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Os programas apoiados pelo Fundo demonstram a complementaridade 
fundamenta/entre ajuste e crescimento 

.Manuel Guitián 

A complementaridade entre ajuste e cres­
cimento econômico é um dos princípios ori­
entadores da assistência estendida pelo 
Fundo aos países-membros. Este artigo des- . 
creve o papel do Fundo no apoio a esforços 
de ajuste econômico e procura expor as opor­
tunidades · oferecidas por essa complemen­
taridade e as limitações que ela impõe à for­
mulação da política econômica. Após analisar' 
os princípios observados pelo Fundo no 
apoio a medidas adotadas pelos países­
membros, o artigo esboça uma estrutura:-con­
ceptual para o proJeto de ajuste e realização 
·da.crescimento. Essa estrutura é utilizada no 
exame-das questões, opções e limi~ções im­
postas ao Fundo e aos países-membros pela 
busca de tais objetivos. 

o raio de ação da assistência do 
Fundo 

As medidas econômicas em geral e as me­
didas de ajuste em particular visam uma série 
de objetivos geralmente correlatos, cuja con­
secução tem por base um misto de considera­
ções econômicas, sociais e políticas. Além do 
estabelecimento de uma sólida taxa de cres­
cimento e da manutenção de uin nível ade­
quado de emprego, certa estabilidade cam­
bial e de preços internos e viabilização do 
balanço de pagamentos, os governos muitas 
vezes adotam objetivos de eqüidade em 
áreas tais como distribuição de renda, educa­
ção e alimentação. Até que ponto esses obje­
tivos podem ser plenamçnte alcançados é 
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algo que depende da relação e,ntre os recur­
sos necessários e os disponíveis, motivo pelo 
qual a atribuição de prioridades acarreta op­
ções quanto ao conjunto de objetivos e à rapi­
dez de sua consecução, e constitui parte inte­
grante do processo de form!1lação da política 
econômica e da tomada de decisões. 

O Convênio Constitutivo d!J Fundo esta­
belece as metas do apoio estendido por este 
último a programas de ajuste . Propõe a ex­
pansão e o crescimento equilibrado do co­
mércio mundial como forma de promover e 
manter altos níveis de emprego e de renda 
real, bem como para desenvolver os recursos 
produtivos de todos os países-membros. O 
Fundo procura atingir seus objetivos promo­
vendo a cooperação econômica e financeira 
entre os países-membros num ambiente de 
estabilidade cambial e acordos cambiais or­
denados e no contexto de um sistema liberal 
de pagamentos multilaterais . Para tanto, está 
disposto a oferecer recursos aos países­
membros em apoio a seus esforços no sentido 
de corrigir desajustes de balanço de paga­
mentos. O objetivo básico é abreviar a dura­
ção e reduzir o grau do desequilíbrio da posi­
ção de pagamentos dos países-membros me­
diante ~ adoção de medidas compatíveis com 
os interesses de cada um e de todos os mem­
bros em conjunto. 

O Convênio exige que o Fundo preste as­
sistência aos países-membros em dificulda­
des de balanço de pagamentos, contanto que 
estes estejam dispostos a adotar medidas cor­
retivas compatíveis com o código de conduta 
nele estabelecido e possam garantir que o ob­
jetivo de recuperação do balanço de paga­
mentos será alcançadQ em prazo previsível. 
Assim, estabelece ressalvas no sentido de 
garantir a temporariedade do uso dos re­
cursos . 

O mandato do Fundo focaliza principal­
mente objetivos externos e, em particular, a 
viabilidade do balanço de pagamentos . Em 
suas relações financeiras com os países­
membros, o Fundo salienta a consecução de 
objetivos referentes ao balanço de pagamen­
tos como área na qual coincidem os interesses 
de cada um e de todos os seus membros. Por 
uma questão de respeito à soberania na to­
mada de decisões relativas à política nacio­
nal, o.Fundo observa o princípio de neutrali­
dade política no tocante a outros objetivos 
econômicos internos, tais como crescimento 
econômico e estabilidade de preços, e espe­
cialmente no que tange a objetivos de polí­
tiCa interna adotados por motivos sociais , 
políticos ou de eqüidade. 

