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15. Como a passagem para um modelo de meta
inflaciondria levard algum tempo, o Banco Central
durante o perfodo de interregno, contard com uma
moldura quantitativa dentro da qual se enfocarfio 0s
ativos domésticos liquidos. A. evolugio proposta
dos ativos domésticos liquidos, apresentada no me-
morando técnico, € baseada nas projecoes de in-
flagiio, de PIB real e de reservas liquidas interna-
cionais mencionadas nos pardgrafos 6 e 8 acima,
assumindo-se a probabilidade de um aumento ini-
cial na velocidade de circulacio da moeda, confor-
me o aumento dos pregos relacionado a desvalo-
rizacio do cAmbio, seguido de um gradual declinio,
em funcio da reversdo das expectativas inflaciond-
rias no decorrer do ano. Um considerdvel grau de
incerteza inevitavelmente envolve as projecdes de
demanda por moeda no ambiente atual-de expec-
tativas ainda ndo assentadas. Essas incertezas sao,
em parte, constituidas pela dificuldade em se quan-
tificar o impacto futuro das alteracdes nas aliquotas
do IOF e da CPMF na composiciio das carteiras
financeiras das empresas e unidades familiares. Serd
necessdrio, portanto, manter 0 acompanhamento do
desenvolvimento dos agregados monetdrios. Ade-
mais, serd preciso estar preparado para modificar as
metas do programa, caso a taxa de cambio (como
um indicador antecedente de pressdes inflaciond-
rias) ou a propria taxa de inflagdo sofram desvios
significativos e constantes da trajetdria prevista, jé
que tais desvios podem sinalizar que a demanda por
moeda fora superestimada ou subestimada.

16. Um maior enfoque por parte do Banco Cen-
tral sobie a inflacio e 0s agregados monetdrios re-
quererd uma adequada flexibilidade na administra-
Ao das taxas de juros. Como passo nessa diregdo, o
Banco Central eliminou, no dia 4 de margo, a banda
para as taxas de redesconto (TBC e TBAN) — as-
sociando essas taxas 2 taxa do mercado do over-
night — e elevou a sua taxa de intervengao no mer-
cado interbancdrio em 6 pontos percentuais, para
45%. Além disso, com vistas a reduzir a liquidez
bancria, 0 Banco Central j4 havia aumentado em 3
de margo de 1999, de 20% para 30% as reservas
compulsérias dos depdsitos a prazo. O BC também
se esforgard para reduzir o seu estoque de posiOes
2 taxa de overnight com os bancos, prolongando 0s
seus vencimentos e comegando a oferecer titulos de
renda fixa a0 mercado com vencimentos de curto
prazo. O Banco-Central pretende reduzir, a0 longo
do tempo, o estoque de titulos no mercado, utili-
zando papéis do Tesouro para as suas operagoes no
mercado interbancdrio. Para atingir esse objetivo, 0
" Tesouro aumentard gradualmente as suas emissoes
liquidas de titulos nos proximos meses, com vistas
2 substituicio parcial dos papéis do Banco Central
que vencerdo nesse periodo.

17. O sistema financeiro tem resistido relativa-
mente bem a0 impacto da queda de atividade eco-
nomica e da elevagio das taxas de juros. Embora a
inadimpléncia na carteira de empréstimo dos ban-
cos tenha subido de 6% em junho de 1997 para
9,29% em novembro de 1998 ( de 3% para 5% para
os bancos privados), reflexo, em parte, de padrdes
de classificaciio mais rigidos, as provisdes perma-
neceram, durante 0 més de novembro de 1998, aci-
ma de 120% dos empréstimos ndo pagos, e infor-
magbes preliminares indicam que a lucratividade
dos bancos continuou a aumentar de forma signi-
ficativa. Testes de stress sugerem que os principais
bancos privados continuariam a superar as propor-
¢oes requeridas de adequagio de capital, mesmo se
duplicasse a taxa de empréstimos em inadimplén-
cia. O Banco Central monitorard de perto os de-

“bancos privados e

puiblicos nos proximos meses € garantird que os re-
quisitos de adequacdo de capital sejam rigorosa-
mente observados. O Banco Central também for-
talecerd sua supervisao sobre as exposicdes do sis-
tema bancério na drea cambial, através do
estabelecimento, no curto prazo, de regulamenta-
coes mais avangadas, de acordo com 0s principios
da Basiléia sobre limites para tais exposicdes. O
Banco Central, finalmente, emitird, até o final de
1999, regulamentagdo sobre riscos de mercado dos
bancos com base nos padroes da Basiléia, e im-
plementard, com a cooperagdo técnica do Banco
Mundial, um esquema de classificacio de emprés-
timos.

