
Dívida externa 
Critério de Desempenho para a dívida com Garantia Pública 1/ 

Estoque da dívida externa com garantia pública 
(Posição em final de período) 

Dezembro de 1998 (estimativa) 480 
Março de 1999 (critério de desempenho) 1. 580 

Junho de 1999 (critério de desempenho) 1.580 

Setembro de 1999 (meta indicativa) 2/ 1.580 

Dezembro de 1999 (meta indicativa) 2/ 1.580 

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

2 Critério de Desempenho a ser definido no âmbito da terceira revisão do acordo. 

Dívida externa 
Critério de Desempenho para a Dívida Externa de Curto-Prazo do 

Setor Público Não Financeiro 1/ 

Dívida externa de curto prazo do setor público não financeiro 
(Posição em final de período) 

Teto 
(em US$ milhões) 

Dezembro de 1998 (estimativa) 4.304 

Março de 1999 (critério de desempenho) 5.304 

Junho de 1999 (critério de desempenho) 5.804 

Setembro de 1999 (meta indicativa) 2/ 5.804 

Dezembro de 1999 (meta indicativa) 2/ 5.804 

1/ As informações desta tabela abrangem toda a divida externa do setor público não financeiro com vencimento 
inferior a um ano. O setor público não financeiro inclui o governo federal. os governos estaduais e municipais. as 
empresas públicas e o sistema de seguridade social. São exduidas as obrigações incorridas. junto ao Fundo 
Monetário Internacional ou às fontes bilaterais de apoio. no ambito deste acordo 
2/ Critério de Desempenho a ser definido no âmbito da terceira revisão do acordo. 

Dívida Líquida 

Meta indicativa para a Dívida Líquida do Setor Público Consolidado li  

Saldo da Dívida Líquida do Setor 
Público consolidado 
(Posição em final do período) 

Teto 2i  
(em RS milhões) PIB 

Dezembro de 1998 (estimativa) 388.667 42,6 

Março de 1999 (meta indicativa) 505.677 52,2 

Junho de 1999 (meta indicativa) 514.266 51,7 

Setembro de 1999 (meta indicativa) 510.608 50,7 

Dezembro de 1999 (meta indicativa) 504.457 49,3 
1/ O setor público consolidado compreende o governo central, os governos estaduais e municipais, as empresas 
estatais (federais, estaduais e municipais); o governo central inclui o governo federal, o sistema de seguridade 
social e o Banco Central do Brasil. 
2/ Estoque máximo de Dívida Líquida do Setor Público Consolidado até o final do período 

Metas para o Setor Externo 
Critério de Desempenho para a Dívida Externa do Setor Púbico Não-Financeiro " 

Estoque da Dívida Externa do 	 Teto 
Setor Público Não-Financeiro 	 (em US$ milhões) 
(posição em final de período) 

Meta para estatais é de superávit de 0,6% do PIB 
(Continuação da página A-5 ) 

io. As seguintes medidas adicionais às .0 apro-
aches ou anunciadas no final cie 1998 pra melhorar 

o superávit primário foram ou serão anunciadas: (i) 
aumento nas peças dorneaicas de energia e outras 
tarifas públicas, suficiente para assegurar o repasse 
das "inputs" importados; (ii) suspensão, até o final 
do ano, das créditos do PIS-Cofins aos exportado-
res; (iii) aumento do IOF sobre empréstimos ao 
consumidor, (iv) submissão ao Congresso de legis-
lação que aumenta a contribuição dos militares à 
seguridade social; (v) redução (equivalente a 0,15% 
do PIB) dos gastas orçamentários federais com sa-
bidas a ser alcançada. inter alia com a redução de 
novas contratações. o rettiniamento de movimentos 
de carteira e a postergação de promoções. Dentre as 
novas medidas, somente o aumento da contribuição 
previdenciária das militara requer um projeto de 
lei. O restante poderá ser implementado por De-
creto ou por Medida Provisória, ara última exigin-
do subsequente ratificação por parte do Coliga-
s°. 