A observância deste princípio geral tem 
evitado que o Fundo interfira em áreas que 
exigem julgamento de prioridades sociais ou 
políticas. Não obstante, na medida em que 

outros objetivos econômicos (por exemplo, 
estabilidade de preços, crescimento) contri­
buem para a viabilidade do balanço de paga­
mentos, o Fundo defende fortemente a ado­
ção de medidas que os promovam. Além 
disto, o princípio de não-interferência não 
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impede que o Fundo examine o quanto as 
prioridades internas exigirão dos recursos 
disponíveis e chame atenção para suas impli­
cações econômicas e, em particular, para 
quaisquer pressões que venham a ser exerci­
das sobre o balanço de pagamentos . Ade­
mais, embora o seu mandato não abranja me­
didas e objetivos que resultem principal­
mente de considerações sociais ou políticas, 
o Convênio recomenda que o Fundo leve na 
devida conta essas medidas e objetivos no 
exercício de sua fiscalização de acordos cam­
biais . No relacionamento com os países­
membros, o Fundo tem procurado ater-se a 
tais princípios. 

Uma consideração especial que norteia o 
princípio de neutralidade política adotado 
pelo Fundo na tomada de decisões internas 
tem sido a necessidade de manter um equilí­
brio aceitável entre proteger o interesse de 
determinado país-membro e o interesse dos 
restantes como um todo. A ênfase dada pelo 
Fundo a objetivos t;xternos e às conseqüên­
cias das medidas econômicas tomadas pelos 
países-membros ajuda a proteger o interesse 
coletivo dos restantes e tem por base a opi­
nião geral de seus membros de que essas me­
didas são motivo de legítimo interesse inter­
nacional. Se o Fundo estendesse o seu 
campo de ação para além da área externa de 
modo a incluir áreas administrativas de me­
nor interesse internacional, a aceitação geral 
da prioridade dada pelo Fundo a objetivos 
externos não seria tão grande e poderia até 
mesmo ser contestada. 

Estrutura conceptual 

Como ficou dito, os principais objetivos 
dos esforços de ajustamento incluem o for­
talecimento do balanço de pagamentos, a es­
tabilidade de preços e um bom desempenho 
de crescimento. O crescimento e o ajuste de­
pendem de dois fatores cruciais: o volume de 
recursos disponível e a eficiência com que es­
tes são utilizados. Conseqüentemente, os 
programas políticos visam mobilizar recursos 
e aumentar a produtividade dos mesmos. 

Uma tarefa típica dos programas de ajuste 
é alinhar a procura global à capacidade produ­
tiva de uma economia ou, para determinado 
nível de procura de uma economia, trazer a 
capacidade produtiva até o·seu nível poten­
cial. Entre os vários fatores que conduzem a 
um desequilíbrio econômico, há freqüente­
mente uma expansão insustentável da pro­
cura e dos gastos totais, cuja eliminação acar­
reta certa redução do nível ou da taxa de cres­
cimento da procura global. No início do pro­
cesso, é às vezes-difícil determinar se essa ex­
pansão da p'rocura indica que está havendo 
um desequilíbrio a exigir correção. Isto ocor­
re especialmente quando os efeitos da ex­
pansão dão azo a constatações diversas , 
quando não conflitantes. Um aumento inci­
piente da procura global pod~ causar mudan­
ças, digamos, nos níveis de emprego e de 
produção que são vistas geralmente como fa­
voráveis e recebem maior atenção que outras 

mudanças simultâneas e desfavoráveis, por 
exemplo, no nível de preços e no balanço de 
pagamentos. 

Por que os efeitos favoráveis da expansão 
da procura recebem quase sempre maior 
atenção que os efeitos desfavoráveis ? As 
pressões sobre os preços internos e o balanço 
de pagamentos podem não ser percebidas de 
imediato, uma vez que alguns dos efeitos da 
expansão da procura podem ser dissimulados 
pela tomada de empréstimos externos ou 
pelo uso de reservas inr"ernacionais . Mesmo 
quando causam alguma preocupação, os re­
'sultantes aumentos da dívida externa e o de­
clínio das reservas podem ser vistos como 
preço razoável a pagar por eventos positivos 
em outras áreas da economia. Contudo, o au­
mento da dívida externa e o declínio das re­
servas internacionais não podem continuar 
indefinidamente. O preço adverso e o mau 
desempenho do balanço de pagamentos 
geralmente se tornam evidentes quando a 
melhoria do nível de empregos e da produção 
começa a se desfazer ou já desapareceu com­
pletamente . 

