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O Fundo Monetdrio Internacional tem dado grande atencao,
nos ultimos vinte anos, aos esforcos dos paises-membros para
promover o seu desenvolvimento economico, e tem elaborado
e testado métodos e normas com o objetivo de ajudd-los a alcan-
car condi¢coes mais adequadas para esse fim. A presenie série
de artigos — da qual este é o primeiro — descreve a forma pela
qual o Fundo desempenha essa tarefa.

Subimal Mookerjee

O Fundo Monetério Internacional foi criado para promover a manutengio
de um sistema monetério internacional conducente & expansdo do comércio
internacional e, conseqiientemente, a um alto nivel de emprego ¢ de renda real
em todos os paises-membros. Para esse fim, cometeu-se ao Fundo uma fungio
dupla: reguladora e financeira. A fung@o reguladora trata das regras de condu-
ta que regem o sistema monetdrio internacional. A fungfo financeira reforga
a fungdo reguladora: o Fundo deve proporcionar recursos aos paises-membros



a fim de ajudé-los a superar as perturbagdes da situagdo de pagamentos sem re-
correr a medidas contraproducentes, como deflagdo interna ou restricdo aos pa-
gamentos externos. No desempenho dessas fungdes, o Fundo converteu-se gra-
dualmente em centro de cooperagdo financeira internacional e fonte de asses-
soramento e assisténcia técnica a seus membros. As consultas anuais que o
Fundo mantém com os paises-membros, a fim de lhes analisar a politica eco-
ndmica e financeira, constituem o meio mais importante para o desempenho das
referidas fungoes.

De que maneira tém essas fungdes contribuido para o desenvolvimento eco-
ndémico dos paises menos desenvolvidos, membros do Fundo? A pergunta pode
ser dividida em trés. Primeira: como a preocupagéo com a estabilidade € o pla-

Operéarias do edificio de telecomunicagdes de Adis-Abeba, Etiépia: “Um au-
mento nos saldrios... pode contribuir para promover a desejada distribuicdo
dos recursos, levando a méao-de-obra a trocar as ocupagées tradicionais por
outras atividades novas”

nejamento financeiros a curto prazo para manter essa estabilidade, que tem sido

a caracteristica dominante do assessoramento prestado pelo Fundo aos paises
membros, concorre para o desenvolvimento econdmico? Segunda: como se com-
portam as atividades que o Fundo realiza mos paises em desenvolvimento, in-
clusive o programa de assisténcia técnica para promover os objetivos do desen-
volvimento? Finalmente, de que maneira o papel do Fundo, voltado para a ma-
nutengdo de um sistema internacional ordenado, estimula o desenvolvimento
econdmico dos paises em desenvolvimento? Este artigo focaliza o primeiro as-
pecto: o papel do Fundo na promogdo de establhdade financeira como base
do desenvolvimento econémico.



A conveniéncia de manter a estabilidade interna es-
tava claramente implicita no cédigo de conduta es-
tabelecido em Bretton Woods, embora ndo consti-
tuisse uma caracteristica explicita do mesmo. Pouco
depois de o Fundo iniciar suas atividades, tornou-se
evidente que a estabilidade financeira interna dos
paises-membros era a esséncia mesma das politicas
externas a que haviam aderido. Especificamente, se nao
sdo tomadas medidas adequadas para evitar a inflacdo,
torna-se quase impossivel conseguir estabilidade cam-
bial e liberdade de pagamentos. Portanto, como é do
conhecimento de todos, o Fundo, desde a sua criagao,
tem dado grande importancia a disciplina e a esta-
bilidade financeiras. E igualmente sabido que essa
preocupacdo do Fundo tem sido objetivo de nume-
rosas discussdes e controvérsias.

