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APRESENTAGAO

Este trabalho t&ém como objetivo retratar em que condi¢des vao se dar as intervengdes
do Fundo Monetério Internacional nas crises cambiais brasileiras das década de 80 ¢ 90 bem
como as recomendagdes de politica econdmica da instituiglio para o tratamento das crises. Para

tanto este trabalho constitui-se de trés capitulos.

O primeiro capitulo vai tragar o histérico do FMI desde a sua criagdo no pos-guerra até

a sua interven¢3o nas crises financeiras recentes.

O segundo e terceiro capitulo vio tratar da crise cambial brasileira nas décadas de 80 ¢
90 respectivamente, com a posterior interven¢iio do FMI. Pretende-se realizar nessas segdes
uma reconstituicio da situacio da economia brasileira e também da economia internacional
nos dois periodos apontados ¢ depois discutir a crise cambial propriamente dita bem como o

diagnéstico do FMI ¢ o seu tratamento da crise.



Capitulo 1

Historico do Fundo Monetdrio Internacional

Introducio

Este capitulo estd dividido em cinco itens. O primeiro item apresenta as fungdes
atribuidas ao FMI segundo o seu convénio constifutivo, sua estrutura organizacional e alguns
aspectos financeiros relevantes, quais sejam, os recursos financetros dos quais dispde o Fundo

bem como as possiveis aplica¢cdes do mesmo.

O segundo item trata da criagio do FMI a partir da constituigio do padrio ouro-délar
procurando demostrar como o Fundo vai perdendo espago no contexto internacional, a medida
que se revela impotente para resolver as contradicdes intrinsecas a esse novo padrio

monetario, até a quebra desse padrio.

O terceiro item pretende recuperar alguns aspectos relevantes da economia
internacional na década de 80. O foco da andlise estd cenirado nos condicionantes da crise da
divida Terceiro Mundo e no ressurgimento do Fundo Monetério Intemmacional como o grande

avalista dos empréstimos que serfio concedidos a esses paises a partir de entfo.

O quarto item propde-se a tratar da globalizagdo atentando para o surgimento do
capital especulativo e a nova insergfio na economia internacional de paises como Brasil ¢
Russia, agora denominados mercados emergentes e como a partir dessa insergéo tivemos no
final da década 90 novas crises cambiais. Esse capitulo vai retratar também o total despreparo

do FMI para gerir essa nova situagéo.

O tdltimo item vai apresentar algumas iniciativas tomadas pelo FMI para melhor

adequar-se as recentes crises financeiras ocorridas no mundo.



1. Aspectos Constitutives do FMT

1.1.  Fungdes do FMI

As fungdes do FMI segundo seu convénio constitutivo séo as seguintes:

- promover a cooperacdo monetdria internacional atraves de uma institui¢do
permanente que proporcionaria um mecanismo de consulta e colaboragdo em

materia de problemas monetarios;
- facilitar a expansdo e o crescimento equilibrado do comércio internacional ;

- promover a estabilidade do cdmbio assegurando que as relagdes cambiais entre os

membros sejam ordenadas visando evitar depreciagées com fim de concorréncia,

- ajudar a estabelecer um sistema multilateral de pagamentos para as operacoes em
conta corrente efetuadas entre os paises e eliminar as resirigbes cambiais que

entravam o crescimento do comércio mundial;

- inspirar confianga aos paises membros ao colocar a sua disposicdo os recursos do
Sfundo em condi¢es que os protegeriam, dando a estes possibilidades de corrigir
os desajustes do balango de pagamentos sem recorrer a medidas que destruiriam a

prosperidade nacional e internacional;

- de acordo com o anterior, reduzir a intensidade e a duragdo do desequilibrio do

balango de pagamentos;” .

Podemos destacar trés funges basicas do Fundo, quais sejam: 1. O estabelecimento de
um padrio ouro-dolar; 2. Aplicacdo de um conjunto de politicas e mecanismos de ajustes de
balan¢as de pagamentos; 3. Criagio de um fundo financeiro para dar suporte a esses processos

de ajuste;



Por tras dessas fungbes do Fundo existe a concepgio de que ha uma relaciio de
causalidade entre desenvolvimento do comércio internacional e desenvolvimento das
economias nacionais. Segundo o FMI, o protecionismo compromete a prospetidade nacional.
E extremamente relevante lembrar que essas fungdes delegadas ao Fundo foram elaboradas
visando evitar os problemas ocasionados pelas flutnagSes do cambio ocorridas no perfodo
enfre-guerras que teriam levado a movimentos de desvalorizaciio competitiva e ocasionado

uma redugfo significativa do coméreio intemacional.

Essas idéias condicionam a concep¢fio tedrica do Fundo acerca dos problemas

econdmicos, bem como as suas recomendagdes de politica econdmica.

1.2. Aspectos organizacionais

A estrutura organizacional do FMI data de 1945 e inclui o Conselho de Governadores,
o Conselho Provisorio, o Comité para o Desenvolvimento, o Diretorio Executivo, o Diretor-

. c e 2
Gerente e o corpo de funciondrios.

' Lichtensztejn/ Baer. Fondo Monetario Y Banco Mundial, Buenos Aires, 1986, pag 35.

> O Conselhe de Governadores é a maior autoridade do FMI e é formado por um Govemador ¢ um
Governador substituto nomeados por cada pais membro. Os membros desse Conselho s&o usualmente ministros
das finangas ou diretores de Bancos Centrais e reimem-se normalmente uma vez a0 ano, mas podem reunir-se ou

votar por correspendéncia em outras ocasides.

O Conselho Provisério é constituido por 24 Governadores e reiine-se duas vezes por ano. E no essencial

um érgéo que representa o Conselho de Governadores no acompanhamento das atividades correntes do Fundo.

O Comité para o Desenvelvimento ¢ igualmente constituide por 24 governadores do Fundoe ¢ do Banco
Mundial, enquanto elementos do Conselho Provisdrio integra apenas os elementos do Conselho de Governadores
do Fundo ¢ acompanha os trabalhos que se relacionam com os paises em desenvelvimento.

O Diretoério Executivo é orgio coletivo de acompanhamento de atividade do dia a dia do Fundo sendo
composto por 24 diretores executivos nomeados pelos paises com maior quota na instituigdo {(Nove) ou eleitos

por paises associados por proximidade geografica ou linguistica (quinze diretores). Sio fungies essenciais deste
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1.3. Aspectos Financeiros

A principal fonte de recursos do Fundo sdo as quotas pagas pelos seus paises membros.
Estas sfio determinadas através de uma formula em que os principais componentes sio: PIB
nacional ¢ sua importancia relativa no PIB mundial, as reservas oficiais em ouro e divisas e 0s

rendimentos e os pagamentos internacionais do pais.’

As quotas s#o revistas a cada cinco anos € podem ser aumentadas ou diminuidas de

acordo com as necessidades do FMI ¢ a prosperidade dos paises membros.

Com relagio as aplicagdes, deve-se mencionar que os recursos financeiros do Fundo
sdo utilizados principalmente para apoiar os paises que experimentem dificuldades em seu

balango de pagamentos.

Diretério, entre outras relacionadas com 4 vida interna do Fundo, as relacionadas com a sapervisio da politica
cambial dos paises membros, a prestagiio de assisténcia financeira (incluindo os acordos de assisténcia aos paises)

e a anlise da evolugio da economia internacional.

O Diretor-Gerente, nomeado pelo Diretério Executivo, é o responsével hierdrquico méximo pela
instituigio e o corpo de funcionarios do FMI inclui cerca de 2200 pessoas, oriundas da maior parte dos paises
membros. Curse sobre Politicas Econdmicas de Desenvolvimento. ISEG Instituto Superior de Economia ¢

Gestiio. O que ¢ o Fundo Monetério Internacional. Universidade de Lisboa/ Portugal.

* A importéincia das quotas se deve a dois fatores principais, quais sejam, a filosofia adotada pelo Fundo
para atribuir poderes aos paises membros é a de *“um délar, um voto” e nfio a de “um pais, um voto”, portanto as
paises donos das maiores quotas tém maior poder para influenciar as decises do Fundo, além do fato que as
quotas s#o wm elemento essencial na determinacdo do montante de recursos a que wm pais membro t€m acesse. E

relevante destacar que todas as linhas de crédito siio determinadas em porcentagem das quotas.

A soma das guotas dos paises membros € hoje de aproximadamente 145 bilhdes de Direitos Especiais de
Saque, uma moeda escritural s6 utilizada nas operagdes entre Bancos Centrais ou enire estes ¢ 0 Fundoe. Curso

sabre Politicas Econdmicas de Desenvolvimento. Op.cit



Os empréstimos concedidos sio em forma de linhas de crédito, cujos tipos sfo
apresentados abaixo: tranche de reservas, tranche de crédito, acordo de direito de giro, servigo
ampliado do fundo, servigo de financiamento compensatério e para contingéncias, servigos de

financiamento de estoques reguladores ¢ facilidade forcada de ajustamento estrutural.*

* Tranche de reservas : face as dificuldades de pagamentos externos, um pais pode requerer junto ao

FMLI a utilizagdo de uma verba equivalente a 25% de sua quota realizada em ouro e divisas. Essa tranche de

reservas pode ser utilizada sem que o Fundo imponha qualquer tipo de restri¢io,

Tranche de crédito: se a necessidade do pais ndo puder ser adequadamente suprida pelos recursos

fornecidos pela sua tranche de reservas, o pals terd que recorrer a essa segunda modalidade de empréstimo

conhecida por tranche de crédito, essa por sua vez, submetida a algum grau de condicionalidade.

No que se refere a condicionalidade, ¢ relevante dizer que a ajuda financeira do Fundo estd ligada ao

comprometimento do pais em dificuldades com um certo programa de ajuste.

Acorde de Direito de Giro: Estes acordos permitem aos paises acesso a recurses distribuidos

trimestralmente, mas que sfo liberados a medida que se confrmam o cumprimento de algumas condigdes de
politica macroeconémica. Esses empréstimos tém uma duragio aproximada de 12 a 18 meses, tendo sido durante
muitos anos um instrumento de financiamento privilegiado pelo Fundo. As recompras pelos paises tém de ser

feitas num prazo aproximado de 3 a 5 anos.

Servico Ampliado do Fundo : tendo em vista as limitacdes tempordrias da linha de crédito anterior,

principalmente no que se refere aos paises em desenvolvimento, no gque diz respeito ao fato de que o prazo desses
empréstimos & irrealista por conta de que essa economias sofrem de problemas estruturais e necessitam de
emprésiimos de médio a longo prazo, o FMI criou uma linha de crédito que permite o acesso a recursos mais

importantes e com prazo dilatado, é o chamade Servico Arpliado do Fundo.

Servico de Financiamento Compensatorio e para Contingéncias: trata-se de uma linha de crédito

destinada a fazer face a quebras inesperadas ¢ temporarias das receitas de exportagio devido principalmente a
acontecimentos fortuitos e fora da capacidade de controle por parte dos paises(p. ex, seca, cheias, quedas

inesperadas das cotagdes internacionais dos produtos, etc.).

Pode ser utilizada também para fazer frente a aumentos inesperados dos custos de importagio de cereais

essenciais & mamrengdo do estado alimentar da populagio.



Os acordos firmados com o Fundo, a excegdo do tranche de reservas, impem
condicionalidade, o que significa dizer que ha necessidade de comprometimento do pafs com
determinado programa de ajuste. Além de alguns pontos especificos de politica cambial ¢ de
coméreio exterior, esse programa de ajustamento deve conter parimetros desejaveis de
desempenho de algumas varidveis macroecondmicas consideradas importantes pelo Fundo € o
seu cumprimento vai condicionar o acesso desses paises aos aportes de recursos anteriormente
acordados.” Além disso, deve haver a formalizagio do acordo via Carta de Intengdes por parte

do governo interessado em recorrer a ajuda do Fundo.®

Servico de financiamento de estoques reguladores: destina-se a ajudar os paises a financiar as

contribui¢bes dos paises membros em organizagBes internacionais que asseguram estoques reguladores de

existéncia de predutos (por exemplo, o café).

Facilidade Reforcada de Ajustamento Estrutural: A taxa de juros praticada nesses empréstimos é de 0.5% ¢ o

seu reembolso é feito em dez pagamentos semestrais. O periodo de caréneia do empréstimo é de cinco anos, estes
empréstimos tém uma vida de dez anos apds o momento da utiliza¢io dos primeiros recursos. Curso sobre

Politicas Econdmicas de Desenvolvimento. Op.cit.

> O Fundo possui varias linhas de financiamento disponiveis aos seus membros, cada uma sujeita a
determinado grau de condicionalidade. Nas quotas superiores de crédito, a assisténcia financeira aos membros &
vinculada ao comprometimento do pais com um programa de ajustamento econdmico, supervisionado pelo

Fundo.

Essa politica de empréstimos condicionados ¢ justificada pele Funde como sendo fundamental para
garantir em primeiro lugar que o ajuste do balango de pagamentos seja feito de um forma menos traumatica, sem
custos sociais e econémicos muito altos. Da mesma maneira esta politica deveria garanfir aos paises mermbros
que o pais com dificuldades nfio vai adotar politicas restritivas para tentar solucionar seus problemas de balango
de pagamentos. Por tltimo, esta politica seria imprescindivel para manter a saude financeira do Fundo, uma vez
que garantiria que os empréstimos seriam saudados no tempo estipulado, assegurando o carater temporirio do

auxilio financeiro da instituigio. Curso sobre Politicas Econdmicas de Desenvolvimento, Op.cit.

® O programa de ajuste deve ser formalizado em uma Carta de Intengdes a ser apresentada 4 Diretoria do
Fundo, responsivel pela sua avaliagéio ¢ cventual aprovago. A Carta de Intengdes ¢ formulada pelo pais sob a
supervisio técnica de uma missZo do Fundo, a qual cabem fundamentalmente as tarefas de apresentar alternativas
de politica econdmica para enfrentar os desequilibrios da economia ¢ avaliar a censisténcia interna do programa

de ajustamento. Curso sobre Politicag Econémicas de Desenvolvimento. Op.cit.



2. Da criacdo do FMI a Queda do Padrio Ouro-Délar

No dia primeiro de julho de 1944, as nag¢Ses aliadas reuniram-se para tentar formular
um esbogo de uma nova ordem econdmica no pés-guerra visando evitar que os desmandos de
gerenciamento econdmico ocorrido nas décadas de 20 ¢ 30 - desvalorizagbes competitivas,

protecionismo € a uma conseqilente redug@io no comércio internacional - se repetissem.

Em 22 de julho de 1944, os acordos de Bretton Woods foram aprovados. Foram criadas

duas institui¢Ses supranacionais, quais sejam o FMI ¢ 0 Banco Mundial.

QOs arranjos de Bretton Woods apesar de suas caracteristicas positivas ainda se
mostrava insuficiente para promover a recuperagiio das economias no pos guerra. O FMI e o
Banco Mundial isoladamente nfio eram capazes de prover as grandes somas necessirias ao
financiamento da recuperagfio européia, superando o problema da escassez de ddlares a qual

era o mator entrave a retomada do crescimento da economia mundial.

A dependéncia da economia americana de importagOes era, nesse momento, bem mais
modesta que de seus parceiros comerciais ¢ este fato implicava uma relag@o bastante desigual
entre os BUA e os paises europeus, onde o primeiro vendia € os outros se limitavam a usar
suas dotagdes em ouro para adquirir os produtos americanos. Essa situacfio era obviamente
insustentavel, pois se algo nio mudasse, a Europa estaria em pouco tempo falida e os EUA
teriam que fatalmente diminuir a sua produg3o ¢ sua economia entraria em recessio e nesse

caso seria impossivel prever que rumos tomaria a economia mundial.

Na verdade o que salvou a recuperagiio no péds-guerra niio foram os acordos de Bretton

Woods, mas a Guerra Fria da qual resultou o Plano Marshall. Nesse contexto os EUA




enviaram ao exterior mais recursos do que o Banco Mundial € o FMI poderiam enviar juntos.’
Foi o Plano Marshall que resolveu o problema da escassez de délares permitindo o inicio do

processo de reconstrugdo européia.

O grande feito de Bretton Woods fot instituir o ddlar como moeda internacional.
Gragas a isso, os EUA puderam exercer o papel de criador de moeda internacional através da

expansdo dos déficits em seu Balanco de Pagamentos.

O recorrente déficit no balango de pagamentos americano acabou por transformar o
problema da escassez de délares em um sério problema de abundancia dessa moeda, fato este
que comegou a provocar uma grave crise de confianga na capacidade do governo americano de

honrar o lastro em ouro.

Esta situacdo fica evidente quando se coloca que j& no inicio da década de 60 a Franga

defende a idéia da substituiciio do padrio vigente pelo retorno ac padrio ouro.

O controle da Balanca de Pagamentos americana foi perdido basicamente por duas
razbes, ambas relacionadas com perda de poderio americano. A primeira tem a ver com a
perda de competitividade da economia americana para a Alemanha ¢ Japdo no mercado de
automdveis, ago e maquinaria, por exemplo. A segunda refere-se a Guerra do Vietni que

trouxe consigo uma crescente inflagio.

Como a guerra nunca foi popular, quando o governo se viu pressionado a reduzir os
seus gastos militares, ele adotou como estratégia financiar a guerra através da emissiio e nfo
por aumento de impostos. A inflagdio subiu de 1,9% em 1965 para 4,7% em 1968. Nesse
momento a guerra e o declinio da supremacia industrial americana alimentavam-se um do
outro. A inflagio encarecia os produtos manufaturados americanos, fato que levava a uma
perda de competitividade dos mesmos aliada a penetragdo dos importados levava a uma

situagio bastante preocupante no balango de pagamentos americano®. Segundo Moffit, a

" De meados de 1948 até 1952, foram enviados ao exterior via PM US$12 bithdes enquanto FMI ¢ BM
enviaram no mesmo periodo US33 bilhdes. Moffit, Michael. O Dinheiro do Mundoe, S3o Paulo, 1984, pag. 26.

