Os programas apoiados pelo Fundo demonstram a complementaridade

fundamental entre ajuste e crescimento

Manuel Guitidn

complementaridade entre ajuste € cres-
cimento econdmico é um dos principios ori-
entadores da assisténcia estendida pelo

Fundo aos paises-membros. Este artigo des-

creve o papel do Fundo no apoio a esforgos
de ajuste econdmico e procura expor as opor-
tunidades oferecidas por essa complemen-
taridade e as limitagdes que ela impoe a for-
mulagcio da politica econdmica. Apés analisar’
os principios observados pelo Fundo no
apoio a medidas adotadas pelos paises-
membros, o artigo esboga uma estruturacon-
ceptual para o projeto de ajuste e realizagdo
da crescimento. Essa estrutura € utilizada no
exame das questdes, opcoes e limitagdes im-
postas ao Fundo e aos paises-membros pela
busca de tais objetivos.

O raio de agao da assisténcia do
Fundo

As medidas econdmicas em geral € as me-
didas de ajuste em particular visam uma série
de objetivos geralmente correlatos, cuja con-
secugao tem por base um misto de considera-
¢oes econdmicas, sociais € politicas. Além do
estabelecimento de uma sélida taxa de cres-
cimento ¢ da manutengio de um nivel ade-
quado de emprego, certa estabilidade cam-
bial e de precos internos e viabilizagio do
balanco de pagamentos, os governos muitas
vezes adotam objetivos de eqiiidade em
4reas tais como distribuicdo de renda, educa-
¢do e alimentagdo. Até que ponto esses obje-
tivos podem ser plenamente alcancados é
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algo que depende da relagio entre os recur-
sos necessarios e os disponiveis, motivo pelo
qual a atribui¢do de prioridades acarreta op-
¢oes quanto ao conjunto de objetivos e  rapi-
dez de sua consecugio, e constitui parte inte-
grante do processo de formulagao da politica
econdmica e da tomada de decisoes.

O Convénio Constitutivo do Fundo esta-
belece as metas do apoio estendido por este
ultimo a programas de ajuste. Propoe a ex-
pansio e o crescimento equilibrado do co-
mércio mundial como forma de promover e
manter altos niveis de emprego e de renda
real, bem como para desenvolver os recursos
produtivos de todos os paises-membros. O
Fundo procura atingir seus objetivos promo-
vendo a cooperagdo econdmica e financeira
entre os paises-membros num ambiente de
estabilidade cambial e acordos cambiais or-
denados e no contexto de um sistema liberal
de pagamentos multilaterais. Para tanto, estd
disposto a oferecer recursos aos paises-
membros em apoio a seus esforgos no sentido
de corrigir desajustes de balanco de paga-
mentos. O objetivo bésico ¢é abreviar a dura-
¢do e reduzir o grau do desequilibrio da posi-
¢do de pagamentos dos paises-membros me-
diante a adog¢do de medidas compativeis com
os interesses de cada um e de todos os mem-
bros em conjunto.

O Convénio exige que o Fundo preste as-
sisténcia aos paises-membros em dificulda-
des de balanco de pagamentos, contanto que
estes estejam dispostos a adotar medidas cor-
retivas compativeis com o cédigo de conduta
nele estabelecido e possam garantir que o ob-
jetivo de recuperacdo do balango de paga-
mentos serd alcangadg em prazo previsivel.
Assim, estabelece ressalvas no sentido de
garantir a temporariedade do uso dos re-
cursos.

O mandato do Fundo focaliza principal-
mente objetivos externos €, em particular, a
viabilidade do balango de pagamentos. Em
suas relagoes financeiras com os paises-
membros, o Fundo salienta a consecucio de
objetivos referentes ao balango de pagamen-
tos como drea na qual coincidem os interesses
de cada um e de todos os seus membros. Por
uma questdo de respeito a soberania na to-
mada de decisoes relativas a politica nacio-
nal, o Fundo observa o principio de neutrali-
dade politica no tocante a outros objetivos
econdmicos internos, tais como crescimento
econdmico e estabilidade de precos, e espe-
cialmente no que tange a objetivos de poli-
tica interna adotados por motivos sociais,
politicos ou de eqiiidade.