4 estabilidade é coniraria ao
crescimenio economico

Ha alguns anos, numerosos economistas € alguns
dos que tomam decisdes politicas expressaram a idéia
de que a preocupagdo com a estabilidade nos paises
em desenvolvimento ndo era compativel com o obje-
tivo mais importante — o crescimento econdmico.
Esse ponto de vista teve os partidarios mais fervo-
rosos nos paises latino-americanos, embora as taxas
altas de inflacdo ndo hajam sido privilégio desses
paises. Estes e outros economistas, que muitas vezes
intitulam-se estruturalistas pela importancia que atri-
buem aos fatores estruturais como causadores das
pressdes sobre os precos durante o curso do desen-
volvimento econdmico, sustentavam que conter a alta
dos precos e manter a estabilidade monetaria desa-
celeraria o crescimento econdmico, em virtude dos
estrangulamentos produzidos nos setores-chave da eco-
nomia em desenvolvimento, como a agricultura e o
comércio exterior. Por exemplo, quando a renda au-
menta numa economia em desenvolvimento, cresce a
demanda de alimentos, mas, devido aos estrangula-
mentos no setor agrario, a oferta interna de alimentos
ndo aumenta com a mesma velocidade. Por sua vez,
essa maior demanda ndo pode ser satisfeita mediante
importacoes, em virtude da capacidade limitada para
pagar os alimentos importados. O aumento conseqiien-
te dos pregos dos alimentos ocasiona a alta geral do
nivel de pregos, uma vez que fatores institucionais
tornam virtualmente impossivel a baixa de pregos nos
outros setores. Na realidade, a alta dos pregos ace-
lera-se porque os operdrios, enfrentando um indice
de custo de vida mais alto, o qual nos paises em de-
senvolvimento € grandemente afetado pelos produtos
alimenticios, pleiteiam e conseguem aumentos de sala-
rio. A inflagdo — argumentou-se — constitui entao
um elemento concomitante e necessario do crescimen-
. to econdémico, e uma politica destinada a evita-la
conseguiria apenas, na melhor das hipéteses, gerar
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uma taxa de crescimento igual a dos setores afetados
por estrangulamentos.

Neste confronto de opinides ficou gradualmente
claro que a simples opg¢ao entre a inflagdo e a esta-
bilidade no contexto do desenvolvimento era uma pro-
posi¢do iluséria, em nada melhor do que os estudos
estatisticos inconclusivos, feitos sobre a relagdo exis-
tente entre a taxa de inflagdo e a taxa de crescimento
economico de diversos paises. Em primeiro lugar, fre-
qiientemente ndo se sabia exatamente quais as magni-
tudes a que se referiam os varios técnicos. Entende-se
por estabilidade a falta absoluta de aumento de pregos?
E, se nao for assim, qual € o aumento compativel com
a estabilidade? Onde termina a estabilidade e comeca
a inflagao? Em segundo lugar, em que se baseia exa-
tamente o argumento sobre a inflagao? Afirma-se que
a politica de desenvolvimento deveria aceitar como
inevitdvel, em determinadas circunstincias, a pressao
para a alta dos pregos numa economia em desenvol-
vimento, ou que a inflagdo deveria ser deliberadamen-
te utilizada como instrumento para estimular o de-
senvolvimento?

Mesmo aqueles que mantém opinido oposta a dos
estruturalistas concordariam que nao se deve equipa-
rar a estabilidade financeira com a falta absoluta de
variacoes dos pregos e que, no zurso do desenvolvi-
mento, podem ocorrer desequilibrios em determina-
dos setores da economia que exercem pressoes altistas
sobre os precos. Na realidade, pode-se ir mais longe
ainda e argumentar que um certo aumento de pregos
pode muito bem constituir caracteristica da politica
de desenvolvimento para conseguir determinados ob-
jetivos. Pode-se alegar, por exemplo, que esse aumen-
to é capaz de propiciar a mobilizagao dos recursos ao
incrementar a renda daqueles grupos com mais pro-
pensdo para a poupanga. Um certo aumento dos sa-
larios (e, conseqiientemente, dos pregos) pode contri-
buir para lograr a desejada distribuigio dos recursos
ao induzir a mao-de-obra a trocar suas ocupagdes tra-
dicionais por outras atividades novas. Do mesmo modo
um pequeno estimulo monetario — a fim de que a
demanda seja ligeiramente maior do que a oferta —
pode encorajar investimentos maiores por parte de
produtores menos empreendedores. Sobretudo se, gra-
¢as a esse estimulo, a economia comega a pressionar
contra os estrangulamentos dos setores importantes,
haverd incentivos para a intensificagdo dos esforcos
no sentido de reduzir ou eliminar os estrangulamen-
tos, acelerando-se assim o ritmo de desenvolvimento.