¥ Em 1960, o montante de ouro do Tesouro Nacional americano ja era inferior a quantidade de délares

no exterior, A partir dai a situagZo foi se deteriorando gradativamente. E relevante colocar que na primeira
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guerra do Vietnd desferiu um golpe contra o sistema de Bretton Woods do qual ele jamais se

recuperaria.

Teoricamente os EUA podiam sustentar estes constantes déficits no Balango de
Pagamentos, visto que eles podiam emitir a moeda internacional, no caso, o ddlar. O resultado
imediato da displicéncia americana com relagfo A politica monetaria foi uma crescente
inflacdo a qual acabava por reduzir o poder aquisitivo do délar e, portanto, o valor das reservas
europétas em moeda estrangeira- basicamente délares. Mas os problemas ndo pararam por ai,
Como o sistema operava com taxas de cdmbio fixas, toda vez que os especuladores entravam
nos mercados europeu € japonés vendendo dolar, os governos eram obrigados a intervir
vendendo a moeda americana. O meio para a compra de ddlares era a emissdo de mais marcos,
ienes ou francos. Essas politicas monetarias expansivas causavam a inflagio, € por conta disso
costumava-se dizer que a economia americana acabou exportando inflagdo para o resto do
mundo. Esse excesso de délares acabava sendo investido em titulos da divida americana,
ajudando a financiar o seu déficit orgamentario. E inegavel o privilégio de que gozavam nesse

momento os EUA como dono da moeda internacional.

A crise do sistema monetario internactonal, tanto do padriio como de suas politicas de
equilibrio do BP ¢ os mecanismos de financiamento oficial j4 estavam em gestacfio. O débil
funcionamento que o FMI exibia a essa altura refletia a ruptura do sistema financeiro

internacional.

Para reverter essa tendéncia os EUA tomaram duas atitudes importantes através do
subsecretdario do Tesouro Robert Roosa, quais sejam o Poocl de Ouro(seu objetivo era
estabilizar 0 prego do ouro mediante vendas desse metal) e os titulos Roosa, esse segundo
permitia aos governos estrangeiros reduzirem as reservas em dolar ja que estes titulos eram

denominados em moeda estrangeira.

metade da década os déficits anuais americanos nfo ultrapassaram a cifra de US$742 milhdes, enquants na

segunda metade da década os déficits alcangaram a incrivel marca de US$3 bilhdes anuais. Moffit, op.cit,pag.29.

10



Posteriormente com o agravamento do déficit da Balango de Pagamentos americana,
Roosa foi obrigado a implementar medidas mais drasticas visando estancar o fluxo de capitais
para o exterior. Foram instituidos o Imposto de Equaliza¢io de Juros, o contrele compulsério
sobre as exportagdes de capital das multinacionais e o Programa de Restrigio Voluntiria de
Créditos Externos.” A tentativa de controlar a cxportagdo de capital nos anos 60 implicou na
exportagiio do sistema bancario americano. A grande vantagem em se¢ transferir parte das
operagdes para o exterior, no caso para Londres, era a inexisténcia de qualquer restrigiio

reguladora nesses mercados, seja com relagfo a juros ou exigéncia de reservas.

Esse mercado que se estabelecen no exterior ficou conhecido como mercado de
eurodolares. Houve a partir dai uma mudanca no carater da atividade bancéria, pois ao unir
mercados nacionais criou um unico mercado mundial de dinheiro, transnacional e virtualmente
livre de qualquer agdo de governos. O euromercado ¢ uma das razdes principais pelas quais 0s

bancos expandiram suas atividades mais que a produgiio mundial e o comércio internacional.

? Apesar do enorme aumento das atividades das multinacionais no exterior, os bancos ficaram defasados
por mais de uma década, mas eles foram obrigados com o tempo a se expandir para além fronteira com o objetivo
de servir a ja existente rede mundial de organizagdes multinacionais. Mas ndo ha nada de novo na expansio
bancaria. Esta situagdo se modifica completamente com as medidas tomadas por Roosa para estancar o fluxe de
capitais que saiam dos EUA. A maior expansiio bancdria da historia comegou quando o governo americano impds
uma série de restricBes aos empréstimos americanos a estrangeiros. QO primeiro passo foi o imposto de
equalizacio de taxas de jures, elevando os custos para que tomadores de empréstimos estrangeiros emitirem

titulos em Wall Street.

O euromercado nic era uma fora significativa na atividade bancdria internacional, até que o govemo

americano comegou a impor limites 2 exportacdo de capital. O IEJ foi apenas o comego.

O Imposto de Equalizagio de Juros estimulou as empresas multinacionais americanas a depositar seus
rendimentos no exterior ao invés de repatrid-los, e também a financiar novos investimentos no exterior mediante
empréstimos contraidos por filiais no estrangeiro, cuja tendéncia foi reforgada posteriormente pelos controles
compulsérios sobre as exportagdes de capital das multinacionais. O Programa de Restrigio Voluntiria de
Créditos Externos reduziu a concessio de empréstimos de curto prazo de ndo residentes estabelecidos nos

Estados Unidos, isentando desses limites suas filiais e subsidiirias no exterior , Moffit, op.cit.
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Os grandes perdedores nesse processo foram os bancos centrais, que chegaram a
dramatica conclusiio de que era impossivel controlar o fluxo de capitais privados. Ngo sé 0
montante de délares acumulados por eles como resultado de suas constantes intervencdes para
segurar a cotagdio do dolar no mercado tornava extremamente custosa uma desvalorizagio,
mas como, esse influxo macigo de délares fez com que os paises europeus fossem obrigados a
emitir moeda para assegurar a paridade cambial, o que ocasionou um processo inflacionario
fortissimo nesses paises os quais terminaram por fim perdendo o controle de sua politica

monetaria.

No final da década de 60 era evidente que a politica americana no conseguia conciliar
seus objetivos ao dos outros paises industrializados, como até os interesses de suas empresas €
bancos estavam de alguma maneira comeg¢ando a ter uma autonomia relativa em seus
movimentos financeiros devido ao processo de internacionalizacfio. Ndo era mais possivel
nesse momento conter o processo especulativo contra o délar e a moeda americana tendia a ser

desvalorizada, a grande questio era saber quando.

Em 1971 o govemo americano decretou o inconversibilidade do délar. Houve ainda
alguns esforgos para sustentar uma certa estabilidade do cambio, a qual sncumbiu com a
segunda desvalorizagdo do délar em 1973. Foram instituidos a partir dai regimes de cambio

flutuante.

A instituiciio de taxas de cimbio flutuantes era tomada como solugdo para dar major
liberdade a politica monetaria promovendo a estabilidade, mas nfo foi isso que ocorreu. A
adogio das taxas de cimbio flutuantes levou a uma maior vulnerabilidade dos juros e cambio e

nfo conteve os constantes ataques especulativos.

E interessante destacar que a despeito do Fundo Monetério Internacional n#o ter sido
capaz de manter a ordem econémica mundial acordada em Bretton Woods como ficou
comprovado pela discuss3o acima, nfio se pode negligenciar o fato de que ele esteve bastante
presente nos paises em desenvolvimento entre os anos 50 e 60, quando estes estavam passando
por um periodo de menor crescimento caracterizados por desequilibrios no balango de

pagamentos e acelerada inflag#o.
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Suas atividades colocaram-se como requisitos basicos para que esses paises pudessem
ter acesso a certo apoio financeiro da instituicdo, mesmo assim para alimentar o ingresso de
capital de empréstimo e de risco. Para tornar mais clara a atuagio do Fundo naqueles paises no

periodo citado, apresentaremos alguns exemplos importantes.

A Colombia em 1958 receben um empréstimo do EXIMBANK e comprometeu-se,
com a ajuda do FMI, a realizar um programa de estabilizagio. A Argentina firmou neste
mesmo ano a sua primeira Carta de Intengio com o FMI e o Uruguai implementou no ano

seguinte uma reforma monetéria e cambial segundo a orientagiio dessa institui¢io.

Com relagdo ao Brasil, esse relacionamento estava um pouco conturbado, visto que no
governo JK as condigbes do Fundo nfio foram cumpridas culminando com um rompimento na

relaglo em 1959.

3. A década de 80 e o novo papel atribuido ao FMI

Em 1979, com o objetivo de conter a especulagfio contra o ddlar e o processo
inflacionario dela decorrente, Paul Volker da inicio a chamada politica do délar-forte, a qual
previa principalmente uma elevagio substancial da taxa de juros americana. Para entender o
impacto dessa medida sobre as chamadas economias em desenvolvimento faremos uma breve

reconstituicio do processo de endividamento dessas economias.

O primeiro ponto importante a ser destacado € o acesso crescente dos paises em
desenvolvimento a partir da década de 70 aos recursos do Euromercado. Este fato deve-se
mais as mudangas ocorridas dentro do préprioc mercado de eurodivisas que a mudangas

especificas nas condigdes dos paises subdesenvolvidos.'® Esse processo de financiamento

'® Esse ponto de vista & melhor desenvolvido por Weinert, que aponta quatro fatores principais responsaveis pelo
surto expansionista dos bancos em diregdo ao Terceire Mundo nos anos 70, quais sejam: atendimento das
necessidades dos clientes, expansio defensiva para manter esses clientes, o crescimento das receitas e as

oportunidades oferecidas pelos mercados de euromoedas. Enfim, havia uma quantidade consideravel de recursos
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possibilitou a esses paises um acesso mais rapido aos recursos necessarios ao financiamento
de seu processo de desenvolvimento ¢ uma maior independéncia das instituicdes oficiais de

crédito.

Porém, deve-se ressaltar alguns inconvenientes nada despreziveis desse modo de
endividamento. Esses empréstimos tinham prazos consideravelmente mais curtos que os
fornectdos pelas institui¢des oficiais, além de boa parte ter sido contratada a juros flutuantes o
que implicava na alteragiio dos mesmos a cada vez que a divida era rolada (geralmente a cada
trimestre ou semestre). Esse fato adicionava um importante elemento de incerteza que
dificultava aos paises tomadores de empréstimos uma previs3o ou mesmo o plansjamento dos
fluxos do Balango de Pagamentos. A elevagiio da taxa de juros americana aliada a restricio
crediticia que os paises em desenvolvimento comegaram a sofrer apos a moratdria mexicana

tornaram o servico da divida praticamente impagavel.

Um segundo fator que exerceu consideravel presséo sobre o Balango de Pagamentos
dos paises em desenvolvimento fot o processo recessivo que as economias centrais estavam
sofrendo no periodo de 1974-75 e 1980-82, ocasionou uma diminuigdo na demanda pelos
produtos ofertados por esses paises pressionando para baixo o prego das commodites. O
impacto desse fator sobre o Balango de Pagamentos ¢ bastante importante uma vez que esses
paises sfio tremendamente dependentes da exportagiio desse tipo de produto. Sem contar, &
claro, a elevacgio do prego do petrdleo que impactou negativamente a balanga comercial dos

paises dependentes da importagio desse bem

Os paises do Terceiro Mundo passam a manter elevados déficits em conta-corrente, os

quais devem-se em sua maior parte aos elevados custos da divida. O pior de tudo é que esses

a disposiglio dos paises em degsenvolvimento em fun¢ie dos aspectos que foram discutidos acima e, mais que
isso, existia por parte desses palses um profundo interesse na aquisicio desses recursos para financiar seu
processo de crescimento de uma maneira mais independente da utilizada até entdo, a qual se baseava nos
empréstimos de organizagSes multilaterais que impunham certas condicionalidades a conducio da politica
econbmica. O acesso direto aos recursos do Buromercado possibilitaria maior rapidez aos recursos ¢ as

instituiges privadas nfio impSem condi¢des de desempenho aos paises tomadores de crédito. Moffit, op.cit.
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paises tém que se manter endividados apenas para manter suas contas estabilizadas, sendo que

a maior parte dos empréstimos destina-se aos pagamentos de dividas antigas.

A grande questéio que se coloca € como o FMI vai retornar a cena. Bem, os bancos
tinham a percepgio que nfio possuiam empréstimos questionaveis em suas carteiras e que o
mercado era suficientemente capacitado para resolver os problemas que por acaso viessem a
surgir. Os casos da Pol6nia ¢ do México deixaram claro que o sistema privado internacional

sozinho ndo conseguiria impor os ajustes necessarios para evitar o colapso global.

O fato inquestiondvel é que os bancos nio podem abandonar os paises devedores sem
correr o risco de sofrer grandes perdas, portanto eles precisam prover o capital necessario para
que esses paises possam reciclar suas dividas. Como isto ¢ feito inicialmente? A crise da
divida global den ao FMI uma nova vida. Ele havia sido afastado pelos bancos privados do
centro de acfio do sistema internacional, mas com a crise a sua atuagfio junto aos paises
endividados passa a ser de extrema relevancia, Muitos atribuem a importancia do Fundo nesse
contexto 4 disponibilidade de melhores informacdes, por parte dessa organizagdo, a respeito da
situaglo dos paises subdesenvolvidos endividados, Contudo, a questéio central nfo ¢ essa, dado
que os bancos nesse momento dispdem de estatisticas tio completas quanto a das instituigdes

multilaterais.

Trata-se, na verdade, de uma outra questiio bem mais complicada do que meramente
disponibilidade de informagdes privilegiadas por parte do Fundo. Em primeiro lugar, a propria
condigdio dos bancos, quais sejam seus alinhamentos por pais de origem, a procura por
interesses imediatos acaba por impossibilitar que os bancos passem de credores coletivos a
negociadores coletivos. Outra questio sem duvida ainda mais importante que esta, € a
possibilidade da formacfio de uma frente coletiva de devedores, a qual poderia acabar

implicando numa suspensio dos pagamentoes das dividas.

Nessas condi¢des, os bancos percebem que o FMI esta mais capacitado para gerir um
programa de estabilizacdio, que teria por objetivo ultimo a execugdo de politicas que
garantissem que as dividas contraidas por aqueles paises seriam saldadas, leia-se o pagamento

dos juros.
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Os programas do FMI se tornaram o complemento l16gico para aqueles pafses que
desejassem o reescalonamento de suas dividas. Porém ndio se deve interpretar a ajuda
financeira do FMI como um bengio que ird resolver todos os problemas dos paises em
dificuldades, pois esses programas de ajuste sempre vém acompanhados de politicas
recessivas que impdem grandes custos sociais aos paises que adotam este tipo de programa.
Deve-se entender que o programa do Fundo € de corte ortodoxo, portanto defende o corte de
gastos, desvalorizagio da moeda ¢ a elevaglo da taxa de juros, além do que é necessario
salientar que os programas do FMI objetivam o ajuste rapido do balango de pagamentos e nfio

a resolugdio de problemas estruturais.

Alega-se que a obrigatoriedade de resultados rapidos, em fun¢fio da sua parca dotagio
de recursos frente a necessidade dos paises, muitas vezes coloca em xeque o sucesso da
estratégia montada pelo Fundo. Mas ¢ claro, que ndo hé falta de recursos que possam salvar a
instituigdo da critica sobre as estratégias equivocadas adotadas para resolver os problemas dos
paises do Terceiro Mundo. Fica claro que nfio ¢ possivel resolver no espaco de 3 anos
problemas que levaram muito tempo para serem criados. E extremamente equivocado o
argumento do Fundo que atribui 3 incompeténecia das autoridades locais o surgimento de
determinados problemas, os quais podem ser melhor classificados como dilemas estruturais de
desenvolvimento dessas economias que sfo extremamente vulneravels as flutuagbes
econdmicas mundiais, nas quais os paises em desenvolvimento tém pouca ou nenhuma
influéncia. O choque dos juros é um bom exemplo disto, na medida em que esta foi uma
decisdo de politica econdmica dos EUA que tem mais a ver com as necessidades da economia
americana nagquele momento, basicamente no que diz respeito a disposi¢do de controlar a
inflagio e legitimar a posicio do ddlar como moeda internacional. Porém, essa decisfio de
elevar a taxa de juros para patamares estratosféricos pressionou de maneira decisiva as contas
dos paises endividados sem que estes pudessem tomar grandes medidas para reverter esse

processo.

O Programa do Fundo poderia fer sucessos mais satisfatérios nas economias
industrializadas cuja capacidade de absorver um choque € incrivelmente maior. O objetivo de

tmpor o equilibrio temporario do Balango de Pagamentos pode nfo s6 impor altos custos aos
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paises que adotam essas politicas restritivas bem como seus problemas estruturais podem

assumir uma posi¢do secundaria nesse contexto.

Embora o Fundo possa controlar pelo menos no curto prazo os problemas de
insolvéncia no sistema bancdrio, isso nfo significa que a questfio esteja resolvida, pois os

problemas que levaram a crise do endividamento nfio foram solucionados.

No final da década de 80 houve um conjunto de mudangas do ponto de vista do

mercado, ¢ a chamada globaliza¢fo. Esse assunto ser4 tratado no préximo item.

4. Década de 90 ¢ 0 FMI

Como ja haviamos destacado, no inicio da década de 80, para tentar reverter a
especulagiio contra o ddlar e o forte processo inflacionario que tomou conta da economia
americana, 0 governo promoveu uma elevagdo brutal da taxa de juros. O processo
inflacionario foi contido, mas essa politica restritiva acabou gerando oufro tipo de

desequilibrio.

Ao contririo do que esperava o governo, a redugio da inflagiio nfio foi acompanhada
por uma proporcional reducfio dos juros nominais, fato este que acarretou um nivel bastante
elevado da taxa de juros real desencadeando uma desaceleragdio acentuada do crescimento
econdmico nos principais paises industrializados, tensionando o mercado de trabalho e

levando a um aumento irreversivel do desemprego.

