O sistema de condicionalidades do FMI:
uma proposta de reforma *

EpmarR L. BacHa **

O artigo apresenta uma proposta de reforma do sistema de condicionalidades dos pro-
gramas de estabilizacdo do Fundo Monetdrio Internacional. Imicia com uma descrigdo
sucinta dos chamados “exercicios financeiros” que caracterizam tais frogramas, explora
alguns desvios freqiientes nésses exercicios e critica o viés recessivo embutido nos proce-
dimentos analiticos correntes. Finalmente, o qulor propde alternativas que wisam supe-
rar tais dificuldades em futuros programas de estabilizacdo com algum coniteido de
crescimento.

1 — Introducéo

Os programas de estabilizacio do Fundo Monetdrio Internacional baseiam-
se num conjunto de identidades contdbeis que asseveram — em primeiro
lugar — que um déficit em conta corrente estd necessariamente associado
a um excesso da absor¢io doméstica sobre a renda nacional e — em
segundo lugar — que tal excesso ¢ sustentado por uma diferenca a ele
numericamente equivalente entre as variacdes da oferta de crédito e as
da demanda por moeda. E devido a este raciocinio que uma contragio da
absorcio doméstica através de um aperto crediticio tem sido quase que
uma marca registrada dos programas do Fundo.

Estas notas iniciam-se com uma descri¢io sintética dos “exercicios finan-
ceiros” constantes dos programas do Fundo. Em seguida, exploram-se
alguns desvios informais mas freqiientes do Fundo em relacfio a esses exer-
cicios. Apds uma critica aos vieses recessivos embutidos nos procedimentos

* [IListas notas foram preparadas para informar um rclatério do Grupo dos 24 sobre

o FMI [cf. Intergovernmental Group of Twenty-Four on International Monetary Affairs
(1987} ]. Sem incrimind-los, agradcgo os comentdrios, feitos a uma versio anterior, de
A. Buira, A. Kafka, A. Sengupta, L. Tayler e J. Williamson, bem como de participantes
em semindrios na EPGE/FGV, no INPES/IPEA e na FIPE/FEA/USP. As opinides aqui
expressas sdo do autor e nio refletem necessariamente as do Secretariado da UNCTAD,
de PNUD ou do G-24.

** Do Dcpartamento de Economia da PUC/R].
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analiticos correntes, apresentam-sc propostas que poderio superar essas
caracteristicas negativas, fornecendo um contetido de crescimento a futuros
programas de estabilizacio do Fundo.!

2 — FExercicios financeiros

As condicionalidades do Funde sic normalmente especificadas para o
credito bancirio domdstico e para os requisitos de financiamento do setor
publico. Os critérios de desempenho para o crédito doméstico dos bancos
sdo derivados de wma ecstrutura macroecondmica muito simples. Parte-se
da identidade do balanco simplificado do sistema bancirio doméstico,
qual expressa as variacoes do estoque de moeda (dMs) como a soma das
variagoes das reservas internacionais (dR) e do crédito doméstico (dD) :

dMs = dR - dD (1)

A segunda equacio embute a hipétese de que as variagdes da demanda
por moeda (dMd) sio uma fungio cstivel das variacoes da renda nomi-
nal (dY): '

dMd = dY /v ()

onde v ¢ a velocidade-renda da moeda, que se supde constante.
A relagiio final presume uma situagio de equilibrio continuo, no mer-
cado monetirio, entre as variages da oferta e da demanda por moeda:

dMs — dMd (3
Substituindo (1} e (2) em (3), seguese que:
dR = dMd — dD) = dYjv — dD {4)

Isto quer dizer que as variacGes das reservas internacionais serdo nega-
tivas sempre gue as variagdes do crédito doméstico excederem as variacoes
da demanda por moeda, conlorme determinadas pelas variugtes da renda
nominal.

Para completar o modelo, adota-se a hipdtese critica de que as variagoes
na renda nominal sdo independentes das variagdes do crédito doméstico. 2
Disso se segue que redugdes no crédito domeéstico refletir-se-io em aumentos
equivalentes das reservas internacionais. Resta apenas estabelecer as metas

1 A3 propostas deste texto visam uma rcforma ampla das condicionalidades do
Fundo. Para uma proposta dc reforma parcial, cf. Bacha {1987y .