Volume de recursos, equilíbrio macroeco­
nômico. Uma das funções capitais da admi­
nistração econômica é manter o nível e a taxa 
de crescimento da procura global em sólida 
relação com o nível e perspectivas de cresci­
mento da capacidade produtiva da economia. 
Para determinado nível de capacidade pro­
dutiva e determinada estrutura de preços e 
custos relativos (inclusive câmbio e taxas de 
juros) , isso exige medidas financeiras inter­
nas que sejam coerentes com o equilíbrio ma­
croeconômico do país. Esta é uma das pri­
meiras áreas de interesse no contexto do rela­

'cionamento do Fundo com os paises-
membros . 

A expansão da procura global é quase 
sempre associada a desequilíbrios nas contas 
fiscais ou, mais geralmenté , nas finanças do 
setor público . Esses desequilíbrios resultam 
tipicamente da adoção de medidas e progra­
mas que exigem gastos públicos superiores às 
receitas do setor. Corrigir desequilíbrios que 
têm sua origem no setor público 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
ministração macroeconômica. 

As implicações para o setor privado da 
economia dependerão do conjunto especial 
de medidas tomadas . Por exemplo, o enfo­
que baseado na redução dos gastos públicos 
procura restaurar o equilíbrio econômico re­
duzindo diretamente a participação ou o peso 
do setor público na procura global, ao passo 
que o enfoque baseado no aumento das re­
ceitas fiscais internas tenderia a ser acompa­
nhado, em igualdade de condições, por uma 
redução da procura privada. As conseqüên­
cias de diferentes conjuntos de medidas fis­
cais também variam quanto à certeza e à rapi­
dez com que geram resultados - em parte 
porque a capacidade do governo de controlar 
seus gastos geralmente é maior que sua capa­
cidaue de garantir um aumento da receita . 



As medidas fi sca is tê m íntima relação com 
a esfera mais ampla de medidas fin anceiras 
- aque las que afe tam o flu xo de créditos, di ­
nheiro e e mprés tim os num a econ o mi a. 
Ge ralme nte é d ifícil distingui r com cla reza 
entre o papel de medidas fiscais e mone tárias 
na administração macroeconômica; as medi­
das que afe tam os gastos ou a receita do setor 
público - política fi scal- exercem forte in­
fluê ncia sobre a necess idade do setor público 
de captar recursos e obte r financiame nto dos 
bancos ihte rnos - polít ica mone t.ária. 

Es tas co nside rações de ixa m claro q ue a 
manute nção da procura a nível sus te ntável 
exige ce rto contro le sobre os flu xos de fin an­
ciame nto inte rno e especificamente sob re as 
taxas de expansão mone tária e c reditícia. Es­
sas va riáveis consritue m o que se pode ch a­
mar de o asperto mOI/e/círio do ad",illis/mçdo 
Il/acrOeCOllÔlflllll . 

Existe importa nte re lação, por um lado, 
entre a taxa de expansão do crédi to inte rno e 
os aume ntos da massa mone tária e, poro ut ro, 
entre os níve is da procu ·a·global e do to tal de 
gastos. Há out ra importante re lação e nrre a 
proc ura de sa ldos mone tári os e o n"íve l de 
renda da economia. Assim; uma disc re pância 
entre a ofe rta e a procura de d inhe iro (dese­
quilíbrio no me rcado mone tário) te m q uase 
se mpre sua contrapartida num deseq uilíb rio 
entre os gastos e a receita. (deseq uilíbrio no 
me rcado de be ns e serviços). 

Uma saud áve l re lação e ntre gas tos e recei­
ta reque r ainda que a expa nsão do c rédíto in­
te rno seja mantida no dev ido equilíbrio com 
a possíve l trajetória dos have res e m dinh e iro 
desejados na' economia. Geralmente, o com­
portame nto desses haveres é, e m g rand e 
parte, de te rmin ado pe lo pú blico. Ass im, a 
formulação de medid as nessa área conce nrra­
se princ ipalmente na taxa de ex pansão do 
c rédi to inte rn o, de modo a introdu zir o u 
mante r o eq uilíbrio duradouro do me rcado, 
no sentido de não se te r de pagar o preço do 
desequilíbrio do balanço de pagamentos (por 
exe mplo, através de pe rdas de reservas inte r­
nacionais ou excesso de e mpréstim os exte r­
nos) ou da desestabilização de preços ou da 
taxa de câ mbio. 