18. O govemo exercerd com determinagfo a sua

politica, ja em curso, de conceder maior eficiéncia e

reduzir, ao longo do tempo, o papel dos bancos pu-
blicos na economia. O Banco Meridional foi pri-
vatizado em 1998 e, durante 0 ano de 1999, serd
privatizado o Banespa, 0 sexto maior banco bra-
sileiro, que estd sob administragdio federal. Ademais,
o govemo solicitou 2 Comissao de alto nivel en-
carregada do exame dos demais bancos federais
(Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, BN-
DES, BNB e Basa) a apresentago, até outubro de
1999, de recomendagdes sobre o futuro papel des-
sas instituigOes, incluindo possiveis desinvestimen-
tos, fusdes, venda de participacfio aciondria estra-
tégica ou transformagdo em agéncias de desenvol-
vimento ou bancos de segunda linha. Essas
recomendacdes serdo analisadas e decididas pelo
govemo antes do final do ano, sendo que as de-
_ cisdes serdio implementadas durante o ano 2000. O
govemno também jé se decidiu sobre a privatizacdo
da administradora de ativos afiliada ao Banco do
Brasil (BB/DTVM) e do instituto federal de res-
seguros (IRB Brasil-RE). Ao mesmo tempo, con-
tinuard o processo de privatizacao, fechamento ou
transformacio em agéncias de desenvolvimento
dos bancos estaduais restantes. A privatizacao dos
bancos, em particular de grandes Estados como Ba-
hia e Parand, deverd ocorrer em 1999, dando se-
guimento a privatizacoes bem sucedidas dos bancos
estaduais do Rio de Janeiro, Minas Gerais ¢ Per-
nambuco, entre outros, realizadas nos dltimos dois
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V. Setor Externo

19. Sob o novo regime de flutuacfio do cambio,
as vendas de moeda estrangeira no mercado por
parte do Banco Central serdo efetuadas regularmen-
te para alcangar o financiamento necessdrio proje-

“tado para o balango'de pagamentos. Intervencdes

limitadas e nfo esterilizadas poderdo ser empreen-
didas ocasionalmente, a fim de conter condigdes de
desordem do mercado. O Banco Central deixard de
intervir no mercado cambial de futuros a partir de
marco de 1999. A adogio de um regime de taxa de
cAmbio flutuante facilitou a eliminaco, a partir de 1
de fevereiro de 1999, de mercados cambiais dis-
tintos (comercial e de taxa livre). Tal medida abre
caminho para uma proxima aceitacdo pelo Brasil
das obrigacdes contidas no artigo VIII, segdes 2, 3,
e 4, da Carta constitutiva do FMIL Com a finalidade
de eliminar quaisquer obstéculos que possam surgir
nesse sentido, se algum, foi solicitada a assisténcia
do Departamento Juridico e de Assuntos Monetd-
rios e de Cambio do Fundo.

20. O govemo pretende buscar um compromis-
50 volunt4rio dos bancos estrangeiros para manter e,
com o tempo, aumentar gradualmente sua exposi-
3o no Brasil. Empresas brasileiras que captam re-
Cursos no exterior continuaram a ter acesso ao mer-
cado extemo- de capitais nos tltimos meses com
emissdes pequenas de notas e “commercial papers”.
Espera-se a aceleragio dessa tendéncia nos proxi-
mos meses, com a retomada da confianga. Estd-se
planejando uma ou mais emissdes soberanas mais
adiante no ano, na medida em que as condicdes do
mercado sejam favordveis. E intengio do govemo,
no entanto, limitar a parcela de divida extema pd-
blica e de divida garantida pelo setor piblico dentro
de tetos especificados no memorando tcnico de
entendimento, bem como limitar a parcela referente
2 divida de curto prazo no total da divida externa
piiblica.