2 Qualificacdes importantes a esta hipdtese sio discutidas na Segio 3.
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para as variagdes das reservas internacionais e da renda nacional, para se
fixarem os critérios de desempenho para as variagdes do crédito doméstico
dos bancos, de acordo com a equagio (4).

Um conjunto adicional de identidades contdbeis estabelecé a conexio
entre o crédito doméstico e a demanda agregada doméstica, Em primeiro
lugar, a conta corrente do balan¢o de pagamenios (GA4) escrevesc como a
dilerenca entre a renda nacional (¥) e a absor¢io doméstica (A):

CA =Y — 4 &)

A conta corrente deve também igualar-se a dilerenca entre as variages
dus reservas internacionais € o saldo da conta de capital do balango de
pagamentos {dF):

CA = dR — dr {6

Substituindo dR pela expressio intermediaria em (4), €A pela expressio
em () e reagrupando os termos, pode escrever-se a equacio (6) da
seguinte forma:

A—Y = D} dF)y — dMd (7

Isto diz que a um excesso da absor¢io sobre a renda deve necessaria-
mente corresponder M CXCESSO cquivalente das variagoes do crédito inter-
no-mais-externo sobre as variacdes da demanda por moeda. Supondo que dF
seja exdgeno ou entio submetido a um critério de desempenho, reforga-sc
com a equagio (7) a conclusio do exercicio anterior; um limite as varia-
¢oes do crédito doméstico aparcce como a unica possibilidade de fazer a
absorcio doméstica conlormarse com a renda nacional dada ecxogena-
mente.

O estabelecimento, pelo Fundo, de critérios de desempenho para o
délicit fiscal requer que se relacionem os fluxos totais de crédito bancirio
aos requisitos de financiamento do setor publico. Fim primeiro lugar, deve
dividirse o crédito doméstico entre a variagio crediticia canalizada para
o sctor privado (dDp) e a correspondente variacdo do crédito para o
governo (dig):

dD = dDp + dDg (3)

A mesma coisa ¢ feita para o crédito exierno:

dF = dFp + dFg e

Introduz-se em seguida a restricio orcamentaria do governo, de acordo
com a qual qualquer diferenca cntre as despesas totais do governo (G)
e as receltas totais do governo (7T) deve ser financiada ou por uma tomada
liguida de empréstimos no exterior (dFg), ou por uma tomada liquida
de empréstimos no sistema bancdric doméstico {(dDg), ou por unt
endividamento adicional junto ao setor privado doméstico nio-bancd-
rio (dB):

G — T = dFg + dDg + dB (10
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A equagio (10) especifica a necessidade de se impor um limite aos requi-
sitos de financiamento do gOVETRO para se controlar o tamanho do déficit
orgamentario. Ignorando-se dB para os propositos do argumento, ha duas
razoes alternativas para se impor um limite aos empréstimos tomados pelo
governo: ¥ a primeira ¢ para se estabelecer um critério subsidiario para
facilitar a observincia tanto dos limites totais aco crédito como dos limites
dos empréstimos externos totais: a segunda ¢ para evitar uma expulsio do
setor privado, que resultaria da observincia dos limites totais ao crédito
enquanto se mantivessem desajustadas as finangas governamentais.

3 — Variacdes da renda nominal

A aritmética dos “exercicios financeiros” na $e¢d0 anterior toma u renda
nominal como um dado, nio influenciado direta ou indiretamente por
variagdes no crédito doméstico, Contudo, a moldura macroecondmica dos
programas do Fundo é mais ampla do que a légica dos “exercicios finan-
ceiros”. Variagdes na renda nominal subdividem.se em varia¢des na renda
real e no nivel de precos. A renda real pode ser aletada por mudangcas
no crédito doméstico através de dois canais alternativos. Primeiro, o capital
de giro proporcionado pelo sistema bancdrio pode ser um ingrediente
essencial do processo de produgio. Assim, uma contracio generalizada do
crédito pode prejudicar a producio diretamente. Segundo, uma reducio
da demanda doméstica provocada por um aperto crediticio pode levar nio
a menores importacées ou maiores exportagdes, mas simplesmente a menor
produgdo. Para procurar evitar tais impactos recessivos das redugdes do
crédito doméstico, os programas do Fundo tratam de incluir dois tipos
de medidas. Em primeiro lugar, metas de expansio para o crédito domés-
tico para o setor privado sio especificadas de acordo com uma relagdo de
“demanda por crédito” do tipo:

dDp = (Dp]¥) .dy (1n

onde se toma a relagio observada entre o crédito bancirio para o setor
privado e a renda (Dp/¥) como norma para a expansdo necessaria das

3 Deixamos d8 de lado para assegurar que a andlise do financiamento do governo
possa ser feita como um subconjunto da andlise do erédito bancirio total (interno e
externo). Com isto, entretanto, estamos também deixande de lado uma importante
discussio sobre qual é o conceito relevante de déficit publico a ser monitorado, para
propésitos de uma politica de estabilizagio, quando as despesas do governo incluemn
bm componente significativo de “corregio monetiria” da divida publica preexistente,
Trata-se da distingfio entre ‘“‘déficit nominal’ e “déficit operacional’’, sobre a qual
muito s¢ tem debatide no Brasil,
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linhas de crédito “produtivo”.* Isto implica que o 6nus do ajustamento
a contragio do crédito recaira sobre o setor publico, na teoria de que o
governo nio ¢ uma fonte de produgio, mas apenas de absorgio.

Em segundo lugar, para procurar evitar o impacto negativo da queda
da demanda doméstica sobre a producio, uma desvalorizacio da taxa de
cimubio é tipicamente especificada como um pré-requisito dos programas
do Fundo. A desvalorizacio deveria aumentar o prego relativo das impor-
tacdes e melhorar a lucratividade das exportacdes na medida necessiria
para garantir o ajustamento requerido do balango de pagamentos, através
de menores importacdes e maiores exportagdes, a um dado nivel de pro-
dugdio. A teoria é que a contragio de demanda provocada pela limitagio
crediticia, junto com a “substitui¢io de demanda” induzida pela desvalo-
rizagdo da taxa de cimbio, ajustaria o balango de pagamentos, mantendo
a economia em plena atividade.

A inflagio é também um dado nos “exercicios financeiros”. Ela tipica-
mente aparece como uma meta dos programas do Fundo, a partir da qual
se derivam as variacdes projetadas da renda nominal, uma vez que se
adote alguma norma historica para as variagdes esperadas da renda real,
A logica dos “exercicios financeiros” requer que a taxa de inflagio seja
determinada independentemente das variacdes do crédito doméstico —
COmo seria © c4so numa pequena economia aberta, para a qual a “lei de
um s6 prego” fossc uma boa aproximacio da realidade. Boa parte dos
paises em desenvolvimento estio longe deste caso ideal, € para eles a teoria
de inflagio preferida pelo steff do Fundo ¢ aquela que liga o nivel domés-
tico de precos & olerta de moeda. Assim, na pratica dos programas do
Fundo (ainda que ndo na ldgica dos “exercicios financeiros”), a contracio
crediticia objetiva alcancar dois beneticios: aumentar as reservas interna-
cionais e reduzir a inflacio, Para entender este ponto, basta reescrever a
equacio (2), subdividindo as varia¢des da renda nominal em variacGes
da renda real {dy} e dos precos (dP):

dMd = (p.dy + y.dP)/v (12)
Substituindo esta relagio em (4), podemos escrever:
dD = (pjv)dy + (y/v)dP — dR (1)

A equagio (13) maostra que, em principio, uma contragio do crédito
doméstico pode atetar simultaneamente a produciio, os precos e as reservas
internacionais. Através da desvalorizagio cambial e da protecio crediticia
ao sctor privado, supostamente se estaria garantindo a invariancia da renda
real. Mas os mecanismos de transmissio que dividem os efeitos da con-

