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Resumo

O trabalho chamou a atengdo para as mudangas, na visao tradicional, do debate acerca do papel da
politica fiscal. O foco deixou de ser o vaor corrente e os efeitos do déficit publico na demanda
agregada e se tornou 0 gjuste intertemporal das contas publicas, calculado a partir dos vaores
prospectivos dos seus determinantes. Além disso, destacou o papel do FMI, através da ampliagéo das
condicionalidades impostas nos acordos de empréstimos aos paises, na construcéo das condicdes que
alicercaram o que no texto foi denominado de novos tempos.
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Abstract

This paper emphasi zes the shifts in the debate on the role of the fisca policy which took place within
the traditional view. Rather than the current value of the budget deficit and its effects on the aggregate
demand, the focus is now on the intertemporal adjustment of the public finances, calculated in terms of
the prospective value of their determinants. Furthermore, the paper highlights the role of the IMF,
throughout the increase in the conditionalities imposed on the loans agreements, in shaping the
conditions which support what in the paper has been christened “new times’.

K ey words: Macroeconomics; Fiscal policy; IMF.
Introducéo

O debate atual sobre o programa de g ustamento da economia brasileira esta
centrado no combate a inflacdo e na geracdo de superavits primarios. A politica de
controle das contas publicas ndo é novidade e sempre ocupou posi¢cdo nuclear Nnos
programas de agjuste de balango de pagamentos. Entretanto, o controle da politica
fiscal e as regras de monitoramento dos programas de assisténcia financeira do FMI1
ganharam outro carater e sofreram sensiveis alteracdes no decorrer do tempo.

As mudancas podem ser atribuidas a diferentes movimentos. De um lado, o
quadro internacional sofreu visivel ateracdo. O fim do acordo de Bretton Woods, a
crise da politica keynesiana de pleno emprego, a elevacdo dos juros e as baixas
taxas de crescimento marcaram O novo momento da economia mundial,
contrastando com a fase anterior. De outro, a crise fiscal e a expansdo da relacéo
divida/PIB nos paises centrais colocaram em xeque a politica do welfare state.

(2) Professor do Instituto de Economia da Unicamp.
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O dominio da visdo das expectativas racionais, no plano tedrico, também
contribuiu para alterar os rumos da avaliacdo da politica fiscal. O foco da andlise
passou da demanda agregada para a quest&o da sustentabilidade da divida publica.
Além disso, mudou a atitude do FMI no monitoramento dos programas de ajuste
nos paises emergentes. A difusdo dos projetos de reformas estruturais levou o 6rgéo
a rever 0 seu posicionamento de ndo interferir em decisdes de competéncia
soberana e a definir medidas que os paises teriam de adotar para se habilitarem a
captagdo de empréstimos. Esta nova postura marcou um outro tempo no trato da
guestdo fiscal, com 0 maior peso das condicionalidades (conditionality) exigidas na
aprovacdo dos programas de assisténcia financeira e o crescente controle da
instituicdo na defini¢do da politica econdmica.

O objetivo do texto € destacar as mudancas recentes no controle da politica
fiscal e areducdo dos graus de liberdade dos dirigentes econémicos. A definicdo da
politica fiscal ficou subordinada a avaliacdo do mercado sobre o comportamento
futuro das contas publicas em cenérios provaveis e ao rigor da ingeréncia do FMI
através das condicionalidades dos programas de gjuda financeira. O resultado foi a
perda do poder dos dirigentes de usar medidas fiscais anticiclicas e de definir os
rumos da politica macroecondmica.

1 A politicafiscal e o ajustetradicional

A revolucdo keynesiana e 0 sucesso da politica de administracdo da
demanda agregada no periodo da golden age delinearam os pilares da politica fiscal
e as formas de avaliag8o baseadas no seu papel como instrumento de manipulagéo
da demanda agregada e nas implicacBes sobre a taxa de juros, investimentos,
inflacdo e o desequilibrio externo.

O indicador basilar da situagéo fiscal era o déficit publico. Os programas de
gjustamento capitaneados pelo FMI atribuiam ao gasto publico o excesso de
absorcdo interna e a ocorréncia de déficit externo. O controle do déficit publico
ocupava lugar central na politica macroeconémica e areducdo do déficit externo, da
taxade juros e dainflagdo dependia do sucesso obtido com o gjuste fiscal.

Os programas de gjuste empregado pelo FMI s8o conhecidos e adotam
como metodologia o enfoque monetario do balango de pagamentos, desenvolvida
desde os anos 50, que tem como base a construcéo de um “exercicio financeiro”
voltado para o gjuste do desequilibrio externo. O artigo de Bacha (1983) discute as
proposi ¢Bes bésicas do modelo de ajustamento do FM1.2 O ponto de partida do FMI

(2) A discusséo criteriosa do modelo do FMI pode ser encontrada em Polak e Argy (1971) e FMI (1987).
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€ aidéiade que se 0 pais tem um problema de balanco de pagamentos é porque esta
gastando acima dos seus meios. O déficit em conta corrente € associado a0 excesso
de demanda sobre a renda nacional sustentado pela variagdo da oferta de crédito
acima da demanda de moeda. Dada a hip6tese de que existe uma relacdo estavel
entre a oferta de moeda e a demanda de bens, a materializacdo da absorcéo interna
depende da expansdo da oferta de moeda. Conseglientemente, o controle da
demanda doméstica pode ser alcancado com arestrigdo da oferta monetéria

A questdo transfere-se, portanto, para o controle da oferta de moeda, que €
determinada pela base monetéria e pelos bancos comerciais na forma de expanséo
dos depdsitos a vista. Como a base monetaria ndo esta de fato sob o controle das
autoridades, pois esta presa ao crescimento das reservas internacionals, a
preocupacdo se volta ao controle da expansdo dos depositos bancérios através do
uso do compulsério, do redesconto ou da imposicdo de limites ao crédito. A
restricdo do crédito doméstico tem impacto direto sobre a demanda interna que
passa ent&o a depender da variagdo das reservas internacionais.

O enfoque monetario do balango de pagamentos define o crédito doméstico
ou, mais especificamente, o crédito doméstico liquido das autoridades monetarias
como o instrumento fundamental na determinacdo da demanda doméstica. Os
passos para se chegar ao controle da demanda interna e aos objetivos do programa
de gjustamento, como lembrou Bacha, sdo: (1) define-se um quadro factivel para o
balanco de pagamentos; (2) determina-se o limite para o crédito em conta corrente,
considerando uma previsdo para o PIB, o que permite determinar o valor rea da
demanda interna; (3) define-se a previsdo da taxa de inflacdo e o valor nominal da
demanda interna; (4) supondo uma demanda estavel de moeda, chega-se a
guantidade de moeda consistente com o determinado valor da demandainternae (5)
usando a relacdo entre oferta monetéria e a base monetéria para se estimar quanto
deve ser o crescimento da base monetéria e reduzindo o valor esperado da reserva
monetaria, chega-se ao limite que deve ser estabelecido para a expansdo do crédito
domeéstico.

Uma vez definido o papel da variavel analiticamente neutra ‘criacdo de
crédito’ como elemento nuclear da politica de gjustamento, 0 movimento seguinte &
a divisdo em termos setoriais, isto é, o crédito ao setor privado e o crédito ao setor
publico. A politica de controle do crédito centra-se fundamental mente no governo,
gue deve ser submetido a limites especificos de contratacdo de empréstimos. A
proposta bésica € a de limitar 0 acesso do setor publico a qualquer tipo de crédito e
nao sO a contratacdo junto as autoridades monetérias.
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A imposicao de um critério de desempenho para as contas do setor publico,
na verdade, ndo é parte da l6gica do enfoque monetério. O controle do déficit
publico surgiu como uma extensdo ao modelo basico e logo ocupou lugar de
destaque. Isto ocorreu devido ao €elo entre a politica fiscal e a politica monetaria e
ao desgio de conter a expansdo da demanda agregada e do déficit em conta
corrente, bem como evitar o efeito indireto do gasto publico sobre o gasto privado
através do crowding out.*

A definicdo do déficit publico como meta-sintese do programa colocou o
debate sobre qual seria o indicador fiscal usado no monitoramento dos programas
do FMI. O conceito de Necessidade de Financiamento do Setor Pdblico (NFSP) era
0 de uso corrente, mas, no monitoramento dos paises com alta inflagcéo e elevada
divida publica, a instituicdo incorporou os resultados operacional e primério, assim
como usava regularmente o resultado fiscal ciclicamente corrigido nos paises
desenvolvidos.”