A observincia deste principio geral tem
evitado que o Fundo interfira em areas que
exigem julgamento de prioridades sociais ou
politicas. Nao obstante, na medida em que

outros objetivos econdémicos (por exemplo,
estabilidade de precos, crescimento) contri-
buem para a viabilidade do balango de paga-
mentos, o Fundo defende fortemente a ado-
¢do de medidas que os promovam. Além
disto, o principio de ndo-interferéncia nio
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impede que o Fundo examine o quanto as
prioridades internas exigirao dos recursos
disponiveis e chame atenc¢ao para suas impli-
cagoes econdmicas e, em particular, para
quaisquer pressoes que venham a ser exerci-
das sobre o balango de pagamentos. Ade-
mais, embora o seu mandato nao abranja me-
didas e objetivos que resultem principal-
mente de consideragoes sociais ou politicas,
o Convénio recomenda que o Fundo leve na
devida conta essas medidas e objetivos no
exercicio de sua fiscalizagio de acordos cam-
biais. No relacionamento com os paises-
membros, o Fundo tem procurado ater-se a
tais principios.

Uma consideracao especial que norteia o
principio de neutralidade politica adotado
pelo Fundo na tomada de decisdes internas
tem sido a necessidade de manter um equili-
brio aceitdvel entre proteger o interesse de
determinado pais-membro e o interesse dos
restantes como um todo. A énfase dada pelo
Fundo a objetivos externos e as conseqli€n-
cias das medidas econdmicas tomadas pelos
paises-membros ajuda a proteger o interesse
coletivo dos restantes e tem por base a opi-
nido geral de seus membros de que essas me-
didas sao motivo de legitimo interesse inter-
nacional. Se o Fundo estendesse o seu
campo de agao para além da drea externa de
modo a incluir dreas administrativas de me-
nor interesse internacional, a aceitagao geral
da prioridade dada pelo Fundo a objetivos
externos nao seria tdo grande ¢ poderia até
mesmo ser contestada.

Estrutura conceptual

Como ficou dito, os principais objetivos
dos esforgos de ajustamento incluem o for-
talecimento do balango de pagamentos, a es-
tabilidade de precos € um bom desempenho
de crescimento. O crescimento € o ajuste de-
pendem de dois fatores cruciais: o volume de
recursos disponivel e a eficiéncia com que es-
tes sdo utilizados. Conseqiientemente, o0s
programas politicos visam mobilizar recursos
e aumentar a produtividade dos mesmos.

. Uma tarefa tipica dos programas de ajuste
éalinhara procura global a capacidade produ-
tiva de uma economia ou, para determinado
nivel de procura de uma economia, trazer a
capacidade produtiva até o-seu nivel poten-
cial. Entre os varios fatores que conduzem a
um desequilibrio econémico, ha freqiiente-
mente uma expansdo insustentdvel da pro-
cura e dos gastos totais, cuja eliminagao acar-
reta certa reducao do nivel ou da taxa de cres-
cimento da procura global. No inicio do pro-
cesso, € as vezes.dificil determinar se essa ex-
pansdo da procura indica que esta havendo
um desequilibrio a exigir corregao. Isto ocor-
re especialmente quando os efeitos da ex-
pansde dao azo a constatagdes diversas,
quando nao conflitantes. Um aumento inci-
piente da procura global pode causar mudan-
cas, digamos, nos niveis de emprego e de
produgdo que sdo vistas geralmente como fa-
voraveis e recebem maior atengdo que outras

mudancas simultaneas e desfavordveis, por
exemplo, no nivel de pregos e no balango de
pagamentos.

