Meta para estatais é de superdvit de 0,6% do PIB

(Continuacdo da pdgina A-5)

10. As seguintes medidas adicionais as j apro-
vadas ou anunciadas no final de 1998 para melhorar
0 superdvit primrio foram ou serfio anunciadas: (i)
aumento nos precos domésticos de energia e outras
tarifas pubh(m, suficiente para assegurar O repasse
dos “inputs” importados; (ii) suspenso, até o final
do ano, dos créditos do PIS-Cofins aos exportado-
tes; (iii) aumento do IOF sobre empréstimos ao
consumidor; (iv) submissao ao Congresso de Iegis-
lagio que aumenta a contribuigio dos militares a
seguridade social; (v) redug@o (equivalente a 0,15%
do PIB) dos gastos orgamentrios federais com sa-
lrios, a ser alcancada, inter alia, com a reducdo de
novas contratacdes, 0 retardamento de movimentos
de canveira e a postergacio de promogdes. Dentre as
novas medidas, somente o aumento da contribuicdo
previdencidria dos militares requer um projeto de
lei. O restante poderd ser implementado por De-
creto ou por Medida Provisoria, esta tltima exigin-
do subsequente ratificaciio por parte do Congres-

11. A meta para as empresas estatais federais €
de um superdvit de 0,6% do PIB em 1999, par-
cialmente corroido por um pequeno déficit das em-
presas estaduais e municipais (em tomo de 0.2% do
PIB). De modo a contribuir para o alcance desse
objetivo, os programas de investimento federais so-
freram cortes equivalentes a 0,9% do PIB. Pode-se
esperar uma reducdio do superdvit primdrio das em-
presas federais a0 longo do tempo, resultado da pri-
vatizagio de algumas das empresas mais lucrati-
vas.

12. Em um nimero de govemos estaduais (in-
cluindo alguns entre os maiores Estados) continua a
ser necessdrio ajuste fiscal adicional. Conforme
mencionado no Memorando de Politica Econdmica
anterior, os acordos de reestruturaco de divida en-
tre 0 govemo federal e os Estados determinam que
estes dltimos devam gerar superdvits primdrios para
servir a divida reestruturada. O govemo estd com-
prometido a continuar a fazer cumprir esses acordos
nos seus termos originais, utilizando-se dos meios
neles previstos, tal como jd fez em diversas ocasioes
aé 0 momento. As reformas administrativa e da
previdéncia social, recentemente aprovadas, pro-
potuonam a0s Estados o quadro legal necessdrio
para que iniciem uma constante reducdo da folha de
pagamentos, condicao indispensdvel para a geracio
de superdvits primdrios em muitos Estados. Nesse
contexto, 0 governo estd negociando com o Banco
Mundial um empréstimo de ajuste estrutural para
financiar os custos associados a reducio de despe-
sas com funciondarios estaduais, para facilitar o
cumprimento por parte dos Estados das exigéncias
da reforma administrativa. Nossas projecoes; indi-
cam que permanece vidvel a meta contida i pro-
grama "stand by" de 0.4% do PIB para 0 Stperivit
primério consolidado dos Estados e municipios em
1999.

13. Enquanto muitos municipios brasileirs &m
situacdio financeira sauddvel (como demonstrado
pelo fato de que o resultado primdrio dos 2ovemos
municipais Mostrou recentes superdvits nos tltimos
anos), algumas das maiores municipalidades acu-
mularam dividas contratuais e securitizadas signi-
fic. .vas, sobretudo com o sistema bancdrio domés-
tico, dividas que ndo vém sendo hd muitos anos
efetivamente quitadas (ocorrendo, portanto, a capi-
talizagio dos juros em atraso). A divida total dos
municipios no final de 1998 estd estimada em R$
24 bilhdes (em torno de 2,5% do PIB), ja incluida
no célculo da divida publica. Com a Medida Pro-
visoria de 26 de fevereiro de 1999, o govemo fe-
deral propds-o refinanciamento da divida bancéria
contratual e securitizada dos municipios por um
prazo de 30 anos, a uma taxa de juros equivalente
a 9% acima da inflagdo. Os acordos de reestrutu-
racio de divida serdo baseados nos acordos assi-
nados com os Estados, contardo com 0 mesmo tipo
de garantia do servico da divida reestruturada e en-
volverdo penalidades de juros nos casos de ndo
cumprimento das exigéncias da Lei Camata, refe-
rentes aos limites de gastos com a folha de paga-
mentos. O acesso por parte dos municipios a novas
fontes de financiamento continuard a ser severa-
mente limitado. Estima-se que os acordos de re-
estruturagio de divida causem um impacto favo-
rivel no superdvit primdrio consolidado do setor
publico equivalente a cerca de 0,1% do PIB em
1999, uma vez que eles requererdo que os muni-
cipios envolvidos passem a gerar superdvits prima-
1ios que Thes permitam o pagamento da divida re-
estruturada.