O uso desses indicadores atendia ao objetivo imediato de ajustamento do
balanco de pagamentos e de ampliagdo do espaco de atuacdo do setor privado.
Entretanto, tinha alcance limitado no controle especifico da politica fiscal. E
verdade que, como afirma Bacha (1983, p. 122) a distingdo entre o crédito ao setor
privado e ao setor publico abriu as portas ao FMI para entrar em area que ndo seria
propriamente de sua competéncia, interferindo nos critérios nacionais de divisdo do
crédito disponivel entre os setores publico e privado da economia. Todavia, o papel
do FMI ainda erarestrito. As Cartas de Intencdes determinavam limites ao valor do
déficit sem intervir diretamente na definicio da politica fiscal.’ Nas palavras de
Polak (1991, p. 48)

...Tradicionalmente, 0 Fundo orgulhava-se de ter uma postura neutra a respeito das
especificidades da politica fiscal. Seu interesse estava limitado a correcéo do déficit
fiscal, ou mais precisamente ao valor do crédito doméstico dado ao governo. Como o

(3) Como coloca Kelly (1982): “ In principle, there is no priori view as to how much balance of payments
adjustment (a primary objective of Fund programs) should be achieve through adjustment in the government
sector. In practice, however, large external imbalances tend to be have been associated with large fiscal
imbalances. Consequently, reductionsin external imbalances are likely to require reductionsin fiscal imbalances.
Also, the size of the fiscal deficit can be controlled more directly by policy instruments than can be the private
sector surplus or deficit. Thus, programmed reductionsin fiscal deficits often address a major immediate cause of
the external disequilibrium and additionally have a greater likelihood of being achieved, provided that policiesto
reduce fiscal imbalances are actually implemented” .

(4) Cf. Khan & Knight (1985) e IMF (1987).

(5) Ver 1ze (1993).

(6) Cf. Bacha (1983, p. 123), a “regra’ de controle da NFSP usada nos programas para a América Latina
eramecam quanto &, e cortem-na pela metade.
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governo reduziria o déficit — elevando impostos ou cortando gastos, e quais impostos

e quais categorias de gastos — era e deve permanecer como responsabilidade do
7

governo.*

A presenca de técnicos do FMI na assisténcia técnica aos paises certamente
ampliava ainfluéncia da instituicdo, mas ndo havia vinculo entre o apoio oferecido
e a liberagdio de empréstimos.? Esse comportamento mantinha o FMI distante de
decisdes especificas requeridas na implementaco do programa,? garantindo aos
governos autonomia na definicdo dos caminhos para viabilizar as metas acertadas
no acordo.

2 Mudancas no controle da politica fiscal

O controle da politica fiscal a partir dos 80 sofreu ateracdes em relacéo as
condi¢Bes dominantes na fase anterior. O debate sobre as implicacGes do déficit
publico na demanda agregada perdeu o papel central que ocupava e foi relegado a
plano secundério. As questdes de longo prazo relativas ao tamanho apropriado do
setor publico e a construgdo de regras duradouras na condugcdo da politica
econdmica ganharam destague na agenda das agéncias multilaterais. As reformas
estruturais e a introducdo de regras fiscais e monetarias assumiram o status de
principios fundamentais na formagéo de um ambiente favoravel a expansdo do setor
privado. A construcdo deste cendrio econdmico pré-mercado provocou a revisao
dos critérios anteriores de avaliacdo da politica fiscal e a definicdo de outros
parémetros na condugdo da politica econémica e no monitoramento dos programas
de gjuda financeira das agéncias internacionais.

2.1 A palitica fiscal: novos elementos de avaliacao

A crise econdmica e ainflaco da segunda metade dos anos 70 tornaram as
préticas fiscais vigentes no periodo de crescimento acelerado alvo de criticas. A
préxis anterior deixou de servir aos gestores de politica econdmica e comegou a se

(7) Traducéo livre da seguinte citagdo: “ Traditionaly, the Fund had prided itself on taking a neutral
position on the specifics of fiscal policy. Itsinterest was said to be limited to correction of thefiscal deficit, or more
narrowly to the domestic credit extended to the government. How the government brought down the deficit — by
raising taxes or cutting expenditure, and ‘which’ taxes and ‘which’ categories of expenditure — was and should
remain, the government’s responsibility” .

(8) Cf. Polak (1991, p. 48).

(9) Como colocou Polak (1991, p. 48), citando Guitian (1987, p. 88): This approach ‘kept the Fund from
entering into areas that required judgment of social and political priorities ... to keep its distance from specific
decisions required for policy implementation.
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desenhar alteractes na politica fiscal no momento em que ganhou corpo a crise da
economia mundial e a deterioracdo das finangas publicas. O surgimento de uma
nova ordem no pensamento econdmico contribuiu, criando o ambiente tedrico
favoravel arevisdo da politica fiscal.

O movimento mais visivel ocorreu na economia mundial. O esgotamento da
golden age aterou as caracteristicas anteriores da economia mundia.’2 A
volatilidade dos juros e do cdmbio ampliou ainstabilidade financeira. Além disso, a
gueda da produtividade e da taxa de acumulag&o, ao lado do aumento da inflag&o,
determinou o fim do periodo de expansdo acelerada e colocou em divida a pratica
econbmica passada. As politicas de inspiracdo keynesiana fundadas sobre a
arbitragem entre o pleno emprego e a estabilidade dos pregos™ sofreram criticas e
foram alteradas.

O desequilibrio do balanco de pagamentos e a aceleracdo inflacionéria
levaram & adocdo de medidas restritivas e de reestruturacdo industrial nos paises
avancgados. A situacdo da economia americana era particularmente dificil. O menor
poder de ordenar o mundo forgou a revisdo da politica econdmica e a adogdo da
politica do ddlar forte2 A forte contracdo monetéria atacou a inflagdo, mas, ao
mesmo tempo, delineou-se um conjunto mais amplo de medidas cujo alvo foi a
revalorizagdo do dolar e a recuperacdo do controle americano sobre o conjunto do
sistema financeiro internaciona. A nova ordem restaurou a centralidade do ddlar
no sistema monetério internacional e a autoridade do Federal Reserve sobre os
movimentos de capital 22 simultaneamente, permitiu aos Estados Unidos col ocarem-
se como bangqueiros do mundo e reestruturarem o seu parque industrial,
recuperando o papel que tinham no ordenamento da ordem internacional.

As novas condicdes mundiais levaram a substituicdo da prética de
sustentacdo da demanda por politicas restritivas, acompanhadas de uma visdo
liberal do papel do Estado. Essas posigdes, no plano tedrico, foram assentadas na
visdo dos novos cléssicos. A esséncia desse pensamento baseava-se na proposi¢ao
de que o movimento macroecondmico refletia o comportamento de um agente
representativo com perfeita previsdo de todos os dados relevantes na tentativa de
determinar o que ira acontecer no futuro e com capacidade de usar, eficientemente,
as novas informagdes no mapeamento das probabilidades de diferentes resultados
econdmicos possiveis para escolher a melhor forma de atuacéo do momento.

(10) Ver Marglin & Schor (1990).
(11) Cf. Plihon (1996, p. 87).
(12) Ver Tavares (1985).