Por que os efeitos favoraveis da expansao
da procura recebem quase sempre maior
atengdo que os efeitos desfavoraveis? As
pressoes sobre os precos internos € o balanco
de pagamentos podem nao ser percebidas de
imediato, uma vez que alguns dos efeitos da
expansiao da procura podem ser dissimulados
pela tomada de empréstimos externos ou
pelo uso de reservas internacionais. Mesmo
quando causam alguma preocupagao, os re-
sultantes aumentos da divida externa e o de-
clinio das reservas podem ser vistos como
preco razodvel a pagar por eventos positivos
em outras dreas da economia. Contudo, o au-
mento da divida externa e o declinio das re-
servas internacionais nio podem continuar
indefinidamente. O prego adverso € o mau
desempenho do balango de pagamentos
geralmente se tornam evidentes quando a
melhoria do nivel de empregos e da producio
comega a se desfazer ou ja desapareceu com-
pletamente.

Volume de recursos, equilibrio macroeco-
némico. Uma das fungoes capitais da admi-
nistragao econdmica ¢ manter o nivel e a taxa
de crescimento da procura global em sélida
relagdao com o nivel e perspectivas de cresci-
mento da capacidade produtiva da economia.
Para determinado nivel de capacidade pro-
dutiva e determinada estrutura de pregos ¢
custos relativos (inclusive cdmbio e taxas de
juros), isso exige medidas financeiras inter-
nas que sejam coerentes com o equilibrio ma-
croecondmico do pais. Esta é uma das pri-
meiras dreas de interesse no contexto do rela-

‘cionamento do Fundo com os paises-

membros.

A expansdo da procura global é quase
sempre associada a desequilibrios nas contas
fiscais ou, mais geralmente, nas financas do
setor publico. Esses desequilibrios resultam
tipicamente da adogao de medidas e progra-
mas que exigem gastos publicos superiores as
receitas do setor. Corrigir desequilibrios que
tém sua origem no setor piblico requer me-
didas destinadas a conter os gastos fiscais ou
aumentar as receitas fiscais. Tais medidas
podem ser chamadas de o aspecto fiscal da ad-
ministracdo macroeconomica.

As implicagoes para o setor privado da
economia dependerio do conjunto especial
de medidas tomadas. Por exemplo, o enfo-
que baseado na redugdo dos gastos piiblicos
procura restaurar o equilibrio econdmico re-
duzindo diretamente a participagio ou o peso
do setor piiblico na procura global, ao passo
que o enfoque baseado no aumento das re-
ceitas fiscais internas tenderia a ser acompa-
nhado, em igualdade de condigoes, por uma
reducdo da procura privada. As conseqiién-
cias de diferentes conjuntos de medidas fis-
cais também variam quanto a certeza e A rapi-
dez com que geram resultados — em parte
porque a capacidade do governo de controlar
seus gastos geralmente ¢ maior que sua capa-
cidade de garantir um aumento da receita.



As medidas fiscais tém intima relagao com
a esfera mais ampla de medidas financeiras
—aquelas que afetam o fluxo de créditos, di-
nheiro e empréstimos numa economia.
Geralmente ¢ dificil distinguir com clareza
entre o papel de medidas fiscais € monetarias
na administragio macroecondomica; as medi-
das que afetam os gastos ou a receita do setor
publico — politica fiscal — exercem forte in-
fluéncia sobre a necessidade do setor ptblico
de captar recursos ¢ obter financiamento dos
bancos internos — politica monetiria.

Estas consideracoes deixam claro que a
manutencio da procura a nivel sustentdvel
exige certo controle sobre os fluxos de finan-
ciamento interno e especificamente sobre as
taxas de expansio monetaria e crediticia. Es-
sas varidveis constituem o que se pode cha-
mar de o aspecto monetdrio da administracdo
macroeconomica.

Existe importante relagao, por um lado,
entre a taxa de expansao do crédito interno e
os aumentos da massa monetdria ¢, poroutro,
entre 0s niveis da procu -a-global e do total de
gastos. Ha outra importante rela¢io entre a
procura de saldos monetdrios ¢ o nivel de
renda da economia. Assim; uma discrepancia
entre a oferta e a procura de dinheiro (dese-
quilibrio no mercado monetirio) tem quase
sempre sua contrapartida num desequilibrio
entre os gastos ¢ a receita (desequilibrio no
mercado de bens e servigos).