21. O governo mantém seu Compromisso com a
politica de liberalizagdo comercial adotada durante
o primeiro mandato do Presidente Femando Hen-
rique Cardoso (resumida no Memorando de Politica
Econdmica de novembro-de 1998).-Com- vistasa-
aumentar a capacidade de competicdo dos expor-
tadores brasileiros, 0 govemno implementa um pro-
grama limitado de financiamento e equalizacio de
taxas de juros, semelhante aos programas dos mem-
bros da OCDE, compativel com o consenso da
Unido de Bema e em conformidade com a regu-
lamentagio da OMC. O orgamento de 1999 para o
programa de equalizag@o € equivalente a 0,1% do
PIB ¢ a maior parte dele j4 estd comprometida. A
luz do aumento de competitividade e levando em
consideraciio as taxas de juros domésticas e a con-
tragiio do crédito, 0 govemo tenciona limitar o es-
copo do programa de equalizagdo a exportagdo de
produtos com longo ciclo de produgdo, tal como
bens de capital. Como indicado no pardgrafo 10, o
govemo suspendeu o crédito do PIS-Cofins aos ex-
portadores

VL Politicas estruturais

22. O memorando anterior de politica econd-
mica fomeceu uma viso abrangente da agenda de
reformas estruturais do govemo no curto e médio
prazos. Este memorando descreve o progresso ob-
tido nos wltimos trés meses no cumprimento desta
agenda, assim como algumas modificagdes plane-
jadas.

23, Um marco importante foi a aprovagio pelo
Congresso, em novembro de 1998, da emenda
constitucional sobre a reforma da Previdéncia So-
cial. Tal reforma estabeleceu os principios gerais —
aplicdveis aos sistemas puiblicos de previdéncia, tan-
to para os funciondrios do setor piblico como do
setor privado — no que diz respeito ao equilibrio
atuarial do sistemas, a0 nimero minimo de parti-
cipantes e as contas de contribuicao individual na-
cional. A reforma também determina que a propor-
Ao nas relagdes de contribuicio entre empregador e
empregado serd de 2 para 1, bem como requer um
aumento nas contribuicdes do empregado sempre
que as despesas com a previdéncia (contribuigdes
liquidas) excederem 12% da receita liquida do go-
verno (em todos os niveis). O Congresso também
aprovou, em 28 de janeiro de 1999, leis que au-
mentam o indice de contribuicgo para servidores ci-
vis de 11% para 20-25%, dependendo do nivel sa-
larial, e introduziu uma contribuicdo gradual para
funciondrios piiblicos aposentados cujas pensdes se-

Tesouraria do Fundo Monetario Internacionalno dia 26 de fevereiro de 1.999.

jam superiores a R$ 600 por més. O govemo apre-
sentard ao Congresso, durante-0s proximos meses,
uma legislacio mais detalhada para implementacgo
dos principios definidos na reforma constitucional
da Previdéncia Social para trabalhadores dos setores
ptiblico € privado, bem como uma nova legislagio
para regular os fundos de previdéncia privada.

24. A regulamentaco da Reforma Administra-
tiva (emenda constitucional aprovada em 1998) esta
em tramitacao no Congresso. O projeto de lei que
estabelece as modalidades para a aplicacdo da Lei
Camata - que limita as despesas com folha de pa-
gamento dos govemnos a um percentual de sua re-
ceita liquida — foi aprovado pela Camara dos De-
putados em janeiro € estd no momento em con-

sideracfio pelo Senado. O mesmo se aplica as regras -

que regem as demissdes de funciondrios pablicos
em caso de excesso de pessoal. Uma lei que regula
a demissdo por falta de desempenho e outra que
proporciona maior flexibilidade na contratacdo de
servidores ptiblicos foram encaminhadas ao Con-

£Tess0.

25. Em dezembro de 1998, a fim de ajustar o
atual sistema de impostos indiretos, que € complexo
¢ ineficiente, 0s govemno apresentou proposta de re-
forma tributdria. A proposta inclui: (i) substituicio
da maior parte dos atuais impostos indiretos — in-
cluindo os tributos federal estadual IPI e ICMS, res-
pectivamente (compardveis ao [VA), e contribui-
¢des sociais vinculadas ao coeficiente de vendas
(PIS ¢ Cofins) ou sobre o lucro (CSLL) — bem
como introducfio de um novo VA nacional, cujo
patamar e base serdio determinados pelo govemno fe-
deral, porém sua administracdo ficard a cargo dos
governos federal, estaduais e municipais; (ii) a cria-
¢ao de impostos federais seletivos sobre 0 consumo;
(iii) ‘a utilizagio do imposto sobre transacdes finan-
ceiras (CPMF) como um imposto, minimo, dedu-
tivel de outros tributos federais (possivelmente o
imposto de renda). Essa proposta visa a eliminar as
atuais distorgdes do sistema tributdrio, simplificando
significativamente sua estrutura e limitando a mar-
gem de evasdo e erosdo relacionadas 2 base de cdl-

culo de tributos indiretos. A reforma €. concebida:-

para ser neutra do ponto de vista de receita, mas o
sucesso de sua implementacfo deverd gerar divi-
dendos fiscais com o decorrer do tempo, especial-
mente ao facilitar a cobranga efetiva.