¢+ FEste argumento de protecio ao setor privado € apresentado em Khan et alii (1987) .
Na pritica, entretanto, caso a restrigio ao crédito ao setor piiblico nfo seja suficiente
para alcancar os limites crediticios globais, estes continuam a valer, com prejuizo do
objctivo subsididrio dec manutengio do crédito “produtive’” ao setor privado.
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tracio do crédito entre os precos e as reservas nio sio especificados pelo
Fundo, ainda que os limites crediticios sejam determinados com um olho
no bzlango de pagamentos ¢ outro na inflacio. Esta perspectiva ¢ embu-
tida de maneira indireta nos “exercicios {inanceiros” através da especifi-
cacdo de uma meta de inflacio muito menor do que aquela correntemente
observada no pais. Isto implica que as variacdes projetadas da renda nomi-
nal ¢ da demanda por moeda sio também enviesadas para baixo. Deste
modo, obtém-e um limite crediticio muito mais baixo do gue aquele que
seria necessariu para se conseguir uma dada melhoria no balango de paga-
mentos sob a hipdtese de uma taxa constante de inflagio. O aperio dos
critérios do Fundo estd, assim, associado 2 crenga de seu staff em que
comente hoas coisas poderdo resultar de uma restricio crediticia: ou um
melhor balanco de pagamentos, ou uma inllagio mais reduzida.

4 — Em direcio a um novo sistema

O desenho dos programas do Fundo pode ser criticado tanto em termos
do cardter incompleto dos “exercicios financeiros” como da teorizacio
implicita que instrui a aplicacio desses exercicios na pratica. Os “exercl.
cios financeiros” ndo incorporam wmna perspectiva de crescimento e envol-
VEm uma visdo parcial, assim mesmo nio explicitada a respeito da “substi-
tuigdo de demanda”, da determinagio da inflagio e do papel do crédito
na produgio. E disto que resulta o caracteristico viés anticrescimento dos
programas do Fundo.

Para prover os programas do Fundo de uma perspectiva de crescimento,
sugerc-se que um conjunto de “exercicios de crescimento” seju elaborado
previamente zos “‘exercicios [inanceiros”, A partir deles se determinaria o
montanie de crédito cxterno necessirio para sustentar um programa de
estabilizaciio orientado para o crescimento. Ja os “excrcicios tinanceiros”
deveriam ser elaborados sob hipéteses cxplicitas a respeito do efeito das
variaghes da taxa de cAmbio ranto sobre o balanco de paganientos como
sobre a inflacio, bem como das restricdes ao crédito sobre as reservas
internacionais, a inflacio e o nivel de renda.

4.1 — Exercicios de crescimento
Na tradigio do Banco Mundial, os “exercicios de crescimento” poderiam

ser bascados no entoque dos dois hiatos, do qual segue-se uma versio
simplificada. 3 Nesta versio, supdcm-se constantes o nivel de precos ¢ a

o Para maiores detalbes, ¢f. Bacha (1982) .
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taxa de cAmbio, de modo que nio se fazem distincdes entre valores em
dolares e em cruzeires, OU em termos reais e cim termos nominais. Também
se ignoram os servigos de fatores, de modo que a renda interna e a renda
nacional tém o mesmo valor. Para calcular o “biato de poupanga”, a taxa
de crescimento da renda (dY/Y) ¢ relacionada a taxa de investimento
(I/¥) usando-se a razio capital/produto incremental (k) :

dYjYy — (/&) IjY (14)

O investimento fixo (/) ¢ igual 4 soma da poupanca doméstica ()
com a poupanca externa, sendo esta igual & diferenga entre as variacoes
das obrigacdes externas liquidas (dF) e das reservas internacionais (dRY:

[ =S+ dF —dR (13)

Substituindo (15) em (14), obtém-se:

dF = Y (h.dY]Y

§/Y) 4+ dR ‘16)

Lsta equacio estabelece, segundo o “hiato de poupanca”, os requisitos
de crédito externo para sustentar uma dada taxa de crescimento do PIB,
levando-se em conta a taxa de poupanca doméstica (S/¥) e a meta de
acumulacio de reservas internacionais.