IV. Politicas Financeira e Monetdria

14. O principal objetivo da politica monetéria €
garantir a manutencao de um baixo indice de in-
flagio . O Banco Central tenciona colocar em pri-
tica, da forma mais rdpida possivel, um plano de
metas de inflacio. Em primeiro lugar, o govemo
revisard, conforme apropriado, o projeto de legis-
lagio ainda em debate no Congresso, relacionado
a0 Banco Central e outras instituicdes financeiras,
com vistas a fortalecer a independéncia operacional
do Banco Central no processo de combate a infla-
¢lo. A proposta revisada incluird: procedimentos
para o estabelecimento de uma meta anual de in-
flagdo, bem como para a prestagdo de contas a0
Congresso dos progressos atingidos no alcance des-
sa meta; prazos fixos para 0 mandato do Presidente
e diretores do Banco Central; quarentena para 0s
membros da Diretoria do Banco a0 se desligarem
de suas fungdes. Além disso, 0 Banco Central pre-
tende beneficiar-se de experiéncias estrangeiras de
sucesso no estabelecimento da moldura técnica para
a determinacio da meta inflaciondria. Com esse
propdsito, solicitou a assisténcia do Departamento
de Assuntos Monetdrios e Cambiais do FMI para
orgariizar (em cooperacio com 0s bancos centrais
de paises que utilizam modelos de metas de infla-
¢io) um semindrio em Brasilia, no més de abril,
para discutir 0s principais assuntos nessa drea.

15. Como a passagem para um modelo de meta
inflaciondria levard algum tempo, o Banco Central
durante o periodo de interregno, contard com uma
moldura quantitativa dentro da qual se enfocardo 0s
ativos domésticos liquidos. A evolugdo proposta
dos ativos domésticos liquidos, apresentada no me-

Divida externa
Critério de Desempenho para a divida com Garantia Publica 1/ -

Estoque da divida externa com garantia publica

(Posigao em final de periodo)
Dezembro de 1998 (estimativa)

Margo de 1999 (critério de desempenho) .

Junho de 1999 (critério de desempenho)
Setembro de 1999 (meta indicativa) 2/
Dezembro de 1999 (meta indicativa) 2/

480
1.580
1.580
1.580
1.580

1/ Este limite aplica-se a todas as dividas externas privadas com garantia do setor publico. O setor publico
compreende o setor publico nao financeiro, 0 Banco Central do Brasil e o setor publico financeiro.

2/ Critério de D 10 a ser

morando técnico, € baseada nas projecdes de in-
flago, de PIB real e de reservas liquidas intemna-
cionais mencionadas nos pardgrafos 6 e 8 acima,
assumindo-se a probabilidade de um aumento ini-
cial na velocidade de circulago da moeda, confor-
me o aumento dos pregos relacionado a desvalo-
rizacio do cambio, seguido de um gradual declinio,
em funcdo da reversdo das expectativas inflaciond-
rias no decorrer do ano. Um considerivel grau de
incerteza inevitavelmente envolve as projecdes de
demanda por moeda no ambiente atual de expec-
tativas ainda ndo assentadas. Essas incertezas sdo,
em parte, constituidas pela dificuldade em se quan-
tificar o impacto futuro das alteracdes nas aliquotas
do IOF e da CPMF na composicao das carteiras
financeiras das empresas e unidades familiares. Serd
necessério, 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 pressoes inflaciond-
rias) ou a propria taxa de inflagio sofram desvios
significativos e constantes da trajetGria prevista, ja
que tais desvios podem sinalizar que a demanda por
moeda fora superestimada ou subestimada.