Uma saudavel relagio entre gastos e recei-
ta requer ainda que a expansio do crédito in-
terno seja mantida no devido equilibrio com
a possivel trajetoria dos haveres em dinheiro
desejados na economia. Geralmente, o com-
portamento desses haveres ¢, em grande
parte, determinado pelo publico. Assim, a
formulagio de medidas nessa drea concentra-
se principalmente na taxa de expansao do
crédito interno, de modo a introduzir ou
manter o equilibrio duradouro do mercado,
no sentido de ndo se ter de pagar o preco do
desequilibrio do balanco de pagamentos (por
exemplo, através de perdas de reservas inter-
nacionais ou excesso de empréstimos exter-
nos) ou da desestabilizacio de precos ou da
taxa de cimbio.

Estas consideragoes gerais explicam a im-
portincia atribuida pelo Fundo a expansao
do crédito interno como instrumento de poli-
tica. A intima relagao entre esta varidvel ad-
ministrativa € o balanco de pagamentos é
mais direta que aquela existente entre a ex-
pansdo monetiria € as contas externas. A fim
de corrigir desequilibrios e, dessa forma, pro-
teger a temporariedade do uso dos recursos
do Fundo, a politica deve ser formulada de
modo a evitar — mesmo nos periodos limita-
dos em que elas ocorrem — alterndncias en-
tre os objetivos da politica econdmica que
poem em risco as perspectivas do balanco de
pagamentos ¢ prejudicam a posicio das reser-
vas internacionais. )

A coeréncia da administracdo macroeco-
noémica requer que seus aspectos fiscais ¢
monetirios sejam complementados por poli-

ticas auxiliares de empréstimos externos — o
aspecto de endividamento externo da administra-
¢ao macroeconomica. As medidas referentes a
divida externa influenciam diretamente o
fluxo gastos-receita, uma vez que o crédito
externo pode substituir o interno, e vice-
versa. De modo geral, € necessirio fiscalizar
o fluxo global (interno e externo) de recursos
financeiros a fim de manter o nivel dos gastos
¢ da procura global em harmonia com a capa-
cidade de producio e de absor¢io da eco-
nomia.

Eficiéncia do uso dos recursos, incenti-
vos econdmicos. O potencial produtivo da
economia, bem como a capacidade desta tl-
tima de pagar o servico da divida, ¢ influen-
ciado diretamente pelas medidas macroeco-
nomicas ¢ indiretamente através dos efeitos
de tais medidas sobre pregos e custos relati-
vos. De modo geral, o processo de captagao
de recursos, além de seu impacto macroeco-
nomico ji analisado, faz aumentar direta-
mente os recursos disponiveis. Quando
usada eficientemente, essa captacao de re-
cursos pode permitir que a economia atinja
niveis mais elevados de gastos ao mesmo
teMpo em (Jue Cresce a taxas constantes mais
altas do que se ela nao ocorresse.

Estas consideracoes salientam o vinculo
existente, através da conta corrente do
balango de pagamentos, entre administracao
macroecondmica interna, medidas referen-
tes a divida externa, processo poupanca-
investimento ¢ evolugdo da economia a longo
prazo. Neste particular, os custos ¢ pregos re-
lativos tém importancia critica. Qualquer de-
sequilibrio pode levar a desalinhamentos de
pregos ¢ custos relativos nao so entre setores
da economia, mas também entre a economia
como um todo e o resto do mundo. Em tais
circunstincias, pode ser necessdrio introdu-
zir mudangas em precos ¢ custos-chave para
que o progresso na dire¢io do equilibrio ma-
croeconomico possa ser duradouro.

Esta ¢ uma drea da politica econdomica na
qual a administracio macroeconémica se
funde a aspectos de ajuste estrutural ¢ de
oferta. No dominio da politica fiscal, espe-
cialmente na administracao dos gastos, a
composi¢io destes tltimos é fundamental. A
durabilidade do esforco no sentido de contro-
lar a procura e os gastos do setor publico de-
pende, entre outras coisas, do corte de gastos
improdutivos e, em particular, da proteciao
de despesas com investimento produtivo.