A meta para tas empresas estareis federais é 
de um superávit de 0,6% do PIB em 1999, par-
cialmente corroído por um pequeno déficit das em-
presas estaduais e municipais (em tomo de 02% do 
PIB). De modo a contribuir pra o alcance desse 
objetivo, as programas de investimento federais so-
freram cortes equivalentes a 0,9% do PIB. Pode-se 
esperar uma redução do superávit primário das em-
presas federais ao longo do tempo, resultado da pri-
vatização de algumas das empresas mais lucrati-
vas. 

Em um número de governas estaduais (in-
cluindo alguns CUIM as maiores Estados) continua a 
ser necessário ajuste fiscal adicional. Conforme 
mencionado no Memorando de Política Econômica 
antena; os acordos de reestruturação de dívida en-
tre o governo federal e os Estados determinam que 
estes últimas devam gerar superava primários para 
servir a dívida mestruturada. O governo está com-
prometido a continuar a fazer cumprir esses acordos 
nas seus temias originais, utilizado-se dos meios 
neles previstos, til como já fez em diversas oatsiões 
até o momento. As referirias administrativa e da 
previdência social, recentemente aprovadas, pio-

parlaram aos Estados o quadro legal necessário 
para que iniciem uma constante redução da folha de 
pagamentos, condição indispensável para a geração 
de superávits primários em muitos Estados. Nesse 
contexto. o governo está negociando com o Banco 
Mundial um empréstimo de ajunte ~nal para 
financiar os custas associada à Redução de despe-
sa com funcionários estaduais, para facilita o 
cumprimento por parte dos Estadas das exi~ss 
da reforma administrativa Nessas wojeções indi-
cam que permanece viável a meta contida no  pilo-
gama "stand by" de 0,4% do MB pia o suuerá vit 
primário consolidado das Estados e municípi os em 
1999. 

Enquanto muitos municípios brasileiro s  têm 
situação financeira saudável (como demostrado 
pelo fato de que o resultado pimário dos governes 
municipais mostrou necenta superava nos alumes 
anos), algumas das maiores municipalidades acu-
mularam dívidas co tramais e securitizarks signi-
fico vias, sobretudo com o sistema bancário domes-
tico, dívidas que rrão vêm sendo Irá muitos anos 
efetivamente quitadas (ocorrendo, manto. a capi-
m!~ das juros em atraso). A dívida total dos 
municípios no final de 1998 está estimada em R$ 
24 bilhões (em tomo de 2,5% do PIB), já incluída 
no cálculo da dívida pública Com a Medida Pro-
visória de 26 de fevereiro de 1999, o governo fe-
deral !impôs -o refinanciamento da dívida bancária 
contratual e securitizada dos municípios por um 
prazo de 30 aras, a uma taxa de juras equivalente 
a 9% acima da inflação. Os acorda de ~tu-
ração de dívida serão bisadas na acordos »l-
uradas com os Estarias, contarão com o mamo tipo 
de garantia do serviço da dívida reestruturada e en-
volverão penalidades de juros nos casas de não 
cumprimento cias exigência da Lei Caiam, refe-
rentes aos limita de galas com a folha de paga-
menta. O acesso por pane das municípios a novas 
fontes de financiamento continuará a ser severa-
mente limitado. Estima-se que a acodes de re-
estruturação de dívida Callgall um impacto favo-
rável no superávit primário consolidado do setor 
público equivalente a cerca de 0,1% do PIB em 
1999, uma vez que eles requererão que a muni-
cinjas envolvidas passem a gerar superávits primá-
rias que lhes permitam o pagamento da dívida re-
estruturada 

IV. Políticas Financeira e Monetária 
14.O principal objetivo da política monetária é 

garantir a manutenção de um teixo índice de in-
flação-  . O Banco Central tenciona cobrar em pa-
liar. da forma mais rápida possível, um plano de 
meta de inflação. Em primeiro lugar. o governo 
revisará, conforme apopriado, o projeto de legs-
lação ainda em detrate no Congresso, relacionado 
ao Banco Central e outras instituições financeiras, 
com vistas a fortalecer a independência operacional 
do Banco Central no processo de combate à infla-
ção. A proposta revisada incluirá: procedimentos 
para o estabelecimento de uma meta anual de in-
flação, bem como para a prestação de contas ao 
Congresso das progressos atingidos no alcance des-
sa meta; prazos fixa para o mandato do Presidente 
e diretores do Banco Central; quarentena pra a 
membros da Diretoria do Banco ao se desligarem 
de suas funções. Além disso, o Banco Central pre-
tende beneficiar-se de experiências estrangeiras de 
sucesso no estabelecimento da moldura técnica tara 
à determinação da meta inflacionária Com esse 
propósito, solicitou a assistência do Departamento 
de Assuntos Monetárias e Cambiais do FMI para 
organizar (em cooperação com os francos centrais 
de poisa que utilizam modelas de metas de infla-
ção) um seminário em Brasília, no mês de abril, 
para discutir os principais assuntos nessa área 