Grau de estabilidade

Esses beneficios sdo discutiveis, mas € importan-
te ter presente que eles somente serdo obtidos se a
alta dos pregos for aceita pelos diferentes grupos eco-
nOmicos e sociais ou, em outras palavras, desde que
ndo altere a expectativa geral de um grau razoavel



de estabilidade no valor da moeda. Prevalecendo a
opinido de que existe inflagio ou de que esta é imi-
nente, todos se empenhardo em conservar a sua parte
da renda nacional, exigindo rendas monetarias maiores.
Nesse caso, seria dificil lograr a redistribuicdo dese-
jada da renda ou dos recursos antes mencionados.
Portanto, a estabilidade financeira preconizada pelo
Fundo nao implica precos imutdveis, mas sim que se
limite seu aumento a um nivel que ndo dé origem a
expectativa geral de uma pronunciada diminui¢cdo no
valor do dinheiro. Isto significa que se deve impedir
que se acelere ou generalize a alta dos precos ocasio-
nada pelas medidas de politica tomadas para conse-
guir, digamos, determinada redistribuicdao dos recursos.

Existem casos em que o crescimento econdmico
tem sido possivel durante periodos de répida inflagdo.
Isso nao prova, porém, que exista relacao casual entre
ambas as coisas. De fato, a inflagao crénica ou aguda
ndo é um fenémeno associado ao crescimento. Os ra-
pidos aumentos de precos durante uma série de anos
consecutivos ndo provém do processo de desenvolvi-
mento da economia, mas sim, em grande parte, das
tensdes politicas da sociedade. Quando os principais
grupos sociais da economia nao concordam com uma
distribui¢do aceitdvel da renda nacional aos pregos
vigentes, a inflagdo oferece um meio para tentar
conciliar as reivindicagdes em conflito. Dessa manei-
ra, a inflagdo continua até que se comprove que a esta-
bilizagdo econdmica oferece melhores prospectos para
conseguir essa conciliagdo.

A inflacao impede o progresso constanie

A controvérsia descrita aqui a largos tragos sobre
a relagdo casual entre a inflagdo e o crescimento era
importante e foi objeto de grande atengdo. Ja agora,
porém, quase ndo é objeto de debate. Hoje, os go-
vernos que se encontram empenhados na tarefa de
planejar o desenvolvimento sabem, em geral, que a
inflagdo rdpida ou continua frustra o planejamento
metddico e dificulta, se ndo impossibilita, o encami-
nhamento da economia para o crescimento ininter-
rupto. Debilita a confianga na moeda do pais e
desestimula a poupanca, particularmente por parte dos
pequenos, que nao tém acesso a formas de investi-
mento que possam protegé-los da diminui¢cdo gradual
do valor de suas poupangas. Além disso, a inflacao
reduz as possibilidades de destinar-se a poupanga a
investimentos a longo prazo, impulsionadores de um
maior crescimento progressivo. No setor publico, €
mais dificil conseguir saldo positivo do orgamento
ordindrio numa situagdo inflacionaria, porque a es-
trutura tributdria das economias em desenvolvimento
geralmente ndo permite que as rendas fiscais aumen-
tem com o mesmo ritmo das despesas. Os efeitos de
uma inflagdo persistente na entrada de capital externo

sao igualmente desfavoraveis, sobretudo em virtude
da incerteza em relacdo as taxas de cdmbio. Na ver-
dade, os paises em desenvolvimento afetados pela
inflagdo véem-se a bragos com o problema — criado
e agravado pela perda de confianga no valor externo
da moeda nacional — da fuga de capitais domésticos
para o estrangeiro. Em matéria de divisas, a situa-
¢do é igualmente enfraquecida quando a supervalori-
zagdo das moedas estrangeiras causada pela infla-
¢do se mantém por longos periodos de tempo. A me-
dida que as exportacoes decrescem, a capacidade do
pais para manter o volume de importagoes necessa-
rio a susientagdo do crescimento econdmico pode
ser grandemente abalada.