A nova varidvel relevante passa ser o déficit piblico que cresceu progressivamente nos

paises industrializados na década de 80.

Segundo Plihon, existe um ligagdio direta entre o aumento dos déficits prblicos e o
_crescimento potencial do capital globalizado e liberalizado.Com o peso crescente da divida, os
Tesouros Publicos Nacionais ndo puderam mais contar apenas com 0s investidores nacionais,
tendo que chamar a atenglo dos investidores internacionais (particularmente os investidores

institucionais) para os titulos publicos. Desse modo, as autoridades piblicas tiveram que
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liberalizar e modernizar os seus proprios sistemas financeiros para satisfazer suas necessidades

de financiamento. Os Estados Unidos vio ser os pioneiros neste processo.

Durante os anos 60/70, os fluxos de capital internacional se dirigiam para os paises
subdesenvolvidos financiando o déficit estrutural desses paises. A crise da divida marca uma
reversdo deste processo. Os fluxos internacionais de capital viio mudar sua orientacio, os
excedentes do Japdo e Europa passaram a financiar o déficit americano. Haverd nesse
momento 1ma reorganizagio das finangas internacionais em direc#io ao financiamento direto.'!
Sob o 1mpulso dos EUA e do FMI, os novos paises industriais seguiram o movimento da
liberalizagdo, o que gerou o nascimento dos mercados financeiros emergentes. Foi igualmente
para financiar seus déficits que estes tiveram que proceder a uma liberalizagiio financeira.
Essa liberalizagfo total das financas intemacionais fez surgir o capital especulativo. Pode-se
dizer que a sua légica ¢ de curtissimo prazo ¢ a percepciio de que a analise dos fundamentos ¢
essencial para a tomada de decisdes esvaiu-se. Os agentes passaram a se basear nas tendéncias
de mercado para a tomada de decisdes. Ndo ¢ mais a economia real que dinge o mercado

financeiro, mas sim os mercados financeiros que passaram a dingir a economia real.

Esse descolamento que passou a existir entre os fundamentos econdmicos, leia-se,
déficit publico, crescimento econdmico ¢ as chamadas tendéncias do mercado conduzem a um
extrema vulnerabilidade das financas internacionais. As crises econdmicas que vio assolar os

paises na década de 90 tém raizes financeiras.

A crise da Russia ¢ um bom exemplo disso. A economia russa n#o apresentava
grandes desordens em seus fundamentos, mas a manutengéo dessa situaco estava apoiada em

uma fonte de receita, cujo prego & extremamente vulneravel as variagdes no mercado

'' Segundo Plihon, antes de 82, o essencial dos financiamentos internacionais passava pela

intermediagio do sistema bancario. O crescimento dos déficits gémeos ( orgamentarios e externos) americanos, a
crise da divida e a reorientagio NORTE-NORTE dos fluxos financeiros internacionais ¢onduzem o sistema
financeiro internacional em diregfio ao financiamento direto( sem intermediario) e mundial, Os financiamentos e
aplicagdes de dinhefro internacionais sio agora diretos, sem passar pelos bancos. Investidores institucienais,
tesouros publicos nacionais, tesouros dos bancos e das empresas multinacionais, todos eles preferem endividar-se
ou aplicar no mercado dos titulos, pois esta & uma maneira mais maledvel e menos custosa tendo em vista a

diminuicio dos custos de intermediagéio. Plihon, Economia e Sociedade, n.7, p. 85-124, dez.96.
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internacional. Com a crise asiftica, as exportagdes russas de petrdleo diminuiram
sensivelmente, fato este que veio a comprometer os resultados da balan¢a comercial e por
conseqiiéncia da Balanga de Pagamentos do pais, impactando também negativamente o déficit
publico. Dessa forma, ficou bastante claro para os investidores intermacionais que a economia
russa era bastante fragil ¢ a saida em massa de capitais do pais foi de certa forma inevitavel. A

Russia decretou moratéria no dia 17 de agosto de 1998."

O episddio asiatico var trazer & tona o FMI que até entfio assistia passivamente as

transformagdes nas finangas globais.

Além de nfo conseguir prever a crise, o FMI ainda subestimou seus efeitos, os quais

nio eram de nenhuma maneira localizados como defendia a institui¢dio. O remédio para a crise

2 r . - .
"2 Até alguns meses antes da crise russa ela era apontada como uma economia bastante promissora.

Embora nio tivesse déficits publico ¢ do balango de pagamentos significativos, ¢ interessante ressaltar que suas
receitas eram extremamente dependentes do petrdleo, o qual € um bem extremamente suscetivel a quedas de
pre¢o em funglio dos movimentos da economia internacional. Quando a crise da Asia estourou deprimindo

consideravelmente os pregos do petrdleo, a fragilidade da economia russa tornou-se evidente.

Um sistema organizado de cobranga de impostos simplesmente nfio existe na Rassia, portanto a
diminuigfio das receitas relacionada a queda do prego do petréleo impossibilitou a manutengio de contas

equilibradas por parte do governo,

A exposi¢io da fragilidade da economia russa levou a uma saida dos capitais do pais, conduzindo a
moratdria russa do dia 17 de agosto de 1998. A crise se espalhou para todos os paises emergentes, seja via
realizagdo de lucros por parte dos investidores que tiveram perda significativas em outros mercados ou a questes

relacionadas apenas a falta de confianga por parte dos investidores na capacidade de pagamentos desses paises.

E interessante perceber que os recursos que mantinham a Ruissia em condig@es de solvéncia, qual seja, as
receitas obtidas com as exportagdes de petrdleo oscilam de acordo com os preges do produto no mercado

internacional.

Mesmo assim, até alguns dias antes da crise, investimentos nesse pais eram recomendados pelos paises
desenvolvidos ¢ por institui¢cées como o FMI, lembrando que ¢ mesmo jd havia ocorrido no episédio da crise
agiatica em setembro de 1997, quando os paises desenvolvides ¢ o FMI recomendavam investimentos nessa

regifio apesar do desgaste apresentado por essas cconomias. Martins, Ivan. Inferno Vermelho. n. 51, agosto, 1998,
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j& era demasiadamenie conhecido, visto que incluia cortes orgamentérios, juros altos e um

servigo de reparos no sistema bancario.

O diagnéstico equivocado do FMI em relagiio 3 crise da Asia, tanto do ponto de vista
da extensfio da crise como o remédio receitado, acabaram conduzindo essas economias a
recessOes violentissimas. Mas esse fol apenas o primeiro fiasco da instituigdio, o seguinte e
mais desconcertante tém a ver com a Russia. Além de recomendar investimentos na fragil
economia russa até alguns dias antes da crise, a execugdo do pacote pelo Fundo foi no minimo
displicente. Do pacote de US$17.1 bilhdes, a primeira metade ou a soma de US$ 4.8 bilhdes

simplesmente desapareceu .

A crise da Russia espalhou seus efeitos para todo mundo em parte porque destruiu a
suposi¢io de que existia uma rede de seguranga internacional. O fracasso do Fundo na
operagio de salvamento da Rissia desenvolveu a sobriedade nos investidores dando a largada

para uma corrida para bem distante do nisco.

Os estilhagos da crise russa atingiram a economia brasileira levando o governo a
recorrer ao Fundo. Mas, a intervencfio do FMI na crise cambial brasileira seré objeto de estudo

do capitulo 3.

O objetivo desse item era discutir dado o contexto da globalizacéio como se inserem 0s
paises emergentes e demonstrar a inser¢do do FMI neste contexto de crise cambial dos anos
90.

5. A Postura do Fundo Monetario Internacional frente as Crises Financeiras da

Década de 90

O carater das crises financeiras registradas na década de 90 vio obrigar o FMI a
admitir a necessidade de algumas mudancas na postura da instituigfo para enfrentar esse novo

contexto.

20



Desde a crise financeira do México de 1994-1995, o FMI argumenta que tem adotado
muitas medidas para o fortalecimento do sisterna monetario internacional, ¢ a crise financeira
na Asia s6 veio a intensificar os esforcos nessa diregéio. Segundo o Fundo, as crises financeiras
que assolaram varios paises na década de 90 podem ser evitadas se os paises passarem a

defender uma postura de transparéncia nas atividades tanto piiblicas como privadas.

Essas iniciativas incluem a defesa de uma maior supervisdo por parte dos paises
membros do setor financeiro com o intuito de promover o fortalecimento do sistema
financeiro nacional e internacional, estabelecer procedimentos que envolvam o setor privado
prevenindo ou resolvendo as crises financeiras, énfase na divulgacio de informacdes claras e
fundamentadas a respeito das politicas econémicas dos paises membros incentivando a
transparéncia nos or¢amentos do governo. Essa necessidade constante de transparéncia nas

atividades publicas vai dar origem ao do Cddigo de Transparéncia Fiscal € Monetaria.
Em relagiio ao Codigo de Transparéncia Fiscal as principais regras sdo as seguintes:

O setor publico deve ter clareza de suas fungGes € responsabilidades, o que significa
em ultima insténcia que o setor pliblico deve distinguir-se do resto da economia e as politicas e
administragfio das fungdes devem ser bem definidas. O publico deve ter pleno acesso as

informagBes passadas, correntes e projetadas sobre as atividades fiscais do governo.

Quanto a preparagido, execucho do orcamento deve-se ter claro que a documentagio
orcamentéria precisa especificar os objetivos da politica fiscal, a estrutura macroecondmica, a
politica basica para o or¢amento. A estimativas or¢amentérias precisam ser classificadas e
apresentadas de maneira a facilitar a analise dessa politica bem como sua avaliagio. Os
procedimentos para a execucdio e monitoramento de gastos aprovados precisam ser claramente
especificados. Os relatorios fiscais precisam ser claros de maneira a poder 1dentificar qualquer

desvio do orgamento previsto.
Entre as principais regras do Codigo de Transparéncia Monetaria estio:

Os bancos centrais devem apresentar transparéncia em suas condutas de politica

monetaria. Para os propdsitos do Cédigo deve haver clareza de fungdes, responsabilidades e
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objetivos dos bancos centrais e agéneias financeiras, avaliagio do piblico das informaces das

politicas monetaria e financeira.

A efetividade de uma politica monetiria pode ser fortalecida se as metas e
instrumentos de politica sio conhecidos do publico, a transparéncia nas atividades leva &

eficiéncia dos mercados.

A transparéncia nas praticas de politicas monetarias e financeiras ajuda na adocfio de

politicas saudaveis.

O apoio politico a0 FMI nunca foi t30 escasso como a partir da segunda crise asiatica.
“O fim da guerra fria garantiu & institui¢do as condigbes ideais para por em pritica sem
oposicdo os seus receitudrios. No entanto, a década de 90 foi cheia de crises econdmicas,
inclusive a dos ultimos doze meses, que Camdessus considera a pior desde a criagdo do
Fundo. A cada uma delas, o diretor-gerente responde com o0 mesmo argumento de que se ndo
Josse a intervencdo do Fundo, os efeitos teriam sido ainda piores. Os maiores ataques ao FMI
passaram a proceder do Capitolio, a sede do congresso dos EUA. Até conservadores
convictos passaram a duvidar da capacidade de o Fundo com o seu time de doutores de

resolver os males do mundo.

Pressionado pele direita o Fundo resolveu buscar tdbuas de salva¢lo & esquerda, se
ndo na pratica, pelo menos na imagem. A defesa do combate & pobreza é uma mudanca mais

de tom que de conteido » 13

Nas palavras de Camdessus'*:” a extensdo da pobreza ainda presente ao final de um
século de prosperidade ¢ intolerdvel, e é claro que o grau de pobreza absoluta é inadmissivel.

Assim ¢ hora de dav uma resposta a ela”.

As “sete promessas” de desenvolvimento sustentavel, segundo o Fundo, seriam:
reduzir a pobreza extrema (a porcentagem de pobres nos paises em desenvolvimento deve ser

reduzida em pelo menos metade até 2015), ensino primario universal (deve ser atingido em

I” Silva, Carlos Eduardo. Artigo publicado no jornal Folha de Sio Paulo em 30 de setembro de 1999,

1 Silva, Carlos Eduardo. Op.cit.
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todos os paises até 2015), igualdade entre os sexos (as disparidades entre homens ¢ mulheres
deve ser extinta no ensino primario e secundario até 2005), mortalidade infantil (os indices dos
paises em desenvolvimento devem ser reduzidos em dois tercos até 2015, comparados com
1990}, mortalidade matema (o indice de mortalidade materna deve ser reduzido em trés
quartos até 2015, comparado com 1990), saide reprodutiva (todas as pessoas em idade
apropriada devem Ter acesso aos servigos publicos de saude reprodutiva até 2015) | meio
ambiente (todos os paises devem ter estratégias para evitar o desperdicio de recursos naturais

até 2005).

Segundo Mantegals, 0 problema sera compatibilizar a retdrica com a implementag&o
das metas sociais. “A4 estratégia que o Fundo prega é incompativel com o atendimento das
necessidades das populagles carentes. O FMI defende ajustes fiscais que afeta os programas

sociais e provoca recessdo. Nio é possivel combater a pobreza sem alterar esse modelo”.

O proposito deste item era demonstrar que postura o Fundo Monetério Internacional
tém adotado para defender-se das criticas que vem sofrendo em funcio da intervengio

desastrosa da instituigfio nas crises financeiras da década de 90.

'* Mantega, Guido. Artigo publicado no jornal Folha de S0 Paulo em 30 de setembro de 1999.
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Capitulo 2

A crise cambial brasileira nos anos 80 ¢ a intervencio do FMI

Introducéo

Iniciaremos este capitulo retomando alguns pontos essenciais para tragar o processo de
crise cambial que a economia brasileira viveu em meados da década de 80 ¢ num segundo

momento serd analisada a intervencfio do Fundo Monetédrio Internacional nesse processo.

O segundo item tem por objetivo apresentar o quadro de crise cambial brastleira a tuz das
1déias do Fundo Monetario Internacional, ressaltando suas recomendacgdes de politica econémica

a partir do diagnéstico da instituigiio quanto as causas da crise cambial dos anos 80.

O terceiro item trata do processo de renegociagdo da divida externa brasileira, procurando
detalhar todo o cenario politico-econémico da década de 80, bem como apresentar todas as cartas

de inteng¢des que foram assinadas no periodo em questdo.

O quarto item vai apresentar uma breve referéncia ao Plano Brady visando recuperar seus
aspectos fundamentais, a fim de poder tragar no terceiro capitulo desse trabalho um cenério

completo do inicio dos anos noventa para paises como o Brasil.
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1. Antecedentes da crise cambial brasileira

Para entender os impactos na economia brasileira da ruptura do financiamento externo &
importante conhecer a natureza da mserg@o econdmica Internacional do Brasil, tanto a nivel

comercial como financeiro.

A pauta de exportacdes brasileiras é na década de 80 extremamente suscetivel a variagGes
de pregos em funcéo de sua composigio, basicamente produtos primarios e derivados, apesar de
ja& ter iniciado nesse periodo um processo de diversificacio de sua pauta para produtos
manufaturados. As importages embora tenham preservado um pequeno grau de abertura, sua
pauta ¢ bastante rigida por conta da grande quantidade de produtos essenciais & produgio interna

da economia.

Dada essa estrutura a elevacio das taxas de juros no final dos anos 70 provocou uma
diminui¢3o no volume e no preco das exportages devido 4 queda no ritmo do comércio mundial,
a0 mesmo tempo que o preco das importagdes se elevaram devido ao segundo choque do
petréleo. Estes dois processos tiveram como resultado uma deterioragdo nos termos de troca, que
com uma pauta de importacdes bastante rigida, provocou forte restricio cambial no Balango de

Pagamentos.

Ao contrario do comércio externo, o Brasil apresentava um sistema financeiro bastante

aberto e com grande dependéncia da poupanca externa a partir de 1971.

Os anos 70 foram de fécil acesso ao crédito internacional e a necessidade de financiar os
déficits comerciais e novos projetos de mvestimento fez aumentar a demanda por crédito nos
paises em desenvolvimento, ao mesmo tempo, em que ocorria um movimento na direcio oposta

nos paises industrializados.

O crédito externo foi uma alternativa muito atraente para o financiamento pots ampliava
o crédito de longo prazo, uma vez que o sistema doméstico néo o fazia, além do que essa fonte de

financiamento era menos custosa.
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As empresas estatais, durante a década de setenta, foram buscar financiamento externo em
condigdes de prazos e juros compativeis com o tipo de projeto que executavam. A fonte externa
supriu a necessidade de recursos para investimento destas empresas que ndo pode ser fornecido

pelo sistema financeiro interno, nem pela geracio interna de fundos.

Os principais mecanismos do processo de endividamento brasileiro foram empréstimos
diretos das empresas estrangeiras € captagdes das empresas publicas, principalmente a partir de

1976.

Podemos constatar entfio que a economia brasileira era bastante vulneravel a choques

externos devido a sua inser¢éo internacional.

Devido ao crescente endividamento dos paises em desenvolvimento, a partir de 1973,
passol a ser utilizada um sistema de taxas flutuantes e também um sistema de crédito sindicados
(um grande nmimero de agentes financeiros participava de operagdes de concessdio de crédito sob

a coordenacio de um ou mais bancos lideres).

Em 1978, os EUA alteram sua politica monetiria no sentido estrito de controle dos
agregados monetarios com uma orientacio fortemente restritiva, visando combater a inflacéo e,
principalmente forcar a valorizagfio do délar, através da elevagiio da taxa de juros. As taxas de
juros nominais norte-americanas chegaram a quase 20%, sendo reduzidas a 10% durante o
periodo de instabilidade que se seguiu a crise financeira de 1982. O dédlar sofreu um processo
continuo de valorizacio durante o periodo de 1978 a 1985 que ficou conhecido como o periodo
do “délar-forte”. O impacto de tais politicas combinado com os efeitos do segundo choque do
petrdleo foram desastrosos sobre o balango de pagamentos dos paises endividados ¢ importadores

de petroleo.