(13) Cf. Teixeira (2000, p. 9).
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As idéias desenvolvidas nos trabalhos de Lucas (1972 e 1976) e a
introducdo das expectativas racionais nos modelos macroecondmicos (Sargent &
Wallace, 1975) questionaram a eficicia das politicas ativas de manipulagdo da
demanda agregada como forma de estabilizar o produto e o emprego. Essas
analises, embora dessem énfase a politica monetéria, sustentavam a crenca de que

intervencGes governamentais sistematicas, na maioria das circunstancias, poderiam
ser ineficientes para alterar o nivel e a taxa de crescimento do produto no médio e no
longo prazos. Eles defendiam que o comportamento dos precos e salérios poderia ser
baseado na previsdo sobre provéaveis politicas futuras e os efeitos econdmicos que
elas deveriam ter nas variaveis econdmicas.

O credo dos novos cléssicos nas expectativas racionais e na suposi¢ao dos
classicos de que, na hipdtese de mercados competitivos, ocorre sempre 0 processo
de gustamento (market clearing) levou-os a concluir pela ndo existéncia de
desemprego e pela irrelevancia das politicas macroecondmicas governamentais.™
No idedrio dos novos classicos a politica macroeconémica deveria se pautar por
medidas rigidas, sustentadas no tempo, cujo objetivo seria 0 de ancorar as
expectativas de mercado e balizar o comportamento de agentes racionais com
perfeita previsibilidade dos riscos de médio e longo prazos envolvidos em decisdes
de curto prazo. O compromisso com a estabilidade e com as praticas econbémicas
dela decorrentes negava as politicas anteriores de curta duracdo voltadas a
sustentacdo da demanda agregada e assumia o papel de fiador do ambiente
favoravel ao setor privado.®®

O setor privado, na l6gica do pensamento novo cléssico, ocuparia 0 espaco
criado com o redimensionado do que Minsky (1986) chamou de big government. A
preocupacdo com o tamanho apropriado do governo acompanhou as politicas de
abertura de mercado e de promoc&o do setor privado. As chamadas reformas
estruturais, que se tornaram conhecidas como o Consenso de Washington, acabaram
constituindo o paradigma da politica econémica, com 0 apoio das instituicOes
internacionais.

As analises dos novos classicos tiveram eco ho mundo real. As financas
publicas viviam momentos de deterioracdo, com o crescimento da relacdo divida/

(14) Cf. Chouraqui et al. (1990, p. 2). Tradugdo livre de: systematic government interventions would be
ineffective in altering the level and growth rates of output in the medium and long term under most circumstances.
They claimed that wages and price setting behavior would be based on anticipations about likely future policies
and the economic effects which these might have on economic variables.

(15) Cf Greenwald & Stiglitz (1987).

(16) Cf. Boughton (2001, p. 49).
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PIB nos paises da OCDE apontando o risco de explosdo do déficit. O movimento de
deterioracdo fiscal decorreu do aumento do estoque da divida publica e da queda do
crescimento econdmico. O endurecimento das politicas monetarias expandiu o
custo financeiro e, a este, se somou 0 aumento das despesas fiscais anti-ciclicas,
ampliando o déficit publico. Por outro lado, a reducdo da taxa de crescimento
alterou a dindmica da relacdo divida/PIB, pois, até aguele momento, era a expansdo
do PIB o fator responsével por conter o risco de explosdo dadivida.

O aumento dos juros acima das taxas de crescimento das economias e 0s
recorrentes déficits apontavam o risco de explosio da divida como proporcéo do
PIB."" A preocupago com a situagdo das financas publicas desencadeou intensa
discussdo sobre o impacto do endividamento sobre as taxa de juros, o volume de
investimentos e a expectativa de inflagdo, ampliando a critica a visdo keynesiana e
criando o ambiente favoravel ao questionamento da prética fiscal anterior.2

2.2 Elementos de avaliagdo da politica fiscal: a sustentabilidade da divida

A avaliagdo da politica fiscal ganhou outro rumo. A discussdo do impacto
da politica fiscal na demanda agregada perdeu énfase. Na perspectiva tedrica
dominante, essa questdo estava superada apos a critica a visao keynesiana e deveria
prevalecer a andlise das condicbes das finangas publicas de médio e longo prazos.
Esta nova postura tedrica exigia a construcdo de indicadores capazes de superar as
limitagbes dos indicadores tradicionais e de fornecer uma visdo prospectiva da
economia.’®

O resultado fiscal convencional (NFSP), embora amplamente aceito, ndo
atendia a problemética de avaliar o comportamento esperado das financas publicas
em cen&ios provaveis. O indicador de sustentabilidade da divida ocupou essa
lacuna, incorporando prognosticos sobre o movimento futuro da situacdo fiscal.
Como colocou Blanchard (1990, p. 7) um indicador de sustentabilidade ndo pode
deixar de ter uma visdo para onde a economia provavelmente vai no futuro.®2 De
acordo com essa visdo, hdo é suficiente 0 mercado reconhecer hoje a divida como

(17) Cf. Chouraqui et al. (1986).

(18) Ver Chouragui et al. (1986, p. 13 e segs.).

(19) A critica dos indicadores tradicionais e a discussdo de novos indicadores podem ser vistas em
Chouraqui et al. (1990); Blanchard (1990); Gramlich (1990) e |ze (1999).

(20) Traducdo livre de: an index of sustainability cannot avoid taking a stand on where the econonmy is
likely to go in the future.
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solvente. Os investidores precisam ter confianca de que a divida, dado o
comportamento futuro esperado das varidveis influentes na relagdo divida/PIB, é
sustentavel intertemporalmente.

A posicdo da divida € considerada sustentavel caso o governo cumpra, no
presente, a restricdo orcamentaria necesséria para evitar a explosdo da divida. Na
formulacdo de lze (1999, p. 77), considerando: & a taxa média esperada de
superdvit primério em relacso ao PIB; d arelacdo divida/PIB; T ataxadejurosreal
média esperada incidente sobre a divida publica e § ataxa real média esperada de
crescimento do PIB. A mudanca esperada ao longo do tempo na relacéo divida/PIB
segue aequacdo: d=( T - §)- .S § >T osistemaéestavel, masse §<T o
sistema tornar-se-ia instavel e o governo teria de ampliar o montante do superavit
primério para evitar a explosdo da divida. Isto €, o valor do superavit primario s*
terd de se gjustar até o ponto necessario para estabilizar arelacdo divida/PIB em seu
nivel corrente: s* = (r —g) do. De modo que, o esfor¢o fiscal exigido para garantir a
posicdo sustentavel da divida é dado peladiferencaentres* e &.

A determinagcdo de gerar tal esforgo fiscal, no entanto, ndo garante a
sustentabilidade da divida no caso de mudangas nas variaveis com reflexo na
relacdo divida/PIB. A ocorréncia de algum dos seguintes fatores: a) a incorporagdo
de nova divida ou o impacto da desvalorizacdo esperada da taxa de cambio; b) o
declinio da taxa de crescimento esperada da economia; ¢) a deterioragdo esperada
do superavit primério corrente; d) o aumento da taxa real de juros paga sobre a
divida do setor publico, provocada pela elevacdo dos juros internos, juros
internacionais ou do prémio de risco; teria implicagdes na situacdo fiscal e
demandaria a elevagdo do esforco fiscal para preservar a solvéncia da divida
plblica®

A gestéo da politica fiscal, desse modo, tornou-se prisioneira da expectativa
sobre o comportamento das variaveis com influéncia na divida e sujeita a
volatilidade das condicOes de liquidez internacional e da percepcdo do mercado
sobre o risco-pais. As constantes ateragdes do mundo das finangas globais tém
reflexos sobre ataxa de cambio real e ainflagdo e comprometem, sobretudo, a acéo
dos paises emergentes.