15. Como a paaagem para um modelo de meta 
inflacionária levará algum tempo, o Banco Central 
durante o período de interregno, contará com uma 
moldura quantitativa dentro da qual se enfocarão os 
ativos domésticas líquidas. A evolução proposta 
das ativos domestica líquidas, apresentada no me- 

morando técnico, é baseada nas projeçoes-  de in-
flação, de PIB real e de reservas líquidas interna-
cionais mencionadas nos parágrafos 6 e 8 acima, 
asrmundo-se a probabilidade de um aumento ini-
cial na velocidade de cintilação da moeda. confor-
me o aumento dos preços relacionado à desvalo-
rização do câmbio, seguido de um gradual declínio, 
em função da reversão das expectativas inflacioná-
rias no decorrer do ara Um consider-ável grau de 
incerteza inevitavelmente envolve as projeções de 
demanda por moeda no ambiente atual de expec-
tativas ainda não assentadas. Essas incertezas são, 
em parte, constituídas pela dificuldade em se quan-
tifica-  o impacto futuro das alterações  nas alíquotas 
do IOF e da CPMF na composição das carteiras 
financeiras das empresas e unidades familiares. Será 
necessário, portanto. manter o acompanhamento do 
desenvolvimento dos -agregados monetários. Ade-
mais, será preciso estar preparado para modificar as 
metas do programa, caso a taxa de câmbio (corno 
um indicador antecedente de pressões inflacioná-
rias) ou a própria taxa de inflação sofram desvios 
significativos e constantes da trajetória prevista, já 
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 inflação e os agregados monetários re-
quererá uma adequada flexibilidade na administra-
ção das taxas de juros Como passo nessa direção, 
o Banco Central eliminou, no dia 4 de março, a 
banda para as taxas de redesconto (MC e TBAN) 
- associando essas taxas à taxa do mercado do over-
nig* - e elevou a sua taxa de intervenção no mer-
cado interbancário em 6 pontas percentuais, para 
45%. Além disso, com vista a reduzir a liquidez 
bancária. o Banco Central já havia aumentado em 3 
de março de 1999, de 30% para 30% as reservas 
compulsória dos depósitos a prazo. O BC também 
se esforçará para reduzir o seu estoque de posições 
à taxa de ovemight com os bancas, prolongando os 
seus vencimentos e começando a oferecer títulos de 
renda fixa ao mercado com vencimentos de curto 
pazo. O Banco Central pretende reduzir, ao longo 
do tempo, o estoque de títulos no meneado, utili-
zando papéis do Tesouro para as suas operações no 
mercado interbancário. Para atingir esse objetivo. o 
Tesouro aumentará gradualmente as suas emissões 
líquidas de Mulas nos proximos meses, com vistas 
à substituia-io parcial dos papéis do Banco Central 
que vencerão nesse período. 

17.O sistema financeiro tem resistido relativa-
mente bem ao impacto da queda de atividade eco-
nômica e da elevação das taxas de juros. Embora a 
inadimplência na canteira de empréstimo dos ban-
ca 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 padrões 
de_classifica~~~provisões pemmss , 
maceram, durante o mês de novembio de 1998, tei-
ma de 120% dos empréstimos não pagos, e Infor-
mações peliminares indicam que a lucratividade 
dos bancos continuou a aumentar de forma signi-
ficativa. Testes de suas sugerem que os principais 
bancos privados continuariam a superar as popes-
ções requeridas de adequação de capital, mesmo se 
duplicasse a taxa de empratimos em inadimplên-
cia O Banco Central monitorará de pato os de-
senvolvimentos das carteiras dos bancos privados e  