O grande marco da crise da divida dos paises subdesenvolvidos nos anos 80 ¢ a
moratéria mexicana de 23 de agosto de 1982. O choque dos juros promovido por Paul Volker, no
inicio dos anos 80, fez com que o estoque da divida externa mexicana saltasse para USS 80
bilhdes, fato que colocou o México numa situagio de insolvéneia cambial conduzindo a

moratoria.
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A grande importancia deste fato ¢ que a moratéria mexicana significon um ponto de
inflexdo na andlise dos bancos quanto a capacidade de pagamento dos paises subdesenvolvidos

tomadores de crédito.

Apesar disso, é interessante colocar que o Brasil ja enfrentava dificuldades de captacio no
mercado internacional desde o inicio dos anos 80, ou seja, antes mesmo da moratéria mexicana
por conta da dimensdio do seu endividamento e pela sua vulnerabilidade externa a choques

externos reais e financeiros.

O pais enfrentava naquele momento dois problemas sérios que impediam uma percepgio
adequada da capacidade do pais em resistir a uma possivel redugio no fluxo de financiamento
externo, quais sejam: o discurso oficial defendia que a situagfio brasileira era até certo ponto
confortavel tendo em vista o perfil favordvel de endividamento do pais, além do argumento que o
Brasil possuia reservas elevadas. Entretanto, deve-se ressaltar que esse raciocinio se apoiava em
bases extremamente frageis tendo em vista, em primeiro lugar, que os dados oficiais ndo inclufam
a chamada divida extema de curto prazo. As estimativas do periodo indicavam um montante

extremamente elevado superior a US$12.2 bilhdes no final de 1982.

Em segundo lugar, quanto as reservas internacionais, o montante divulgado era
questionavel dado que o Banco Central computava nas reservas alguns ativos de liquidez
extremamente discutiveis, tais como: os créditos incobraveis junto a Polénia e as obrigagdes de
paises latino-americanos e africanos com o Brasil, que com a crise financeira dificilmente seriam

honrados.

Na verdade, o governo pretendia com essas medidas ganhar tempo, pois contava com uma
melhora relativamente ripida das condigBes de financiamento internacionais, embora nio

houvesse qualquer sinal clare de que 1ss0 pudesse ocorrer'®. As autoridades brasileiras além de

** Discurso de Carlos Langeni aos banqueiros internacionais em agosto de 1982: “Logo depois da moratéria
mexicana e da reunido do FMI, em Toronto, nos procuramos testar o mercade com relacdo ao Brasil, mediante uma
série de operacdes “club deals”, usando as nossas principais empresas estatais. Nos tambem realizamos um grande
esforco, inclusive o ministro Delfim Netto esteve muito a frente deste trabalhio, para conseguir créditos externos

relacionados & importa¢do de equipamentos do exterior. E a experiéncia mostrou, jé no més de setembro, que
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minimizarem a extensfo da crise, ainda tentaram convencer os credores internacionals das
diferengas que existiam entre Argentina, Brasil e México. Argumentavam que a economia
brasileira tinha uma pauta de exportagiio diversificada e com grande participagfio de
manufaturados, em contraposi¢io a economia mexicana extremamente dependente das
exportagdes de petroleo. Além disso a economia brasileira adotava o regime de desvalorizagio
administrada da moeda em contraposicio a4 economia argentina que apresentava um regime de
taxas de cAmbio fixas. O terceiro argumento € que o pais mesmo estando pagando spreads altos,
tinha conservado um perfil de endividamento alongado no tempo. Nas palavras do Presidente do
BC, Carlos Langoni: “ Um setor de exportagdo dindmico e diversificado, uma politica cambial
realista flexivel e a garantia representada pela énfase nos empreéstimos de longo prazo, conferem
ao Brasil graus de liberdade adicionais no processo de ajustamento da economia ao novo

H . e - . - rr 17
conjunto das restricoes impostas pela crise mundial .

Mesmo quando as captagBes no mercado externo ja se mostravam praticamente
impossiveis devido ao aprofundamento da crise, o Brasil adotou a postura de nio propor qualquer
renegociagiio tentando de todas as maneiras manter o atraso dos pagamentos sob controle a fim
de dar aos credores a impressio de que o pais era um parceiro confiavel. Mas nio obstante, veio a
interrupgfio dos créditos voluntarios ¢ o fechamento das contas do pafs no ano de 1982 sé foi

possivel via aporte de recursos do FMI, do BIS e até mesmo do FED.

Pode-s¢ dizer que o Brasil estava completamente despreparado para enfrentar
perturbaces mesmo que temporarias no mercado financeiro internacional e foi num contexto de
total esgotamento das reservas internacionais que o pais se viu compelido a recorrer formaimente
ao Fundo Monetario Internacional. Com a solicitagdio formal de renegociagdo da divida, o Brasil
inaugurou uma nova etapa de relacionamento com a comunidade internacional passando da

reciclagem da divida para uma renegociagio aberta dos compromissos financeiros externos.

Somente a partir de 20/12/82, com o aval do FMI iniciou-se o processo de renegociagio

global da divida externa brasileira. A grande estratégia do governo brasileiro continuava a ser a

apesar desse esforgo, a resposta foi muito “lenta” e pobre”. Langoni, Carlos. Digesto Econdmico, numero 296,

setembro de 1982, pag. 65 a 72.

' Langoni, Carlos. Op.cit

28



de nvestir na divulgacio de uma imagem de parceiro confiavel junto aos bancos ressaltando os

aspectos que distinguiam o Brasil dos demais paises desenvolvidos.

A participagdo do Fundo nesse contexto ¢ de extrema relevincia, na medida que os
bancos tinham conhecimento que era indispensavel fomecer créditos aos paises em dificuldades. .
Desse modo, o programa de ajustamento do FMI deveria garantir que esses paises honrassem o
pagamento dos juros junto ao sistema bancario internacional e para que 1880 se cumprisse seria

necessario que se adotasse um programa que visasse 4 redugio da demanda interna.

2. O diagnéstico do FMI da crise cambial brasileira e as recomendacdes de politica

econdomica

As origens do desequilibrio externo podem ser varias, mas na visio do FMI, trata-se
sempre de um problema de excesso de demanda e a terapia indicada para resolver o problema do
Balanco de Pagamentos, visa langar a economia numa trajetéria recessiva. Segundo o Fundo se o
nivel de atividade € reduzido as respectivas demandas por bens de capital, insumos e bens de
consumo também diminuem. Como parte dessa reduglio refere-se aos chamados importados, €

possivel observar a partir dai, uma sensivel melhora no balango de pagamentos.

Faz parte do pensamento do Fundo atribuir as politicas econdmicas aplicadas pelos
governos dos paises subdesenvolvidos a responsabilidade pelos desequilibrios em suas contas. A
pratica do protecionismo e a excessiva participacdo do Estado na economia, sio aspeclos
extremamente criticados pela instituicdo. A estratégia de ajustamento proposta pelo Fundo esta

amplamente assentada nessa concepgio.

O processo de ajustamento pode ocorrer pela propria dindmica do mercado ou através da
intervencio econdmica quando existem obsticulos ao ajuste via mercado. Como obsticulos

podemos i1dentificar:

1. A adogfio de politicas econdmicas que gerem excesso de demanda. Tal politica

costuma ser resultado da necessidade de financiamento do déficit do setor piblico.
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2. A ineficiéneia do setor produtive que nio & capaz de responder ao acréscimo de
demanda deixando o nivel de oferta abaixo do nivel potencial. Isso provoca aumento no volume

de importagio e queda do excedente exportavel.

3. O endividamento excessivo e inadequado do pais, sobretudo junto a bancos
privados com taxas de juros flutuantes. O encurtamento dos vencimentos ¢ a elevaciio dos custos
tornam o Balango de Pagamentos extremamente vulnerdvel a variagdes nas taxas de juro
internacional e as altera¢les de crédito dos bancos privados, dificultando o pagamento dos

servigos da divida.

Segundo Bacha'®, o Fundo Monetirio Internacional ¢é uma institui¢io destinada a
auxiliar paises que apresentem problemas no balango de pagamentos. No caso de um pais
altamente endividado no exterior, onde boa parte de sua divida refere-se a4 conta de juros, o
grosso do ajuste deve ser efetuado através da balanca comercial, j& que essa conta de juros em
condig8es normais nfio pode ser facilmente reduzida. O objetivo fundamental de um programa de

ajuste acordado com o FMI é, portanto, uma melhoria na balanga comercial.

Ao garantir uma melhoria no saldo da balanga comercial a instituicio mantém sua
imagem de boa avalista. Esse ajuste ¢ completamente assimétrico, visto que ele se da apenas do
lado dos paises deficitarios. O impacto do ajuste sobre esses paises é muito severo na medida em
que ndo pode ser executado simplesmente através de uma combinagio entre medidas que visem
reduzir importacdes e elevar exportacdes. Se a capacidade produtiva de um pais estivesse sendo
amplamente utilizada, uma melhoria da balanga comercial sd poderia ser executada mediante
uma reducfio concomitante da demanda agregada interna que liberaria recursos para exportar
mais ¢ também possibilitaria uma reducfo na importa¢iio de bens supérflnos. Assim, o custo do

ajuste estaria expresso pelo tamanho da reducio requerida na demanda interna.

Tomaremos o exemplo de Bacha'® a fim de melhor esclarecer esse ponto de vista.

Analisando a seguinte situaclo: as exportagdes de um pais estio contidas por conta de uma

'* Bacha, Edmar. Prologo para a Terceira Carta. Revista de Economia Politica. Volume 3. Nimero 4.

Outubro-Dezembro/1983.

'* Bacha, Edmar. Op.cit.
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redugdio na demanda externa por esse tipo de produto e tambeém as importagdes ndo podem ser
contraidas de imediato sem risco de perda de produgéo interna. Entdo, a curto prazo, a Unica
maneira de ajustar as contas externas desse pais € provocando uma recessio. Desse modo, a
queda na demanda interna néo corresponderd a um aumento das exportagdes ou uma redugio das
importactes supérfluas € sim a uma contra¢do do nivel de atividade e emprego.Com a recessio,
havera uma reducfio das importagdes de bens complementares & producio doméstica sendo
possivel reequilibrar as contas externas. A demanda interna, nesse caso, deve cair por um
milltiplo do ajuste requerido no balanga de pagamentos, pois as importa¢Ses sO se reduzirio no
montante necessario apds uma contragdo acentuada do nivel de atividade. Fica claro a partir desse
raciocinio que esta forma de ajuste do balango de pagamentos implica um 6nus excessivo aos

paises deficitarios.

Bacha faz a seguinte analogia com o caso brasileiro:” (...) a proposta apresentada aos
credores é de uma melhoria de US$ 5.2 bilhdes na balanga comercial entre 82 e 83. Suponhamos
que a economia estivesse em pleno emprego em 1982 (uma suposicdo obviamente absurda, mas
que, com veremos esta implicita no raciocinio do staff do FMI ). Caso a demanda externa por
nossos produtos fosse ampla e caso importissemos produtos supérfluos, poderiamos, por
exemplo, contemplar um processo de ajuste reduzindo os gastos do governo em importagoes
superfluas em US3 3 bilhdes e liberando para as exportagdes um volume adicional de US§$ 2.2
bilhdes. Obviamente o governo teria que se conformar com a redugdo de seus gastos em USS 3
bilhbes, enquanto o setor privado feria que reduzir seu consumo em US$ 2.2 bilhoes, para evitar
a emergéncia de um excesso de demanda no pais. Ou seja, para melhorar o balanco de
pagamentos em US$ 5.2 bilhdes, teriamos que contrair a demanda interna em US$ 5.2 bilhdes.

Tal seria o custo do ajuste externo (...) """

Porém, argumenta Bacha, que o ajuste foi efetuado exclusivamente através de corte de
importagdes via reducdio de demanda interna. Promoveu-se um corte nos gastos do governo
diminuindo-se imediatamente as importagdes de bens de capital, fato este que acabaria
ocasionando uma redugio imediata de demanda hunto as empresas produtoras de bens de capital

que acabam demitindo trabalhadores e reduzinde sua demanda por bens intermedidrios e

*® Bacha, Edmar. Op.cit.
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matérias-primas e esse efeito se propaga para toda economia causando ao longo do processo a
diminui¢fio das importagdes de bens intermediarios ¢ matérias-primas. *“(...) pode-se calcular que
o PIB caird num valor {rés vezes maior do que a melhoria requerida na balan¢a comercial, ou
seja, USE 15.6 bilhGes. A demanda interna reduzir-se-d entdo num valor igual & soma da
melhoria da balanca comercial (US§ 5.2 bilhdes) com a queda do produto (USS 15.6 bilhdes).
Ou seja, em USS 20.8 bilhdes, algo em torno de 6.5% de seu valor inicial. Um custo ndo so
significativo mas até mesmo infolerdvel para uma economia em desenvolvimento como a

- - rr }
brasileira(...) ?

A estratégia de curto prazo do FMI resume-se no ataque em quatro frentes: a cambial, a

monetario-crediticia, a fiscal e a salarial. Vamos iniciar nossa avaliagio pelo campo fiscal.

O FMI argumenta que ¢ o aumento do gasto publico em relagdo a receita , ou sgja, o
déficit que leva a aumentar o crédito ¢ a massa monetaria. No programa econodmico para esta
area, o Fundo propde uma reduciio efetiva do déficit via corte de despesas correntes, inclusive

subsidios, aumento da receita e quase sempre privatizagiio das empresas estatais.

No esquema analitico utilizado pelo FMI, a contragio no plano fiscal aparece como

contrapartida interna do ajustamento das contas externas. Essa relagio pode ser melhor entendida

. . . o - ]
a partir da identidade macroecondmica entre produto e despesas nominais.

Y=C+I+G+X-M,onde: Y=produto nominal;
C= consumo privado;
I= investimento privado;

G= gastos do governo;

*! Bacha, Edmar. Op.cit.

** Nogueira, Paulo. A terceira Versio do Acordo Brasil-FMI. Revista de Economia Politica. Volume 4,
numere 2. Abril-junho/1984,

32



X= exportagdes;

M= importages;

Subtraindo-se nos dois lados da equacfio actma a tributagio( liquida de transferéncias ¢
subsidios) e reordenando os termos, chega-se a uma expressdo que assocla o déficit em conta-

corrente ao déficit fiscal e ao excesso de investimento do setor privado sobre a poupanga privada:

(M - X)=(G-T) + (I-15), onde: T=trnbutagio liquida;

S=poupanca privada,

Desta forma, o ajuste interno, traduzido por uma redugio no desequilibrio orgamentério
do governo e /ou por uma elevagfio da relagio poupanca/ investimento do setor privado, esta
diretamente vinculado a obtengio de melhores resultados em transagdes correntes do balango de

pagamentos.

O Fundo argumenta que é fundamental para se atingir os objetivos externos, uma redugio
significativa do desequilibrio financeiro do setor piiblico. Uma reducéo da participagéo do setor

publico na economia daria espago para uma maior partictpagio do setor privado.

“(..) Na esfera cambial, a moeda nacional sobrevalorizada requer uma desvaloriza¢do
fem relagdo ao dolar, como moeda internacional), a fim de reduzir importagées e aumentar
exportagdes . Paralelamente, o FMI prega a unificagdo do sistema de cdmbio, eliminagdo de
todas as barreiras ao comércio exterior e aos pagamentos correntes, principalmente atrasados

cambiais com os credores privados externos.

Na drea monetario-crediticia, o Fundo estabelece limites maximos quantitativos para a

expansdo do crédito principalmente ao setor publico, de acordo com as metas de contragdo, de
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expansdo da quantidade de moeda, e o aumento médio da taxa de juros em niveis positivos para

limitar a demanda privada de empréstimos e estimular a formagdo de poupanga interna.

Na esfera salarial, o Fundo ndo incorpora em seus programas macroecoOnGmicos
clausulas de desempenho . Entretanto, mudancas na politica salarial sdo vistas como pré-
condicdes que devem ser atendidas antes que o programa seja formalmente apresentado para a
discussdo na Diretoria do Fundo. A idéia é a de que haja uma estrita vinculacdo entre os
aumentos salariais e os aumentos de produtividade e de que os indices de ajustes salariais levem
em consideragdo perspectivas futuras do nivel geral de precos e ndo os indices da inflagio
passada. O objetivo ¢ restringir o excesso de demanda provocado por um ajuste desproporcional

nos salarios (...)"

Porém com ressalta Bacha, o FMI deveria primeiramente identificar a(s) causa(s) desses
problemas externos € a partir dai arbitrar uma solugdo plausivel. Em suas palavras: “ (...) Em
primeiro lugar dever-se-ia verificar se ha ou ndo desemprego e capacidade ociosa nas industrias
potencialmente exportadoras e substituidoras de importagido. Em segundo lugar, procurar
determinar se essa ociosidade se deve a falta de demanda externa ou a falta de competitividade.
E 50 entdo recomendar uma politica de ajuste. Caso o problema seja desemprego com falta de
competitividade, a énfase deveria recair sobre a taxa de cdmbio, ou instrumentos conexos de
controle das importacbes e incentivo de exportagdes. Caso as industria estejam trabalhando a
plena carga, a énfase do programa teria de fato que estar centrado na redugdo da demanda
agregada interna. Caso o problema seja resultado de uma recessdo econdmica mundial, entdo
deveria tratar-se de minimizar o ajuste e maximizar o ﬁnanciamenro, até que a economia

. r o 2
mundial tivesse se recomposto (...) "

3. Alguns Aspectos do Processo de Remegociacio da Divida Externa Brasileira
durante a Década de §0

3 Pacelli, Eugénio. O Brasil e o0 FMI na década de 80: uma sintese das negociagdes. Boletim de Conjuntura

Internacicnal, n.2, setembro/1999,

* Bacha, Edmar. Op.cit.
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Enquanto os credores apresentavam uma estratégia bem definida de negociagdo, os
devedores limitavam-se a reivindicar o que era permitido pelo padrio de negociagdio vigente. A

partir dai, os devedores se utilizavam de duas estratégias basicas:

1- Apresentar-se como paises bem comportados, ou seja, empenhados em implementar
um rigoroso programa de ajustamento com o intuito de aumentar a confianga dos credores através
da diminuig#o risco-pais € sinalizar sua disposi¢fio de aceitar o padrio de negociagio como forma

de garantir tratamento privilegiado, ou

2- Adotar uma postura mais radical nas negociagdes, afirmando a impossibilidade de
manter o pagamento do servigo da divida a nfio ser em determinadas condiges. O devedor
ameagava romper com a cooperagdo caso os bancos internacionais no reconhecessem tal

situagdo. A Argentina ¢ um bom exemplo desse tipo de estratégia.