26. Uma minuta de Lei de Responsabilidade
Fiscal mencionada no pardgrafo 15 do Memorando
de Politica Econdmica, anterior, foi dada a publico,
em dezembro de 1998, pelo govemo, que sobre ela
estd buscando contar com comentdrios dos gover-
nos estaduais e municipais, da comunidade como
um todo, bem como de organizagdes internacionais.
Uma minuta revisada, que incorporard tais comen-
trios, serd brevemente enviada ao Congresso.

As taxas de cambio e 0 prego de conversao do ouro para o segundo semestre de 1.999 serao reavaliados durante

27. O govemo tenciona acelerar e ampliar o es-
copo do programa de privatizacdo - que jd se con-
figura como um dos mais ambiciosos do mundo.
Em 1999, o govemo pretende completar a priva-
tizagiio das companhias federais geradoras de ener-
gia e, no ano 2000, deseja iniciar o processo de pri-
vatizacio das redes de transmissio de energia. No
ambito dos Estados, espera-se que a maioria das
companhias estaduais de distribuico de energia se-
ja privatizada ainda no comente ano. Também para
este ano, 0 governo anunciou que planeja vender as
acdes que ainda detém de companhias jd privati-
zadas (tais como a Light e a CVRD), bem com as
acOes em excesso para a manutenco do controle da
Petrobras. A moldura legal para a privatizagdo e
concessdo dos sistemas de dgua e esgoto estd sendo
preparada. O govemo também pretende acelerar a
privatizacio de estradas com pedégios e a venda de
suas propriedades imobilidrias ociosas. Estima-se
que a receita total do programa de privatizaco para
0 ano de 1999 seja de R$ 27,8 bilhdes (aproxima-
damente 2,8% do PIB, dos quais R$ 24,2 bilhdes
em ambito federal), e a do periodo 2000-2001 seja
de R$ 22,5 bilhdes.

28. O govemo reconhece que, conforme expli-
cado no Memorando de Politica Econdmica de no-
vembro de 1998, as estatisticas econdmicas e finan-
ceiras brasileiras sdo, em grande medida, muito
bem desenvolvidas. No entanto, hd deficiéncias em
certas 4reas, particularmente contas nacionais, que 0
govemo pretende atacar. Nesse sentido, solicitou as-
sisténcia a0 Departamento de Estatisticas do Fundo
para fazer um diagnGstico das deficiéncias, bem co-
mo prover aconselhamento sobre os melhoramen-
tos necessdrios para a subscrigiio do SDDS (padrdes
para a disseminag@io de dados estatisticos). Uma
missdo ao Brasil estd planejada para a primeira me-
tade do ano.
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empregado serd de 2 para 1, bem como requer um
aumento nas contribuigdes do empre;
que as despesas com a previdéncia (contribuicdes
liquidas) excederem 12% da receita liquida do go-
vemo (em todos os niveis). O Con, ¢

vis de 11% para 20-25%, dependendo
larial, ¢ introduziu uma contribui¢io
funciondrios publicos aposentados cujas pensdes se-
jam superiores a R$ 600 por més. O goyemo apre-
sentard ao Congresso, durante os proximos meses,
uma legislaciio mais detalhada para implementagao
dos principios definidos na reforma constitucional
da Previdéncia Social para trabalhadoresdos setores
piiblico e privado, bem como uma nova legislacio
para regular os fundos de previdéncia privada.