publicas nos péssimos meses e garantirá que os re-
quisitos de adequação de capital sejam rigorosa-
mente observados. O Banco Central também for-
talecerá sua supervisão sobe as exposições do sis-
tema bancário na área cambial, através do 
estabelecimento, no curto prazo, de regulamenta-
ções mais avançadas, de ~da com os princípios 
da Basiléia sobre limites para tais exposições. O 
Banco Central. finalmente. emitirá. até o final de 
1999, regulamentação sobre riscos de mercado dos 
bancos com base nos padrões da Basiléia, e im-
plementará, com a cooperação técnica do Banco 
Mundial. um  esquema de classificação de emprés-
timos. 

1& O governo exercerá com determinação' a sua 
política, já em caso, de conceder maior eficiência e 
reduzir, ao longo do tempo, o papel dos bancos pú-
blicos na economia O Banco Meridional foi pri-
vatizado em 1998 e. durante o ano de 1999, será 
privatizado o Banapra, o sexto maior banco bra-
sileiro, que está sob administração federal. Ade-
mais, o governo solicitou à Comissão de alto nível 
encanegada do exame dos demais bancas federais 
(Banco do Brasil, Caixa Econômica Federal, BN-
DES, BNB e Basa) a apresentação, até outubro de 
1999, de recomendações sobre o futuro papel des-
sas instituições, incluindo possíveis desinvestimen-
tos, fusões, venda de participação acionária estra-
tégica ou transformação em agências de desenvol-
vimento ou bancos de segunda linha. Essas 
reualasiala,ix. s serão analisadas e decididas pelo 
governo antes do final do ano, sendo que as de-
cisões seroo implementadas durante o ano 2000.0 
governo também já se decidiu sobre a privatização 
da administradora de ativos afiliaria as, Banco do 
Brasil (BB/DTVM) e do institue) federal de res-
seguros (IRB Brasil-RE). Ao mesmo tempo, con-
tinuará o processo de privatização, fechamento ou 
transformação em agências de desenvolvimento 
dos bancos estaduais restantes. A privatização dos 
bancos, em particular de grandes Estalos como Ba-
ba e Paraná, deverá ocorrer em 1999. dando se-
guimento a pivatizaçces-  bem sucedidas dos bancos 
estaduais do Rio de Janeiro, Minas Gerais e Per-
nambuco, ente outros, realizaras nos últimos dois 
anos. 

V. Setor Externo 
19. Sob o novo regime de flutuação do cai' nbio, 

as vendas de moeda estrangeira no mercado por 
parte do Banco Central serão efetuadas regulamen-
te pra alcançar o firlarlCiaMCM0 necessário proje-
tado para o balanço de pagamentos. Intervenções 
limitadas e irão esterilizadas poderão ser empreen-
didas ocasionalmente, a fim de conter condições de 

tintos (comercial e de taxa livre). Tal medida abre 
caminho para uma pioxima aceitação pelo Brasil 
das obrigações contidas no amigo VIII, seções 2. 3, 
e 4. da Cana constitutiva do FMI. Com  a finalidade 
de eliminar quaisquer obstáculos que possam Rugir 
nesse sentido. se  algum, foi solicitada a assistência 
do Departamento Jurídico e de Assuntos Monetá-
rios e de Câmbio do Fundo. 

20.0 governo pretende buscar um compromis- 

85.595 

87.966 

91.823 

92.482 

93.821 

Banco Mundial, do BID, do BIS e da maioria dos 
países industrializada O governo brasileiro reafir-
ma o seu compromisso com as políticas ali des-
critas, modificalas na forma indicada abaixo, de 
modo a adaptá-las ao novo regime cambiai 

2.O governo lagoa inicialmente, implementar 
com sucesso os pontos que compunham a essência 
do programa Antes da aprovação deste pela Di-
retoria Executiva do FMI, em 2 de dezembro de 
1998, o governo promulgou a emenda con►aitucio-
nal relativa à reforma da seguridade social e obteve 
a aprovação do Congresso para o aumento da Co-
fins: contribuição incidente sobre a receita das =- 
pesas. No entanto, a proposta para aumenta -  a con-
tribuição para a seguridade social de servidores pú-
blicos e estendê-la aos aposentados não foi 
aprovada pela Câmara no início de dezembro e os 
esforços do governo para aprovar o imposto sobre 
transações" financeiras (CPMF) sofreram atrasos. 
Durante o ma de dezembro, o Banco Central re-
duziu progressivamente a taxa de juros dos títulos 
públicos (que se manteve acima de 40% em mea-
dos de novembro de 1998) para 29% ao final do 
ano. 