Es tas conside rações ge rais explica m a im­
portância atribu ída pe lo Fundo à expa nsão 
do crédito inre rno como instrume nto de po lí­
tica. A íntima re lação e lltre es ta va ri ável ad­
m in is trati va e o ba lanço de paga me ntos é 
mais d ire ta q ue aque la existe nre e lltre a ex­
pa nsão mone tária e as contas exte rnas. A fim 
de corrigir desequil íb rios e , dessa forma, pro­
teger a te mporariedade do uso dos recursos 
do Fun do, a política deve ser formulada de 
modo ao evitar - mesmo nos pe ríodos limita­
dos em q ue e las ocorre m - alte rn âncias e n­
tre os obje ti vos d a política eco nômica q ue 
põe m e m risco as pe rspectivas do balanço de 
pagame ntos e prejudicam a pos ição das reser­
vas inte rnacionais. 

A coerê ncia da administração macroeco­
nôm ica req ue r que se us as pectos fi sca is e 
mone tários sejam comple me ntados por polí-

ticas auxili ares de e mpréstimos exte rnos - o 
aspecto de elldividamell/o exlemo da adlllillis/ra­
çdo macroeco1lômica. As medidas re fe re ntes à 
dívid a exte rn a influe nc iam dire tame nte o 
fluxo gas tos-rece ita, uma vez que o crédi to 
ex te rno pode subs tituir o interno, e vice­
vt;! sa . De modo geral, é necessá rio fiscalizar 
o flu xo global (inte rno e exte rno) de recursos 
financei ros a fim de mante r o níve l dos gas tos 
e da procura global e m harmonia com a capa­
c id ade de p rod ução e de absorção da eco­
nomia. 

Ef iciência do uso dos 1·eCUt·sos. incenti­
vos econômicos . O pote ncial p roduti vo d a 
economi a, bem como a capacid ade des ta úl­
tima de paga r o serviço da dívida, é influe n­
ciado d ire tamente pe las medidas mac roeco­
nômicas e indire tame nte através dos efe itos 
de tais medidas sobre preços e custos re lati ­
vos. De modo geral, o processo de captação 
de recursos, alé m de seu impacto macroeco­
nô mi co já anali sado, faz aum e ntar dire ta­
me nte os rec ursos di s po n íve is. Q ua nd o 
usada e fi c ie ntemente , essa captação de re­
cursos pode pe rmitir que a eco nomia atinj a 
níve is mais e levados d e gastos ao mes mo 
te mpo e m que cresce a taxas constantes mais 
altas do que se e la não ocorresse. 

Es tas conside rações sa li e ntam o vínculo 
ex is te nte, a través da co nta co rre nte d o 
balanço de paga me ntos, e ntre administração 
macroeco nômica inte rna, medidas refe re n­
tes à dív id a ex tern a, processo poupança­
in ves time nto e evo lução da eco nomi a a longo 
prazo. Neste particular, os custos e preços re­

lati vos tê m importância c"rítica. Qualque r de­
sequilíbrio pode leva r a desalinhame ntos de 
preços e custos re lati vos não só entre setores 
da eco nomia, mas també m e ntre a economia 
como um todo e o resra do mundo. E m tais 
circunstâncias, pode ser necessá rio introdu­
zir mudanças e m preços e custos-chave para 
que o progresso na d ireção do equilíbrio ma­
croeconômico possa ser duradouro. 

Esra é um a área da política econômica na 
q ual a admini s tração mac roeco nômi ca se 
fund e a as pectos de aju s te es trutural e de 
ofe rta. No domíni o da política fi sca l, es pe ­
c ia lm e nte na adminis tração dos gastos, a 
composição destes últimos é fund ame ntal. A 
du rabilidade do esforço no se ntid o de cont ro­
lar a procura e os gas tos do serar público de­
pe nde, entre outras coisas , do co rte de gastos 
improduti vos e, em pa rticula r, da proteção 
de despesas com inves tim ento produtivo. 

