das ex
portagoes. A taxa de cambio & o principal preco relativo de ajuste
externo. Os paises - devem procurar estabelecer suas taxas de cambio
de equilibrio. Na definicdo do Fundo seria a taxa de cambio gue pro
duziria uma posicao de conta-corrente comnativel com os fluxos  nor
mais esperados de capital ao longo do tempo, supondo dado © equili
brio interno. Na falta desta taxa de equilibrio que nressupoe a con
sideracao das relacoes do setor externo e interno, devem ser analisa
das taxas de cambio efetivas ou calculos de taxas de cambio via elas
ticidade das funcoes exportacoes e importacces. E enfatizada a rele
vancia da consideracdo dos efeitos de defasagens entre mudancas cam

biais e resultados no saldo comercial.

Devemos observar que o documento anresenta com maio
res detalhes a estrutura das politicas de oferta. Nuestao de wnriori
dade de projetos de investimentos, preferéncia pela introducao de
projetos graduais ou de "chogues" na liberalizacao do comércio exte
rior, melhores formas de implementar as mudancas cambiais, relacoes
entre as politicas de demanda e oferta sao analisadas. A nova postu
ra do Fundo em relacdao a necessidade de programas de ajustamento es
truturais suscita as seguintes questoes.

Primeiro, o Fundo deixa de ser um organismo voltado
somente para problemas de ajustamento externo e passa a desempenhar
uma funcao de agéncia financiadora. Ao mesmo tempo, OS critérios de
desempenho do Fundo ainda sao basicamente de um organismo voltado pa
ra o ajuste externo. Em que medida uma selecao de reformas estrutu
rais deve ser feita em funcdo basicamente do ajuste externo nao & um
ponto conclusivo. Além disso, ao desempenhar funcoes tipicas do Ban
co Mundial, questiona-se como as atividades destes organismos deve
ser repartida.

Williamson (1982) informa que existe uma grande coope
racdo entre os técnicos destes dois organismos na formualacao de oro
gramas de ajuste estrutural e externo. Neste sentido, dada a maior
experiéncia do Banco Mundial em trabalhar juntamente com os paises
em desenvolvimento na concepcao de reformas estruturais, a atuacao

do Banco poderia ser mais facilmente aceita pelos paises devedores,



especialmente os da América Latina. Ao Fundo caberia observar os re

sultados sobre o ajuste externo,

Segundo, existe uma identificacdo do déficit estrutu
ral com estrutura de custos e precos distorcida e baixo nivel de in
vestimento. Embora estes sejam fatores que possam explicar o déficit
estrutural em alguns paises, nem todos concordariam com este diagnds
tico. Mesmo com sua estrutura de pregos relativos determinada livre
mente no mercado, alguns paises, em funcao das elasticidades na sua
pauta de importagces e exportagdes, tenderiam a apresentar deficits
estruturais sérios guando aceleram suas taxas de investimento. Pai
ses podem vir a apresentar problemas graves de déficits que exiqgem
reformas de médio prazo, devido @ mudancas no cenario internacional,
como uma deterioragdo nas relagoes de trocas, diminuicao na demanda

por exportagoes ou elevacoes nas taxas de juros.

A observacao acima ndo implica afirmar que o Fundo
nao estid correto em apontar que a maioria dos paises em desenvolvi
mento deficitarios tendem a operar com politicas atuantes sobre os
mecanismos de precos. Mas em que medida uma liberalizacao de contro
les sobre precos e/ou guantidades produziria necessariamente um
cenario melhor nao & um ponto estabelecido pelas experiéncias histd

ricas.

As exnmeriéncias do Chile e da Argentina na década de
setenta desaconselhariam a implementacao de politicas liberalizan-
tes. A experiéncia da Coréia do Sul quanto & liberalizacao do merca
do financeiro na década de sessenta mostraria o exito alcancado na
elevacdo de poupanga doméstica. Ambos os resultados sao contestados
pelas correntes contrarias. Anonta-se no caso argentino e chileno
erros na conducdo do déficit fiscal e na politica cambial resvectiva
mente que teriam levado ao fracasso do programa de liberalizacao. No
caso da Coréia, a participagdo do Estado no controle do setor finan
ceiro foi fundamental e logo ndo & um exemplo de livre jogo das for

(20)

gas de mercado A

(20) ger Dia?-A]ejandro (1984) para uma discussao sobre as reformas financeiras no
one Sul.



Adicionalmente devem ser observados os limites da re
forma financeira como forma de garantir a elevacac da taxa de inves
timento. Existem duas formas basicas de captacao de recursos pelas
empresas para o financiamento do aumento da capacidade produtiva: em
préstimos de longo prazo e emissiao de acoes. Nuanto ao primeiro exis
te um limite em relacao ao grau de endividamento que as empresas nDO
dem absorver. Quanto ao segundo, O seu papel como fonte de financia
mento da taxa de investimento & reduzido mesmo em papéis como os Es
tados Unidos e a Inglaterra que possuem mercados de capitais consoli

dados{zl)

ou seja, a elevagdo permanente da taxa de investimento es
ta intimamente associada com a capacidade das empresas de aumenta

rem seus lucros.