Não obstante o pronto anúncio de que o go-
verno continuaria a envidar esforços para a apro-
vação da CPMF no prazo mais rápido possível e 
voltaria a submeter ao Congresso as medidas fiscais 
inicialmente rejeitadas, e não obstante a divulgação, 
em dezembro, de uni conjunto de medidas fiscais 
compensatórias adicionais, a confiança do mercado 
continuou a declinar em janeiro de 1999, refletindo 
também pieocupações com o compromisso de al-
guns estados importantes de ajustar suas finanças. 
Após fortes pressões sobre as reservas cambiais, em 
13 de janeiro de 1999 o Banco Central ampliou a 
banda cambial e awnentou suas intervenções nos 
morados pronto e futuro. No entanto. as pressões 
não se reduziram e, em 15 de janeira o Banco Cen-
tral deixou que o real passasse a flutuar livremente. 
A taxa de câmbio média alcançou R$ 1,52/US$ em 
jatam e R$ 1,91/US$ em fevereiro, comparada a 
R$ 121/US$ antes da mudança do regime. 

Esses percalços não impediram a aprovação 
do programa fiscal em janeiro. Em particular, as 
medidas referentes às contribuições dos servidores 
publica e aposentados foram apresentadas nova-
mente e aprovadas rapidamente pelo Congresso, 
assim como o aumento da Contribuição Social so-
bre o Lucro Líquido e o 10F proposto pelo governo 
pau compensar a receita prevista até a aprovação 
do aumento da CPMF. A CPMF já foi aprovada  

em duas votações no Senado e foi enviada à Câ-
mara, havendo a expectativa de que ela seja votada 
em segundo turno até o final do mês de março. O 
orçamento de 1999 foi aprovado em 25 de janeiro 
de 1999. 

IL ~as Econômicas para 1999 
5. O crescimento econômico projetado para 

1999 deverá ser menor do que o previsto há alguns 
meses, com uma redução do PIB da ordem de 
35% a 4% em média para o ano. Isso reflete urna 
queda de atividade mais pronunciada do que a ini-
cialmente projetada no último semestre de 1998 e 
uma provável redução adicional da demanda do-
méstica no primeiro semestre de 1999, que será 
apenas parcialmente compensada por uma recupe-
ração das exportações líquidas. O declínio da ati-
vidade econômica deverá atingir o seu ponto má-
ximo ern meadas do ano, seguido por uma recu-
peração gradual que se iniciará durante a segunda 
metade de 1999 e que ganhará maior ímpeto no ano 
2000, na medida em que haja recuperação da con-
frança, diminuam as dificuldades no financiamento 
externo e que a taxa de juros roais se reduza. 

6.O novo regime de flutuação cambial exigirá 
urro nova âncora nominal para a política econô-
mica A política monetária,  combinrada com o for-
taleciminto do ajuste fiscal e uma firme política sa-
lada] no setor publico, será fundamental para a pre-
venção do retomo da espiral inflacionária e para 
assegurar a rápida desaceleração-  da taxa de inflação 
que se sege ao impacto inicial da depreciação do 
real sobe os peças dos bens comercializáveis 
("tradaibles-). O índice de preços ao consumidor 
poderá alcançar mais de 10% na primeira metade 
de 1999, mas sua taxa de crescimento deverá, en-
tão, reduzir-se gradualmente, refletindo a firme con-
dução da política monetária e a ausência de pres-
sões de demanda interna Ao final do ano, a taxa 
mensal de inflação projetada deverá estar na faixa 
dos 0,5%-0,7%. 