Um ape rfe içoa me nto da estrutu ra de alí­
q uotas fi scais pode também ajudar a aume n­
ta r a produti vidade da economi a. Outras im­
portantes medid as de apoio abrange m a polí­
rica de preços das e mpresas do se tor público , 
inclus ive preços setoriais ao produtor e ao 
consumidor, e a q uestão corre lata dos subs í­
dios. De modo mais ge ral, a manutenção de 
uma es trutllra adeq uada de preços re lativos é 
necessá ria para pro move r a e ficiência na alo­
C<lção e utilização de recursos e ntre setores da 
economia. 

As medid as mone tá rias e c reditícias de­
vem leva r a taxas de juros inte rnas adequ a-

das, as quais são cruciais para a e ficiê ncia na 
alocação e uso de recursos fin anceiros na eco­
nomia e, ass im, de importância fund ame ntal 
pa ra o c rescime nto e para a viabilidade do 
balanço de pagame ntos. A nível ge ral, es tes 
obje tivos exigem taxas de juros inte rnas que 
ajudem a mobil iza r a poupança interna"- ou 
seja, taxas reais de juros"adequadas. Exigem 
també m que as taxas de ju ros sejam competi­
ti vas inte rnacionalmente, de modo a rete r in­
te rname nte a poupança e es timul ar a e ntrada 
de capitais exte rnos. Es te é mais um aspecto 
sob o q ual coinc ide m as medidas necessárias 
para fin s de crestime nto e de balanço de pa­
gamentos. 

As taxas de câmbio e a compe titi vidade 
são c ruc iais para o crescim e nto e para a via­
bilidade dos paga mentos exte rnos. Have ndo 
pe rsiste ntes desequilíbrios na economia, os 
preços e custos inte rnos quase sempre di ver­
ge m s ignifica ti va mente dos preços e custos 
exte rnos; a alocação de recursos é distOrcida; 
e a 'co mpe titi vid ade é pre judicad a, co mo 
també m prejudicados são o crescimento e o 
dese mpe nho do balanço de pagamentos da 
eco nomi a. E m ta is c ircun s tâncias, ce rtos 
aju stes da taxa cam bi al ouum <l ad ministraç;io 
cambial fl ex ível, ou ambos, res paldados por 
me d id as mac roeco nôm icas adeq uadas, po­
dem ser esse nciais para res taura r a competit i­
vidade e o eq uilíbrio da eco nomia, ajudando 
a traze r a níve is rea lis tas os preços dos fa­
to res , inclus ive sa lári os, e a abso rção, espe­
c ialme nte o consumo. Q uando a compe titi vi­
dade sofre e existe m pressões de balanço de 
paga me ntos , a ação na área ca mbial ajuda a 
transfe ri r a procura de be ns inte rn ac ionais 
pa ra be ns inte rnos. A ação ca mbi a l a lte ra 
també m o va lo r rea l dos haveres nominais e, 
ass im , influe nc ia a proc ura e .os gastOs em 
toda a conomia. Adeq uadame nte es trutllra­
da, a aç,io cambial ajuda dessa forma a eq uili­
b ra r as co ntas ex te rn as d ire tame nte, con­
te ndo a absorção inte rn a, e, indire tame nte , 
melh or.lI1do a alocação de recursos entre os 
setores inte rno e exte rno. 

Pa ra assegurar que os ince ntivos eco nômi­
cos e os "s inais" emitidos pe los preços cum­
pram sua função, ou tro e le me nto importante 
e desejável de uma es tratégia de ajustame nto 
é a libe ra li zação dos regimes cambial e co­
me rciaI. Restriçôes e co ntroles podem preju­
dica r se ri ame nte a e fi cácia com que os "s i­
na is" dos preços transmitem informaçôes, 
ent re setOres e entre eco nomias, no tocante à 
escassez re la ti va de recursos e padrões de 
procu ra de. cada um. 

Ml'rlidfls se/oliais espet·(fir{{s. A realização e 
manurenção do potencial de crescimento de 
uma economia geralmente req uer outros ripos 
de medidas desrinadas a e liminar ineficiências 
da economia como um tOdo ou de setores es­
pecíficos. Medianre consultas regulares, bem 
como ass istê ncia técnica prestada aos países­
membros, o Fundo contribu i ari vamenre para 
a refo rma de dete rminados serares. Exemplos 
desse tra balho são o dese nvolvimento de ban­
cos cenrrais e insrituições do mercado mone­
tário, o ape rfe içoa me nto de esq ue mas ca m-
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biais e o estabelecimento de um mecanismo 
institucional adequado para a coordenação de 
decisões administrativas e para o acompanha­
mento do desempenho econômico, especial­
mente nas áreas da administração fiscal e da dí­
vida. Em várias dessas atividades, o Fundo 
colabora intimamente com o Banco Mundial. 
As questões que surgem com relação a essas re­
formas institucionais não são geralmente vistas 
como parte integrante da administração econô­
mica global , mas podem ser críticas para a 
operação eficiente da economia e, portanto, 
são importantes no contexto de uma estratégia 
voltada para o crescimento. 