A controvérsia sobre os possiveis efeitos neagativos
ou positivos de uma liberalizac3o da conta comercial e capital esta
além do espagc destas notas. Alguns pontos, no entanto, devem ser

assinalados.

a) Por ser um organismo internacional que visa promover maior estabi
lidade no cenario mundial, & natural que o Fundo advogue O menor

niimero de restricoes possiveis nos fluxos de comércio e capitais.

b) Mesmo que o Fundo provasse que O ponto O6timo de bem-estar mundial
pressupoe praticas liberais no comércio externo, o debate conti
nuaria. Os paises atribuem pesos diferentes 3s prioridades econd
micas e sociais e haveria discorddncia quanto 3s utilidades expli

citadas na funcao de bem-estar.

c) £ correto dizer que praticas restritivas ds importagoes oneram
em alguns casos OS consumidores, no entanto, isto nao & suficien
te para a defesa de praticas liberais. O ganho no consumo Versus
possiveis perdas de emprego, necessidade de diversificacac na es
trutura produtiva, interesses estratégicos sao alguns fatores
gue pesam nas decisdes dos paises ao praticarem barreiras prote

cionistas.

d) Mesmo os paises desenvolvidos como os Estados Unidos ja utiliza-
ram e utilizam medidas de protecao que afetam os precos relativos
quando julgam necessario.

(21) Ver Wai, T.U e Patrick, T.W. (1973).



e) O Fundo privilegia modelos de crescimento "voltados »ara fora"
(viesados para exportacdes) em detrimento de modelos substituti
vos de importacoes. A experiéncia brasileira durante o neriodo de
30 e no inicio dos anos 60 nos mostra que o processo de substitui
c3o de importacdes teve uma fungao importante para a diversifica-
g¢ao e consolidagdo da estrutura produtiva. S5e um nais deve ou nao
seguir um modelo viesado para exportacoes depende nao s das suas
condicoes internas (tamanho do mercado interno, recursos produti
vos) como também de condicionantes histdricos. Parte do bom desem
penho das exportacgoes dos paises asiaticos (Coréia do Sul e
Taiwan, por exemplo) se explica pela posicao estratégica destes
paises no cenario internacional sob o ponto de vista de conflito

das duas grandes poténcias.

N3o queremos dizer que a énfase dada pelo Fundo & ne
cessidade dos paises em desenvolvimento promoverem suas exportacoes
n3o esteja correta. O crescimento das exnortacoes €& fundamental vara
paises que sofrem restrigoes de divisas. No entanto, isto ndc signi
fica que seja possivel ou desejavel que todos os naises tenham a

sua dinamica de crescimento baseada no setor externo,

Cline (1982) aponta um fator relevante. Os planejado
res que adotam "export-led growth models" devem considerar a capaci~-
dade de absorcao no mercado internacional do crescimento de suas ex
portacoes, assim como o de seus parceiros comerciais. Adicionalmen
te, se todos os paises quiserem reproduzir os grandes exnortadores
asidticos (Hong Kong, Cingapura, Cor&ia do Sul e Taiwan) devemos es
perar um acirramento de praticas protecionistas pelos paises indus

trializados.

Finalmente gostariamos de observar que a leitura do
documento nic sugere gue as posigoes acima sao consideradas dentro
de um esquema rigido. Existe uma preocupacao de como introduzir e
em que grau implementar praticas liberais no comércio externo e no
mercado doméstico. Talvez todos os paises concordem que as sugestoes
do Fundo si3o em muitos casos corretas. O que & dificil aceitarem &
uma possivel vinculacao dos financiamentos a uma proposta especifica
de crescimento que pode ser considerada inadequada num determinado

momento sob o ponto de vista do pais.



IV. CONSIDERACOES FINAIS

Existe uma certa tendéncia por parte da opiniao piubli
ca, especialmente nos paises latino-americanos, em identificarem qual
quer proposta do Fundo como necessariamente perversa para os interes
ses do pais. A inclusdo do conceito de déficit estrutural mostra
que o Fundo nao € totalmente impermeavel aos problemas especificos
dos paises devedores. No entanto, devemos distinguir dois asnectos

desta gquestao.

Primeiro, o objetivo do Fundo & o de garantir o ajus
te externo minimizando possiveis efeitos negativos sobre o ecuilé
brio interno. No entanto, n3o por uma questao de "ma fé" e sim mais
pela estrutura tedrica que inspira os programas de ajustamento isso

nao se verifica.