A depnedação do real geou um significativo 
incremento da competitividade brasileira Como 
conseqüência e também em razão de um maior di-
ferencial cíclico entre o país e seus parceina co-
merciais, estima-se que a balança comercial terá 
uma melhoria acentuada, passando de um déficit de 
US$ 6,4 bilhões ptpiKum 	'vá de aproxima 
damente US$ 11 bilhçe's em 101-0--de ira em 
conta corrente deverá 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 corrente, o balanço de 
pagamentos deverá continua a apresentar déficits 
nos próximos meses, em razão de elevadas amor-
tizações e do fato de que o fluxo de capitais deve-
se recuperar apenas gradualmente. Na medida em 
que se fortalecer a confiança, uni rapado aumento 
desse fluxo deve contribuir para que o total das con-
tas externas alcance uma posição superavitária du-
rante a segunda metade do ano. 

IIL Política Fiscal 
A depreciação do real, por meio de seu im-

pacto sobre, em particular. a dívida externa e a dí-
vida interna indexada ao dólar, fez aumentar o valor 
da dívida em cerca de 11%5 do PIB, elevando-a 
para mais de 53% do PIB. O governo tenciona re-
duzir paulatinamente a proporção entre a dívida pú-
blica e o PIB para algo ern tomo de 50% no final de 
1999 e para um nível menor do que o inicialmente 
projetado pau o final de 2001 no programa -stand 
by" de novembro de 1998 (46,5%), através da ob-
tenção de superávits primários do setor público 
consolidado nos próximos três anos maiores do que 
os originalmente fixados como meta. A persecução 
desse objetivo deverá ser também favorecida pela 
queda da taxa de juros reais, resultado esperado do 
ajuste fiscal reforçado e da mudança para o regime 
de livre flutuação cambial. Projeções da evolução 
da proporção entre a dívida e o PIB - baseadas em 
hipóteses plausíveis de crescimento do PIB, da taxa 
de juros reais e da taxa de câmbio real - indicam 
que superávits primaies de 3% ao ano no período 
1999-2001 seriam suficientes para atingir aquele 
objetivo. Contudo, de modo a contar com uma 
margem de segurança no caso de uni cenário me-
nos favorável do que o projetado, o governo pre-
tende aumentar o superávit primário para, no mí-
nimo, 3,1% do PIB em 1999, 3,25% em 2000 e 
3,35% do PIB em 2001. Essas metas serão revistas 
para cima (o equivalente a até 0,15% ao ano) para 
refletir receitas adicionais (líquidas de transferira' cias 
constitucionais) que poderão ser obtidas pelo go-
VerrIO federal na eventualidade de decisões favo-
ráveis por parte do Superno Tribunal Federal sobre 
casos pendentes de eliminação de certas isenções de 
imposto de renda sobre ganhos de capital e da Co-
fins. 

A grande contribuição para alcançar a meta 
de ajuste fiscal programada é do governo federal. 
Nesse sentido, o superávit pfinário do governo fe-
deral deverá aumentar em 0,6% do MB em 1998. 
alcançando pelo menos 2,3% do MB em 1999 (em 
comparação com a meta original de 1,8% do PIB  

contida no programa "stand by"). Pau atingir ase 
objetivo, o governo manterá as despesas nominais 
com bens e serviços abaixo do nível de 1998. Ao 
estabelecer prioridades orçamentárias, o governo 
pretende proteger, o máximo passível, a pnagra-
nus que objetivam atender a panelas mais pobres 
da população, tendo logrado obter o apoio finan-
ceiro do Banco Mundial e do BID relacionado a 
programas selecionados na área social. 

As seguintes medidas adicionais a já apro-
vadas ou anunciadas no final de 1998 para melhorar 
o superávit primário foram ou serão anunciada: (i) 
aumento nos peças domestica de energia e ouras 
tarifa publicas, suficiente para assegurar o repasse 
dos 'inputs" importados; (ii) suspensão, até o final 
do arco. dos aeclitas do PIS-Cofins aos exportado-
res; (iii) aumento do 10F sobre empréstimos ao 
consumidor, (iv) submissão ao Congresso de legis-
lação que aumenta a contribuição dos militares à 
seguridade social; (v) redução (equivalente a 0,15% 
do PIB) das gatas orçamentárias federais com sa-
lários, a ser alcançaria, inter alia, com a redução de 
novas contestações, o retardamento de movimentos 
de carreira e a postergação de promoções. Dentre as 
novas medidas, somente o aumento da contribuição 
previdenciária dos militares requer um projeto de 
lei. O restante poderá ser implementado por De-
creto ou por Medida PrOVisólia, e,r‘i última exigin-
do subsequente ratificação por mie do Congres-
so. 

