PRIMEIRAS CONSIDERACOES DA PROGRAMACAO
FINANCEIRA

ostuma-se usar a expressao
“programa financeiro”  para
designar os programas de ajuste
que  habilitam ao  apoio
financeiro do FMI, embora a expressao também
se aplique quando tal acordo ndo existe. Em
esséncia, programa financeiro € um conjunto
abrangente de medidas de politica, que visa a
determinado conjunto de metas
macroeconomicas. Essas metas podem ser,
simplesmente, manter o nivel do desempenho
econdmico ou, como ¢ mais freqiiente,
restabelecer o equilibrio sobre demanda e
ofertas internas globais (o desequilibrio entre
demanda e oferta manifesta-se comumente em
problemas de balancos de pagamentos, aumento
da inflagdo e pouco crescimento da produ¢o).

As politicas monetdrias, fiscal e cambial
sdo as medidas mais empregadas nesse
programa. Uma consideragdo de ordem pratica:
para monitorar a implementacdo dessas
politicas, € mais facil obter os dados financeiros
que outros dados econdmicos. Mas o0s
programas financeiros também incorporam
outros instrumentos de politica, em especial os
que visam a aumentar a oferta global.

A caracteristica distintiva de um
programa financeiro é buscar sempre o ajuste
ordenado, de preferéncia através da adogdo
imediata de medidas corretivas e da provisao de
montantes adequados de financiamento externo.
Tal programa deve minimizar as perdas sofridas
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na producdo e no emprego durante o periodo de
ajuste e conduzir, posteriormente, a
sustentabilidade do balanco de pagamentos
(definida como uma posi¢do de conta corrente
financidvel em base duradoura com os
ingressos de capital esperados). Tal programa
deve, também, ser compativel com o
crescimento adequado, a estabilidade de pregos,
e com a capacidade de o pais atender
plenamente suas obrigacdes no tocante ao
servico da divida externa.

Um programa financeiro precisa,
portanto, estar inserido numa estrutura temporal
voltada para o futuro. O mais comum € o
governo elaborar um programa bem detalhado
para um periodo de cerca de um ano. Tratar de
perspectivas  politicas para periodos mais
longos fica dificil, devido a falta de
informacdes confidaveis e a incertezas
inevitdveis. Mas, para avaliar a
sustentabilidade, o governo tem de criar um
cendrio a médio prazo, que considere um
horizonte temporal de, pelo menos, cinco anos.
Por sua natureza, esses cendrios sao menos
precisos e ndo raro tratam apenas das
caracteristicas gerais do ajuste externo exigido.

A elaboracio de um programa
financeiro alicerca-se num sistema integrado de
contas macroecondomicas. Dados acerca das
contas produto e renda nacionais, do balango de
pagamento, das estatistica financeiras do
governo e das contas monetarias fornecem
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informagoes bdsicas, necessdrias para avaliar o
desempenho da economia e a extensio do
ajuste de politicas exigido. Esses dados
proporciam também uma estrutura para a
analise de politicas e contribuem para garantir
sua consisténcia. As relacdes contabeis indicam
que todo setor que gasta mais do que arrecada
precisa ser financiado pelas poupangas de
outros setores, € que 0 gasto excessivo, no caso
de toda uma economia, sé € possivel com
financiamento externo. No processo decisério,
porém, a estrutura contdbil deve ser
complementada pelas relagdes
comportamentais, que indicam a reagdo tipica
de algumas das varidveis incluidas na estrutura
contdbil na mudangas em outras varidveis - por
exemplo, o impacto de niveis diferentes de
renda e tributagdo sobre os gastos do setor
privado.

Essas relagdes comportamentais,
somadas as identidades contdbeis, formam uma
representacdo quantitativa esquemadtica dos
processos econdmicos pertinentes. Pode-se usar
essa estrutura para avaliar as mudancas
necessdrias nos instrumentos de politica que
estdo sob o controle do governo, a fim de
atingir certos objetivos sem varidveis que nio
se encontram sob o controle direto do governo -
como infla¢@o e balancos de pagamento.

O esbogo de um programa estd sujeito a
muitas incertezas e suspeitas. As vezes é dificil
identificar e estimar com precisdo as relacdes
comportamentais. A andlise pode ficar ainda
mais complexa quando hd dificuldade de
avaliar a sincronizagio dos efeitos das
mudangas de politicas, o impacto das
expectativas sobre as rea¢cdes comportamentais,
e as inter-relacoes de medidas em pacotes
complexos de politicas.