(21) Goldfajn (2002) apresenta uma discussao recente da quest&o da sustentabilidade da divida para o caso
brasileiro.
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As economias de segunda linha, diante das bruscas oscilagbes do cambio e
da obrigacdo de manter taxas de juros diferenciadas frente a moeda padréo
internacional, perderam autonomia na gestdo da politica econdmica e so forcadas a
incorporar, a cada momento, as expectativas de risco dos agentes e rever o esforgo
fiscal. A dependéncia de financiamento externo e o uso dos titulos publicos no rol
de ativos disponibilizados para a valorizagdo dos capitais privados colocaram o
governo diante do dilema de garantir a sustentabilidade da divida ou de enfrentar o
risco de fuga de ativos, com reflexos no financiamento do balango de pagamentos e
no valor real do cambio.

A desvalorizago real da taxa de cambio desloca para cima o saldo da
divida® e provoca um chogque nos pregos dos produtos tradables e nos indices de
inflagdo. O resultado € a adequacéo dataxa de juros a expectativa de alta dos precos
e de desvio em relagdo aos indices estabel ecidos pela politica monetéria. O aumento
do saldo da divida e dos juros, ao lado da provével reducéo da taxa de crescimento,
afeta a relacdo divida/PIB, realimenta o risco de solvéncia das contas publicas e
repercute no risco-pais, criando um circulo vicioso desestabilizador do quadro
macroecondmico. A elevacdo do superdvit primério é a alternativa l6gica, na visdo
dos que defendem essa perspectiva analitica, de manter a solvéncia da divida e de
reduzir o risco-pais, atendendo os interesses daguel es gue usam esse mercado como
espaco de valorizacdo do seu capital.

Fecha-se entdo o circulo. Define-se, nessa perspectiva, o espaco da politica
fiscal. Uma vez posta a questdo da sustentabilidade da divida, é inelutével a decisio
de obter o superévit primério necessario para cumprir a regra. Este € o caminho
parareduzir o risco potencial de default da divida e dar garantia de rentabilidade aos
capitais exigidos no financiamento do balango de pagamentos. Enfim, chega-se a
idéia da centralidade da politica fiscal. O superdvit primario necessario para dar
sustentacdo a divida publica é o pilar fundamental da gestacdo do circulo virtuoso
impulsionador do crescimento econdmico. A visdo positiva sobre a situagéo fiscal
reduziria o risco-pais e impulsionaria os investimentos externos, permitindo o
financiamento do balanco de pagamentos e a estabilidade do cambio. O bom
desempenho do cambio favoreceria o controle da inflagdo e permitiria a politica
monetéria. A reducdo do prémio de risco reclamado na compra dos titulos publicos
e a queda da inflagdo favoreceriam a queda dos juros que, ao lado cambio estavel,

(22) O saldo da divida é calculado pelo critério de competéncia. Desse modo, as ateraces na taxa de
cambio afetam o valor da divida independentemente da realizag&o de qualquer pagamento. Obviamente, o impacto
efetivo no valor da divida so ocorre no momento em que ha o resgate da divida.
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criariam as condicBes de retomada do crescimento. Esta seqUéncia logica €
defendida nos organismos internacionais. Fisher (2001) acredita que as metas
fiscais devem ser perseguidas sem trégua, pois, apos algum tempo, 0 Sucesso
alcangado abre caminho ao circulo virtuoso da economia.

A definicdo dessa logica amarrou a politica fiscal. As metas fiscais
tornaram-se prisioneiras das expectativas de risco dos agentes e das previsdes sobre
0 comportamento futuro das variaveis com influéncia narelacéo divida/PIB. Assim,
apoliticafiscal, apesar de ser o pilar da politica econdmica, contraditoriamente, ndo
tem autonomia, porque as oscilagdes do cAmbio e dos juros demandam mudancas
nas metas fiscais, de modo a garantir a sustentabilidade da divida e 0 seu espaco
como locus de valorizagdo do capital privado. Nesta perspectiva tedrica, ao
contrério da posicdo dos pds keynesianos® a acdo anticiclica da politica fiscal
limitaase a0 movimento dos estabilizadores autométicos e deve se reservar a
politica monetaria o papel de manter a demanda agregada proxima ao produto
potencial 2

2.3 Elementos de avaliagdo da politica fiscal: o monitoramento do FMI

A andlise da situagdo fiscal intertemporal do setor publico ganhou destaque
nos programas de gjuda financeira do FMI e trouxe implicacBes em sua linha de
atuacdo. De um lado, a ingtituicdo passou a avaliar a situacéo do setor publico de
acordo com aidéa de sustentabilidade de médio e longo prazos da divida publica,
deixando em plano secundério a discussao dos efeitos do déficit publico sobre a
demanda agregada, a inflagdo e o crowding out. Por outro lado, a postura anterior
de ndo interferéncia na definicéo da politica fiscal tornou-se anacrénica aos olhos
dos dirigentes.®

O FMI abandonou a posi¢do, mantida até meados dos 80, de delegar aos
dirigentes locais os caminhos do gjuste fiscal e de se circunscrever a discussdo das
condicionalidades (conditionality) da politica macroecondémica, evitando inter-

(23) Cf Arestis & Sawyer (2003a, 2003b).

(24) Ver Taylor (2000).

(25) Como colocou Polak (1991, p. 48): “ How the government brought down the deficit — by raising taxes
or cutting expenditure, and which taxes and which categories of expenditure — was, and should remain, the
government’s responsibility. This approach ‘kept the Fund from entering into areas that require[d] judgment of
social and political priorities... to keep its distance from specific decisions required for policy implementation’
(Guitian, 1987, p. 88). If the country wanted advice on fiscal matters, it could ask for technical assistance, but there
was no link between such advice and the conditions for use of the Fund's resources. By 1987, however, the Fund
had already moved a considerable distance away from political neutrality” .
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feréncias que fossem vistas como motivadas por interesses politicos e nédo
econdmicos.®? O 6rgdo entendeu que, apesar de usar essenciamente 0 mesmo
modelo tedrico do momento anterior,? ndo bastava indicar as metas de déficit
publico nos programas de gjuste do balanco de pagamentos. A garantia de que as
alteracdes da politicafiscal teriam caréter permanente tornava necessario que o FMI
influenciasse diretamente os caminhos através dos quais as metas seriam
alcancadas.

A assinatura dos acordos de assisténcia financeira ficou condicionada a
aceitacdo das condicionalidades especificas (micro-conditionality) determinadas nas
negociacbes. O FMI reforcou a sua atuacdo no redesenho das politicas tributarias e
fiscais, defendendo as reformas estruturais e as condi¢cdes de sustentabilidade da
divida. As cartas de intengdes conservaram o cardter de instrumento de
apresentacdo dos marcos gerais e mudancas estruturais na politica fiscal, mas, no
acordo, um documento confidencial de apoio a carta de intencdes ira explicitar os
detalhes acordados referentes as mudangas nos impostos, gastos publicos,
administracdo tributaria e assim por diante.? Tais regras ampliaram o poder de
interferéncia do FMI nas acBes fiscais e tributérias dos paises em busca de ajuda
financeira e delimitaram a atuagdo dos gestores econémicos no delineamento de
caminhos proprios.

Além disso, a determinagdo do FMI de que os paises deveriam adotar fiscal
policy rules,® quando a deterioracéo fiscal fosse de dificil reversio s com medidas
discricionarias, introduziu, na pratica, outro elemento de restricdo a atuacdo dos
dirigentes.® As policy rules ganharam destaque na estratégia do FMI. Na visio da
instituicdo, o uso delas inibiria a acdo deletéria do governo, restringiria o
crescimento do endividamento e asseguraria que o gjuste fiscal definido durante o
monitoramento do programa de assisténcia financeira ndo seria revertido. Na
verdade, a implantacdo de regras fiscais teria o papel de garantir o guste

(26) Cf. Boughton (2001, p. 50).

(27) Cf. Polak (1997).

(28) Traducéo livre de: “a confidential document supporting the letter of intent will spell out the agreed
details with respect to changes in taxes, public expenditure, tax administration and so on” (Polak, 1991, p. 49).

(29) Cf. Kopits & Symansky (1998, p. 2): “ afiscal policy rulesisdefined, in a macroeconomic context, as
a permanent constraint on fiscal policy, typically defined in terms of an indicator of overall fiscal performance” .