A meta para as empresas estatais federais é 
de um superávit de 0,6% do PIB em 1999, par-
cialmente corroído 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, a programas de investimento federais so-
fieram cortes equivalentes a 0,9% do P113. Pode-se 
esperar uma redução do superávit primário das em-
presas federais ao longo do tempo, resultado da pi-
vatização de algumas das empresas mais lucrati-
vas. 

Em um número de governos estaduais (in-
cluindo alguns entre os maiores Estados) continua a 
ser necessário ajuste fiscal adicional. Conforme 
mencionado no Memorando de Política Econômica 
anterior, os arcados de reestruturaça) de dívida en-
tre o governo federal e os Estados determinam que 
esta últimas devam gerar superávits pinarias para 
servir a dívida reesauturada. O governo está com-
p-omaido a continuara fazer cumprir esses acordos 
nos seus termas originais, utilizando-se dos meios 
neles previstas tal como 0 fez em envasas ocasiões 
até o momento. As reformas administrativa e da 
previdência social, recentemente aprovadas, pro-
porcionam aos Estados o quadro legal necessaio 
pai que iniciem uma constante redução da folha de 
pagamentos, condição indispensável para a geração 
de superávits pirrádos em muitas Estados. Nesse 
contexto, o governo está negociando com o Banco 
Mundial um empréstimo de ajuste estmtural para 
financia-  a custas associados à redução de despe-
sas com funcionários estaduais, para facilitar o 
cumpiimento por parte dos Estados das exigências 
da reforma administrativa Nossas projeções indi-
cam que permanece viável a meta contida no pro-
grama "aand by" de 0,4% do PIB para o superávit 
primário consolidado dos Estados e municípias em 
1999. 

Enquanto muitos municípios brasileiros têm 
situação financeira saudável (como demonstrado 
pelo fato de que o resultado primário dos governas 
municipais mostrou recentes superávits na últimos 
anos), algumas das maiores municipalidades acu-
mularam dívidas contratuais e securitizadas signi-
ficativas, sobretudo com o sistema bancário domés- 

efetivamente quitadas (ocorrendo, portanto, a capi-
talização dos juros em atraso). A dívida total dos 
municípios no final de 1998 está estimada em R$ 
24 bilhões (em torno de 2,5% do PIB). já incluída 
no cálculo da dívida publica. Com  a Medida Pro-
visória de 26 de fevereiro de 1999, o governo fe-
deral propôs o refinanciamento da dívida bancária 
contratual e securitizada dos municípios por um 
prazo de 30 anos, a uma taxa de jureis equivalente 
a 9% acima da inflação. Os acordos de neestrutu-
ração de dívida serão baseados nas acordos assi-
nada com as Estadias, contarão com o mesmo tipo 
de garantia do serviço da dívida reestruttrark e en-
volverão penalidades de juros nos casos de não 
cumprimento das exigências da Lei Camada, refe-
rentes aos limites de gastos com a folha de paga-
mentos. O acesso por pane dos municípios a novas 
fontes de financiamento continuará a ser severa-
mente limitado. Estima-se que os azados de re-
est~o de dívida causem um impacto favo-
rável no superávit primário consolidado do setor 
público equivalente a anca de 0,1% do PIB em 
1999. uma vez que eles requererão que os muni-
cípios envolvida passem a gerar superávits primá-
rios que lha permitam o pagamento da dívida re-
amansada 