A primeira fase de contatos formais entre os técnicos do Fundo e a equipe econdmica
brasileira teve inicio em 26/11/82, quando o ministro da Fazenda anunciou que o pais solicitaria
um empréstimo avancado ao FMI. Esta etapa durou apenas dezoito dias e resultou na primeira
Carta de IntengBes, assinada em 6/01/83, e no respectivo Memorando Técnico de Entendimento.
Essa rapidez nas negociagdes com o Fundo tinha dois objetivos, o de conseguir recursos de uma
maneira relativamente rapida para sustentar a situagio delicada que o pais se encontrava e manter

uma situagdo de aparente normalidade nas relagbes entre o Brasil e seus credores externos.

Seguiram-se a partir dai uma série de Cartas de Intengdes, ao todo foram: quatro em 1983,

trés em 1984 e uma em 1988,

Ao longo das sete primeiras cartas ¢ adendos enviados ao Fundo, houve dois pedidos de
“waiver”, trés modificagtes de clausulas de desempenho e o programa foi suspenso duas vezes.
A primeira suspensfio ocorreu em margo de 1983, com o FMI sustando o desembolso
programado de US$ 2 bilhdes, pelo descumprimento da meta de reduzir o déficit nominal do
setor publico. Essa suspensdo implicou no cancelamento do programa de financtamento com os

bancos privados. A segunda suspensdo ocorreu em principios de 1985, em virtude da ndio
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observancia das metas para a necessidade de financiamento ¢ para o déficit operacional do setor

publico em dezembro de 1984,

Como alguns critérios de desempenho sfo fixados em termos nominais, a sua observancia
¢ prejudicada quando a expectativa quanto 3 inflagfio futura é superada. Assim, se as expectativas
quanto a inflagdo futura t&m um carater irrealista, dificulta-se sobremaneira que se atinjam os

limites fiscais e monetarios.

O acompanhamento dos acordos com o Fundo envolvem dois tipos de varidveis : os
objetivos ou metas de politica econdmica ¢ os critérios de desempenho. A ndo observincia dos
critérios de desempenho leva a uma suspensfo do acesso do pais aos recursos do Fundo até que

se verifiquem os motivos do ndo cumprimento das metas.

Sdo considerados critérios de desempenho: teto para o déficit global do Balango de
Pagamentos, para as necessidades de financiamento do setor publico ndo-financeiro, para os
ativos liquidos das autoridades monetarias e para o endividamento extermo, um piso para a

variago da taxa de cAmbio e a eliminago de algumas restri¢gées cambiais.

Logo apos a divulgagio da primeira Carta de Intencdes, ja se questionavam o realismo ¢ a
factibilidade das metas de inflacdo, bem como o grau de ajustamento exigido, além do
questionavel critério de mensuraco das necessidades de financiamento do setor piblico ¢ outros

aspectos relacionados a defini¢do e implementagio de critérios de desempenho.

Segundo Nogueira® ”(...) em 18/02/83 foi decretada uma desvalorizagio de 30% da
moeda nacional em relagdo ao ddlar, que tornou inteiramente sem eficdicia os limites
quantitativos estipulados na primeira versédo do acordo. Apenas seis dias depois encaminhava-se
ao FMI um novo documento intitulado “Adendo a Carta de Intengdes”, que acabou se tornando
uma Segunda Carta, onde se reiterava os propositos originais de politica econdmica e
confirmava a estrutura basica do programa , mas alterava proje¢des e critérios de desempenho

em fungdo da varia¢do brusca na taxa de cambio.

* Nogueira, Paulo. Op.cit.
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As principais modificacdes diziam respeito a elevacdo da taxa de inflagdo esperada para
o ano em curso e ao endurecimento das polificas fiscal e monetdria. A previsdo de inflagdo,
ainda que revista para cima, continuava subestimada o que dificultava o cumprimento dos
apertados limites quantitativos trimestrais para as varidveis fiscal e monetdria, definidos em

termos nominais(...) .

Para ajustar as contas externas, um dos pontos mais mmportantes € a programagio do setor
externo para 1983. De uma forma bastante reduzida, o governo estipulou a meta da alcangar um
superavit na balanga comercial US$ 6 bilhSes que seria alcangado via uma elevagiio das
exportacdes da ordem de 9.5% e uma redugfio das importagdes de 17%. O saldo da conta de
servicos seria US$ 12.9 bilhdes, sendo US$ 9.1 hilhdes referente a juros e os US$ 3.8 bilhdes
restantes a outros servigos, inclusive remessas de lucros, resultando num déficit de US$ 6.9

bilhoes.

Quanto aos movimentos de capitais, as expectativas do governo ¢ da entrada de USS 1.5
bilhdes de investimentos liguidos, US$ 2 bilhdes de financiamentos de organismos
internacionais, agéncias governamentais e “'suppliers ° credits ¢ US$10.6 bilhdes de empréstimos
em moeda e outros capitais. Chega-se, portanto a um total de US$14.1 bilhdes, para fazer face a
US$ 7.2 de amortizacdes € ao ja mencionado déficit em transagdes correntes da ordem de US$

6.9 bilhdes, ndo ocorrendo portanto qualquer alteragio no nivel de reservas do pais.

Essa taxa esperada de crescimento das exportacdes era considerada bastante irreal, se
levado em conta que a economia internacional praticamente ndo cresceu em 1981 ¢ em 1982, ¢
alguns paises tiveram crescimento negativo. As projecdes do governo levaram em consideragido
que haveria uma recuperagiio econdmica dos paises industrializados ¢ uma elevagdo dos pregos
das commodites. Naquele momento, essa duas previsdes eram otimistas demais. Com relagfo aos
precos das commodites, as estimativas de safras ja sugeriam que em 1983 haveria excesso de
oferta de boa parte dos produtos agricolas exportados pelo Brasil, prejudicando assim um a

possivel recuperagdo expressiva dos pregos desses produtos.

O corte previsto para as importagbes em 1983 era praticamente impossivel de ser
alcangado se considerarmos que a queda maxima das importagdes fora registrada em 1964 ¢ foi

de apenas 16%. Sem considerar o fato de que um corte dessa profundidade nas importagdes do
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pais dado que estas se concentram basicamente em matérias-primas e equipamentos, pode

conduzir a um comprometimento do nivel minimo de crescimento para o pais.

Contrariando todas as expectativas, o governo conseguiu cumprir suas metas para o setor

externo.

O bom desempenho do setor externo amenizou a gravidade da situagiio em 1983. O
superdvit de US$6.5 bilhdes em 1983 contra US$780 milhdes em 1982 foi resultado
principalmente da queda de 20% no valor das importagBes em relagiio ao ano anterior, enquanto
as exportagdes cresceram 8.5%.2° Internamente a politica de estabilizagiio de cardter recessivo

implica na contragio do PIB, fato que niio foi suficiente para conter o avancgo da inflagéo.

Em 15-09-83, o Brasil assinou a terceira Carta de Inten¢fio, na qual se comprometia a
realizar o ajuste recessivo. O novo acordo com os bancos privados, apos um longo e dificil
processo de negociacdes, foi fechado em janeiro de 1984 com melhoras quanto a efetividade dos

créditos prometidos e quanto s negociagdes dos empréstimos.

Essa Carta expressava um rigor bem maior das metas quantitativas, fato que inflamou as
criticas até mesmo ao modelo tedrico utilizado pelo Fundo. Pode-se perceber a gravidade da
situagdo se destacamos o fato que quando as negociagdes estavam praticamente concluidas, o
presidente do BC , Carlos Langoni, demitiu-se argumentando que nfo podia concordar com os
termos da terceira Carta visto que considerava o ritmo imposto ao ajuste externo e interno pelo
Fundo muito ¢levado, além de duvidar de sua factibilidade. Essa Carta estabeleceu metas
quantitativas para os ultimos trimestres do ano e fixava alguns objetivos para o ano de 1984 ¢

1985.

Nesta Carta, percebe-se o importante papel dado o processo de ajustamento do setor
publico (governo federal, empresas estatais, estados e municipios), além ¢ claro, do fato que o

setor publico € 01inico critério submetido a verificacio mensal.

*® Baer, Ménica. A divida externa brasileira: estratégias de negociagio e impactos internos (1983-1987). In:

Bresser Pereira, L. C. (org). Divida Externa: crises e solugBes. Sfo Paulo, Brasiliense, 1989, pag. 186.

38



Para o maior fortalecimento das financas publicas, a terceira Carta de Intengdes relaciona
uma série de medidas entre elas: uma elevagdio da arrecadagio tributaria, contencio nos gastos
das empresas estatais ( grande corte de investimentos), eliminacio de subsidios diretos
remanescentes além da intengfio de impedir o reaparecimento de defasagem nos precos sob
controle governamental. Aliado a isso, as metas para o endividamento do setor piblico passaram

a ser mensais, fato que dificulta ainda mais sua observancia.

Na Quarta Carta, assinada em 14/11/83, introduziu-se um conceito novo na medigéo do
déficit, a qual nio considera corregdio cambial e monetaria da divida sobre a divida publica. E o
chamado déficit operacional. Este fato ocorreu por conta da inadequagio do conceito NFSP (
necessidade de financiamento do setor publico) para a economia brasileira. Ndo é computado,

portanto, nessa medida o impacto de uma possivel desvalorizagio cambial.

A partir da Quinta Carta, assinada em 15/03/84, comecaram a ser impostas metas
especificas para o crescimento da base monetaria € dos meios de pagamento, ja que alteragdes
nessas varidveis exerceriam um impacto direto sobre o crédito liquido interno. Essas metas ndo

representam critérios de desempenho.

No ano de 1984, o Brasil havia se tornado exportador de recursos liquidos. O resultado
comercial foi favorecido com a melhora no desempenho do comércio mundial juntamente com os
incentivos internos ¢ a queda no valor das importacSes. A conta de transacbes correntes

apresentou pela primeira vez um saldo positivo.

A expansio das exportagdes de manufaturados permitiu a retomada de crescimento da
industria de transformag3o e passou a estimular a demanda interna, uma vez que o governo nio

conseguiu realizar a politica monetaria restritiva prevista no acordo com o FML

O 6timo desempenho do setor externo colocou o pais numa posicdo melhor em relagdo
aos credores no que se refere ao seu poder de negociagdo. Com o superavit comercial produzido
naquele ano, foi possivel efetuar os pagamentos atrasados e ainda recompor o nivel de reservas, o
que eliminava a necessidade de recursos dos bancos privados para 1985. O FMI, apesar do ndo
cumprimento das metas estabelecidas no Acordo, exceto aquela referente ao setor externo, nio
ameacgou novas interrupedes no fluxo de recursos. A transi¢io para um governo civil também foi

importante para o fortalecimento do poder de negociagio.
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Durante o periodo de 1985 a 1990, as oporfumidades proporcionadas pelo otimo
desempenho da balanga comercial nfio foram muito aproveitadas pelos responsdveis pela politica
econdmica. No periodo que vai de margo a agosto de 1985 a intenglio do governo era terminar
rapidamente a negociagdo iniciada no periodo anterior. O ministro Francisco Dornelles parecia
ndo ter qualquer objecdo ao padrdo de negociacdo até entdo defendido pelo FMI, de tal forma que
o projeto implantado pela equipe econdmica pretendia combater o déficit piblico via corte de

gastos.

Logo no inicio de sua gestdo implementou um conjunto de medidas visando atingir este
objetivo. Decretou um corte de 10% no orgamento fiscal ¢ promoveu uma mudanga no critério de
céleulo do reajuste da corregdio monetaria que deixou de corresponder a variagio do IGP mensal
para ser calculada pela média geométrica dos tltimos meses. Essa medida aliada ao represamento
dos precos conteve num primeiro momento a inflagiio e isto possibilitou um aumento no ganho
real dos aplicadores financeiros, o que ampliou o espago para a colocagio de titulos da divida
pliblica, permitindo a realizacdo de uma politica monetaria mais restritiva. Segundo Dornelles, a

conseqiiente elevacio dos juros, por sua vez, contribuiria para conter a demanda privada.

A taxa de cimbio passou a seguir o mesmo critério de calculo que o da corregio
monetaria, fato que aumentou a remuneracfio dos exportadores. Esperava-se conter a demanda
interna, reduzir o patamar inflacionario ¢ promover as exportacdes, realizando simultaneamente o

ajuste imterno e externo.

Essa politica perdeu o apoio politico na medida em que a situagiio das empresas publicas
fol se agravando devido & orientagfio para uma contengdo de tarifas num contexto de aumento da

taxa de juros ¢ ajustes cambiais maiores.

Diante disso o ministro tentou um novo pacote de medidas visando combater o déficit:
aumento da arrecadacgio tributdria (aumento de aliquotas e reducfio do prazo para o pagamento de
impostos); corte adicional de despesas com investimento; eliminacfio de subsidios e aumento
paulatino de tarifas. E claro que essas medidas ndo foram bem recebidas, o que acabou

ocasionando perda de legitimidade do ministro Francisco Domelles.
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O elevado grau de rejeigdio interna da politica proposta pelo FMI acabou por conduzir a

suspensdo das negociagdes com o Fundo por um periodo de cinco meses (final de janeiro de
1986).

O fracasso das negociagdes com o FMI nesse periodo, explica-se em grande parte, pela
falta de apoio interno a estratégia de politica econémica implementada por Francisco Dornelles.
A maioria dessas medidas condizia com a estratégia defendida pelo Fundo, mas esse tipo de

ajuste era politicamente Insustentavel.

A partir de setembro de 1985, o novo ministro Dilson Funaro teve que se empenhar para
convencer os credores da manutencio do acordo feito na gestdo anterior. Inicialmente ele
mostrou-se bastante cauteloso no tratamento com os credores, mas num segundo momento
passou a defender a autodeterminagio da politica econdmica, explicitando sua visdo de nfo

sujeicdo da economia brasileira a supervisio do FMI.

Havia a percepcio que a sustentacho do crescimento exigia um maior grau de autonomia
na formulagéo de politica interna sendo possivel resolver os problemas internos através da adoc¢io
de uma estratégia coerente e s6 depots, o pais teria condigdes de retomar as negociacdes com 0s
credores externos. Dessa forma foi feito no inicio de 1986 um acordo preliminar, enquanto
preparava-se um plano heterodoxo de combate & inflagdio. Apés o inicio do Plano Cruzado - no
final de fevereiro de 1986- foi fechado um acordo de reescalonamento dos débitos com os

credores privados, em junho, sem a supervisio do FMIL

A exclusio do FMI das negociacdes trouxe dificuldades para conseguir condigfes
favoraveis referentes a prazos (caréncia € pagamentos). Por outro lado, o Clube de Paris nio
aceitou negociar sem um acordo prévio com o FMI, o que causou problemas de relacionamentos
com os credores oficiais levando as autoridades brasileiras a suspender o pagamento dos juros
devidos j4 em margo. Dessa forma os credores privados se mantiveram em compasso de espera,

dificultando o avango das negociagSes em termos ndo-convencionais.

Apés alguns meses de implantagdo do Cruzado, havia a percepgio por parte da equipe
econébmica da necessidade de conciliar o nivel de investimento necessirio para o
desenvolvimento interno e para a manutencdo da boa performance das exportacdes com as

transferéncias de pagamentos de juros da divida.
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Em meados de 1986 ja havia indicios de que o saldo comercial estava diminuindo em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior. Esta deterioragio estava fundamentalmente associada
a queda das exportagdes: houve redugio de pre¢o e volume exportado de café e soja, piora no
desempenho dos produtos semi-faturados (basicamente em fungio dos pregos) e, principalmente,
uma redugdo na exportagio dos produtos manufaturados, em parte por questdes de prego ¢
volume, em parte pelo aumento da demanda interna e problemas de desabastecimento na cadeia

de produgdo e, por tltimo, por especulagio com a taxa de cdmbio.”’

Por conta disso o governo foi obrigado a promover uma desvalorizagio da moeda, o que

acabou por complicar a situagfio financeira dos agentes endividados em moeda estrangeira.

A queda de reservas que se verificou neste periodo deveu-se nio apenas a queda das
exportagdes mas também a saida de capitais do pais obrigando o governo a tomar algumas

medidas para evitar uma situagio de total iliquidez.

A moratdria servia para mostrar uma postura dura para com os credores, mas isso nio
conduziu a uma ruptura na disposi¢iio de continuar as negociagdes. O governo anunciou uma
série de medidas para conter os gastos publicos. O governo americano assumiu uma postura de
total reprovaciio a atitude brasileira, contudo as represalias foram bem menores do que se

esperava.