(30) Como coloca Kopits & Symansky (1998, p. 6): “Broadly speaking, the task is to ensure fiscal
discipline that contributes to price stability and is conducive to sustained economic growth. For this purpose, it is
necessary to inquire whether this objective can be served better with continued efforts at discretionary correction
in the context of annual budgets or mediumterm adjustment plans, or, alternatively, with the design and
implementation of economically sensible fiscal rules’.
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intertempora das contas publicas, nos termos definidos nos acordos com o FMI,
independentemente do governo no poder. A dificuldade politica e o embaraco
operacional de alterar regras fiscais j & estabel ecidas inibem as a¢fes discricionarias
e favorecem a continuidade do desenho da gestéo fiscal e do gjuste fiscal, pois 0
governo nem sempre estaria disposto a correr riscos de realizar mudancas capazes
de alterar o humor do mercado e de comprometer variaveis macroecondémicas
basicas.

As ateragOes na execugdo dos programas de apoio financeiro, no entanto,
extrapolaram o tratamento da questédo fiscal. As mudancas foram bem mais
profundas e deram origem a outro modelo de relacionamento com 0s paises
membros. O baixo crescimento dos paises altamente endividados e as crescentes
criticas ao carater recessivo dos programas alteraram a rota e 0 escopo de atuagéo
do FMI. Nas palavras da instituicdo, o Fundo comecou a abracar mais
explicitamente o objetivo de crescimento acelerado em bases sustentaveis Esta
visdo justificou a mudanca de atitude na aprovacdo dos empréstimos. O FMI, além
da maior interferéncia na questdo fiscal, ampliou fortemente as condicionalidades
em outros setores da economia. Como ilustra 0 Quadro 1, em anexo, as condicio-
nalidades passaram a abranger medidas de diferentes ordens e varios campos da
atividade econdmica. Tornaram-se instrumentos de inducdo das reformas liberais e
de imposicdo de determinada visdo sobre as condi¢des favoraveis de crescimento.
Nas palavras de Polak (1991, p. 24) o propésito das condicionalidades do Fundo é
assegurar tanto quanto possivel que determinado pais persiga um conjunto de
politicas que sdo, aos olhos do Fundo, apropriadas para a sua situacdo econémica
emgeral e para a sua situacdo de pagamentos em particular

O conjunto de préticas e procedimentos exigidos na efetivagdo do acordo
e/ou na liberalizacdo dos recursos compde o que se chama de condicionalidades,
que nadamais sdo do que técnicas de monitoramento dos programass (ver o Quadro
2, em anexo). As condicionalidades delimitam o espaco de atuacdo dos governos,
deixando pouca margem para o descumprimento dos termos dos acordos sem que
seja afetado o cronograma de desembol sos ou a seqiiéncia do programa.

(31) Tradugéo livre de: “the Fund began to embrace more explicitly the objective of raising growth on a
sustainable basis (IMF, 20014, p. 23).

(32) Traducéo livre de: “the purpose of the Fund’s conditionality is to make as sure as possible that the
drawing country pursues a set of policies that are, in the Fund's view, appropriate to its economic situation in
general and to its payments situation in particular” .
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As prioridades e o timing de implementacéo das medidas sGo monitorados
pelo staff do Fundo e o raio de acéo dos tomadores de recursos € delimitado pelos
compromissos assumidos. O governo deve se comprometer, inicialmente, com
acOes prévias (prior actions— PAs). A implementacdo dessas medidas constitui uma
pré-condicdo e o ndo atendimento delas compromete a aprovacdo do acordo ou a
conclusdo da revisdo do programa. As condicionalidades incluem ainda a
obrigatoriedade do pais atender certos critérios de desempenho (performance
criteria — PCs), que sdo medidas estruturais, claramente definidas, consideradas
criticas para 0 sucesso do programa de gjustamento e que devem ser alcancadas no
tempo determinado no acordo. O ndo cumprimento dos critérios de desempenho
exige que o pais negocie a aceitacdo de um waiver para aliberac8o de recursos e a
continuidade do programa. Finalmente, o FMI determina na negociagdo dos
programas, medidas de cardter estrutural (structural benchmarks — SBs) que sdo
tipicamente usadas para o monitoramento de implementacéo de reformas que sdo
importantes mas ndo t&o criticas como as PCs; de medidas indispensaveis em que o
tempo nédo sgja tdo importante ou de medidas indispensaveis que ndo podem ser
definidas de modo suficientemente preciso de modo a se constituir em um critério
de desempenho estrutural (cf. Quadro 2). As SBs tém implementacdo mais flexivel e
ndo se vinculam diretamente a continuidade do programa, mas servem de
instrumento para a sua avaliacdo. A falta de atendimento a um nimero expressivo
dessas medidas sinaliza que o pais deixou de atender aos objetivos delineados no
acordo e criadificuldades harevisdo do programa.

Além disso, as cartas de intengdes e os memorandos técnicos de
entendimento listam outras medidas de politica que ndo se definem como PCs ou
Bs, mas sdo monitoradas pelo staff do Fundo e muitas delas sio levadas em conta
na revisdo dos programas. A ndo obediéncia a essas medidas, isoladamente, ndo
tem a mesma implicacéo do que a de outras condicionalidades (PAS, PCs ou SBs),
porém Eszem parte das obrigacGes dos paises para terem acesso aos recursos do
Fundo.

A ampliacdo do numero de condicionalidades alterou a relagdo com os
paises membros, dando ao FMI poder de intervir nas metas da politica econdmica e
no direcionamento das reformas estruturais dos anos 90. A Figura 1 mostra que as
condicionalidades transformaram-se em instrumentos de imposicdo da estratégia
liberal de desenvolvimento. A participagdo de programas com structural conditions
no volume total de acordos firmados com o FMI e o numero médio de
condicionalidades (SBs, PAs e PCs) cresceu muito desde meados dos 80. A
ampliacdo, entretanto, ndo ocorreu de modo uniforme. O exame dos diferentes tipos

(33) Cf. IMF (20014, p. 18).

14 Texto para Discussdo. IEJUNICAMP, Campinas, n. 113, out. 2003.



Novos Tempos

de condicionalidades indica que o aumento no agregado refletiu, sobretudo, a
proliferacdo das SBs. Além disso, 0 nimero elevado de PAs esta concentrado em
um volume pequeno de programas (ver Figura 2). Essas indicagbes apontam um
quadro menos dramatico do que sugere o indicador agregado, mas, ainda assm, €
notdrio o significativo aumento do nimero de condicionalidades nos programas de
apoio financeiro do FM |2

Os novos objetivos na utilizagdo das condicionalidades refletiram a
mudanca de atitude do Fundo e o abandono da ldgica de néo intervencéo em
questdes que pudessem afetar a autonomia dos paises na defini¢cdo dos caminhos
seguidos no cumprimento das metas definidas nos acordos. A convicgdo acerca do
papel crucia das reformas estruturais no gustamento externo e na criagdo das
condicdes de crescimento sustentével levou ao uso crescente das condicionalidades,
como meio de amarrar 0 “projeto” de desenvolvimento das economias em
dificuldade a visdo defendida pela instituicdo através da definicdo das diretrizes de
politica econdmica e daimposic¢ao das reformas de carater liberal.

Esse movimento ganhou dimensdo quando as crises do México, RUssia,
Asia e Brasi| abalaram a economia internacional e a retragdo do fluxo de capitais
elevou 0 numero de paises com problemas de financiamento externo. A fragilizacdo
do poder de negociagdo dos paises em crise deu forca ao FMI para definir as
mudangas institucionais e determinar estratégias de desenvolvimento. Uma vez
superadas as etapas de liberalizacdo comercial/financeira e de estabilizacéo, o foco
das condicionalidades voltou-se, como mostram a Figura 3 e a Figura 4, para a
privatizagdo, a politica fiscal e a reforma do setor financeiro, aém de mudangas
legais e institucionais. No Brasil, a agenda foi considerada modesta, quando
comparada a outras realidades, e concentrou-se, sobretudo, na proposicéo de
reformas consideradas essenciais na sustentac&o do ajuste fiscal e narestauragéo da
confianca do mercado,® incluindo ai as reformas da previdéncia, tributaria e
trabal hista, bem como a definic&o de regras fiscais (ver 0 Quadro 3 em anexo).®

(34) Cf. IMF (2001b).