Questões atuais 

As medidas e condições associadas à assis­
tência prestada pelo Fundo têm ajudado os 
países-membros a mobilizar recursos financei­
ros de outras fontes . Sob este aspecto, pode-se 
dizer que o Fundo ajuda a supervisionar a dis­
tribuição dos fluxos de capital entre os países­
membros, de sorte que contribui para a eficá­
cia do ajuste e, assim , beneficia a cada mem­
bro e a todos em conjunto. 

os últimos anos, houve grave redlu;ão dos 
fluxos de capital para os páses em desenvolvi­
mento. Criaram-se procedimentos baseados 
nos acordos financeiros entre o Fundo e os paí­
ses-membros, numa tenta tiva de assegurar 
que a assitência extema em apoio a esforços de 
ajuste prossiga na escala necessária. Além de ' 
serem os principais veículos para a oferta de re­
cursos do Fundo, esses acordos tornaram-sc 
instrumentos fundamentais para os esforços do 
Fundo no sentido de obter ajuda, para fins de 
ajuste, dos principais países credores e das 
principais fontes de capital privado, especial­
mente de bancos comercia is. Desta forma, () 
Fundo vem desempenhando papel cada vez 
mais importante como catalisador de fluxos de 
capital destinados a reforçar o ajuste. Sua con­
tínua capacidade de angariar recursos externos 
e provocar medidas responsáveis por parte de 
credores e países exportadores de capital, de 
modo a permitir que o capital continue a fluir 
com eficiência, será importante fator de ajuste 
e crescimento. 

J:í discutimos as características gerais das 
principais medidas necessárias para que um 
país consiga crescer com um balanço de paga­
menros viável, mas o alcance e a variedade dos 
possí\'eis pacotes de medidas dão azo a várias 
questües. A primcira tem a ver com a disponi­
bilidade de recursos: quanto mais antigo e, 
portanto, maior for o desequilíbrio, maiores 
serão as pressües sobre os recursos disponíveis 
e mais limitadas as opçües de ação. Quando os 
recursos são limitados, a ênfase na seleção de 
medidas deve ser colocada sobre a eficiência 
do uso dos mesmos. A disponibilidade de re­
cursos pode restringir a escolha de medidas, 
mas a qualidade destas últimas pode também 
influenciar essa disponibilidade e, assim, ali­
\'iar as limitaçiics. 

:\ segunda questão tem a ver com a relação 
entre as metas de crescimento, preços e 
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balanço de pagamentos e aquelas outras esta­
belecidas em virtude de uma combinação de 
fatores econômicos, sociais e políticos . Num 
ambiente relativamente aberto, raramente se 
podem adotar, por muito tempo, objetivos so­
ciais e políticos em detrimento da eficiência. 
Dificilmente ocorrerão conflitos permanentes 
entre o critério de eficiência econômica e a 
eqüidade, porque a ineficiência e o desperdí­
cio são incompatíveis com a cqüidade. Não 
obstante, estas consideraçõcs não significam 
que scja possível adotar objctivos cconômicos 
sem Icvar cm conta objctivos sociais e políti­
cos. 

Dc modo geral, a adoção de metas sociais 
e políticas podc ajudar o descmpenho cconô­
mico, mas exigc sua parccla dos rccursos dis­
PllIlívcis. Ncstc sentido, podem ocorrer alter­
nâncias entre os objctivos das mcdidas, mas, 
cnquanto a eficiência do uso de recursos não 
for prejudicada e cnquanto as opções esti­
vercm de acordo com as preferências da ccono­
mia, não surgirão necessariamentc conflitos 
entre as mctas adotadas. 