Dessa maneira, a moratdria foi o caminho encontrado para controlar a piora no nivel das
reservas evitando uma situacho de total iliquidez. Ndo foi possivel, entretanto, aumentar o poder
de negociagdo do governo ja que nfo foram adotadas medidas que a solugdo de problemas
estruturais brasileiros, o que acabou desestimulando a concessdo de recursos de longo prazo por
parte dos banqueiros, dado o grande desgaste sofrido pela equipe econdmica pelo fracasso do

cruzado.

Em abril de 1987 a nova equipe econdmica alterou novamente a politica de renegociagio

da divida. O ministro Bresser Pereira elaborou um proposta de renegociacio baseada na

7 . . o A i .
%7 Para maiores detalhes a respeito das especulagdes com o cimbic influenciando na performance da balanga

comercial, ver Baer.Op.cit.
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securitizagio da divida, incorporando o deséagio praticado no mercado secundério dos titulos da
divida.

A proposta previa além do fimanciamento dos juros para o periodo de 1987-1989, a
eliminagio do spread cobrado sobre a taxa basica de juros, Seriam incluidos, também, dois

mecanismo de protecdo do tipo:

o Fixacdo de um fteto para as taxas de juros, sendo que o excedente seria

automaticamente refinanciado;

s Adogdo de uma clausula de salvaguarda, caso houvesse algum agravamento nas

relag8es de troca do pais;

Foi proposto também um acordo de desvinculacio dos credores privados ¢ do FMI. Desse
modo, as negociagles seriam feitas simultinea ou posteriormente ao acordo com os credores

privados.

O governo brasileiro conseguiu na primeira semana de novembro firmar um acordo
provisério sobre a normalizagiio das relagdes financeiras com o pais, suspendendo
simbolicamente a moratéria, ¢ sobre a definicio de um acordo de médio e longo prazo. Os
credores privados comprometeram - se a respeitar rigorosamente o cronograma definido para as

etapas de negociagdes, cujo cumprimento condicionaria a suspensio definitiva da moratéria.

No inicio de 1988, o cronograma estabelecido nfio havia sido cumprido e este fato criou
um impasse na negociaciio da divida externa. Os credores impacientes comegaram a defender a
retomada incondicional do pagamento de juros pelo Brasil, mas depois passaram a considerar
outras solugBes menos radicais para evitar a moratéria. Os bancos privados queriam limitar a
extensdo dos acordos de médio prazo a 1988 e no maximo ao inicio de 1989. A equipe
econdmica pretendia pressionar de uma forma mais incisiva os credores realizando em janeiro de
1988 uma securitiza¢do compulséria da divida (redugfo unilateral), caso os bancos continuassem
se recusando a assinar um acordo em bases mais realistas, apesar das concessOes feitas pelo

governo brasileiro.

Porém a equipe econdmica foi substituida antes que essa estratégia pudesse ser colocada

em pratica. O novo ministro Mailson da Nébrega assumiu uma posicio de subordinacio frente
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aos credores internacionais, fazendo concessdes em relagles & posigdes ja consolidadas no acordo
provisdrio e recuando em varios pontos importantes da proposta que havia sido enviada ao

Comité na gestio anterior.

Conclui-se que a estratégia de negociaciio foi novamente modificada deixando de lado os
dois objetivos principais da antiga equipe econdmica, quals sejam: assegurar um crescimento
econdmico razoavel e caminhar no sentido de uma solugéio de longo prazo para o problema da
divida. O objetivo do ministro Mailson era ter sucesso na renegociagdo, considerando ser de

suma importéncia regularizar as relagdes com os credores privados.

Em 29 de junho de 1988, o Brasil retomou as negociagdes com o Fundo, enviando sua
oitava Carta. Acordou-se a utilizacdo de recursos financeiros do Fundo da ordem 1.096 milhdes
de Direitos Especiais de Saque, na forma de um arranjo stand-by de dezenove meses. O acordo
foi assinado em agosto de 1988, mas somente o primeiro desembolso de DES 365 milhdes foi

efetuado. O nio cumprimento das metas acordadas impossibilitou a manutencio do Acordo.

Apenas em 22 de setembro de 1988 foi formalizado um acordo com os bancos credores

revogando-se formalmente a moratdria sobre os juros da divida externa brasileira.

O montante de recursos obtidos pelo acordo de setembro de 1988 envolveu uma
programag¢do externa muito rigida e o Impacto sobre o Balango de Pagamentos e sobre as
reservas nao fotr favoravel e novamente, o equilibrio das contas externas em 1988 foi sustentado

pela geracio de enormes superavites comerciais.

No inicio de abril a misséo do Fundo chegou para examinar o cumprimento do acordo de
setembro de 1988. As metas nfo haviam sendo cumpridas ¢ iniciou-se outra negociagiio com o
FMI tentando estabelecer novas metas € critérios de desempenho. Varias remessas de recursos ao

pais foram suspensas pelo FMI, BIRD e outras institui¢Ses intemacionais.

Em julho, o Brasi! suspendeu pagamentos devidos ao Clube de Paris e propds um acordo

provisorio de seis meses € pediu o “perddo” dos credores para as metas nfo cumpridas.

0Os negociadores adotaram uma postura de confronto com os credores, manifestando a
disposicdo de pagar os juros somente depois de receber os recursos previstos para 1989. Essa

atitude visava proteger as reservas tanto para evitar hiperinflagio, que poderia resultar de um
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movimento especulativo contra o cdmbio, quanto garantir condigdes minimas favoraveis com

relagfio ao Balango de Pagamentos para retomar as negociacgdes.

Apbés um periodo de tentativa de normalizar as relagdes do pais seguindo a risca as
orientagdes do FMI e as imposi¢Bes dos bancos credores chegou-se a uma situagéio de iliquidez
que obrigou a equipe econdmica a suspender novamente os pagamentos da divida. Essa situagio
fol chamada de moratoria branca e se diferenciou da moratoria decretada em fevereiro de 1987
por seu carater nio oficial e por ndo ter sido seguida de uma tentativa de alteraciio qualitativa no

modelo de negociagio e de reciclagem da divida.

4-Plano Brady

Este item tem por objetivo fazer uma breve avaliagiio do Plano Brady procurando
ressaltar os efeitos do mesmo na restauracdo da confianga dos credores, fato este de fundamental
importancia para que possamos compreender o contexto em que val se dar o programa de

estabilizagfio brasileiro.

“Esse plano conclamava os credoves a se engajarem em wm processo coordenado de
reducdo das dividas externas dos paises superendividados, ao mesmo tempo em que propunha
uma mudanca nas politicas do FMI e do Banco Mundial. Na verdade, embora essa politica tenha
sido divulgada como uma grande mudanca em relagdo a postura americana anterior, o Plano
Brady nasceu sem uma definicdo clara de objetivos, metas ou prioridades. Subfinanciado e lento
em sua execucdo, o Plano Brady passou a dar margem a interpretacdes conflitantes, o que ndo

impediu de neutralizar ou pelo menos atenuar em parte o descontentamento dos devedores.

A estratégia de administrar a crise foi extremamente influenciada pela situacdo
vulnerdavel dos bancos americanos. Como os grandes bancos comerciais americanos haviam
emprestado quase 180% do seu capital, o governo americano pressionou o Fundo Monetdrio

Internacional ao longo da crise ndo s6 com executor de programas de ajustamento, mas tambem
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(ainda que de forma extra-oficial) como cobrador de titulos dos bancos privados. Antes de dar
seu aval para um programa de ajustamento, o FMI passou a exigir que os paises devedores
acertassem 0s juros em atraso com os bancos comerciais. A despeito da situacdo dificil pela
qual passavam as na¢des devedoras, as dividas externas passaram a ser cobradas com vigor e

acodamento excessivo.

A crise financeira de 1982 transcorreu num cendrio politico desfavoravel aos paises
devedores. O governo ultraconservador do presidente dos EUA Romnald Regan apoiou a
iniciativa dos bancos comerciais americanos de se juntarem num cartel e assim a estrategia de
administracdo da divida resultou em uma violenta exagdo financeira que afundou na recessdo a
maioria dos paises tutelados, ao mesmo tempo em que permitiv grandes aumentos nos lucros dos

bancos privados(...) ” 2

Caminhava-se para uma situagiio insustentavel e o descontentamento dos paises devedores
com a recessio levou o secretario do Tesouro americano, James Baker, langasse um segundo
plano para a divida externa. Em outubro de 1985, foi lan¢ado o “Programa de Crescimento
Sustentado, também conhecido como Plano Baker. Embora a retorica do plano estivesse voltada
para o crescimento econdmico, o plano Baker coincidiu com uma fase de aceleragiio na cobranga

da divida externa e de novas redugdes nas taxas de crescimento dos paises superendividados.

As metas do Plano Baker foram ignoradas pelos credores e no final das contas o plano
coincidin com um periodo de aumento da crise de financiamento dos paises superendrvidados e

de diminui¢des adicionais em seu crescimento.

Devemos entender o fracasso do Plano Baker de dois pontos de vista. O primeiro € que se
de um lado houve um agravamento do quadro econdmico nos paises que deveriam teoricamente

serem beneficiados pelo plano, leia-se América Latina e Caribe, por outro lado Plano foi bem

* Filho, Portela. Plano Brady: da retrica a realidade. Estudos Econdmicos. Volume 24. Nimero 1. Janeiro-
abril/1994.
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sucedido na sua missdo extra-oficial de resgatar os bancos americanos da divida externa do
Tercetro Mundo. Entre dezembro de 1985 e dezembro de 1988, a exposigdo relativa dos 9

maiores bancos na Ameérica latina diminuiu de 129% para 89%.

Dessa maneira esse fracasso parcial do Plano Baker levou a um aumente do
descontentamento dos paises devedores e até aqueles que vinham se comportando como bons

pagadores comegaram a atrasar os pagamentos.

Quando o presidente Bush tomou posse, em 1989, ja eram nitidos os sinais de que a
estratégia da divida externa precisava de reforma. E nesse contexto que se di o lancamento do
Plano Brady em 10 de margo de 1989. O governo americano reconhecia, pela primeira vez, a
necessidade de reduzir a divida externa dos paises superendividados, Porém ¢é necessario
esclarecer que Nicholas Brady deixou claro em seu discurso que em nenhuim momento estava

revendo e sim dando continuidade a estratégia anterior da divida externa.

De acordo com Portela Filho, em nenhum momento Brady utilizara expressdes do tipo
“crise da divida externa” e sim “problema da divida externa”, além de ter exaltado os pontos
positivos da estratégia anterior de administragiio da divida externa, tais como o crescimento
encontrado em muitas nac¢des devedoras. Ele descreveu com bastante entusiasmo as reformas
estruturais realizadas por muitos paises devedores. Alertou também para a importancia
fundamental que teve o plano Baker de ndo impedir a interrupcfio do sistema internacional de
pagamentos. Isto teria permitido, segundo ele, o fortalecimento da situagdo financeira dos bancos
comerciais, 0 que 0s colocava em condigdes de contribuir para uma solugio mais rapida do

problema da divida externa.

Ao tratar dos problemas da divida externa que ainda persistiam , Brady argumentava que
se muitos paises nio estavam apresentando taxas de crescimento satisfatorias, isso se devia a

reformas econdmicas nio realizadas ou de erros de politica econémica interna.

Brady propunha que os bancos abrissem médo de algumas regras vigentes em seus
contratos de renegociagdo , por um prazo de trés anos, de modo a permitir renegociagdes da
divida ¢ de seu servico. A reducdo da divida, por sua vez deveria ser negociada em base
voluntiria. Com relacdio as instituigdes como o FMI e o Banco Mundial, estas teriam sua

participagdo vinculada ao tutelamento dos paises devedores e a criagio de normas para a
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utilizacio das verbas de redugdo da divida. A negociacio da divida, porém, deveria ocorrer no

ambito do mercado e ndo sendo dessa maneira controlada por essas institui¢Ses.

Para que o Plano tivesse avangado no processo de securitizagdo da divida dos paises
endividados, dois pontos fundamentais deveriam ser considerados. A necessidade de adogio de
uma politica de nfio intervengdio por parte do governo americano, que colocaria devedores ¢
credores em uma situagiio de maior igualdade possibilitando uma negociac8io que definisse uma
perda igual para ambas as partes e também deveriam Ter sido criados mecanismos que

obrigassem a participagio de todos os credores na concessdo de alivio para os devedores.

O Plano Brady néo era a unica propesta de redugédo da divida externa. Na verdade, pode-
se dizer que do ponto de vista dos devedores, essa proposta era menos generosa ¢ menos

consistente do que muitas que circulavam pelo meio académico e politico.

De margo de 1989 a abril de 1994, sete paises latino-amertcanos concluiram acordos de
redugio da divida externa no dmbito do Plano Brady: México, Costa Rica, Venezuela, Uruguai,
argentina, Brasil e Republica Dominicana .Para o ambito desse trabalho apresentaremos apenas

os pontos principais do Acordo Brasileiro.

A realizag¢do do Acordo Brasileiro foi realizada sob o regime de moratdria parcial da
divida externa. Nos termos da Resolugéo n % 1.838 do Conselho Monetirio Nacional, o Brasil
remeteu apenas 30% dos juros sobre a divida afetada durante a fase inicial da negociagéo. O
Brasil obteve um acordo preliminar com os bancos comerciais em julho de 1992. As trocas foram

realizadas em abril de 1994,

De acordo com Bacha, o grande atrativo do Plano Brady ndo estava situado na redugio
da divida, mas sim em seu efeito secundario na restauragio da confianca dos credores. Esse efeito
segundo ele poderia ser percebido pelas cotagdes das dividas externas latino-americanas no
mercado secundario cuja recuperacio se deve em grande parte a um aumento da confianca dos

credores resultantes do reescalonamentos do Plano Brady.

O Plano Brady, ao confrario do que se imaginou inicialmente, foi elaborado com o
objetivo de acalmar os paises endividados insatisfeitos com os mecanismos de negociacio da

divida utilizados desde entfo e ndo para efctuar redugdes reais. Este plano representou um avango
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no sentido das propostas de abertura e modernizagio da economia, porém, ndo apresentou
mudangas efetivas no que se refere a reducéio da divida brasileira ¢ ao processo de securitizagio.

Ficava claro portanto, que nfo interessava aos credores modificar a forma de tratamento dado a

questfo da divida.

Na verdade, o Brasil s6 obteve algum beneficio no ambito do Plano Brady alguns anos
ap6s o seu langamento em um contexto extemo bastante diferente daquele existente na década de
80, uma vez que, a mudanga no cenario internacional acompanhada do processo de abertura feito
1o inicio dos anos 90 acabou minimizando o problema de escassez de divisas que foi o problema

central durante as negociagdes naquela década.
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Capitulo 3

A crise cambial brasileira na década de 90 e 0 FMI

Introdugio

Com o intuito de melhor enguadrar o processo de crise cambial brasileira, iniciaremos
este capitulo recuperando alguns conceitos findamentais para o entendimento do tipo de
programa de estabilizagdio econdmica que passou a ser adotado por toda América Latina em

meados da década de 90.

O pensamento hegemdnico amplamente aceito nesse momento baseava-se no chamado
Consenso de Washington: abertura comercial completa, desregulamentagfio geral da economia,
reconhecimento irrestrito das patentes, privatizagdes, Estado minimo com a desarticulagdo dos
mecanismos de apoio ao crescimento € regulagdo econdmica, flexibilizacio dos direitos
trabalhistas sempre orientados para estabelecer a primazia do mercado. Essa nova filosofia resulta
em baixas taxas de crescimento econdmico e do nivel de empregos, a medida que ¢sse programa

exerce uma pressio negativa em todos os componentes da demanda agregada.

Tendo em vista o que foi registrado acima apresentaremos, em primeiro lugar, as op¢des
de estratégias de estabilizagfio que estavam disponiveis para o Brasil no inicio dos anos 90,
ressaltando o caminho escolhido pelo governo para estabilizar a economia e os problemas
decorrentes do tipo de programa aplicado. Esse item é de fundamental importincia para o
entendimento das raizes da crise cambial que o pais vai ser alvo. O 1iltimo ponto deste trabalho
apresentard o acordo firmado entre o pais e o Fundo e as suas virias revisGes , onde exporemos

de maneira extremamente detalhada o contelido deste compromisso.
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1-4s Diversas Estratégias de Estabilizacdo ¢ a Opgio Adotada pelo Brasil

Existem vérias estratégias de estabilizagio em regimes de alta inflagfio. Sio elas:
ancoragem cambial, monetédria e politica de rendas. Até 1991, era impossivel realizar a opgio
classica entre dncora monetéria ¢ dncora cambial. Na verdade, na América Latina essa era apenas
uma discussfio académica, pois ndo havia espaco para adogio de uma ancora cambial devido a
um contexto de restricdo de capital. Restavam entdo duas alternativas. Ou se implementava um
plano heterodoxo baseado em politicas de rendas ou se adotava uma ancora monetaria, que € o
programa tradicionalmente recomendado pelo FMI. No entanto, nos anos 80 esse tipo de
programa havia se mostrado tremendamente recessivo ¢ inflaciondrio. H4, portanto,
evidentemente, uma aversio muito grande a estratégias de estabilizaciio baseadas em incora
monetaria. Os efeitos recessivos desse tipo de programa podem ser sentidos logo no inicio de sua

implementagio, e 1sso vale até mesmo para paises avangados.

A partir de 91, devido a uma reversio da politica de juros americana, da securitizagio
dos empréstimos da divida e de uma impressionante expansiio da liquidez internacional, a
América Latina volta a receber expressivos fluxos de capital, trazendo a tona a possibilidade de

estabilizar a economia via adogfo de um regime de ancora cambial.

Mas qual a atratividade de um regime de &ncora cambial? O plano de estabilizagio
fundado sobre a Ancora cambial nfio apresenta efeitos recessivos logo apds sua implementagio.

Pelo contrério, € caracterizado por um hoom de consumo e uma rapida derrubada da inflagéo.