(35) Cf. IMF (2001b, p. 8 e segs.).

(36) E interessante 0 comentério presente em 1EO (2003, p. 229) acerca da acdo do FMI no acordo com o
Brasil: “ The structural content of both the inicial program and its revision was modest. Policy measures were
almost entirely drawn from the authorities’ policy agenda, and conditionality was limited to macro-critical areas.
This was in strong contrast to the broad structural conditionality found in the East Asian programs, and in line
with the principles of streamlining conditionality and focus on the importance of ownership that were adopted
following the experiencein East Asia. The relatively modest structural conditionality also reflect the fact that many
of thedistortionsrelevant in Asia did not exist in Brazil, at least to the same extent. Progressin structural reform,
however, was mixed under the programs” .
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O numero elevado de condicionalidades, o poder de interferir nas decisdes
internas dos paises-membros e a desconsideracdo das especificidades locais,
geraram criticas e discussdes internas no FMI. O resultado foi a adogdo de novas
diretrizes na definicdo das condicionalidades®’ O documento “A Guidelines on
Conditionality” (IMF,2002) reconheceu implicitamente as criticas e definiu
principios (national ownership,® parsimony® e clarity®) a serem respeitados na
implementacdo dos programas, aém de apontar a necessidade de se observar as
especificidades econémicas de cada nacfo (tailoring).* Este questionamento da
prépria praxis € interessante. Porém, ndo gerou mudancas significativas na atuagéo
do 6rgdo. A idéia de limitar as condicionalidades as areas que compdem o nicleo
duro de atuacdio do FMI* é vista com ceticismo, pois ha divida de qual seria a
postura caso reformas fora dessas areas fossem consideradas essenciais ao sucesso
do programa. Uma solucdo plausivel aos olhos da instituicdo seria reforcar a agdo
conjunta do FMI com o Banco Mundial . Essa alternativa ndo aponta perspectivas
de ampliacdo dos graus de liberdade dos dirigentes locais, é apenas um rearranjo,
reafirmando o peso das instituicbes internacionais na definicdo da politica
econdmica dos paises em desenvol vimento.

(37) Ver IMF (20014, 2001b).

(38) National ownership refers to a willing assumption of responsibility for a program of policies, by
country officials who have the responsibility to formulate and carry out those policies, based on an understanding
that the programis achievable and isin the country’ s best interest. Conditionality, if well designed and established
through a mutually acceptable collaborative process, can promote and strengthen ownership, in particular by
demonstrating the authorities' commitment to a course of action.

(39) Parsimony means that program-related conditions should be limited to the minimum necessary to
achieve the goals of the Fund-supported program or to monitor its implementation and that the choice of
conditions should be clearly focused on those goals.

(40) Clarity means that program-related conditions should be transparently distinguished from other
elements of the authorities’ program both in staff reports and in the member’ s program documents. In particular,
although program documents, if the authorities so wish, may set out the authorities' broad policy agenda for
national or international audiences, such documents as well as staff reports should clearly specify the parts of the
agenda that constitute understandings on which continued access to Fund resources depends.

(41) Tailoring of programs implies a recognition that the causes of balance of payments difficulties and
the emphasis to be given to various program goals may differ among members.

(42) Cf. IMF (20014, p. 34): “ Another possibility would be to strictly limit the Funds conditionality to
measuresin its core areas of responsibility often taken to include exchange rate, monetary and fiscal policies and
associated structural reforms, and the financial sector” .

(43) Cf. IMF (20014, p. 22 e segs.).
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Consideracbesfinais

O trabalho chamou a atencdo para as mudancas, na visdo tradicional, do
debate acerca do controle da politica fiscal. As ateracGes ocorreram em dois planos
distintos. Em primeiro lugar, a perda de espaco da viséo keynesiana contribuiu para
deslocar a discussdo sobre a questdo fiscal. A perspectiva analitica baseada nas
expectativas racionais alterou 0 nucleo do debate. O foco deixou de ser o valor
corrente e os efeitos do déficit publico e se tornou o gjuste intertemporal das contas
publicas calculado a partir dos valores prospectivos dos seus determinantes.

A avaliacdo deixou de considerar apenas a situacdo fiscal corrente e
incorporou a perspectiva de risco dos investidores. Os agentes racionais,
teoricamente, incorporam na avaliagdo do risco, de um lado, a projecdo do
comportamento dos elementos com influéncia direta na divida publica e, de outro, a
andlise do contexto institucional vigente e esperado no futuro imediato. Assim, os
efeitos sobre 0 estoque da divida publica decorrentes do calculo do valor esperado
da taxa de juros, da taxa de cambio, do superavit priméario e do PIB, bem como o
impacto potencial dos fatores institucionais (Previdéncia Socia, Lei de
Responsabilidade Fiscal, controle de endividamento publico, etc.) sobre as contas
publicas tornaram-se elementos a serem considerados na andlise da estabilidade do
quadro fiscal.

A incorporacdo do risco potencial de descontrole fiscal aterou a
perspectiva de tratamento da questdo. O comportamento esperado da situacéo fiscal
assumiu, aos olhos do mercado, o papel de fiador da credibilidade macroeconémica
e responsavel pela atracdo de novos investimentos. A idéia de solvéncia e
sustentabilidade da divida publica ganhou destaque e a andlise do impacto do gasto
fisca na demanda agregada foi relegada a plano secundério. A discussdo das
financas publicas alicercada nas NFSP mostrou-se insuficiente, pois, este indicador,
embora Util, reflete o resultado de movimentos ja ocorridos e ndo aponta a
expectativa de comportamento futuro das contas publicas. Isto €, 0 exame das NFSP
indica o resultado fiscal corrente, mas ndo gjuda na avaliagdo do futuro nem na
determinacdo do esforco fiscal necessario a estabilidade das contas publicas.

A andlise das contas publicas, nessa perspectiva tedrica, requereu a
construcdo de indicadores que refletissem a avaliacdo do mercado sobre o futuro
das varidveis influentes na divida publica e a expectativa dos desdobramentos
institucionais com impacto fiscal. Os indicadores de sustentabilidade da divida e a
definicdo das reformas institucionais, ao lado da imposi¢do de fiscal rules, criaram
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condi¢cdes para o0s agentes de mercado sustentaram a avaliagdo de risco de suas
decisdes de investimentos.

O FMI ocupou papel importante na construcdo desses novos tempos. A
politica de controle fiscal dos programas de gjuste do FMI do inicio dos 80 ndo
atendia a esses objetivos e foi revista. O FMI incorporou a nova visdo e aterou a
sua atuagdo, abandonando a idéia de determinar s6 a meta de déficit publico e
deixar aos dirigentes locais a definicdo da trgjetéria da politica fiscal e de outras
medidas consideradas fundamentais no programa de gjuste, para ndo interferir na
autonomia dos paises membros. O FMI incorporou, nos programas de ajuste
assinados desde a segunda metade dos 80, crescente nimero de condicionalidades e
assumiu a avaliacdo do risco na andlise da situacdo fiscal.

A adaptacdo aos novos tempos requereu forte guinada na atitude do FMI. A
aceitacdo do principio de que deveria ter papel efetivo na difusdo das novas idéias
levou o 6rgdo a usar as condicionalidades como instrumento promotor das reformas
estruturais idealizadas no Consenso de Washington e das condigbes de
sustentabilidade da divida publica. As condicionalidades envolveram diversos
setores da economia e objetivos compativeis com a visdo de desenvolvimento do
Fundo. No plano fiscal, a construcdo de fiscal policy rules objetivou dar
previsibilidade ao comportamento das financas publicas e estabelecer €los entre o
presente e o futuro, eliminando o poder discricionario dos dirigentes e facilitando a
avaliagéo de risco requerida na economia globalizada.