16. Um maior enfoque por parte do Banco Cen-
tral sobre a inflacdo e os agregados monetdrios re-
quererd uma adequada flexibilidade na administra-
¢io das taxas de juros. Como passo nessa direcio,
0 Banco Central eliminou, no dia 4 de margo, a
banda para as taxas de redesconto (TBC e TBAN)
- associando essas taxas a taxa do mercado do over-
night - e elevou a sua taxa de intervencao no mer-
cado interbancério em 6 pontos percentuais, para
45%. Além disso, com vistas a reduzir a liquidez
banciria, 0 Banco Central d havia aumentado em 3
de marco de 1999, de 20% para 30% as reservas
compulsérias dos depdsitos a prazo. O BC também
se esforcard para reduzir o seu estoque de posicoes
2 taxa de ovemight com os bancos, prolongando os
seus vencimentos e comegando a oferecer titulos de
renda fixa ao 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 operacoes no
mercado interbancdrio. Para atingir esse objetivo, 0
Tesouro aumentard gradualmente as suas emissoes
liquidas de titulos nos proximos meses, com vistas
a substituicao parcial dos papéis do Banco Central

que vencerdo nesse periodo.

17. O sistema financeiro tem resistido relativa-
mente bem ao impacto da queda de atividade eco-
ndmica e da elevagdo das taxas de juros. Embora a
inadimpléncia na carteira de empréstimo dos ban-
cos tenha subido de 6% em junho de 1997 para
9,2% em novembro de 1998 ( de 3% para 5% para
os bancos privados), reflexo, em parte, de padroes

neceram, durante 0 més de novembro.de 1998, aci-
ma de 120% dos empréstimos ndo pagos, e infor-
macdes preliminares indicam que a lucratividade
dos bancos continuou a aumentar de forma signi-
ficativa. Testes de siress sugerem que 0s principais
bancos privados continuariam a superar as propor-
gdes requeridas de adequagdo de capital, mesmo se
duplicasse a taxa de empréstimos em inadimplén-
cia. O Banco Central monitorard de perto os de-
senvolvimentos das carteiras dos bancos privados e

no ambito da terceira revisao do acordo.

p\ibhomnmproxlmosnmegmumqmmre-
quisitos de adequagdo 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-
cdes mais avancadas, de acordo com 0s principios
da Basiléia sobre limites para tais exposicdes. O
Banco Central, finalmente, emitird, até o final de
1999, regulamentago sobre riscos de mercado dos
bancos com base nos padrdes da Basiléia, e im-
plementard, com a cooperacdo técnica do Banco
Mundial, um esquema de classificagio de emprés-
timos.

18. O governo exercerd com deferminacao a sua
politica, ji em curso, de conceder maior eficiéncia e
reduzir, a0 longo do tempo, o papel dos bancos pi-
blicos na economia. O Banco Meridional foi pri-
vatizado em 1998 e, durante o ano de 1999, serd
privatizado o Banespa, o sexto maior banco bra-
sileiro, que estd sob administracio federal. Ade-
mais, o govemo solicitou 2 Comissio de alto nivel
encanmegada do exame dos demais bancos federais
(Banco do Brasil, Caixa Econdmica Federal, BN-
DES, BNB e Basa) a apresentacdo, até outubro de
1999, de recomendagdes sobre o futuro papel des-
sas institui¢des, incluindo possiveis desinvestimen-
tos, fusdes, venda de participacdo aciondria estra-
tégica ou transformagio em agéncias de desenvol-
vimento ou bancos de segunda linha. Essas
recomendagdes serdo analisadas e decididas pelo
govemo antes do final do ano, sendo que as de-
cisdes serdo implementadas durante o ano 2000. O
govemo também j4 se decidiu sobre a privatizacdo
da administradora de ativos afiliada a0 Banco do
Brasil (BB/DTVM) e do instituto federal de res-
seguros (IRB Brasil-RE). Ao mesmo tempo, con-
tinuard o processo de privatizacio, fechamento ou
transformacio em agéncias de desenvolvimento
dos bancos estaduais restantes. A privatizacio dos
bancos, em particular de grandes Estados como Ba-
hia e Parand, deverd ocorrer em 1999, dando se-
guimento a privatizagdes bem sucedidas dos bancos
estaduais do Rio de Janeiro, Minas Gerais e Per-
nambuco, entre outros, realizadas nos dltimos dois
anos.