De acordo com o “hiato de divisas”, pode calcular-se da seguinte forma
o0s requisitos de crédito externo para o crescimento do PIB: em primeiro
lugar, ignorando-se, por simplicidade, os servicos de fatores, escreve-se a
conta corrente como a diferenga cnire as exportacoes, ligquidas das impor-
taghes competitivas, (X) e as importacdes de bens de capital (Zk) e de
outros hens complementares & produgio doméstica (Zy)

CA = X — Zh — Zy (17)

e, em seguida, escrevem-se as importacdes de bens de capital da seguinte
forma:

Zk — Y(ZKID) (1]Y) = Y (Zk/D) k. dY}Y (18)

onde Zi /I ¢ o conteido de mmportaghes de bens de capital do investimento
¢ onde se¢ {az uso da equacio (14).

Observando-se que a comta corrente deve eguilibrar a dilerenca entre
as variacoes das reservas internacionais € do crédito externo, deriva-se a
segliinte expressio de (6}, (17) e (18):

dF — Y{(Zk/I) . k. dY]Y . Zy/Y — X/Y) | dR {(19)
A equacio (19) estabelece, de acordo com o “hiato de divisas”, a relagio
entre as metas de crescimento (o PIB e as necessidades de crédito externo,

tendo em conta os requisitos de importagio e as propensdes a exportar,
além das metas de acumulacio de reservas internacionais.
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Através das equacoes (16) e (19), os “exercicios de crescimento” propi-
ciam duas estimativas alternativas do crédito externo necessirio para sus-
tentar uma dada meta de crescimento do PIB. Fm principio, a maior
dessas duas estimativas poderia ser usada como uma varidvel adicional
em programas do FMI voltados para o crescimento. O maior valor de dr,
estimado por (16) ou (19), entraria nos “exercicios financeiros” do Fundo
como a contrapartida externa aos esforcos domésticos de estabilizacio.
Num contexto de “condicionalidades reciprocas” esse valor de dF consti-
tuiria um critério de desempenho para os credores externos, uma violagio
do qual propiciaria ao pais devedor o direito seja a um aumento imediato
de seu acesso aos recursos do FMI ou do Banco Mundial, s€ja a uma capi-
talizacdo automdtica dos juros devidos aos bancos comerciais estrangeiros,

4.2 — Revisio dos exercicios financeiros

Uma proposta complementar ¢ que os “exercicios financejros” sejam
conduzidos com explicitagio das hipéteses do efeito sobre o balango de
pagamentos de mudancas na taxa de cAmbio, bem como do efeito sobre
a inflagio das restricdes ao crédito. Estio em pauta, nesses casos, tanto a
precisiio dos exercicios como o realismo das hipéteses implicitas do staff
do Funde sobre esses efeitos.

Desde que sc disponha de uma medida explicita do impaclo sobre a
conta corrente de uma desvalorizacio da taxa de cAmbio, uma verificacdo
mmediata poderd ser feita — usando-se as equagdes (5) e (7) — sobre se
a combinagio de “substituicio de demanda” com “contraciio de demanda”
proposta pelo Fundo é de fato consistente com a manutencao dos niveis
projetados de renda real. O realismo das hipéteses sobre elasticidades-
preco subjacentes aos programas do Fundo poderd ser, assim, examinado.
A presungio nos pafses em desenvolvimento ¢ que o staff do Funde tende
a ser exageradamente otimista em relacio a essas elasticidades-preco, por
isto tendendo a propor medidas de contracio de demanda nio justificadas
pela substitnigio de demanda que pode realisticamente ser esperada no
curto prazo, a partir de mudangas factiveis nos precos relativos. Outra
presuncio nos paises em desenvolvimento é que o Fundo subestima ampla-
mente o potencial inflaciondrio das desvalorizacbes cambiais que propoe.