Considerando a estrutura que acabamos
de esbogar, ao formularem um programa
financeiro, os governos podem explorar vérias
opgoes de politica. Essas op¢des, por sua vez,
podem-se estruturar em torno de duas
identidades ~ contdbeis  bdsicas: a RBN
disponivel, deduzida a absor¢do interna
(despesa dos residentes com bens e servicos
pode ser uma condi¢do bdsica para limitar o
crescimento dos agregados monetarios.

internos e externos), € igual ao saldo externo
em conta corrente; acrescidos dos ingressos
liquidos de capital, é igual A variacio das
reservas internacionais oficiais liquidas.

A primeira identidade indica que, para
haver melhoria do saldo externo em conta
corrente, € preciso aumentar a producgdo
nacional, ou reduzir a despesa. Ademais, talvez
convenha que as politicas de ajuste visem a
aumentar a producdo e reduzir a despesa
interna, a fim de permitir que uma parcela
maior da produgdo se destine A exportacio e
uma parcela menor da despesa, a importagao.

A segunda identidade, extraida do
balango de pagamento, mostra que toda despesa
excessiva em relacdo a renda, que resulta em
déficit de conta corrente, deve ser financiada
mediante ingressos de capital ou desembolso de
reservas.

A partir dessas identidades contdbeis
basicas tem-se vdrias opgdes de politica, que
podem ser agrupadas por tipo: gestio da
demanda, reorientagio da despesa, opgdes
estruturais e opgdes para atrair ingressos de
capital. Para serem eficazes, € preciso formular
e implementar essas politicas de modo
integrado.

Essas politicas visam, antes de tudo, a
reduzir a demanda interna (ou absor¢do), a fim
de diminuir déficits externos de contas
correntes e/ou atenuar pressdes inflaciondrias.
As mais importantes sdo as politicas de renda,
monetarias e fiscal, mas outras medidas - como
a desvalorizagdo cambial - também contribuem
para reduzir despesas.

Muitas vezes, a fonte da procura interna
excessiva € o setor fiscal; nesse caso, talvez
convenha combinar redugdo nos gastos do setor
publico e aumento de receita. Pode-se também
diminuir a absor¢@o interna, restringindo os
agregados monetdrios - por exemplo,
implantando medidas que alterem o volume de
crédito concedido aos setores privados e/ou
publico. Como as politicas monetdrias e fiscal
sao vinculadas - o sistema bancdrio fornece em
geral financiamento liquido ao setor piblico - a
conten¢ao fiscal

Muitos programas tentam complementar
redugdes na absor¢cdo, com medidas de
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reorientacdo da despesa, como a politica
cambial. Ao alterar o preco relativo de bens
internos e externos (da perspectiva do residente,
elevacdo dos precos das exportacdes e
importacdes do pais em relacdo ao preco de
bens internos), o objetivo de uma
desvalorizacdo €, a0 mesmo tempo, incrementar
a demanda global de bens e servicos internos e
desencorajar a importacdao. No ambito da oferta,
a desvalorizagdo cambial estimula a producdo
de bens de exportacdo, ou que concorrem com
importagdes. Redirecionar a producdo de
absorcdo interna para o setor externo minimiza
os efeitos negativos da conten¢do da demanda
sobre a produgdo - pode-se contrabalancar toda
queda verificada nas vendas internas, resultante
de reducdo de consumo interno, com o aumento
das vendas para o exterior.

Sdo politicas que visam a aumentar a
oferta, para nao haver defasagem  entre
producdo e consumo internos. Nessa drea, o
pais que estiver formulando um programa
financeiro trabalhard em conjunto com o FMI e
o Banco Mundial.

Essas politicas dividem-se entre as que
destinam a aumentar a produg¢do através de uma
alocacdo mais eficiente dos  recursos
disponiveis e as que procuram expandir a
capacidade produtiva da economia.

Para expandir a capacidade, os governos
tém de implantar politicas que estimulam os
investimentos e a poupanga. Precisam, por
exemplo, fixar taxas de juros realistas, diminuir
déficits fiscais, reorientar os gastos fiscais para
as atividades que mais beneficiam o
crescimento e o desenvolvimento econdmico e
implantar politicas tendentes a orientar o0s
recursos novos para os investimentos de maior
retorno. Essas politicas estruturais talvez levem
tempo para apresentar resultados.

A capacidade de atrair ingressos de
capital para conter déficits de conta corrente,
sem acarretar problemas de servigo de divida
depende, entre outras coisas, do que os credores
em potencial pensam acerca da capacidade
crediticia do pais e da eficiéncia do uso dos
recursos advindos de empréstimos. Quando os
créditos externos sdao usados para financiar a
amortizag¢ao desses recursos, nao costuma haver

problemas de servico da divida. Mas, quando se
usam os recursos de modo ineficiente, ou
apenas para custear 0 consumo interno, entao €
provavel ocorrerem problemas com o servico
da divida. Varia¢gdes na conjuntura econdmica
mundial também podem afetar bastante a
disponibilidade e o custo dos recursos.