Um aperfeicoamento da estrutura de ali-
quotas fiscais pode também ajudar a aumen-
tar a produtividade da economia. OQutras im-
portantes medidas de apoio abrangem a poli-
tica de precos das empresas do setor puiblico,
inclusive precos setoriais ao produtor e ao
consumidor, ¢ a questdo correlata dos subsi-
dios. De modo mais geral, a manutencao de
uma estrutura adequada de pregos relativos ¢
necessdria para promover a eficiéncia na alo-
cacio e utilizacio de recursos entre setores da
economia.

As medidas monetidrias e crediticias de-
vem levar a taxas de juros internas adequa-

das, as quais sdo cruciais para a eficiéncia na
alocagao e uso de recursos financeiros na eco-
nomia e, assim, de importincia fundamental
para o crescimento e para a viabilidade do
balango de pagamentos. A nivel geral, estes
objetivos exigem taxas de juros internas que
ajudem a mobilizar a poupanga interna — ou
seja, taxas reais de juros adequadas. Exigem
também que as taxas de juros sejam competi-
tivas internacionalmente, de modo a reter in-
ternamente a poupanca e estimular a entrada
de capitais externos. Este é¢ mais um aspecto
sob o qual coincidem as medidas necessirias
para fins de crestimento e de balanco de pa-
gamentos.

As taxas de cimbio e a competitividade
sd0 cruciais para 0 crescimento e para a via-
bilidade dos pagamentos externos. Havendo
persistentes desequilibrios na economia, os
precos e custos internos quase sempre diver-
gem significativamente dos pregos e custos
externos; a alocagio de recursos ¢ distorcida;
¢ a'competitividade é prejudicada, como
também prejudicados sio o crescimento € o
desempenho do balango de pagamentos da
economia. Em tais circunstincias, certos
ajustes da taxa cambial ou uma administragio
cambial flexivel, ou ambos, respaldados por
medidas macroeconomicas adequadas, po-
dem ser essenciais para restaurar a competiti-
vidade ¢ o equilibrio da economia, ajudando
a trazer a niveis realistas os precos dos fa-
tores, inclusive saldrios, ¢ a absorcao, espe-
cialmente o consumo. Quando a competitivi-
dade sofre e existem pressoes de balanco de
pagamentos, a a¢do na drea cambial ajuda a
transferir a procura de bens internacionais
para bens internos. A a¢do cambial altera
também o valor real dos haveres nominais e,
assim, influencia a procura ¢.0s gastos em
toda a conomia. Adequadamente estrutura-
da, a acao cambial ajuda dessa forma a equili-
brar as contas externas diretamente, con-
tendo a absorcao interna, ¢, indiretamente,

~melhorando a alocagio de recursos entre os

setores interno € externo.

Para assegurar que os incentivos economi-
cos ¢ os “‘sinais’” emitidos pelos precos cum-
pram sua fungao, outro elemento importante
e desejiavel de uma estratégia de ajustamento
¢ a liberalizacido dos regimes cambial e co-
mercial. Restrigoes e controles podem preju-
dicar seriamente a eficicia com que os “'si-
nais”’ dos precos transmitem informagoes,
entre setores € entre economias, no tocante a
escassez relativa de recursos ¢ padroes de
procura de cada um.

Medidas setoriais especificas. A realizacao e
manutencao do potencial de crescimento de
uma economia geralmente requer outros tipos
de medidas destinadas a eliminar ineficiéncias
da economia como um todo ou de setores es-
pecificos. Mediante consultas regulares, bem
como assisténcia técnica prestada aos paises-
membros, o Fundo contribui ativamente para
a reforma de determinados setores. Exemplos
desse trabalho sdo o desenvolvimento de ban-
cos centrais ¢ instituicoes do mercado mone-
tario, o aperfeicoamento de esquemas cam-
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biais ¢ o estabelecimento de um mecanismo
institucional adequado para a coordenacio de
decisoes administrativas € para o acompanha-
mento do desempenho econdémico, especial-
mente nas dreas da administragao fiscal e da di-
vida. Em virias dessas atividades, o Fundo
colabora intimamente com o Banco Mundial.
As questoes que surgem com relagao a essas re-
formas institucionais nio sao geralmente vistas
como parte integrante da administragao econo-
mica global, mas podem ser criticas para a
operacao eficiente da economia e, portanto,
sd30 importantes no contexto de uma estratégia
voltada para o crescimento.