A instabilidade da economia de mercado e a vulnerabilidade externa das
economias emergentes tornaram os dirigentes reféns do FMI. A exigéncia das
condicionalidades marcou o convivio entre dirigentes e técnicos do FMI e
inviabilizou a definicdo de politicas alternativas. A ndo aceitacdo dessas condicbes
ganhou o status de desafio insuperdvel, dadas as dificuldades de financiamento e o
risco de turbuléncias das condi¢des macroeconémicas.

A aceitacdo dessas regras engessou a politica econdmica e a busca de
aternativas requer a reducdo da restricdo externa e a desmontagem da armadilha
criada em torno da politica fiscal.** E preciso ter claro que a geracio de elevado
superavit primario e a construcdo das condicles fiscais baseadas na politica de
sustentabilidade da divida publica — definida a partir das expectativas racionais —
ndo sdo suficientes para atrair capitais e garantir a sonhada estabilidade numa
economia periférica. A instabilidade do cambio e dos juros coloca em davida

(44) Cf. Lopresato (2002).
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gualquer esforgo fiscal que vier a ser realizado. Eventual turbuléncia da economia
mundial afeta o fluxo de recursos internacionais, agrava o quadro de restricéo
externa e provoca amplas variagdes na taxa de cadmbio, com reflexos nainflagéo e
nas taxa de juros calculadas com base nas metas de inflacdo. Essas mudancas
levantam duvidas sobre a situacdo fiscal e demandam outra rodada de reducéo de
despesas e de aumento da arrecadagdo, aprisionando a politica de gastos, o sistema
tributario e o crescimento do PIB.*

Os limites da politica econémica centrada na politica fiscal sem levar em
conta a vulnerabilidade externa colocam-se de modo claro e ddo espaco ao
surgimento de um circulo vicioso dificil de ser rompido. A construcdo de uma
politica alternativa requer a mudanca de foco da politica econdbmica, com énfase no
combate a restricdo externa, A melhoria do balanco de pagamentos certamente
exige um periodo de transicdo. Até que sgja possivel superar os entraves externos €
preciso tratar com realismo as metas de inflagdo e repensar o tratamento dado ao
superavit primario. N&o é viavel manter a politica fiscal refém da volatilidade do
mercado e sustentar indices de superavits primérios que satisfacam as expectativas
de comportamento dos determinantes da divida publica, sob o risco deinviabilizar o
crescimento e amarrar uma saida de mais longo prazo. Um caminho alternativo de
politica econbmica deve manter indices de superdvits primarios compativeis com a
definicdo de taxas minimas de crescimento do PIB.
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Anexo

Figural
Sructural conditionality in Fund-Supported Programs (1987-1999)
Share of Programs with structural conditionsin total programs approved @
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) gand-by, EFF, and SAF/ESAF/PRGF — supported programs;

@ Programs with at least one of the following structural conditions: performance
criteria, prior actions, conditions for completion of review, structural benchmarks;
® Total number of conditions per program as defined in footnote 2, adjusted for
differencesin program length.

Fonte: International Monetary Fund, MONA database, and country papers.
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Figura2
Sructural conditionality by type of condition, 1987-1999 @
(Average number per program year)
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@ stand-by, EFF, and SAF/ESAF/PRGF — supported programs.
@ Including conditions for completion of review.
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Figura3
Sructural conditions by economic sector, 1987-1999
(In percent of total structural conditions @)

Fonte: International Monetary Fund, MONA Database; and country papers.

Figura4
Distribution of structural measures across economic sectors — Survey sample
(In percent of total structural measures)

@ Covering all structural measures listed in letters of intent, and the accompanying
memoranda on economic and financial policies or policy matrices for the countries covered
by the survey. Averages of sectoral distributions for each program.

Fonte: Survey of 24 Fund-supported programs; see Appendix |l for a brief description of the
survey, and appendix | for definition of the sector classification.
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Quadro 1
Sector Classification

(C:oe:jtggory Category Coverage
1 Exchange System Mea_sures affect_i ng Fhe exchange regime (e.g., lifting of surrender
requirements, unification of exchange rate).
2 Trade Regime (l:lga_surgs affecting the trade regime (e.g., reduction of tariffs and
imination of quotas).
Measures affecting capital account regulations (e.g., easing or elimination
3 Capital account of restrictions on certain types of capital account transactions), including
direct investment.
Measures in all sectors except agriculture (including the energy sector)
Pricing and aimed at the agj ustment of r'egulated prices, Iil_JeraIiga_tion of pri(_:e se;ting
4 Marketing and the operation of_ marketi ng channels ((_e.g_. I|b_eral|2| ng domestic prices,
reducing or removing subsidies, and eliminating state monopolies on
marketing channels)
5 ;gg:ﬁ]eg;gp”%’ M(_aasgres_ to rationalize _and restru_cture publi_c enterprises excluding
restructuring privatization; governance issues relating to public enterprises.
Measures to change the ownership of state-owned enterprises in all
S sectors, excluding agriculture; broad-based privatization schemes as well
6 Privatization o Lo h
as privatization of selected enterprises; including measures to prepare
enterprises for privatization.
Structural dimensions of the budget rather than macroeconomic aspects of
fiscal policy, excluding public enterprises and reforms of the social
security system. Revenues: tax rate changes, tax code changes, and
General government | measures to reduce tax arrears, tax administration issues. Expenditures:
7 tax measures affecting expenditure structure and administration, measures to
and expenditure reduce expenditure arrears. Also: establishment of treasury systems,
reform measures on public employment, the wage bill (if primarily done for fiscal
reasons), and civil service reform, inter-governmental relations;
governance issues related to resource management in the government
sector.
Modification of the system of social protection for fiscal reasons or to
8 Social security ensure long-term viability, e.g., pension reform (including reduction of
system pension arrears, changesin coverage and benefits), reform of public health
care, rationalization of social welfare programs.
Measures to strengthen social protection, including temporary ones, to
9 Social safety net ease impact of economig crisis on the'p_oor,_ eg. temporary public
employment measures, maintenance of subsidies, increasesin benefitsfrom
existing systems of programs, temporary welfare programs.
Measures affecting financial ingtitutions, including restructuring,
privatization, closure; changes in the regulatory and supervisory system;
) ) central bank reform (including structural reforms affecting the operational
10 Financial sector framework of monetary policy); legal reforms pertaining to the operations
of financial ingtitutions and financial markets; provision of statistical
information in financial institutions/markets.
. All the measure related to thissector: land reform, subsidiesto agriculture,
u Agricultural sector liberalization of input or output prices, farmrestructuring, etc.
12 Labor market All the measures clearly oriented to modifying the functioning of the labor
market
13 Economic statistics | All measures related to the provision of economic statistics
Ingtitution building, | Measures affecting the institutional, legal and regulatory framework,
14 legal and regulatory | which are not included elsewhere, e.g., competition law, bankruptcy law,
framework, commercial code; corporate restructuring and governance; improvements
transparency in transparency more generally

Fonte: IMF (2001b, p. 88).
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Quadro 2
Monitoring Techniques

Conditionality entails a body of practices and procedures, generally known as program monitoring
techniques. These have been adapted to monitor structural reforms. Four forms of program monitoring have
been employed in upper credit tranche stand-by and extended arrangements and the Fund's concessional
lending: prior actions (PAs), performance criteria (PCs), structural benchmarks (SBs) and program reviews
(PRs).

Prior actions are measurestaken at the outset of an adjustment programor prior to the completion of areview
to improve the capacity of the programto meet its objectives. Their implementation constitutes a precondition
for program approval or completion of a review. PAs are particularly important in cases of severeimbalances
or aweak record of policy implementation. Prior actions for the completion of reviews are frequently applied
to structural benchmarks whose implementation has repeatedly been delayed.