V. Setor Externo

19. Sob o novo regime de flutuacio do cambio,
as vendas de moeda estrangeira no mercado por
parte do Banco Central serdo efetuadas regularmen-
te para alcancar o financiamento necessirio proje-
tado para o balanco de pagamentos. Intervengdes
limitadas e ndo 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
margo de 1999. A adogiio de um regime de taxa de

cAmbio fluuante facilitou a eliminacdo, a partir de 1, ..
de fevereiro de 1999, de mercados cambiais dis-
tintos (comercial e de taxa livre). Tal medida abre

das obrigacdes contidas no artigo VIIL, segdes 2, 3,
e 4, da Carta constitutiva do FML Com a finalidade
de eliminar quaisquer obsticulos 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-

Divida Liquida

Meta indicativa para a Divida Liquida do Setor Publico Consolidado "

Saldo da Divida Liquida do Setor
Publico consolidado
(Posicao em final do periodo)

Dezembro de 1998 (estimativa)
Marco de 1999 (meta indicativa)
Junho de 1999 (meta indicativa)
Setembro de 1999 (meta indicativa)

Dezembro de 1999 (meta indicativa)

Teto ? %
(em RS milhdes) PIB
388.667 42,6
505.677 522
514.266 51 7
510.608 50,7
504.457 493

1/ O setor publico consolidado compreende o governo central, os governos estaduais e municipais, as empresas
estatais (federais, estaduais e municipais); 0 governo central inclui o governo federal, o sistema de seguridade

social e 0 Banco Central do Brasil.

2/ Estoque maximo de Divida Liquida do Setor Publico Consolidado até o final do periodo

Metas para o Setor Externo
CriémdeDesempatbpuaaDMdaEnermdoSmeicoNao-Frwwo"

da Divida Externa do eto
SetOf Pumwdilmnwm)’ (em uss milhdes)
Dezembro de 1998 (estimativa) 85.595
Marco de 1999 (critério de desempenho) 87.966
Junho de 1999 (critério de desempenho) 91.823
Setembro de 1999 (meta indicativa) % 92.482
Dezembro .de 1999 (meta indicativa) 2 93.821

1/As:bmmﬁesdestambdaammbdaadwmmdoseumn5&hamem Oseiorp\bhoonao-ﬁnarwr(

ridade social. Sac

inclui o governo federal, os estaduais e municipais, segul
mwmmmmmmmmmmmnmmwamm
bilaterais de apoio. 2/ Criténo de Desempenho a ser definido no ambito da terceira revisao do acordo

Divida externa

Critério de Desempenho para a Divida Externa de Curto—Prazo do
‘Setor Pablico Nao Financeiro 1/

' Divida externa de curto prazo do setor publico nao fmancelro

(Posu;éo em fmal de periodo)

: Dezembro de 1998 (estimativa)

5
i
A

i Junho de 1999 (critério de desempenho)
| Setembro de 1999 (meta indicativa) 2/

Dezembro de 1999 (meta indicativa) 2/

- Margo de 1999 (critério de desempenho)

Teto
(em USS$ milhdes)

4.304
; 5.304
>5.804
- 5.804

5.804

1/ As informagdes desta tabela abrangem toda a divida externa do setor publico n&o financeiro com vencimento
inferior a um ano. O setor publico nao financeiro inclui o governo federal, os governos estaduais e municipais, as
empresas publicas e o sistema de seguridade social. Sao excluidas as obrigagdes incorridas, junto ao Fundo
Monetario Internacional ou as fontes bilaterais de apoio, no ambito deste acordo.

2/ Critério de Desempenho a ser definido no ambito da terceira revisdo do acordo.