A inflagdo invariavelmente causa oscilacbes subs-
tanciais nos precos relativos e as distorsdes conse-
qiientes da estrutura de pregos ddo lugar & ma apli-
cacdo de recursos. Grande parte do investimento do
setor privado destina-se a fins relativamente impro-
dutivos, ja que se trata de tirar proveito da inflagdo
ou, pelo menos, de se proteger contra ela. A mobi-
lizagdo de recursos de empregos menos produtivos
para os mais produtivos, que ji € obstaculizada nas
economias em desenvolvimento por fatores instituci-
onais, torna-se ainda mais dificil. Além disso, as con-
dicoes inflacionarias ndo permitem projegdes econd-
micas expressivas nem oferecem base segura para
fundamentar as decisdes relativas ao investimento
publico, que pode ser importante pelo futuro afora.

Por outro lado, as vezes se diz que se o processo in-
flacionario continua com taxa constante e exatamente
prevista, os pregos internos (e as taxas de ciAmbio)
se acomodardo completamente a inflagdo, desapare-
cendo, assim, as distorsdes da estrutura de pregos.
Ao mesmo tempo, o governo pode financiar os gas-
tos adicionais mediante novas emissdes e fomentar
o desenvolvimento. Quando um governo se vale da
inflacdo para esse propésito, na realidade utiliza a
inflagado como imposto sobre aqueles que possuem
dinheiro. Ao financiar despesas mediante emissio de
dinheiro, provoca o aumento dos pregos e a diminui-
¢do do valor real das disponibilidades existentes. O
que entdo ocorre ¢ uma redistribuicdo dos recursos,
que passam das maos do publico para as mdos das
autoridades governamentais.

Uma vez que, neste sentido, a inflagdo é um tipo
de imposto, cabe perguntar se ela constitui forma tdo
eficiente como as formas ortodoxas de tributagdo
como meio para financiar o desenvolvimento. Em
seus estudos sobre essa questdo, os economistas nao
se mostram nada caridosos com ¢ financiamento in-
flacionario e pdem em destaque a séria perda que o
método acarreta para a sociedade em termos de bem-
estar social. A medida que aumenta o custo de reten-
¢ao do dinheiro, haverd uma tendéncia de substituir os
saldos disponiveis por bens materiais, como estoques
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Problemas materiais e econémicos do transporte. ..

de mercadorias, propriedades imobilidrias e outros
bens. Isso representa um desperdicio, uma vez que
os recursos sao desviados para a producdo desses bens
substitutivos. Cumpre igualmente lembrar que, numa
economia em desenvolvimento, o volume de recursos
obtenivel por meio da inflagdo é limitado pela pequena
base monetdria correspondente.

Em todo caso, esta descricdo das possibilidades de
financiamento do desenvolvimento mediante a inflagdo
estd longe de se ajustar a realidade. Parte-se da supo-
sicdo de que os governos podem manter uma taxa
constante de inflagdo de ano para ano e de que o
publico podera prevé-la com bastante exatiddo. Na
realidade, como € caracteristico, a inflagdo percorre
caminhos incertos, impossiveis de se prever com exa-
tiddo. Logo, € inevitdvel a ma distribuigdo dos recur-
sos. Além disso, é bastante improvavel que haja um
ajuste geral dos pregos a inflagdo. O que ocorre com
bastante freqiiéncia é que as tarifas dos servigos pu-
blicos e de transportes sdao mantidas muito abaixo do
nivel dos outros precos e o governo, impelido por
grandes pressOes politicas, estabelece controles de
precos sobre certos bens, como os produtos alimenti-
cios e aluguéis, que representam uma proporgao im-
portante do custo de vida. As empresas publicas
convertem-se, entdo, em sorvedouros dos recursos da
nagdo, além de muito deixarem a desejar em matéria
de eficiéncia administrativa. Isso atrasa inevitavelmente
o crescimento da infra-estrutura e a produgdo de outros
bens e servigos publicos. Os precos baixos, artificial-
mente fixados, dos alimentos e outros artigos seme-
lhantes obstacularizam o progresso da agricultura.
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Muitas destas politicas contribuem também para a
urbanizac@o crescente e para aumentar o desemprego
urbano, além de agravar o problema criado pela insu-
ficiéncia dos servigcos sociais. Raramente, as taxas de
juros sao aumentadas para absorver a inflagdo, o que
nao s6 desestimula a poupanga, como também impede
o desenvolvimento de mercados de capitais e de inter-
medidrios financeiros locais, que podem oferecer boas
oportunidades para a economia interna e incrementar
progressivamente o financiamento do investimento
proveniente de fontes internas. Similarmente, muitos
governos trope¢am em dificuldades politicas quando
tentam reajustar as taxas de cambio ao ritmo da in-
flagao. Tudo isto tem como resultado um crescimento
insuficiente das exportagdes e o aparecimento perni-
cioso de atividades competidoras da importagao,
amparadas por restricoes de um ou outro tipo.