Questoes atuais

As medidas e condigoes associadas a assis-
téncia prestada pelo Fundo tém ajudado os
paises-membros a mobilizar recursos financei-
ros de outras fontes. Sob este aspecto, pode-se
dizer que o Fundo ajuda a supervisionar a dis-
tribuigao dos fluxos de capital entre os paises-
membros, de sorte que contribui para a efici-
cia do ajuste e, assim, beneficia a cada mem-
bro e a todos em conjunto.

Nos tltimos anos, houve grave reducao dos
fluxos de capital para os pases em desenvolvi-
mento. Criaram-se procedimentos baseados
nos acordos financeiros entre o Fundo e os pai-
ses-membros, numa tentativa de assegurar
que a assiténcia externa em apoio a esforqos de

ajuste prossiga na escala necessiria. Além de’

serem os principais veiculos para a oferta de re-
cursos do Fundo, esses acordos tornaram-se
instrumentos fundamentais para os esfor¢os do
Fundo no sentido de obter ajuda, para fins de
ajuste, dos principais paises credores ¢ das
principais fontes de capital privado, especial-
mente de bancos comerciais. Desta forma, o
Fundo vem desempenhando papel cada vez
mais importante como catalisador de fluxos de
capital destinados a reforgar o ajuste. Sua con-
tinua capacidade de angariar recursos externos
e provocar medidas responsaveis por parte de
credores ¢ paises exportadores de capital, de
modo a permitir que o capital continue a fluir
com eficiéncia, serd importante fator de ajuste
€ crescimento.

Ja discutimos as caracteristicas gerais das
principais medidas necessdrias para que um
pais consiga crescer com um balango de paga-
mentos vidvel, mas o alcance ¢ a variedade dos
possiveis pacotes de medidas dao azo a virias
questoes. A primeira tem a ver com a disponi-
bilidade de recursos: quanto mais antigo ¢,
portanto, maior for o desequilibrio, maiores
serio as pressoes sobre os recursos disponiveis
¢ mais limitadas as opgoes de agao. Quando os
recursos sao limitados, a ¢nfase na selegao de
medidas deve ser colocada sobre a eficiéncia
do uso dos mesmos. A disponibilidade de re-
cursos pode restringir a escolha de medidas,
mas a qualidade destas ultumas pode também
influenciar essa disponibilidade e, assim, ali-
viar as limitagoes.

A segunda questao tem a ver com a relagao
entre as metas de crescimento, pregos ¢
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balango de pagamentos ¢ aquelas outras esta-
belecidas em virtude de uma combinagao de
fatores econdmicos, sociais e politicos. Num
ambiente relativamente aberto, raramente se
podem adotar, por muito tempo, objetivos so-
ciais e politicos em detrimento da eficiéncia.
Dificilmente ocorrerao conflitos permanentes
entre o critério de eficiéncia econémica € a
eqiiidade, porque a ineficiéncia ¢ o desperdi-
cio sdo incompativeis com a eqiidade. Nao
obstante, estas consideragoes nio significam
que seja possivel adotar objetivos econdmicos
sem levar em conta objetivos sociais e politi-
COS.

De modo geral, a adogao de metas sociais
¢ politicas pode ajudar o desempenho econo-
mico, mas exige sua parcela dos recursos dis-
poniveis. Neste sentido, podem ocorrer alter-
nincias entre os objetivos das medidas, mas,
enquanto a eficiéncia do uso de recursos niao
for prejudicada e enquanto as opgoes esti-
verem de acordo com as preferéncias da econo-
mia, nao surgirdo necessariamente conflitos
entre as metas adotadas.