50 voluntério dos bancos estrangeiros para manter e,
com o tempo, aumentar gradualmente sua exposi-
@0 no Brasil. Empresas brasileiras que captam re-
Cursos no exterior continuaram a (er acesso a0 mer-
cado extemo de capitais nos tltimos meses com
emissdes pequenas de notas e “commercial pa-
pers”. Espera-se a aceleracdo dessa tendéncia nos
proximos meses, com a retomada da confianca. Es-
té-se planejando uma ou mais emissdes soberanas
mais adiante no ano, na medida em que as con-
digdes do mercado sejam favordveis. E intencdo do
govemo, no entanto, limitar a parcela de divida ex-
terna puiblica e de divida garantida pelo setor pid-
blico dentro de tetos especificados no memorando
técnico de entendimento, bem como limitar a par-
cela referente a divida de curto prazo no total da
divida extema publica.

21. O govemo mantém seu Compromisso com a
politica de liberalizagao comercial adotada durante
0 primeiro mandato do Presidente Femando Hen-
rique Cardoso (resumida no Memorando de Poli-
tica Econdmica de novembro de 1998). Com vistas
4 aumentar capacidade de competicio dos expor-
tadores brasileiros, 0 governo implementa um pro-
grama limitado de ﬁmmcumnto e equalizacio de
taxas de juros, semelhante aos programas dos
membros da OCDE, compativel com o consenso
da Unido de Bemna e em conformidade com a re-
gulamentaciio da OMC. O orgamento de 1999 para
0 programa de equalizacio € equivalente a 0,1% do

'PIBedmcxmdelepesmoompmwuda.A

Juz do aumento de competitividade e levando em
consideragfio as taxas de juros domésticas e a con-
tragio do crédito, 0 govermno tenciona limitar o es-
copo do programa de equalizagio a exportacio de
produtos com longo ciclo de producao, tal como
bens de capital. Como indicado no parigrafo 10, o
govemo suspendeu o crédito do PIS-Cofins a0s ex-

Memorando de Politica Econdmica

Brasilia, 8 de marco de 1999

L Antecedentes

1. No Memorando de Politica Econdmica ane-
X0 2 carta de 13 de novembro de 1998, em que o
governo brasileiro solicitou a0 FMI um acordo
stand by, foram delineados os desenvolvimentos
econdmicos que levaram 2 formulacdo do progra-
ma,econdmico brasileiro, com o apoio do FMI, do
Banco Mundial, do BID, do BIS e da maioria dos
paises industrializados. O govemo brasileiro reafir-
moswmmpronmaxnzspdmahds-
critas, modificadas na forma indicada abaixo, de
modo a adaptd-las a0 novo regime cambial.

2. O govemo logrou, inicialmente, implementar
COM SUCEsso 0s pontos que compunham a esséncia
do programa. Antes da aprovacio deste pela Di-
retoria Executiva do FML, em 2 de dezembro de
1998, 0 govemo promulgou a emenda constitucio-
nal relativa a reforma da seguridade social e obteve
a aprovagio do Congresso para o aumento da Co-
fins: contribuicdo incidente sobre a receita das em-
presas. No entanto, a proposta para aumentar a con-
tribuiciio para a seguridade social de servidores pii-
blicos e estendé-la aos aposentados ndo foi
aprovada pela Camara no inicio de dezembro e os
esforgos do govemo para aprovar o imposto sobre
transagdes financeiras (CPMF) sofreram atrasos.
Durante 0-més de dezembro, 0 Banco Central re-
duziu progressivamente a taxa de juros dos titulos
piiblicos (que se manteve acima de 40% em mea-
dos de novembro de 1998) para 29% ao final do

3. Niio obstante 0 pronto antincio de que 0 go-
vemo continuaria a envidar esforcos para a apro-
vagio da CPMF no prazo mais répido possivel e
voltaria a submeter ao Congresso as medidas fiscais
inicialmente rejeitadas, e ndo obstante a divulgagao,
em dezembro, de um conjunto de medidas fiscais
compensatorias adicionais, a confianga do mercado
continuou a declinar em janeiro de 1999, refletindo
também preocupagdes com 0 compromisso de al-
quns estados importantes de ajustar suas financas.
Apos fortes pressdes sobre as reservas cambiais, em
13 de janeiro de 1999 o Banco Central ampliou a
banda cambial e aumentou suas intervengdes nos
mercados pronto e futuro. No entanto, as pressoes
ndo se reduziram e, em 15 de janeiro, o Banco Cen-
tral deixou que o real passasse a flutuar livremente.
A taxa de cimbio média alcancou RS 1.52/USS$ em
janeiro e RS 1.91/US$ em fevereiro, comparada a
R$ 121/US$ antes da mudanga do regime.