Consideracdes relacionadas com a
gestao da divida externa ganham cada vez mais
espacos na formulacdo de um programa. As
relacdes bdsicas referentes a divida precisam
ser monitoradas com base no médio prazo e
levando-se em conta premissas alternativas
acerca das politicas do pais e, portante da ajuda
prestada pelo FMI aos paises que formulam
programas de estabilizacdo foi, a criagdo de tais
cenarios de médio prazo.

O financiamento pode também assumir
a forma de uma reducdo nas reservas
internacionais, embora tal possibilidade seja
limitada pela magnitude do montante inicial de
reservas. Em casos extremos, alguns paises
podem financiar seus déficits acumulando
atrasos. Mas pagamentos em atraso abalam a
confianca dos credores, dificultando o
relacionamento com eles. Também apresentam
restricdes aos pagamentos, sendo portanto
contrdrios as normas do FML.

Por fim, é preciso integrar as principais
contas setoriais para se ter um cendrio
internamente consistente - e viavel - dos
possiveis efeitos da adog¢dao de determinado
pacote de medidas de politicas. Convém
considerar mais de um cendrio: um cendrio de
“referéncia”, que reflita o impacto de manter as
politicas vigentes, e um cenario programatico
normativo, baseado num pacote de politicas
explicitas que visem a atingir os objetivos
desejados.
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Como as contas sdo vinculadas, havera
provavelmente necessidade de adotar um
procedimento interativo para garantir a
coeréncia do programa. As etapas a seguir
mostram  como  elaborar um  programa
financeiro.

Conhecer a  estrutura  econdmica
institucional e sdcio-politica da economia e os
fatos econdmicos recente € essencial na
previsdo e andlise de politicas. O governo
precisa identificar o tipo de instrumentos de
politica a sua disposicdo e diagnosticar a
natureza, a fonte e gravidade do desequilibrio
econdmico. A solugdo adequada pode diferir,
caso os desequilibrios sejam autocorretivos ou
mais permanentes, decorram de excedentes
fiscails ou, ao contrdrio, resultem da
deterioracdo das relagbes comerciais. A
magnitude do problema e a disponibilidade de
financiamento também tém impacto sobre as
opg¢oes do programa.

As previsdes do setor externo, por
exemplo, t€m de levar em conta o
comportamento da economia mundial, inclusive
expectativas quanto ao preco de mercadoria e
outros precos de comércio exterior, taxas de
juros mundiais e aumento da producdo e da
demanda em paises concorrentes e em parceiros
comerciais. Pode-se obter previsdes dessas
varidveis em organizagdes comerciais privadas,
governamentais e internacionais. Mas hd um
grande grau de incerteza nessas previsdes.
Convém, assim, efetuar andlise da sensibilidade
acerca dos efeitos de desvio em relagdo aos
niveis projetados para algumas das varidveis
externas mais importantes.

As conclusdes do cendrio de referéncia,
que refletem as politicas vigentes, podem servir
de base para estabelecer metas adequadas ao
programa. 0] cendrio programatico
compreenderia metas especificas e mediadas de
politicas para concretiza-las.

E comum um governo fixar metas para
precos, produ¢do e o balanco de pagamentos
(com base no saldo em conta corrente e/ou no
nivel das reservas internacionais). Essas metas
devem ser compativeis com uma situacdo
vidvel do balango de pagamentos a médio
prazo.

Quando se cria um cendrio, sio muitos
os métodos e os pontos de partida possiveis.
Sem falar na necessidade de ajustar as
previsdes setoriais de modo de assegurar
coeréncia contdbil e comportamental, o que
implica dificeis op¢des de politica.

Os governos dispdem de indmeras
opgdes: 1- aumentar as reservas disponiveis em
divisas para bancar um nivel mais elevado de
importagdes,  seja adotando politicas que
elevem as receitas de exportacao, ou buscando
financiamentos novos; 2- baixar a projecio ou
meta inicial estipuladas para as reservas
liquidas internacionais, a fim de permitir um
nivel mais alto de importa¢des; 3- reduzir as
proje¢des e metas iniciais de precos e diminuir
a demanda de importagdes; 4- combinar
algumas das opg¢oes citadas.

Outros tipos de politica também podem
obedecer a critérios de desempenho. Nesse
caso, assumem importincia outras condigdes
que afetam o sistema comercial e cambial,
inclusive medidas relacionadas com a politica
cambial e a reducdo ou eliminacio dos
pagamentos externos em atraso.

Este estudo estd longe de ter sido
esgotado. Se Deus me der saide e saber,
voltarei a prosseguir nas Consideracdes da
Programacao Financeira.
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