A terceira questao € que, quando surgem
desequilibrios, o financiamento pode substi-
tuir 0 ajustamento, ou vice-versa, ou os dois
podem complementar-se entre si. Recorrer a
empréstimos externos ou ao uso de reservas in-
ternacionais (financiamento), em vez de medi-
das administrativas (ajuste), ¢ algo que s0 se
pode fazer temporariamente. Essencial-
mente, essa estratégia apenas transfere e acu-
mula os desequilibrios de um periodo para ou-

ajuste vem abruptamente a tona, geralmente
quando ndo ha mais disponibilidade de finan-
clamento nem possibilidade de efetuar paga-
mentos atrasados. A essa altura, a tarefa do
ajuste ¢ corrigir nao s6 o desequilibrio pre-
sente, mas também todos os desequilibrios an-
ternores.

Por outro lado, o financiamento pode ser
utilizado em conjunto com medidas de ajuste
para manter em ordem a economia durante o
periodo necessano para que as medidas surtam
efeito. Em igualdade de condicoes, quanto
mais fortes forem as medidas ¢ quanto mais ra-
pidamente forem implantadas, menor serd a
necessidade de financiamento. Quanto maior
for o volume de financiamento a ser usado
durante o processo de ajuste € mais severas as
suas condi¢oes, maiores serao as solicitagoes
contra os recursos futuros e, conseqiiente-
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mente, mais significativos os efeitos que as
medidas deverao exercer sobre o balango de
pagamentos.

Normalmente, o crescimento ¢ a viabili-
dade do balanco de pagamentos caminham la-
do a lado. Mas ¢ importante salientar que,
quando os desequilibrios a serem corrigidos
provocaram ou estiveram associados a taxas in-
sustentdveis de crescimento da economia, a
restauragao do crescimento a um nivel cons-
tante — embora inferior — representa nao um
problema, mas parte da soluc¢ao.

A um dado nivel de recursos, a concentra-
¢ao na busca do crescimento pode criar uma li-
mitacdo quanto a gama de medidas compati-
veis com um balango de pagamentos vidvel.
Até certo ponto, essa limitagio pode ambém
surgirem virtude de opgoes feitas entre cresci-
mento e outros objetivos de politica interna,
especialmente de natureza distributiva.

Quando se trata de corrigir um desequili-
brio no balan¢o de pagamentos, costuma-se ar-
gumentar que certa tendéncia a favor do finan-
ciamento ¢ apropriada, desde que a estratégia
inclua metas de crescimento. Contudo,
quanto mais se recorre a financiamento ex-
terno, maiores $ao os recursos a serem dedica-
dos no futuro para pagar os empréstimos. ()
crescimento serd duradouro somente se refletir
o uso eficiente desse financiamento. Com
efeito, o crescimento futuro pode ser hipote-
cado por uma captagio de recursos que exceda
a capacidade de absorcao ¢ de producio da
€conomia.

Estas relagoes entre os objetivos da politica
¢ os criténos de sua selegio constituem apenas
aspectos de uma interdependéncia ¢ uma in-
teracdo mais amplas entre o ambiente politico
¢ a implementagao da politica economica. e
modo geral, um ambiente politico estavel ¢ es-
sencial para a implementagio eficaz ¢ persis-
tente de medidas econdomicas, a qual € quase
sempre necessdria para que um esforgo de
ajuste produza resultados.

Conclusoes

Neste artigo, salientamos a complemen-
taridade essencial existente entre ajuste ¢ cres-
cimento. De fato, por eliminar distorgoes ¢
obstaculos a eficiéneia, o ajuste ¢ necessario
para a consecugao de um crescimento solido. A
no¢ao de que o ajuste € NOCIVO A0 Crescimento
serve apenas para ocultar o fato de que, sem
ajuste, o crescimento de hoje ¢ geralmente ob-
tido a custa de um crescimento bem menor
amanha.

Assim, por dois motvos, o apoio estendido
pelo Fundo a medidas destinadas a restaurar a
viabilidade do balango de pagamentos repre-
senta também ajuda para o crescimento: pri-
meiro, porque essas medidas geralmente pro-
movem a eficiéncia no uso dos recursos; se-
gundo, porque o apoio financeiro do Fundo,
bem como outros tipos de financiamento que o
Fundo ajuda a atrair para os seus membros, se
somam a0s recursos a disposi¢ao dos paises em
processo de ajustamento. @