4. Esses percalgos ndo impediram a aprovacao
do programa fiscal em janeiro. Em particular, as
pblicos e aposentados foram apresentadas nova-
mente e aprovadas rapidamente pelo Congresso,
assim como o aumento da Contribuicdo Social so-
bre 0 Lucro Liquido e o IOF proposto pelo govemo
para compensar a receita prevista até a aprovacao
do aumento da CPME A CPMF jd foi aprovada

em duas votagdes no Senado e foi enviada a Ca-
mara, havendo a expectativa de que ela seja votada
em segundo twmo até o final do més de margo. O
orcamento de 1999 foi aprovado em 25 de janeiro
de 199.

IL Perspectivas Econdmicas para 1999

5. O crescimento econdmico projetado para
1999 deverd ser menor do que o previsto hd alguns
meses, com uma reduciio do PIB da ordem de
3.5% a 4% em média para o ano. Isso reflete uma
qwdade&vndadems;mnurmxdadoquedml-
cialmente projetada no tltimo semestre de 1998 e
uma provével reducdio adicional da demanda do-
méstica no primeiro semestre de 1999, que serd
apenas parcialmente compensada por uma recupe-
ragdo das expomgo&s liquidas. O declinio da ati-
vidade econdmica deverd atingir o seu ponto mé-
xlmemnmiobdomo seguido por uma recu-

peracio gradual que se iniciard durante a segunda
nmie«kl%’)eqwgmlnanmunpetomm
2000, na medida em que haja recuperacdo da con-
fianga, diminuam as dificuldades no financiamento
extemo e que a taxa de juros reais se reduza.

6. O novo regime de flutuagio cambial exigird
uma nova Ancora nominal para a politica econd-
mica. A politica monetdria, combinada com o for-
talecimento do ajuste fiscal e uma firme politica sa-
Lmalmsd(xpﬁbhoo.saéﬁmmlpaaaple-

assegurar a ripida desaceleracdo da taxa de inflacio
qmsez,egl.leaommaaonmaalchdqmcmgmdo
real sobre os precos dos bens comercializiveis
(“tradeables™). O indice de pregos ao consumidor
poderd alcangar mais de 10% na primeira metade
de 1999, mas sua taxa de crescimento deverd, en-
Ao, reduzir-se gradualmente, refletindo a firme con-
ducio da politica monetéria e a auséncia de pres-
soes de demanda intema: Ao final do ano, a taxa
mensal de inflagdio projetada deverd estar na faixa
dos 0,5%-0,7%.

7. A depreciagio do real gerou um significativo
incremento da competitividade brasileira. Como
consegiiéncia e também em razio de um maior di-
ferencial ciclico entre 0 pais e seus parceiros co-
merciais, estima-se que a balanca comercial terd
uma melhoria acentuada, passando de um déficit de

US$ 64 bll!ﬁﬁpg;r,lin vit de aproxima-
damente USS 11 bilhdes em ) déficit em

conta comente deverd também reduzir-se sensivel-
mente, caindo de 4,5% do PIB para algo em tomo
de 3% do PIB, o equivalente, praticamente, ao flu-
xo esperado de investimentos diretos estrangeiros.
Apesar da melhoria na conta comente, o balango de
pagamentos deverd continuar a apresentar déficits
nos proximos meses, em razio de elevadas amor-
tizagdes e do fato de que o fluxo de capitais deve-
se recuperar apenas gradualmente. Na medida em
que se fortalecer a confianca, um rdpido aumento
desse fluxo deve contribuir para que o total das con-
tas externas alcance uma posic3o superavitdria du-
rante a segunda metade do ano.