Além disso, o aparente “sucesso” do programa mexicano parecia ser a prova
irrefutédvel de que a adogdo da ancora cambial era o caminho certo a ser seguido. Para entender
como isso aconteceu, vamos recuperar alguns elementos essenciais que conduziram aos bons

resultados apresentados pela economia mexicana no inicio da década de 90.

O México teve a garantia de ser o primeiro a remegociar sua divida externa nos
termos do Plano Brady. As privatiza¢des, aliadas a renegociagio da divida externa nesses termos,
propiciaram uma folga cambial entre os anos de 1989-90. Nesse mesmo periodo, o sistema

financeiro internacional passa por uma crise ainda pior do que a de 1982, Os Bancos Centrais
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envolvidos baixaram a taxa de juros, inundando o mercado de crédito. Dessa forma, foi esquecida
completamente a preocupagdio com a inflagiio. Essa operagfio de resgate executada com baixas

taxas de juros, em torno de 3%, acabou beneficiando os paises endividados - entre eles, o Brasil.

O programa de Salinas foi bem sucedido em fun¢do de alguns fatores bastante positivos,
tais como a renegociacdo da divida externa, a queda da taxa de juros internacional, e as
privatizaces, que levaram ao aumento consideravel das reservas internacionais. Uma taxa de
juros doméstica elevada, aliada a uma expectativa de valorizagdo cambial, propiciava o retorno
dos capitais, a0 se¢ garantir uma expressiva rentabilidade em dolar. Essa situagio levou a uma
expansfo do nivel de reservas e ganho de credibilidade. A elevagdo do nivel de reservas permitiu
o fim do chamado racionamento de importagbes e a dncora cambial podia, a partir daf, cumprir a

sua func¢iio de queda rapida da inflagdo.

Dado o contexto de elevada liquidez internacional ¢ o aparente sucesso dos programas

neoliberais implementados no México ¢ na Argentina, o Brasil adota o regime de dncora cambial.

Passaremos no proximo item & anélise do caso brasileiro.

2- O Programa de Estabilizaciio Brasileiro

O Plano Real foi concebido nos mesmos moldes dos programas de estabilizagio e ajuste
aplicados na América Latina a partir do final dos anos 80 inspirados no idedrio neoliberal. Apesar
das inovagdes ¢ criatividade apresentadas na desindexacdio da economia com adogfo da URV, a

estabilizagio esteve fundamentada na articulagdo entre aumento acelerado de importacbes ¢

absorcdo de recursos externos.

A ancora cambial foi o eixo central da politica econdmica e estava associada a uma

politica de juros altos.

“(..) Se por um lado, hé uma redugdo da taxa de inflagdo, por outro a reorientacdo e

concentragiio de praticamente todos oS instrumentos de politica econémica no combate a
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inflagdo provocaram graves desequilibrios no fromt interno (renda e emprego) e externo

(transagdes correntes e endividamento) (...)". %

As taxas de juros s8o mantidas altas a fim de atrair capital externo para financiar o déficit
em conta-corrente € acumular reservas e em nada tem a ver com o controle da demanda agregada

como defendia o governo.

O fato é que no comeco de 1993, a crise do México através do chamado “Efeito Tequila”

obrigou o governo a realizar mudangas na politica econdmica a fim de garantir a estabilidade.

“.) A crise do Meéxico obrigou a equipe econdémica a promover uma
maxidesvalorizacdo de 5.6% em margo de 1993 e implantou-se um regime cambial de bandas
deslizantes, seguindo uma politica de crawling peg. A politica monetaria foi articulada com um
sistema de compulsorios elevados e juros altissimos promovendo uma crise de crédito e liquidez
interna, que restringiu a demanda agregada e desembocou em recessdo, inadimpléncia e crise
bancdria. Nos EUA a taxa basica de juros estava em 5.7%, na Alemanha em 3.9%, no Japdo em
0.5% e no Brasil em 34% em dolar. Essa relagdo perversa entre politica cambial e monetaria
veio a comprometer importantes setores industriais. Os importadores foram favorecidos pelo
KL

cambio e influenciados pelo diferencial de juros e esmagaram parte da industria naciona

()"

A restricio ao crédito ¢ as altas taxas de juros constroem uma armadilha ao crescimento,
pois toda vez que a economia comega a crescer amplia-se o déficit em conta-corrente, € se o

objetivo € assegurar a estabilidade econdmica, a Unica saida é reduzir o crescimento.’!

% Gongalves, Reinado. Desestabilizagio Macroecondmica e incertezas criticas: o governo FHC e suas

bombas de efeito retardado. Brasil pés-Real. Campinas, SP.Unicamp.IE,1997.

% Mercadante, Aloisio. Plano Real e neoliberalismo tardio. Brasil pos-Real. Campinas,

SP.Unicamp.IE,1997.

3t pode-se obter maiores informagdes sobre o constante processo de stop and go vivido pela economia
brasileira através do texto D¢ Delfim Netto. O Plano Real € a armadilha do crescimento econdmico. Brasil pos-Real.
Campinas, SP.Unicamp.IE,1997.

54



A economia passa a viver um processo conhecido como stop and go. Por exemplo: “(..)
Em 1994 o go foi determinado pelas elei¢des gerais, em 1995 a politica de stop foi marcada
pelos efeitos da crise do México e pela deterioragdo das contas externas. A politica de 1996 foi
de go como resultado das pressées da sociedade em decorréncia dos problemas que comecaram
em 1995 com a crise do setor financeiro e que se estenderam para a esfera real com uma forte
contragdo do nivel de atividade econémica até meados de 1996. O agravamento do desequilibrio
das contas externas em 1997 tornou-se mais uma vez, o determinante das politicas de cunho

resiritivo.

A vulnerabilidade externa foi uma das marcas registradas do governo FHC. O
agravamento da situacdo externa brasileira ja tinha sido identificada por varios especialistas,
tendo em vista os processos de liberalizagio comercial e cambial e a natureza da reducgdo da

' ~ . ~ . 32
inflagdo aumentada na valorizagdo cambial (...) “.

De acordo com Mercadante™, a balanca comercial sofreu um desajuste estrutural e o
mercado aprenden a importar e a partir dai, linhas inteiras de produgéio e produtos foram
desativadas ¢ substituidas pelos importados e o coeficiente de importagdo da econontia tornou-se

cada vez maior.

Passamos de superavites comerciais de US$ 13.3 bilhdes em 1993 ¢ US$ 10.4 bilhdes em
1994 para déficits comerciais da ordem de US$ 3.3 bilhdes em 1995, US$5.5 bilhdes em 1996,
UUSY 8.3 bilhdes em 1997 e USS 6.4 bilhdes em 1998.

A pauta de importagdes revela um crescimento de cerca de US$7.5 bilhdes de bens de
capital importados em 1994 para US$12.3 bilhdes em 1996. Porém esse peso € relativamente
pequeno frente ao crescimento das importagSes de bens de consumo e intermediarios e

insignificante frente ao choque de produtividade esperado capaz de reverter a fragilidade externa.

Houve realmente um aumento do investimento direto externo, mas esses recursos se
dingiram para privatizagdes e fusdes e aquisiges. Ndo podemos esquecer também que embora

esse processo venha a gerar ganhos de produtividade € aumento das possibilidades de

3 Gongalves, Reinaldo. Op.cit,

3 Mercadante, Aloisio. Op.cit.
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mnvestimentos nas referidas empresas, também representam remessas futuras de divisas
pressionando o déficit na conta de servigos. Além do fato que uma parte significativa dos

investimentos visam abastecer o mercado interno e nfo estdo preocupadas com as exportagdes.

Nio se pode negar que houve alguma alteragfio da estrutura produfiva, em conseqiiéncia da
estabilizagdo e da abertura. Essa mudanca esteve associada a recomposicéio das importagdes, com
o aumento das compras de bens e capital € de insumos estrangeiros. Houve um miniciclo de
investimentos, favorecido pela constitui¢io do Mercosul. Mas a politica de juros altos, entre
outros fatores, limitou a disposi¢fio de investir dos empresarios privados. Na verdade a alteragfo

da capacidade produtiva foi bastante limitada.

As exportagdes permaneceram sem dinamismo. Sua composi¢io em termos de produtos
basicos ¢ elaborados ficou praticamente inalterada desde os anos 90. Houve alguma alteragfio na
origem ¢ destino do comércio. Uma das mudangas foi o aumento da participagio no Mercosul,
especialmente da Argentina, tanto nas vendas como nas compras. O desequilibrio comercial foi
saudado pelo governo com sinal de mudangas positivas na economia brasileira, como se o déficit
fosse indispensédvel & modernizagio produtiva. Somou-se a essa avaliagio um grande otimismo

quanto as condi¢des de financiamento externo.

Além da vulnerabilidade externa, ndo podemos deixar de ressaltar o impacto sobre os
cofres pilblicos dessa politica econdmica irresponsdvel implementada pelo governo FHC que
transformou a despesa com juros no principal componente do déficit piiblico. Segundo Tavares™,
o crescimento da divida mobilidria federal foi da ordem de R$134 bilhdes nos trés primeiros anos
do Plano Real, equivalente a um incremento de 219% em relag@o ao estoque registrado em junho
de 1994, Deve-se ressaltar que esse crescimento explosivo da divida esta diretamente relacionado

ao arranjo cambial monetario montado para dar sustentagio ao Real.

Podemos concluir que o Plano Real chegou ao seu quinto ano sem solucionar o problema
fiscal, com um maior desemprego aberto, maior divida publica e sem mudangas profundas no
sistema produtivo. E claro que o sucesso da estratégia de combate a inflagio ¢ inegavel, sendo

possivel reconhecer até mesmo o avango em um certo grupo de reformas e um relativo grau de

* Tavares, Conceigdo Maria. A economia politica do Real. Brasil pés-Real. Campinas, Unicamp, 1997.
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solidez do sistema financeiro, menos vulneravel que o de outros paises aos impactos vindos de

fora.

Os resultados da politica econdmica implementada pelo governo FHC foram: a

estagnac@o, o rombo nas contas externas, o endividamento excessivo e a crise cambial.

A crise asidtica e russa vio exercer um papel fundamental na comprovacio de que a base
de financiamento na qual se apoiava o Plano Real era extremamente instivel e sujeita a ciclos e
obviamente por esse motivo a economia brasileira nfio poderia continuar sustentando por tempo

indefinido elevados déficits em conta-corrente apoiados no financiamento externo.

3. A Crise Cambial Brasileira

No dia 23 de outubro de 1997, dez anos apds a crise da Bolsa de Nova lorque de 1987, o
mundo viu-se diante de mais uma tormenta financeira. Desta vez, ao contrario de 1929 ¢ 1987, a
crise partiz de um centro financeiro localizado em um pais em desenvolvimento. A queda de
10.4% na Bolsa de Hong Kong, antecedida por uma queda acumulada de 23.3% nos quatro dias
anteriores -perda maior do que a crise de 1987- detonou um movimento de baixa generalizada em
todos os mercados. No dia 27, auge da crise, a Bolsa de Nova lorque teve de acionar pela
primeira vez, desde que fora criado em 1987, o terceiro estagio do circuit break. A forte
instabilidade generalizada persistiu por semanas obrigando a ajustes econdmicos defensivos,
especialmente nos demais mercados emergentes, caracterizados pela elevagdo nas taxas de juros.
No Pacifico Asiatico, locus da crise, a instabilidade persistiu de forma mais grave, com

movimentos recorrentes de quedas nas bolsas ¢ bruscas variagdes cambiais.

Na verdade, a crise na Bolsa de Hong Kong marcou a disseminagiio internacional de uma
crise financeira regional que ja se desenhava nos meses anteriores. Ela se iniciou nos NICs II
(Tailandia, Indonésia e Malésia). . Em 14 de maio, o bath taiand&s sofre um ataque especulativo
que obrigou uma aglio conjunta entre os governos da Taildndia ¢ Cingapura no esforco de

sustentacio da paridade cambial. No comego de julho, o bath caiu 23% com simples antincio de
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que a Tailandia passaria a adotar um regime cambial de flutuagio administrada com o auxilio do
FMLI.

A crise asiatica teve reflexos na economia brasileira. Uma das primeiras medidas adotadas
pelo governo para conter um possivel contagio da crise para o pais foi aumentar o cupom cambial
elevando a taxa de juros para 40% ao ano. Ao mesmo tempo langa 0 mecanismo de hedge
cambial, que sio titulos piblicos indexados ac cimbio, as chamadas LTN cambial. Essa medida
tinha por objetivo diminuir o risco cambial, dado que qualquer perda com a desvalorizagiio traria
certamente custos para o governo € ndo afetaria os investidores que estavam protegidos por esses

titulos indexados ao cAmbio.

Esse tipo de atitude visava atestar que as autoridades brasileiras estavam dispostas a tudo
para manter o cdmbio. Porém essas medidas aumentaram o passivo dolarizado do govemno € uma

possivel desvaloriza¢fo traria um incremento na divida puiblica da mesma proporgéo.

Ao eliminar o risco cAmbio com a introdug@io das LTN cambial, o govemo teve espago

para reduzir os juros que se encontravam em insustentaveis 40% ao ano.

Mas se o Brasil de alguma maneira conseguiu resistir 4 crise asidtica mesmo que a custos

clevados, 0 mesmo néo se pode dizer de outro pais emergente - a Russia.

Até alguns meses antes da crise russa ela era apontada como uma economia bastante
promissora. Embora nfio tivesse déficits publico e do balango de pagamentos significativos, é
interessante ressaltar que suas receitas eram extremamente dependentes do petréleo, o qual € um
bem extremamente suscetivel a quedas de preco em funcio dos movimentos da economia
internacional. Quando a crise da Asia estourou deprimindo consideravelmente os pregos do

petréleo, a fragilidade da economia russa tornou-se evidente.

Por conta disso, o0 governo russo se deparou com uma situacdo de total incapacidade de
saldar suas dividas , fato que acabou conduzindo & moratéria russa de 17 de agosto de 1998. Foi
ampliada a banda de flutuagio do rublo para 34% e o governo decretou moratoria de 90 dias nas

dividas estrangeiras dos bancos comerciais russos e de outros devedores do setor privado.

A partir daf a situagdio se complicou demasiadamente para os paises emergentes. A conta

de capital foi submetida a forte pressdo em agosto de 1998. A reagio inicial do governo foi a de
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adotar uma série de medidas administrativas e fiscais a fim de relaxar os controles existentes
sobre as entradas de capital. A seguir, restringiu a politica fiscal, realizando cortes nos gastos
orgamentarios federais equivalentes a 1,5 por cento do PIB do quarto trimestre, mais um corte
equivalente a 0,3 por cento do PIB do quarto trimestre em gastos ja autorizados de investimentos
pelas estatais federais, uma redugio nos desembolsos de empréstimos pelos banco federais aos
estados e municipios, a adogéio de uma meta obrigatéria para o superavit primario do governo
federal. Este aperto fiscal foi complementado por sucessivos aumentos das taxas de empréstimo
do Banco Central ¢ da taxa de juros overnight, a qual alcangou 42,5 por cento em fins de outubro.
Essas medidas conseguiram, de fato, moderar a taxa de escoamento de reservas, porém nio
conseguiram por fim a este movimento. As reservas internacionais, que totalizavam US$ 70,2
bilhGes em fins de julho, cairam para US$ 45,8 bilhGes em fins de setembro e para cerca de US$
42,6 bilhdes em fins de outubro. Desse modo, o governo brasileiro foi obrigado por pura
impossibilidade de conservar o cambio naquele nivel, a promover a tdo temida desvalorizagio

cambial.

Essa atitude estava sendo cada vez mais cobrada por varios setores da economia, mas o
governo nunca aprovou essa idéia defendendo que esse tipo de atitude comprometeria a

estabilidade langando a economia de volta a um processo hiperinflacionario.*® Porém no inicio do

33 Segundo o economista Pérsio Arida, um dos idealizadores do Plano Real, em entrevista ao jornal Estado
de Sio Paulo de 21/01/99: “(...) No segundo semestre de 1994, o Banco Central optou por uma taxa de cimbio
obviamente valorizada e juros elevados. Foi uma ag¢io corajosa e adequada is circunstincias. Era crucial nas fases

iniciais do programa conseguir uma expressiva vitéria no combate da inflagiio. O erro foi a trajetéria posterior.

Arida argumenta ainda, que o correto teria sido evoluir para umna banda larga para posteriormente evoluir para um
regime de cmbio flutuante, mesmo porque para ele era impossivel sustentar essa taxa de cimbio por um periodo
muito longo sem a realizaglio de um ajuste fiscal consistente ¢ dado que este fato pelo menos a curto prazo era
bastante improvavel de ser alcangado dado que o processo de estabilizagdo da economia ocorren “ espremido por um
Constituicdo populista de 88 e uma base parlamentar instivel”. Além do que a base de financiamento na qual se
apoiava o plano € sujeita a ciclos; (...) o plano havia sido langade num momento favoravel, que ndo duraria para
sempre. Parecia-me imprudente incorrer mumn risco de um choque externo além do tempo estritamente necessario(...}.
Segundo o economista essa postura teria resultado num nivel de inflagiio um pouce mais elevado que a verificada,
porém alguns efeitos danvsos dessa politica de sustentagiio do chmbio através de taxas de juros elevadas que

impactaram negativamente o emprego, ¢ crescimento e as contas ptiblicas, poderiam terem sido evitados. E fato
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ano, o governo foi literalmente obrigado a modificar sua postura com relagio ao cambio. Em
18/01/99 o ministro da fazenda Pedro Malan anunciava que a taxa de cmbio seria a partir
daquele momento determunada pelo mercado e que a politica monetaria seria orientada para a

preservagio da baixa inflagio (inflation target) *. Nesse novo regime cambial as politicas fiscal e

conhecido que os efeitos causados pela transiciio de um regime de cimbio fixo para um de flutuagio da taxa de
cémbio, deveriam ser enfrentados mais cedo, no entante esse caminho teria sido escolhido espontaneamente pela
equipe econdmica num momento que esse tipo de atitnde nfo teria as mesmas repercussdes de quando o governo foi
obrigado a promover mudangas no regime de cdmbio num momento extremamente adverso para as economias

emergentes,

* K interessante destacar algumas vantagens e desvantagens desse tipo de regime. Com relagdo as

vantagens, deve-se destacar que a adoglio de metas para inflagio diminui as pressGes por aumento de pregos ¢
salarios, desde que o sistema tenha credibilidade ¢ as pessoas ¢ empresas passem a esperar uma inflagéio baixa. Em
tese, isso deve ocorrer se o Banco Central se tornar mais transparente, prestando contas dos motivos pelos quais toma
suas decisdes, afinal uma meta piiblica de inflagéio torna mais facil a avaliagdo, pela sociedade, da a¢3o do Banco

Central.