Performance criteria are intended for structural measures that are critical to the success of the adjustment
program and whose implementation in a specific timeframe is important. They need to be defined in precise,
objectively verifiable terms. Their implementation constitutes a condition for purchases under an arrangement
Non-implementation by the deadline requires a request for a waiver, which the staff can support if the delay or
non-implementation is not seen as overly detrimental to the attainment of the programs objectives, or if
adequate compensatory measures are taken.

Benchmarks werefirst introduced in the context of the Sructural Adjustment Facility (SAF) but are now used
across Fund arrangements to monitor structural policies. They are typically used to monitor the
implementation of reforms that are important but not ascritical asare PCs, critical measureswherethetiming
is less important, or critical measures that cannot be defined sufficiently precisely to constitute a structural
PC. They are monitored in the context of reviews rather than directly linked to purchases. Delays in the
implementation of specific SBs does not necessarily hold up the completion of a review, but a delay in a
substantial number of SBs can signal a setback in meeting a program’s objectives and will figure importantly
in deliberations to complete a review.

Program reviews provide a framework for assessing structural reforms against established benchmarks, or
progress in implementing reforms that are difficult to define ex ante with a high degree of precision, or
reforms characterized by a series of smaller steps, which may be of only moderate significance individually
but can make an important contribution to meeting a program’s objective when a critical massisimplemented.
The completion of a review is linked to a purchase. Ideally, the focus of forthcoming program reviews should
be defined in letters of intent, particularly if the content of the letter of intent goes beyond the policiesthat are
important for the achievement of a programs macroeconomic objectives.

When designing a program, four considerations are taken into account to determine the appropriate
monitoring tool:

* Level of priority: PAs and PCs signal the highest level of priority; with SBs generally signaling a lower
priority.

e Timing: the completion of PAs should be important at the outset of an arrangement or before the
completion of a review, while that of PCs should be critical within a specific interval; the timing of SBs may be
more flexible.

» Definability: PAs, PCs need to be very clearly defined, 1/ SBs should ideally be clearly defined, but need
not be, and review conditions may be specified in more general terms.

The presence or absence of perverse incentives. PAs and PCs, and to a lesser extent SBs, being associated with
specific dates, can put the authorities at a disadvantage in negotiations that may involve third parties. 2/ However,
the above considerations may sometimes conflict with each other, so that the structural conditionality instruments
used in a programwill not necessarily provide a clear signal of priorities. This problemarisesin particular when
the highest-priority measuresfail the definability or the perverse incentive test.

@ Precise definition of PAs has become especially important since the Board’s decision in July 2000 to
include PAsin the text of arrangements.

@ For instance, a specific date for a privatization can weaken the authorities. Bargaining power vis-a-visa
potential buyer.

Fonte: IMF (2001b).
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Quadro 3
Acordos com o FMI — Condicionalidades

ACORDO STAND-BY —1998

|. Performance Criteria

i) Metas Quantitativas
» Teto paraaNFSP
» Teto para Divida Externa para o Setor Piblico ndo financeiro
» Teto paranovas garantias plblicas de divida externa
» Piso paraaReserva Internaciond liquida do Banco Central
» Teto daNet Domestic Asset do Banco Central
ii) MetasIndicativas
» Piso para o reconhecimento dos esquel etos, liquidos do processo de privatizagdo
» Indicativo de teto para a divida externa total de curto prazo

I1. Prior Actions

i) Para aprovagdo
» Aumento da CPMF para 0,38%

ii) Para conclusdo na primeirarevisio
Adog&o de medidas de receitas e despesas suficientes para dar confianga as metas fiscais de 1999
Emenda Constitucional sobre o sistema de previdéncia do setor privado e do setor publico federal

I11. Structural
Benchmarks

Submeter a0 Congresso a LRF (12/1998)

Submeter ao Congresso a Reforma Trabalhista (3/1999)

Submeter a0 Congresso de PEC sobre a Reforma Tributéaria

Submeter a0 Congresso proposta de legislagdo para regularizar a Reforma da Previdéncia Socia
(5/1999)

Submeter ao Congresso do o PPA

Implementar reformas administrativas no sistema de Previdéncia Socia (8/1999)

Decretar aLRF, Reforma Tributéria e a Legidacdo Complementar da Previdéncia Social (12/1999)
Solucdo paraa maioria dos bancos estaduai's (12/1999)

Regular o0 mercado de risco bancério segundo os critérios do Acordo de Basiléia 912/1999)
Implementar um sistema de classificaggo de empréstimos forwar d-looking (12/1999)

Aplicacgo plena dos Principios de Basiléia (12/2000)

Fornecer dados didrios das Reservas Internacionais a0 FMI.

VVVVVVVYY VVVVY|VY

REVISAO DO PROGRAMA FMI —MARGCO 1999

|. Performance Criteria

i) Metas Quantitativas
A revisfo do programa incluiu vérias mudancas nos critérios de desempenhos fixados em termos
quantitativos. O teto da NFSP foi reposto pela fixacdo de um piso para o superdvit priméio. A meta
indicativa de superavit primério do governo federal foi substituida por um limite indicativo para a DLSP. O
critério de desempenho referente ao piso das reservas internacionais foi substituido por um teto mensal de
venda de divisas. A meta indicativa de divida externa de curto prazo foi modificada para incluir apenas o
débito do setor plblico. Foi incluida uma nova condicionalidade indicando que o Banco Central deveria
abster-se de novas operagdes no mercado futuro ou forward de cambio.

Piso para o superavit primério do setor piblico

Teto para adivida externa do setor publico

Teto para garantias publicas de divida externa

Teto para adivida externa de curto prazo do setor publico

Teto as operagdes de venda de cambio do B.C.

PC para o grau de exposi¢&o do Banco Central no mercado futuro de cambio

PC para o grau de exposi¢éo do Banco Central no mercado forward de cambio

Teto da Net Domestic Asset do Banco Central
ii) MetasIndicativas
» TetoparaaDLSP.

VVVVVYYY

I1. Structural
Benchmarks

A revisdo do programa incorporou a idéia de que deveria ocorrer “an accelerated and broadened structural
reform and privatization effort”. Entretanto, as condicionalidades formais sobre reformas estruturais
sofreram pequenas mudancas, sendo mantidas a parte muitos dos planos de reformas das autoridades.
Ocorreram apenas ateragdes moderadas na abrangéncia das structural benchmanrks e ndo foi incluido
nenhum structural performance criteria. A Reforma Trabalhista e a Reforma do sistema tributério ndo
foram incluidas como structural benchmanrks. No caso da reforma tributéria, porque uma proposta foi
enviada a Congresso em 11/ 1998. A submissdo de leis sobre a reforma do sistema de pensdo foi
introduzida como benchmarks. A solicitacio de melhoria da regulag@o bancéria manteve-se essenciamente
sem dteracOes

Submeter ao Congresso de Projeto de Lei re plano de pens3o privada complementar (05/1999)

Submeter a0 Congresso de Projeto de Lei ordinéria sobre o sistema de pensdo para os trabalhadores do
setor privado (05/1999)

Apresentar a0 Congresso a LRF (05/1999)

Novo regulamento sobre a exposi¢go dos bancos no mercado de cambio (08/1999)

Plano de agdo de melhoria do sistema de estatistica (05/1999)

Implementar melhorias administrativas no sistema de Previdéncia Social (08/1999)

Submeter um plano plurianual incorporando as melhorias no processo orgamentério (08/1999)

Submeter a0 Congresso proposta de lei ordindria sobre 0 sistema de pensdo para o setor plblico
(08/1999)

Solug&o para os bancos estaduais (11/1999)

Implementar um sistema de classificaggo de empréstimos forwar d-looking (12/1999)

Implementar requerimentos de capital de acordo com a recomendacéo do Comité de Basiléia.

YV VVVVVY VY

>
Fonte: Appendix A3-1 IEO (2003).
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