Uma tarefa ardua

Reconhece-se, cada vez mais, que nos paises onde
haja ocorrido uma inflagdo prolongada, sua contengao
constitui tarefa herculea para os governos. No decorrer
do tempo, ndo apenas se agravam as distorcoes da
estrutura de precos e custos, mas também recrudescem
os conflitos entre os diversos grupos sociais. E pro-
vavel que, quando se tente deter rapidamente o
processo inflaciondrio, ocorra uma interrupgdo tem-
poréaria do crescimento econdmico, em virtude de que
muitas atividades favorecidas pela inflacdo deixam de
ser rentdveis. Apesar disso, do ponto de vista do desen-
volvimento econ6mico a longo prazo, e sempre que
politicamente viavel, é preferivel um ataque decisivo



...Alguns governos, sujeitos a pressdes politicas, estabelecem tarifas antiecondomicas

a inflagdo. Varios paises-membros do Fundo tém
tropecado com dificuldades politicas insuperaveis e,
portanto, adotado a desaceleragdo gradual da inflagao.
O Fundo tem apoiado estas medidas, porém insiste na
necessidade de corrigir as distorgdes econdmicas pro-
vocadas pelo nivel artificial dos pregos, dos aluguéis
e das taxas de juros, e pela supervalorizagdo da moeda.
Em especial, o Fundo tem insistido junto a esses
paises para que facam reajustes periddicos da sua taxa
de cambio, de acordo com o grau da inflagdo interna,
a fim de evitar maiores restricoes ao comércio e aos
pagamentos, manter ou restabelecer uma economia
aberta e proteger a capacidade de competéncia externa
do pais.

Programas financeiros e planejamento
do desenvolvimento

Entre as atividades mais importantes do Fundo nos
ultimos quinze anos estdo as consultas periédicas que
realiza com os paises-membros sobre a politica eco-
ndmica e financeira de cada um. O Fundo estimula
especialmente cada pais-membro a formular programas
financeiros anuais destinados a lograr o equilibrio
financeiro da respectiva economia. Estes programas
compreendem medidas de politica financeira a curto
prazo. E de se indagar como estes programas podem
harmonizar-se com as necessidades de planejamento
a prazo mais longo. Em outras palavras: como os
referidos programas financeiros contribuem para a
consecu¢ao das metas fixadas em um plano de desen-
volvimento? Trataremos dessa questdo nos periodos
que se seguem.