IIL Politica Fiscal

8. A depreciacio do real, por meio de seu im-
pacto sobre, em particular, a divida extema e a di-
vida intemna indexada ao délar, fez aumentar o valor
da divida em cerca de 11%S do PIB, elevando-a
para mais de 53% do PIB. O govemo tenciona re-
duzir paulatinamente a proporcao entre a divida pd-
blica e o PIB para algo em tomo de 50% no final de
l999eparamnmvelnmdoqueommhm
prqemcbpaaofmaldell)lmpmglmu “stand
by” de novembro de 1998 (46.5%), através da ob-
tenciio de superdvits primdrios do setor publico
consolidado nos proximos trés anos maiores do que
os originalmente fixados como meta. A persecucao
desse objetivo deverd ser também favorecida pela
queda da taxa de juros reais, resultado esperado do
ajuste fiscal reforgado e da mudanga para o regime
de livre flutuagio cambial. Projecdes da evolugio
da proporgao entre a divida e o PIB — baseadas em
hipéteses plausiveis de crescimento do PIB, da taxa
de juros reais e da taxa de cimbio real — indicam
quesupemvnspnnmosde3%aoammpmodo
1999-2001 seriam suficientes para atingir aquele
objetivo. Contudo, de modo a contar com uma
margem de seguranga no caso de um cendrio me-
nos favorivel do que o projetado, 0 govemo pre-
tende aumentar 0 superdvit primdrio para, no mi-
nimo, 3,1% do PIB em 1999, 325% em 2000 e
3,35% do PIB em 2001. Essas metas serdo revistas
para cima (0 equivalente a at€ 0,15% a0 ano) para
refletir receitas adicionais (liquidas de transferéncias
constitucionais) que poderdo ser obtidas pelo go-
vemo federal na eventualidade de decisoes favo-

- réveis por parte do Supremo Tribunal Federal sobre

casos pendentes de eliminag3o de certas isengdes de
imposto de renda sobre ganhos de capital e da Co-
fins.

9. A grande contribuic3o para alcancar a meta
de ajuste fiscal programada é do govemno federal.
Nesse sentido, 0 superdvit primrio do_ govemo fe-
deral deverd aumentar em 0.6% do PIB em 1998,
alcancando pelo menos 2.3% do PIB em 1999 (em
comparacio com a meta original de 1,8% do PIB

contida no programa "stand by"). Para atingir esse
objetivo, 0 govemno manterd as despesas nominais
com bens e servigos abaixo do nivel de 1998. Ao
esuiaeleoermmMiesmwnemé\aﬁ,ogovm
pretende proteger, 0 maximo possivel, 0s progra-
mas que objetivam atender as parcelas mais pobres
da populagdo, tendo logrado obter o apoio finan-
ceiro do Banco Mundial e do BID relacionado a
programas selecionados na drea social.

10. As seguintes medidas adicionais as jd apro-
vadas ou anunciadas no final de 1998 para melhorar
0 superdvit primério foram ou serdo anunciadas: (i)
aumento nos pregos domésticos de energia e outras
tarifas publicas, suficiente para assegurar 0 repasse
dos “inputs” importados; (ii) suspensdo, até o final
do ano, dos créditos do PIS-Cofins aos exportado-
res; (iii) aumento do IOF sobre empréstimos ao
consumidor; (iv) submissao ao Congresso de legis-
lagio que aumenta a contribuicdo dos militares 2
seguridade social; (v) reduggo (equivalente a 0,15%
do PIB) dos gastos orcamentdrios federais com sa-
larios, a ser alcancada, inter alia, com a reducdo de
novas contratagdes, o retardamento de movimentos
de carreira e a postergaco de promogdes. Dentre as
novas medidas, somente o aumento da contribuicio
previdencidria dos militares requer um projeto de
lei. O restante poderd ser implementado por De-
creto ou por Medida Provisdria, esta tltima exigin-
doabsequemermﬁmqmpa'meowges

ll A meta para as empresas estatais federais €
de um superdvit de 0.6% do PIB em 1999, par-
cialmente corroido por um pequeno déficit das em-
presas estaduais e municipais (em tomo de 0.2% do
PIB). De modo a contribuir para o alcance desse
objetivo, 0s programas de investimento federais so-
freram cortes equivalentes a 0.9% do PIB. Pode-se
esperar uma redugdo do superdvit primério das em-
presas federais a0 longo do tempo, resultado da pri-
vatizagdo de algumas das empresas mais lucrati-
vas.