24. A regulamentagio da Reforma Administra-
tiva (emenda constitucional aprovada em 1998) estd
em tramitacao no Congresso. O projeta de lei que
estabelece as modalidades para a aplicacdo da Lei
Camata - que limita as despesas com folha de pa-
gamento dos govemos a um percentual de sua re-
ceita liquida — foi aprovado pela
putados em janeiro e estd no momento em con-
sideraciio pelo Senado. O mesmo se apli
que regem as demissdes de funciondrips publicos
em caso de excesso de pessoal. Uma lej que regula
a demissdo por falta de desempenho ¢ outra que
proporciona maior flexibilidade na contratacio de
servidores ptiblicos foram encamin a0 Con-

2resso.

25. Em dezembro de 1998, a fim de ajustar o
atual sistema de impostos indiretos, gte € complexo
e ineficiente, 0s govemo apresentou pr
forma tributdria. A proposta inclui: (i) jsubstituicio
da maior parte dos atuais impostos indiretos — i
cluindo os tributos federal estadual IPI e ICMS, res-
pectivamente (compardveis ao IVA), ¢ contribui-
¢des sociais vinculadas ao coeficientg de vendas
(PIS e Cofins) ou sobre o lucro (CSLL) — bem
como introducfio de um novo VA nacional, cujo
patamar e base serfio determinados pelo|govemo fe-
deral, porém sua administracdo ficard a cargo dos
govemnos federal, estaduais e municipais; (ii) a cria-
o de impostos federais seletivos sobre|o consumo;
(iii) a utilizagiio do imposto sobre transagdes finan-

ceiras (CPMF) como um imposto minimo, dedu--

tivel de outros tributos federais (possivelmente o
imposto de renda). Essa proposta visa a eliminar as
atuais distorgdes do sistema tributério, simplificando
significativamente sua estrutura e limi
gem de evasdo e erosdo relacionadas a

culo de tributos indiretos. A reforma é concebida
para ser neutra do ponto de vista de receita, mas 0
sucesso de sua implementacdo deverd gerar divi-
dendos fiscais com o decorrer do tempo, especial-
mente ao facilitar a cobranca efetiva.

26. Uma minuta de Lei de Responsabilidade
Fiscal mencionada no pardgrafo 15 do Memorando
de Politica Economica, anterior, foi dada a publico,
em dezembro de 1998, pelo govermno, que sobre ela
estd buscando contar com comentdrios dos gover-
nos estaduais e municipais, da comunidade como
um todo, bem como de organizagdes intemacionais.
Uma minuta revisada, que incorporard tais comen-
tarios, serd brevemente enviada ao Congresso.

27. 0 govemo tenciona acelerar e ampliar o es-
copo do programa de privatizagdo - que jd se con-
figura como um dos mais ambiciosos do mundo.
Em 1999, o govemno pretende completar a priva-
tizacdo das companhias federais geradoras de ener-
gia e, no ano 2000, deseja iniciar o processo de pri-
vatizagio das redes de transmissdo de energia. No
ambito dos Estados, espera-se que a maioria das
companhias estaduais de distribuico de energia se-
ja privatizada ainda no corrente ano. Também para
este ano, 0 govemno anunciou que planeja vender as
acdes que ainda detém de companhias jd privati-
zadas (tais como a Light e a CVRD), bem com as
agdes em excesso para a manutencao do controle da
Petrobras. A moldura legal para a privatizacio e
concessao dos sistemas de dgua e esgoto estd sendo
preparada. O govemo também pretende acelerar a
privatizaco de estradas com peddgios e a venda de
suas propriedades imobilidrias ociosas. Estima-se
que a receita total do programa de privatizaco para
0 ano de 1999 seja de R$ 27,8 bilhdes (aproxima-
damente 2,8% do PIB, dos quais R$ 24,2 bilhdes
em ambito federal), e a do periodo 2000-2001 seja
de R$ 22,5 bilhdes.

28. O govemo reconhece que, conforme expli-
cado no Memorando de Politica Econdmica de no-
vembro de 1998, as estatisticas econdmicas e finan-
ceiras brasileiras sdo, em grande medida, muito
bem desenvolvidas. No entanto, hd deficiéncias em
certas dreas, particularmente contas nacionais, que 0
govemo pretende atacar. Nesse sentido, solicitou as-
sisténcia a0 Departamento de Estatisticas do Fundo

— para fazer um diagndstico das-deficiéncias bem o=~ -

mo prover aconsefhamento sobre os melhoramen-
tos necessérios para a subscrigiio do SDDS (padrdes
para a disseminag@io de dados estatisticos). Uma
missdo a0 Brasil estd planejada para a primeira me-

tade do ano.
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