A maioria dos paises em desenvolvimento julga hoje
conveniente formular um plano de desenvolvimento
que abranja varios anos e, de fato, um plano assim
concebido atende a varios objetivos importantes. Em
primeiro lugar, o governo dispde de melhor base de
informacdo para adotar as decisdes cotidianas € seguir
uma linha de agéo coerente, se o publico apéia ampla-
mente as metas que o pais deseja alcangar ao longo
de uma série de anos. Um conceito dindmico do
desenvolvimento exige a fixagdo de uma escala crono-
légica. Em teoria, talvez, quanto maior for o prazo;
tanto melhor pode ser o plano; na pratica, porém,
devido aos riscos que apresentam as previsdes de um
futuro remoto, geralmente limita-se o plano a periodos
de cinco a seis anos. Nao obstante, um tal plano cons-
titui diretriz adequada para a determinagdo das priori-
dades basicas do governo. Ademais, o mecanismo do
mercado geralmente ainda € bastante incipiente em
muitos paises em desenvolvimento. Mesmo, porém,
que ja haja chegado a certa etapa de crescimento em
que suas forgas possam ser chamadas para estimular
o desenvolvimento, um pais em desenvolvimento, bata-
lhando por mudancas estruturais urgentes e significa-
tivas, ndo pode depender inteiramente do seu mercado
para dar os passos necessarios. Por conseguinte, na
maioria dos paises em desenvolvimento acredita-se que
a agdo deliberada do governo deve desempenhar fun-
¢do importante na transformagdo econ6mica e social
que se deseja obter. Esta agdo pode ser mais bem
planejada ao longo de um periodo de vérios anos.

Nio obstante, um plano € uma projecdo para o
futuro e durante a sua execugédo, como é légico supor,
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Casas da nova cidade construida em Ashdod, Israel.
formuiar planos de desenvolvimento que abranjam varios anos...”
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serd necessario reexaminar muitos de seus elementos.
Entre outras coisas, pode ocorrer que o equilibrio po-
litico subjacente no plano — entre os interesses de
individuos, grupos e regides — altere-se com o tempo,
gerando pressdes para modificar a orientagdo basica
do plano. Mesmo supondo que nao se chegue a modi-
ficar a base politica do plano, pode ocorrer o contrario
com as premissas econdmicas. Os pressupostos em que
se deve basear um plano ndo dizem respeito apenas
as relagoes técnicas de produgdo que existem dentro
de uma inddstria ou entre inddstrias, mas também as
reagcoes de comportamento do consumidor e do pro-
dutor em face das medidas adotadas pelo governo.
Alguns destes pressupostos sé podem ser provisorios,
parte porque a experiéncia prévia pode ndo ser sufi-
ciente a andlise das atividades novas da economia, e
parte porque, possivelmente, a experiéncia de outros
paises ndo seja pertinente. Além disso, ha certos fato-
res que, além de n3o ser conhecidos com seguranca,
sdo impossiveis de se tornar conhecidos. Entre os
fatores que escapam ao controle das autoridades esto,
por exemplo, as condigdes meteoroldgicas que afetam
a producao do setor agrario, bem como os fatores que
dependem de acontecimentos externos e que determi-
nam efeitos t3o importantes como o nivel da demanda,
e o volume da ajuda externa e as relagdes comerciais.
Se as suposigdes relativas a estas e outras varidveis sdo
confirmadas na prética, ndo serd necessario modificar
o plano. Na realidade, porém, obtém-se resultados
inesperados, tanto bons como maus, que obrigam a
adaptar periodicamente as medidas de politica.

O planejamento é, conseqiientemente, um processo
continuo, que deve permitir a adogdo de novas e mais
acertadas decisdes em cada uma das suas etapas.
Cumpre ao planejador verificar freqiientemente a con-
veniéncia ou a viabilidade dos vérios aspectos do plano,
a medida que obtenha nova informacéo, e se algumas
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“A maioria dos paises em desenvolvimento julga hoje conveniente

das metas devem ou ndo ser modificadas, se para
alcangé-las ha necessidade de outras medidas e se ¢
preciso estabelecer uma nova ordem de prioridade.
Desta forma é que é possivel harmonizar os objetivos
a longo e a curto prazo, a fim de obter os melhores
resultados possiveis na economia. Evita-se com o plano
a longo prazo o risco de caminhar sem rumo fixo, ao
passo que com as decisdes a curto prazo, em que O
plano é modificado quando as circunstincias assim
o exigem, os objetivos basicos do plano tornam-se
mais exeqiiiveis.