Os “exercicios linanceiros” também deveriam ser expandidos para incor-
porar uma teoria explicita de determinagio da inflacio. Em particular,
deveriam ser proporcionadas estimativas dos efeitos antecipades da con-
tracdo crediticia sobre as taxas de inflagio. Desta forma, os paises poderiam
saber em que medida os limites crediticios se referem, por um lado, aos
objetivos de balango de pagamentos ¢, por outro, as metas de desinflaciio.
Isto permititia uma avaliagio nio sé dos objetivos de desintlagio do pro-
grama, mas também do realismo das hipéteses do staff do Fundo sobre
a natureza da relagio entre a oferta de moeda e o nivel de precos no curto
prazo. A presungio nos paises em desenvolvimento é que o staff do Fundo

540 Pesq. Plan. Leon. I7(2) ago. 1987



tende a ser supcrotimista com respeito i eficicia da restricic monetdria
sobre a taxa de inflagho no curto prazo, propondo, em conseqiiéncia,
limites exageradamente restritivos & expansio crediticia, os quais tém um
impacto negativo sobre os niveis de renda rcal.

A introducio dos “cxercicios de crescimento” € as relormas dos “exer-
cicios financeiros” sio tarefas analiticas de monta, Sugere-sc, assim, que
wmn comité internacional de especialistas acompanhe os esfor¢os do FMI
para redesenhar o esquema analitico de seus programas de estabilizagfo.

4.3 — Intervalos de erédito doméstico

As qualificacbes anteriores aos “exercicios {inanceiros” deixam claro que
nio somente ‘boas” coisas resultario de controles estritos sobre o crédito.
Uma dose excessiva pode levar 4 contragio da produgio, o que ¢ ruim
tanto para os objetivos de melhoria do balange de pagamentos quanto
de reducio da inflagio. Uma conseqiiéncia desta postura ¢ que, ao lado
de limites superiores ao desempenho crediticio, os futaros critérios deve-
riam também prever limites inferiores a expansio do crédito, baseados
numa avaliacilo realista das perspectivas da inflagio. A ultrapassagem do
limite superior colocaria em risco os objetivos de balange de pagamentos,
enquanto que a desobediéncia ao limite inferior tenderia a frustrar os
objetivos de renda real do programa.

5 — Sumadrio

Em resumo, as reformas propostas no sistema de condicionalidades dos
programas do FMI sio as seguintes:

a) Um conjunto de “exercicios de crescimento” deverd ser elaborado
antes dos “exercicios financeiros”, para estabelecer os requisitos de crédito
externo de um programa de estabilizacio voltado para o crescimento.
Esses requisitos deverdo constituir um critério de desempenho para os
paises credores ¢ 0s bancos internacionais, intwroduzindo, assim, o conceito
de “condicionalidade reciproca” nos programas do Fundo.

by Os “exercicios financeiras” deverio ser estendidos em duas diregdes:
em primeiro lugar, a conta corrente deve ser escrita como uma funcao
explicita da taxa de cimbio; e, em segundo, hipdteses explicitas devem
ser adotadas a respeito da determinacio da taxa de inflagdo. Presente-
mente, amhos os tdpicos sio objeto de uwma teorizacio implicita por parte

6 Uma anilise econométrica recente de Kenen (1986) documenta que o staff do
Fundo consistentemente subestima a taxa de inflacio e superestima a taxa de cresci-
mento do PIB veal dos paises cm desenvolvimento.
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do siaff do Fundo. Ao invés disso, deveriio passar a ser wma parte integral
dos “exercicios linanceiros”, permitindo, assim, uma avaliacio critica das
hipdteses adotadas,

¢)  Os critérios de desempenho deverdo ser fixados tanto com um limite
superior como com um limite inferior para as varia¢bes do crédito domés-
tico, em reconhecimento do fato de que um limite excessivamente restritivo
¢ prejudicial para o alcance das metas de renda real de um sélido pro-
grama de estabilizacio.

Abstract

The paper presents a veform proposel for the conditionality system of the IMF stabili-
zation programs. Il begins with a synthetic deseription of the “financial exercises™
underlying such programs. Next it explores some frequent deviations and wnakes a
criticism of the contractionary bias embedded in current analytical procedures. Finally,
the author offers alternative proposals to deal with such difficulties in future stabili-
wafion programs with a growth conlent.
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