12. Em um nimero de governos estaduais (in-
cluindo dgum entre os maiores Estados) continua a
ser necessdrio ajuste fiscal adicional. Conforme
mencionado no Memorando de Politica Econdmica
anterior, os acordos de reestruturago de divida en-
tre 0 govemo federal e os Estados determinam que
estes tiltimos devam gerar superdvits primdrios para
servir a divida reestruturada. O govemo esta com-
prometido a continuar a fazer cumprir esses acordos
nos seus termos originais, utilizando-se dos meios
neles previstos, tal como jd fez em diversas ocasides
até o momento. As reformas administrativa e da
previdéncia social, recentemente aprovadas, pro-
porcionam aos Estados o quadro legal necessdrio
para que iniciem uma constante reduco da folha de
pagamentos, condicio indispensdvel para a geracao
de superdvits primérios em muitos Estados. Nesse
contexto, 0 govemo estd negociando com o Banco
Mundial um empréstimo de ajuste estrutural para
financiar os custos associados a reducao de despe-
sas com funciondrios estaduais, para facilitar o
cumprimento por parte dos Estados das exigéncias
da reforma admlmsu'cliva Nossas projecdes indi-

cam que vidvel a meta contida no pro-
grama gandby de 0,4% do PIB para 0 superdvit
primério consolidado dos Estados e municipios em
1999.

13. Enquanto muitos municipios brasileiros €m
situacdo financeira sauddvel (como demonstrado
pelo fato de que o resultado primdrio dos govemos
municipais mostrou recentes superdvits nos ltimos
anos), algumas das maiores municipalidades acu-
mularam dividas contratuais e securitizadas signi-
ﬁcanvas sobretudocomoslstemd bmc{modom& ;

efeuvameme quitadas (ocorrendo, portanto, a capi-
talizacdo dos juros em atraso). A divida total dos
municipios no final de 1998 estd estimada em R$
24 bilhdes (em tomo de 2.5% do PIB), j incluida
no cdlculo da divida piblica. Com a Medida Pro-
visoria de 26 de fevereiro de 1999, o govemo fe-
daal;mpmoreﬁmnﬂlodadvxiaban&la
contratual e securitizada dos municipios por um
prazo de 30 anos, a uma taxa de juros equivalente
a 9% acima da inflacio. Os acordos de reestrutu-
ragio de divida serdo baseados nos acordos assi-
nados com os Estados, contardo com 0 mesmo tipo
de garantia do servico da divida reestruturada e en-
volverdio penalidades de juros nos casos de ndo
cumprimento das exigéncias da Lei Camata, refe-
rentes aos limites de gastos com a folha de paga-
mentos. O acesso por parte dos municipios a novas
fontes de financiamento continuard a ser severa-
mente limitado. Estima-se que os acordos de re-
estruturac@o de divida causem um impacto favo-
rdvel no superdvit primdrio consolidado do setor
pitﬂlooequwalemeaoelmdem%chlBan
1999, uma vez que eles requererdo que OS muni-
cipios envolvidos passem a gerar superdvits primd-
rios que Thes permitam o pagamento da divida re-
estruturada.

IV. Politicas Financeira e Monetdria

14. O principal objetivo da politica monetaria €
garmuranunutmgmdeumbaxxo indice de in-
flagiio . O Banco Central tenciona colocar em prd-
tica, da forma mais rdpida possivel, um plano de
metas de inflagio. Em primeiro lugar, 0 govemo
revisard, conforme apropriado, o projeto de legis-
ld;aoamhem&baenoCong!mmlaumatb
a0 Banco Central e outras instituigdes financeiras,
com vistas a fortalecer a independéncia operacional
do Banco Central no processo de combate 2 infla-
¢do. A proposta revisada incluird: procedimentos
para 0 estabelecimento de uma meta anual de in-
flagio, bem como para a prestacio de contas a0
Congresso dos progressos atingidos no alcance des-
sa meta; prazos fixos para o mandato do Presidente
e diretores do Banco Central; quarentena para 0s
membros da Diretoria do Banco a0 se desligarem
de suas fungdes. Além disso, o Banco Central pre-
tende beneficiar-se de experiéncias estrangeiras de
sucesso no estabelecimento da moldura técnica para
a determinagdo da meta inflaciondria. Com esse
propdsito, solicitou a assisténcia do Departamento
de Assuntos Monetdrios e Cambiais do FMI para
organizar (em cooperagdo com 0s bancos centrais
de paises que utilizam modelos de metas de infla-
¢30) um semindrio em Brasilia, no més de abril,