A tcrceira questão é que, quando surgem 
desequilíbrios, o financiamento pode substi­
tuir o ajustamento, ou vice-versa, ou os dois 
podem complcmentar-sc entre si. Recorrer a 
empréstimos externos ou ao uso de reservas in­
ternacionais (financiamento) , cm vez de medi ­
das administrativas (ajuste), é algo quc só se 
pode fazer temporariamentc. Essencial­
mente, essa estratégia apenas transfere e acu­
mula os desequilíbrios de um período par;l ou­
tro, até que a necessidade cumulativa de 
ajuste vem abnlptamente à tona, geralmenre 
quando não há mais disPlmibilidade de finan­
ciamento nem possibilidade de efetuar paga­
mentos atrasados. A essa altura , a tarefa do 
ajuste é corrigir não só o desequilíbrio pre­
sente, mas também todos os desequilíbrios an­
tenores. 

Por outro lado, o financiamento pode ser 
utilizado em conjunto com medidas de ajuste 
para mantcr em ordem a cconomia durante o 
período necessário para que as medidas surtam 
efcito . Em igualdade de condiçües, quanto 
mais fortes forcm as medidas e quanto mais ra­
pidamcnte forem implantadas, menor ser;í a 
nccessidade dc financiamento . Quanto maior 
for o volume de financiamento a ser usado 
durante o processo dc ajuste c mais sevcras as 
suas condiçôes, maiorcs serão as sol ieitaçôes 
contra os recursos futuros e , conseqiiente-
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mente, mais significativos os efeitos quc as 
mcdidas deverão excrccr sobre o balanço de 
pagamcntos. 

Normalmentc, o crcscimcnto e a viabili­
dade do balanço de pagamentos eamin ham la­
do a lado. Mas é importante salientar que, 
quando os descquilíbrios a se rem corrigidos 
provocaram ou estiveram associados a taxas in­
sustcntávcis de crescimento da economia, a 
rcstauração do crcscimcnto a um nível cons­
tante - embora inferior- representa não um 
problema, mas partc da solução. 

A um dado nível de rccu rsos, a concentra­
ção na busca do crescimcnto pode criar uma li­
mitaçáo quanto à gama dc medidas compatí­
veis com um balanço de pagamentos \'i;í\'cI. 
Até certo ponto, cssa limi tação pode também 
surgir em virtudc de opçôcs feitas entre cresei ­
mcnto e outros objetivos de política intern ~I , 

especialmcnte de natureza distributiva . 
Quando se trata de corrigi r um desequilí· 

brio no balanço de pagamentos, costllma-se ar­
gumentar que certa tendência a favor do fin~l11 -

eiamento é apropriada, dcsde que a estratégia 
inelua metas de crescimento. Contudo, 
quanto mais se rccorre a financiamento ex ­
terno, maiores são os rccursos a serem dedic l­
dos no futuro para pagar os empréstimos. () 
crcscimento será duradouro somente se relleti r 
o uso eficiente desse financiamento. C01ll 
cfcito, o crescimcnto futuro pode scr hipote ­
cado por uma captação de rec\lfsos que e\cClb 
a capacidade de absorção e de produ,~io (LI 
economia. 

Estas rela,iies entre os objeti\'os da politiel 
e os critérios de sua seleção constitllem apen~" 
aspectos de uma interdependência c uma in ­
teração mais amplas entre o ambiente político 
e a implementa,ão da política econômica. l)c 
modo geral, um ambiente político est~í\'eI é es­
sencial para a implementação eficaz e persis­
tente de medidas econômicas, a qU;ll é quasc 
sempre necessári a para que um esforço dc 
ajuste produza resultados . 

Conclusões 

Neste artigo, salientamos a complemen­
taridade essencial existente entre ajuste e cres­
cimento. De faro, por eliminar disror,ües e 
obstáculos à eficiência, o ajuste é necess:irio 
para a consecução de um crescimento sólido . .'\ 
noção de que o ajuste é nocivo ao crescimento 
serve apenas para ocultar o fato de que, sem 
ajuste , o crcscimento de hojc é geralmente ob­
tido ;1 custa de um crescimento bem menor 
amanhã. 

Assim, por dois motivos , o apoio estendido 
pelo Fundo a medidas destinadas a restaurar a 
viabilidade do balanço de pagamentos repre­
senta também ajuda para o crescimento: pri­
meiro, porque essas medidas gcralmente pro­
mO\'cm a eficiência 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 aos recursos à disposição dos paíscs em 
processo de ajustamcnto . • 