Sequndo, programas de ajustamento de médio prazo de
vem ser bem-vindos pelos paises em desenvolvimento. Novamente, »o
rém, existe um grande potencial para a controvérsia do panel do Fun
do. Conceitualmente nao ha nada errado com a eleicao de medidas libe
ralizantes para promover maior eficiéncia numa economia de mercado.
Os paises em desenvolvimento podem, no entanto, argumentar os sequin

tes pontos:

a) As econocmias de mercado atuais nao correspondem aos modelos de
concorrencia perfeita. Estruturas oligopolizadas, as grandes de
sigualdades na dotagao de fatores entre os paises colocam em davi

da os possiveis efeitos positivos destas medidas.

b) Nao & muito claro gue os paises desenvolvidos sigam literalmente

a doutrina liberalizante.

c) A escolha pelo modelo de desenvolvimento adotado & prerrogativa

basica de uma nacao soberana.

Naturalmente & o Ultimo ponto gque gera maior contro
vérsia em relacao ao papel doFundo. O Fundo deveria se ater a sua
funcao de emprestador, deixando aos paises a escolha dos seus prodgra
mas de ajustamento. Varias propostas existem dentro deste espirito.
Williamson (1982) considera o caso de um chogue externo que leve a

um grave desequilibrio no balanco de pagamentos. O pais deveria auto



maticamente receber empréstimos equivalentes a 100% do efeito estimg'
do do chogue adverso no primeiro ano, 75% no segundo ano, 50% no ter
ceiro ano, até zerar apds o quarto ano. Caso O ajuste externo nac se
verifique, entao o pals aceitaria as medidas propostas pelo TI.M.I.
Bacha (1985) propoe um novo sistema para a aplicacdo do critério de
condicionalidade dividido em trés segmentos. O primeiro composto ex-
clusivamente de metas do balanco de pagamentos. Os outros dois com
postos de variaveis domésticas como expansao do crédito e déficit
fiscal. Sempre que O palis cumprisse as metas referentes ao setor exXx
terno, obteria um "waiver" (perddo) automatico em relacao as metas
domésticas. Desta forma novos empréstimos seriam realizados. A garan
tia do Fundo esta em gue neste caso nao se desconsidera totalmente

as variiveis-domésticas, caso o ajuste externo nao se verifique.

Certamente as propostas acima ou outras gue privile
giam o carater do Fundo enquanto um orgao de financiamento para o
ajuste externo nao ferem os objetivos pelos quais o Fundo foi cria
do. Alédm disso, ao deixarem sob o controle do pais o programa a ser
adotado, talvez mudem O comportamento dos governos dada a ma reper
cussao gue uma aproximagﬁo com o FMI representa. Muitos paises procu
ram adiar ao maximo a necessidade de implementarem medidas de ajuste
externo gue impligquem em negociagces com o FMI, dado © receio de per

derem respaldo politico interno.

No momento, porém, as negociagﬁes com o Fundeo passam
necessariamente pela discussido das varidveis domésticas. O que nao
implica que toda proposta do Fundo € a priori errada. Muitos econo-

mistas brasileiros acham desejavel uma reducdo do déficit fiscal.

N3o consideramos a declaragdo de uma moratdria unila
teral desejavel para os interesses da economia brasileira. Ela pode
temporariamente aliviar a pressdo sobre 0s recursos domésticos. No
entanto, num momento em gue O pargue industrial precisa ser renovado
e ampliado, o fechamento dos mercados externos sO atrasara a possi-

bilidade de expansao da capacidade produtiva.

Tamb&m nao achamos desejavel que o pais aceite incon
dicionalmente as medidas propostas pelo Fundo. A andlise do documen
to mostra que nao necessariamente os técnicos do Fundo possuem o MmO

nopdlio do saber. Torna-se necessario um grande esforco de negocia



cao que resulte num menor onus do nagamento de divida externa e que

viabilize a retomada de recursos externos,

Talvez exista uma Gnica vantagem nesta postura do Fun
do e dos credores privados internacionais. O primeiro nao se limita
a fornecer empréstimos, mas diagnostica as causas e sugere as medi
das que devem ser implementadas. O segundo guer garantias oficiais
para empréstimos gue foram feitos em contratos privados e portanto,
sujeitos a risco. Neste sentido, os paises em desenvolvimento tam
bém argumentam que seus déficits foram agravados por problemas fora
de seu controle. A alta de precos do petroleo, a politica fiscal ex
pansionista e monetaria restritiva americana elevando a taxa de ju
ros, & gue os tornaram sujeitos @ crises cambiais. Qualgquer negocia
cao irad pressupor o entendimento do agravamento da divida externa
como o resultado de condicionantes enddgenos e externos no caso bra
sileiro. Os documentos nos releva gue pelo menos ao nivel tedrico
existe uma preocupagao genuina para que os programas de ajustamento
estruturais minimizem efeitos recessivos sobre a economia. Como al
cancar este objetivo sem exigir gue o Fundo renuncie a todas as suas
propostas & uma tarefa a ser resolvida com ambas as partes desejando

efetivamente negociar.
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