As organizagoes de planejamento de muitos paises
em desenvolvimento preparam, assim, planos anuais
de investimento, com o objetivo ndo apenas de desdo-
brar em etapas anuais os totais do plano, mas também
de criar uma base para revisdo necessdria do plano de
longa durag@ao. Com base neste procedimento, é pos-
sivel estabelecer a coordenagdo tdao necessdria entre o
orgamento governamental e o plano de desenvolvi-
mento. O orgcamento ¢ geralmente o instrumento mais
importante da politica de desenvolvimento, tendo em
vista que as receitas e despesas orcamentérias refletem
as prioridades do governo e influem nas atividades do
setor privado. Na avaliacdo da possibilidade de alcan-
car o crescimento e os demais objetivos numa situagao
de equilibrio financeiro, a andlise das operagdes orga-
mentérias €, portanto, sumamente importante. E pre-
ciso, porém, igualmente prestar atengdo aos efeitos
financeiros de outras operagdes do setor publico e das
atividades no setor privado. Nisto consiste a tarefa
da programagdo financeira, um esforco para que a
oferta e a demanda totais dos recursos financeiros se
mantenham equilibradas. Assim, um programa finan-
ceiro complementa o plano de investimento das auto-
ridades, ao permitir-lhes determinar se podem e como
podem ser financiados os investimentos programados,
sem perturbar a estabilidade financeira.



Basicamente, pois, a programacio financeira con-
siste em calcular a oferta e a demanda totais dos recur-
sos financeiros. A oferta total compreende as rendas
publicas, as poupangas privadas (nos paises em desen-
volvimento estas ocorrem principalmente sob a forma
de saldos depositados no sistema bancario) e os emprés-
timos e créditos externos. Entre as categorias com-
preendidas na demanda estdo as despesas publicas
ordindrias, os planos de investimento do setor privado
e do setor publico e a amortizagdo da divida externa.
A programagdo, atividade em que o pessoal do Fundo
normalmente coopera com funcionirios dos paises-
membros, baseia-se em projecoes dos principais fluxos
do sistema bancério, obtidas por meio das estimativas
destas varias categorias. Para isto, é necessirio que
as contas das operagoes fiscais, assim como das opera-
coes das entidades e empresas publicas ndao incluidas
no or¢amento do governo, sejam preparadas de forma
que revelem a situagdo financeira global do setor pu-
blico, frente ao sistema bancério.

Se as grandezas correspondentes aos fluxos da
demanda e as que correspondem a oferta sdo iguais,
ou muito préximas, cabe a previsdo de que € possivel
induzir, em condigdes de estabilidade financeira, o
crescimento que se deseja da economia. Ndo sendo
assim, ocorrerdo pressdes sobre os recursos que podem
causar aumentos dos pregos internos ou um deficit
no balango de pagamentos, ou ambas as coisas. Como
ja foi mencionado, estabilidade financeira ndo quer
dizer necessariamente pregos invaridveis; tampouco
implica, no que respeita a posi¢do externa, existéncia
de um equilibrio absoluto no balango de pagamentos.
Um pais cujas reservas de divisas sdo consideradas
insuficientes pode muito bem almejar um superavit no
balango de pagamentos para melhorar a prépria situa-
¢30. Ao contrdrio, ndo € necessirio que um pais se
submeta a uma economia austera exagerada para
evitar um deficit nas contas externas se a situagio de
suas reservas em divisas € adequada, ou se tem acesso
ao financiamento externo, inclusive aos recursos do
Fundo. Se, por exemplo, um pais-membro prevé um
deficit em virtude da tendéncia de um declinio nas
rendas de exportacdo causadas por fatores incontro-
laveis, como uma seca, pode recorrer, para fazer frente
a esta deficiéncia temporaria, ao sistema de financia-
mento compensatério do Fundo. Em caso de dificul-
dades de balanco de pagamentos, o pais-membro
também pode valer-se dos recursos facilitados pelo
Fundo para apoiar medidas destinadas a melhorar a
situacdo dos pagamentos. Portanto, os programas
financeiros sdo susceptiveis de comportar os deficit do
balango de pagamentos, sempre que estes, decorrendo
de causas temporarias ou sendo passiveis de controle
pelas autoridades dentro de um prazo aceitével, possam
ser devidamente financiados.