IV. Políticas Financeira e Monetária 
O principal objetivo da política monetária é 

garantir a manutenção de um baixo índice de in-
flação . O Banco Central tenciona colocar em prá-
tica, da forma mais rápida possível, um plano de 
metas de inflação. Em primeiro lugar, o governo 
revisará, conforme apcpriado, o projeto de legis-
lação ainda em debate no Congresso, relacionado 
ao Banco Central e outras instituições financeira, 
com vistas a fortalecer a independência operacional 
do Banco Central no processo de combate à infla-
ção. A proposta revisada incluirá: procedimentos 
para o estabelecimento de uma meta anual de in-
flação, bem como para a prestação de contas ao 
Cangas° dos progressos atingidos no alcance des-
sa meta prazos fixos para o mandato do Presidente 
e diretores do Banco Central; quarentena pra os 
membros da Diretoria do Banco ao se desligarem 
de sua funções Além disso, o Banco Central pre-
tende beneficiar-se de experiências estrangeiras de 
sucesso no estabelecimento da moldura técnica para 
a determinação da meta inflacionária Com esse 
propósito, solicitou a assistência do Departimento 
de Assuntos Monetários e Cambiais do FMI para 
organizar (em cooperação com os buxos centras 
de países que utilizam modelos de metas de infla-
ção) um seminário em Brasília, no mês de abril, 
paia discutir a ~pais ~tos nessa área 

Dezembro de 1998 (estimativa) 

Março de 1999 (critério de desempenho) 

Junho de 1999 (critério de desempenho) 

Setembro de 1999 (meta indicativa) 2  

Dezembro de 1999 (meta indicativa) 2' 

1/ As informações desta tabela abrangem toda a divida externa do setor público não-financewo. O setor publico não-financeitt 
inclui o governo federal, os governos estaduais e municipais. as empresas públicas e o sistema de segundade social. Sãc 
excluídas quaisquer obrigações incorridas no ambito deste acordo através do Fundo Monetário Internacional ou das forihm 
bilaterais de apoio 2 Critério de Desempenho a ser definido no âmbito da terceira revisão do acordo 

so voluntário dos bancos estrangeiros para manter e, 
com o tempo, aumentar gradualmente sua exposi-
ção no Brasil. Empresas brasileiras que captam te-
qaos no exterior °ambira= a ter acesso ao mer-
cado externo de capitais nos tiltimos meses com 
emissões pequenas de notas e "commercial pa-
pers". Espera-se a aceleração dessa tendência nos 
próximos meses, com a retomada da confiança Es-
tá-se planejando uma ou mais emissões soberanas 
mais adiante no 310, na medida ernque as con-
dições do mercado sejam favoráveis. E intenção do 
governo, no entanto, limitar a parcela de dívida ex-
tema pública e de dívida garantida pelo setor pú-
blico dentro de tetos especificados no memorando 
técnico de entendimento. bem como limitar a par-
ecia referente à dívida de curto prazo no total da 
dívida extensa pública_ 

21. O governo mantém seu compromisso com a 
política de liberalização comercial adotada durante 
o primeiro mandato do Presidente Fernando Hen-
rique Caniaso (resumida no Memorando de Polí-
tica Econômica de novembro de 1998). Com vistas 
a aumentar a capacidade de competição dos expor-
tadores brasileiros. o governo implementa um pro-
grama limitado de financiamento e equalisaçáb de 
taxas de juros, semelhante aos programas dos 
membros da OCDE, compatível com o consenso 
da União de Berna e em conformidade com a re-
gularnentaçãa da OMC. O orçamento de 1999 para 
o pograma de equalização é equivalente a 0,1% do 
•MB e a maior parte dele já está comprometida. À 
luz do aumento de competitividade e levando em 
consideração as taxas de juras domésticas e a con-
tração do crédito, o governo tenciona limitar o es-
copo do programa de equalização à exportação de 
produtos com longo ciclo de produção, tal como 
bens de capital. Como indiCado no parágrafo 10. o 
governo suspendeu o crédito do P1S-Cofias aos ex-
Portadores. 

Memorando de Política Económica 
Brasília. 8 de março de 1999 
L Antecedentes 
1. No Memorando de Política Econômica arte- 

desordem do mercado. O Banco Central debará.de 	to à carta de 13 de novembro de 1998, em que o 
intervir no mercado cambial de futuras a partir de 	governo brasileiro solicitou ao FMI um acordo 
março de 1999. A adoção de um regime de taxa de 	stand by, foram delineados (IS desenvolvimentos 
câmbio flutuante facilitou a.glimir~a~ de k, econômicos que levaram à fortraulaao do progra- 
de fevereiro de 1999, de mercados cambiais dis- 	ma  eco„&mco brasileiro, com o apoio  do  em,  do  