Uma das vantagens especiais dos programas finan-

ceiros € focalizar a importancia decisiva que pode ter
a gestao eficiente do balango de pagamentos para faci-
litar o desenvolvimento ininterrupto. Cabe as autori-
dades estudar cuidadosamente a tendéncia de prazo
médio de suas reservas de divisas, e fixar meta ade-
quada para as mesmas no programa anual. Baseando-se
nas expectativas referentes as poupancas privadas e
outras varidveis, pode-se fixar, entdo, o teto maximo
de crédito bancédrio possivel, sem comprometer a
consecugdo desta meta. H4 muitos casos em que, em
virtude da criagdo excessiva de crédito, principalmente
a favor do setor publico, a situacao do balanco de
pagamentos e das divisas enfraquece de tal maneira
que afeta seriamente a consecucdo dos objetivos do
desenvolvimento.

Devem-se estudar as varias alternativas e as com-
binagcdes de instrumentos na elaboragdo de um pro-
grama financeiro. E muito provavel, especialmente nos
casos dos paises em desenvolvimento empenhados em
acelerar o ritmo do préprio desenvolvimento, que os
célculos baseados nas metas e diretrizes iniciais reve-
lem uma tendéncia no sentido de, em matéria de
recursos, a demanda ser maior do que a oferta. Faz-se
assim necessario verificar se e como uma mudanga nas
politicas existentes e também na organizagio institu-
cional pode remediar a insuficiéncia de recursos. Fre-
giientemente isto impde a reconsideracdo das medidas
tributdrias e da politica de pregos no setor piblico e
também das despesas publicas — particularmente se
algumas despesas menos importantes puderem ser redu-
zidas. A programagao financeira necessita, pois, quan-
tificar em termos financeiros os efeitos dos diferentes
conjuntos de medidas politicas, a fim de escolher o
conjunto que melhor atenda aos requisitos necessérios
para conseguir o crescimento com estabilidade.

Tudo isto requer previsGes para o ano seguinte.
Devido a influéncia de fatores externos insusceptiveis
de controle pelas autoridades, as previsoes sdo dificeis
mesmo numa base anual. Alguns aspectos da politica
necessitardo de modificagoes se estiver errada determi-
nada previsdo em que o programa foi baseado. Conse-
giientemente, para conseguir a execucdo satisfatéria
do programa escolhido, cumpre avaliar cuidadosamente
os riscos que a adogdo das diferentes politicas pode
criar, de maneira que, se chegarem realmente a surgir,
as autoridades competentes devem estar preparadas
para enfrentd-los. Assim, convém que o programa
inclua indicadores quantitativos dos resultados obtidos
nos principais aspectos da politica, a fim de que sirvam
de aviso das mudangas de situagdo. Estes critérios
constituem elementos importantes dos programas finan-
ceiros em cuja formulagdo o Fundo ajuda os paises-
-membros e que muitas vezes sao financiados com seus
recursos.

Em resumo, grande parte do trabalho do Fundo,
realizado por meio de consultas anuais e de outros
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contactos com os paises-membros em desenvolvimento,
consiste em rever periodicamente com 0s mesmos suas
politicas e objetivos, especialmente nos campos finan-
ceiros, e ajudar as autoridades na preparacdo de pro-
gramas financeiros adequados. As discussdes entre o
pessoal do Fundo e as autoridades permitem uma ana-
lise informal mas efetiva das politicas nacionais. As
autoridades particularmente aproveitam a experiéncia
do pessoal do Fundo, conseguida gracas as experién-
cias obtidas no trato com outros paises que enfren-
taram problemas bastante parecidos. Este aspecto
constitui uma contribuicdo importante do Fundo para

o desenvolvimento econdmico. A revisdo e a reavalia-
cdo regulares das medidas de politica adotadas sdo
indispensaveis para alcangar, de maneira constante, os
objetivos de desenvolvimento dos paises-membros.
Através dessas medidas é que é possivel conferir ca-
rdter mais pritico ao plano de desenvolvimento e
adapté-lo as circunstincias varidveis. Através destas
revisoes e reavaliagdes, que permitem adaptagdo opor-
tuna das medidas de politica e corregao das deficién-
cias institucionais, € que se pode obter resultados efeti-
vos mais aproximados das metas fixadas no plano de
desenvolvimento.
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