Esse sistema pode reduzir pressdes politicas sobre o Banco Central ¢ evitar que o governo manipule os juros
com objetivos que ndo os da politica econdmica. Algumas desvantagens importantes desse tipo de regime & que, no
caso brasileiro, o tamanho da divida e do déficit publico limitam a capacidade do Banco Central de promover altas
taxas de juros. Os criticos argumentam que esse tipo de sistema condena a politica econdmica a se fixar

exclusivamente na inflagfio, o que acarreta grande prejuizo para o crescimento e o emprego.

Os paises que adotaram esse sistema passaram por periodos longos de atividade ccondmica mediocre ¢
desemprego alto. Mesmo os defensores desse regime reconhecem que ele implica em sacrificios bastante elevados
em termos sociais. Por outro lado, teme-se que 0 Banco Central, ao adotar esse sistema ainda com a economia sujeita
a turbuléncias, ndo consiga credibilidade para suas metas. Esse tipo de sistema depende de muita credibilidade para
dar certo, e no caso brasileiro existem alguns fatores que podem prejudicar a credibilidade das metas, comegando

pela prépria meta inicial.

Os paises desenvolvidos que adotaram metas de inflagio, entre eles Canadd ¢ Inglaterra, fixam como
objetivo, na maior parte dos casos, taxas de até 3% anuais. No caso do governo brasileiro, provavelmente, deve-se
fixar uma meta de 6% para a inflagio desse ano. Além do fato que normalmente adotam-se metas quando a inflagio
ja esta baixa e/ou em tendéncia de queda. O Brasil acaba de sair de uma crise financeira que, embora nio tenha
trazido o retormo a elevados patamares inflaciondrios, a inflagéo conserva-se num nivel relativamente alto para os

padrdes internacionais.
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monetaria teriam como objetivo dltimo a manutencio da estabilidade de precos e de garantir a
partir dai condigBes para um crescimento sustentado. Para isso a consolidacio fiscal
conjuntamente com medidas estruturais e privatizagdes acordadas no acordo com o Fundo

Monetario Internacional, seriam segundo ele, prioridades méaximas do governo de Fernando

Henrique.

O préximo item tém como objetivo detalhar o conteido da Carta de Intengdo que o Brasil

assinou com o Fundo Monetario Internacional e as suas varias revisges.

4, O Brasil e 0o FMI

4.1, O Acordo

A Carta de Intengio foi assinada em 13 de novembro de 1998. O govemno brasileiro
enviou a0 FMI um Memorando de Politica Econdmica onde descrevia as politicas econdmicas ¢
os objetivos a serem perseguidos no perfodo de 1998 a 2001 ¢ requeria o acesso a0 montante
equivalente a 13.025 SDR na forma de “stand by arrangement” para o periodo de 36 meses. A
equipe econdmica se comprometeu a executar politicas que conduzissem a economia ao

crescimento sustentado com baixa inflag3o.

Outra questiio crucial € a capacidade do Banco Central de elevar os juros para cumprir essas metas, ja que,
teoricamente, um sistema de metas de inflagio pressupe que os juros podem subir tanto quanto necessério para que
a inflagéio fique nos limites desejados. No caso brasileiro, o governo tem um déficit ja bastante elevado e qualquer
aumento de juros faz crescer as despesas com 0s encargos da divida. Apenas em gastos com juros das dividas interna
e externa esse ano, o goveno deve desembolsar R$ 120 bilhdes. Dessa forma, qualquer elevagio dos juros para

conter a inflagfic pode aumentar a desconfianga de que o governo niio sera capaz de saldar as suas dividas.
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Programa Econémico do Governo

Quanto a politica monetaria todos os esforcos estariam concentrados no sentido de manter
baixa a inflagdo. O regime de bandas era considerado pelo governo como um meio essencial para
este fim. Desse modo, 0 Bance Central continuaria aplicando uma politica de juros flexivel
apropriada para dar apoio ao Real, ¢ a0 mesmo tempo salvaguardando as reservas cambiais. A
medida que o esforgo de ajuste se consolidasse € a confianga fosse restabelecida, haveria um

espago para uma reducio dos juros.

Na administragéio da divida piblica, o Tesouro ¢ 0 BC danam prioridade a tentativa de
alongar o perfil da divida reduzindo dessa maneira necessidade de financiamento constante.
Acreditava-se na retomada na confianga dos investidores estrangeiros ¢ na possibilidade de

manter dentro dos limites aceitdveis a divida publica indexada ao dolar no total do débito.

0O governo afinmou o seu compromisso em manter o regime de bandas afirmando que a
politica de desvalorizagdo gradual em conjugagiio com mudangas estruturais ¢ significativos
ganhos de produtividade contribuiriam para a performance exportadora. Essa politica tinha por

objetivo assegurar o nivel das reservas ¢ aumentar a competitividade da economia.

A politica de liberalizagio do comércio seria mantida e seria promovido um aumento da
integracdo econdmica brasileira com o Mercosul. Ndo figurava entre os planos do governo a
ado¢fio de medidas restritivas que desrespeitassem os acordos firmados com a OMC, mesmo que

por motivos de Balanga de Pagamentos.

O govemno defendia, também, que a divida externa brasileira ndo era alta em relagfo ao
PIB (29%), além do que o perfil da mesma era relativamente alongado. A divida referente ao
setor piblico néo correspondia a mais que um ter¢o do total da divida e a divida de curto prazo
era menor que US$H6 bilhdes, além do que, havia intengiio do governo em conservar a divida

externa do setor pliblico em torno de US$10 bilhdes em 1999.
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No que diz respeito ao mercado de trabalho o governo defendia a implementag3o de
politicas que contribuissem para aumentar a flexibilidade do mercado de trabalho, o que
promoveria um aumento de produtividade e do emprego formal. Na verdade ji tinham sido
implementadas algumas modifica¢des nesse sentido. S3o exemplos: os contratos temporarios € 0s

programas de requalificagdo da m#o-de-obra.

Quanto a reforma tributdnia, o governo defendia a criagfio de um imposto nacional -IVA,
com o intuito de combater as ineficiéncias geradas pelo atual sistema tributario no que diz

respeito & oneragdo do setor produtivo e a sonegagéo.

O objetivo principal da Reforma Administrativa ¢ aumentar a eficiéncia e reduzir o custo
da administracdo piblica. O governo argumenta que havia enviado ao Congresso alguns projetos
de modo que os efeitos da reforma ja pudessem ser sentidos em 1999. O funcionario publico
poderia a partir dai ser demitido desde que ficasse comprovada a sua ineficiéncia nas avaliagdes
periddicas. As reformas seriam aplicadas em todos os niveis do govermno e ajudariam no
cumprimento das metas da Lei Camata. Segundo essa lei, o governo pode suspender as

transferéncias caso esta ndo seja cumprida.

Os esforgos em direcdo ao ajuste fiscal estavam previstos para todas as esferas do
governo. O grosso do ajuste deveria se concentrar no imbito federal, cujas metas estabeleciam
superavit primario equivalentes a 1.8% do PIB em 1999, 2% do PIB em 2000 ¢ 2.3% do PIB em
2001.

A perspectiva macroecondmica para 1999 estava, segundo o governo, inevitavelmente
condicionada pelo complicado ambiente econdmico internacional. O crescimento das
exportagdes, ao que se esperava, seria moderadamente vigoroso, € as importagdes provavelmente
diminuiriam, em vista da projetada redugdo da demanda doméstica. A conseqilente contribuigcio
do setor externo ao crescimento deveria ser considerivel, mas era improvavel que superasse a
queda da demanda doméstica, além do que o PIB real poderia mostrar um declinio em 1999. A
rigidez das politicas monetaria e fiscal, bem como a manutengfo do atual regime de bandas
cambiais, contribuiria para manter a taxa de inflagfio por volta de 2 por cento em 1999, Dessa
maneira esperava-se que o déficit da conta corrente externa cairia de 4,2 por cento do PIB, em

1998, para cerca de 3,5 por cento do PIB, em 1999, mantendo-se por volta desse nivel nos anos
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seguintes, em que pese a esperada recuperagio da demanda doméstica. Quanto ao financiamento
do déficit em conta-corrente acreditava-se que mais da metade seria financiada por investimento

estrangeiro direto em 1999.

As referéncias ao Programa de Privatizages é que este estava contribuindo para a
producio mais eficiente de bens ¢ servigos € para a renovagdo ¢ modemizagdo do estoque de
capital do pais. A desregulamentagfio da economia e o aumento do capital externo, teria segundo
o governo, gerado importantes externalidades a nivel de pregos e tecnologia, aumento de

produtividade, melhoria na alocacio de recursos e modernizagéo de praticas administrativas,

4.2. Revisdes do Acordo

A primeira revisio vai ocorrer em 20 de janeiro de 1999 por conta da mudanga de regime
cambial. O governo brasileiro anunciou nessa data que a taxa de cAmbio passaria a ser
determinada pelas forgas de mercado. A politica monetéria continuaria orientada para preservar a

baixa inflagio. Nesse contexto de taxas de cambio flexiveis segundo o governo as politicas
monetaria ¢ fiscal tertam o papel fundamental de assegurar a estabilidade de pregos e criar

condi¢des para o desenvolvimento sustentado.

O governo brasileiro reassumiu na primeira revisio do Acordo com o Fundo o seu
compromisso maximo com a consolidaco fiscal, garantindo ndo medir esfor¢os para atingir as
metas anunciadas para o periodo de 1999-2000 no Programa de Estabilidade Fiscal. Nesse
sentido a participagdo do Congresso Nacional era essencial para que fossem aprovadas as

reformas, em especial a da Previdéncia.

Foi reafirmado também o compromisso com o Programa de PrivatizagBes, especialmente

na area elétrica.

A segunda revisfio do acordo vai se dar em 8 de margo de 1999. Com relagiio ao PIB, as

expectativas eram as seguintes:
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“(...) Prevé-se agora que a atividade econdémica projetada em 1999 terd uma reducio
média da ordem de 3,5% a 4% do PIB para o ano. Isso reflete uma queda no ultimo semestre de
1998 mais pronunciada do que a inicialmente projetada e uma provdvel reducdo adicional da
demanda interna no primeiro semestre de 1999, que serd apenas parcialmente compensada por
uma recuperagdo de exportagées liquidas. O declinio econdmico deverd atingir seu ponto mais
baixo em meados do ano, com recuperagdo gradual a partir da segunda metade de 1999 e que
ganhara maior impeto no ano 2000, na medida em se recupere a confianca, diminuam as

restrigBes impostas ao financiamento externo e a taxa de juros veais se reduza(..) “.”’

Coloca-se nesse memorando a necessidade da adogdo de uma nova ancora, depois que o
regime de bandas cambiais foi abandonado em janeiro de 1999. A politica monetaria combinada
com um forte ajuste fiscal € uma politica salarial firme no setor publico seria, conforme coloca o
governo, fundamental para evitar o ressurgimento da espiral inflacionaria. e assegurar uma rapida
desaceleragio da taxa de inflagfio, uma vez absorvido o impacto da desvalorizacio do real sobre
0s precos dos bens comercializaveis ("tradeables"). O indice de pregos ao consumidor poderia
alcancar, segundo estimativas, mais de 10 por cento na primeira metade de 1999, mas a taxa de
crescimento do indice deveria reduzir-se gradativamente, refletindo a firme condug@o da politica
monetdria e a auséncia de pressdes internas de demanda. Ao final do ano, a taxa mensal de

inflagio projetada deverd estar na faixa dos 0,5-0,7 por cento

A desvalorizagio do real deve trazer um significativo aumento de competitividade para as
exportagdes brasileiras e a balanga comercial deve passar de um déficit de US$ 6.4 bilhges para
um superavit de US$ 11 bilhdes. O déficit em conta-corrente devera cair de 4.5% para algo em
tormo de 3% do PIB.

Quanto ao aspecto fiscal 38, “(...) 4 desvalorizacdo do real gerou impactos sobre a divida
publica externa e a indexada ao cdmbio externo e resultou num aumento de 11 por cento do PIR
no valor da divida, elevando-a para mais de 33 por cento do PIB. O Governo tenciona reduzir
paulatinamente a relagdo divida publica/ PIB para algo em torno de 50 por cento ao final de

1999 e para um nivel menor do que o inicialmente projetado para o final de 2001 no programa

37 Ministério da Fazenda. Memorando de Politica Econémica do dia 8 de marco de 1999.
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de novembro de 1998 (46,5 por cento). Esse resultado seria obtido por meio de superavits
primdrios do setor publico consolidado nos proximos trés anos maiores do que os originalmente
Jfixados como meta. Outro fato que contribuira para esse resultado sera a queda da taxa de juros
reais decorrente do fortalecimento do ajuste fiscal e da mudanga para o regime de cimbio
Sflutuante. Proje¢les da evolugdo da relagdo divida/PIB — baseadas em hipoteses plausiveis de
crescimento do PIB, taxas de juros reais e taxa real de cambio — indicam que superavits
primarios de 3 por cento ao ano no periodo 1999-2001 seriam suficientes para atingir aquele
objetivo. Contudo, prevendo a possibilidade de um cendrio menos favoravel do que o projetado,
o Governo pretende criar uma margem de seguranga, aumentando o superavit primario para, Ho
minimo, 3,1 por cento do PIB em 1999, 3,25 por cento em 2000 e 3,35 por cento do PIB em
2001, Essas metas serdo revistas para cima (pelo equivalente a até 0,15 por cento ao ano) para
refletiv as receitas adicionais (liguidas de transferéncias constitucionais) que seriam obtidas
pelo governo federal na eventualidade de decisbes favoraveis por parte do Supremo Tribunal
Federal em casos pendentes que tratam da eliminacdo de certas isen¢ées da Cofins e do imposto

de renda sobre ganhos de capital.

Com o objetivo de melhorar o saldo primdrio, as seguintes medidas adicionais ds jd
aprovadas ou anunciadas ao final de 1998 foram ou serdo anunciadas proximamente: (i)
aumento nos pregos internos de energia e das outras tarifas publicas, por uma margem suficiente
para assegurar o repasse dos custos dos "inputs” importados aos usudrios finais; (ii) suspensdo,
até o final do ano, dos creditos referentes aos impostos vinculados ao giro de empresas
exportadoras (PIS e COFINS); (iii) aumento da aliquota do IOF sobre créditos ao consumidor;
(iv) apresentacdo ao Congresso de legislacdo que aumenta a contribuicdo dos militares a
seguridade social; (v) redugdo (equivalente a 0,15 por cento do PIB) dos gastos orgamentarios
federais com o pagamento de salarios e rendimentos, a ser alcancada, inter alia, com a redu¢do
de novas contratagdes, postergacdo de aumentos salariais automdticos e de promogdes. Dentre
as novas medidas, somente o aumento da contribui¢do previdenciaria dos militares requer nova
legislagdo. As outras medidas podem ser implementadas por Decreto ou por Medida Provisoria,

sendo que esta op¢do exige ratificacdo subsequente pelo Congresso(..}".

*® Ministério da fazenda. Op.cit.
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Na terceira revisdo do acordo ocorrida em 5 de jutho de 1999, o governo brasileiro refez
suas projegdes com relagiio ao PIB apostando numa queda de 1% frente aquela projetada no
Memorando de Politica Econdmica anterior que continha previsdes bem menos otimistas, onde

estimava-se uma redugio do PIB da ordem de 3 a 4% do PIB.

A taxa de inflag@o nos primeiros cinco meses do ano ficou em torno de 7.5%, ou seja, uma

taxa muito melhor frente aos 11% projetados anteriormente.

Quanto a balanga comercial, os niimeros nfo sio tio animadores™:” (..) a balanga

comercial continuou a apresentar um pequeno deficit nos cinco primeiros meses de 1999,
conseqiiéncia da reagdo mais lenta que a esperada do volume das exportac¢bes, do declinio
menos acentuado no volume das importagdes (coerente com uma demanda interna maior do que
a prevista) e da deterioracdo significativa nas relagbes de troca, na medida em que 0s precos
internacionais do petroleo se recuperavam e os pregos de outras commodities importantes para
as exportacées do Brasil permaneciam deprimidos. A expectativa é de que o saldo da balanca
comercial se recupere a partir do meio do ano, na medida em que se intensifique a reacdo das
exportacoes a desvalorizacdo da taxa de cdmbio real, e que as restrigdes ao financiamento de
exportagdes se reduzam ainda mais e as relagbes de troca se estabilizem. Essa recuperagdo,
contudo, deve estar limitada pelas condi¢bes de demanda relativamente deprimida de alguns dos
principais parceiros comerciais do Brasil e pelo previsivel aumento gradativo das importagoes,
na medida em que a atividade econémica interna se acelere no segundo semestre do ano.
Estima-se agora que o superavit da balanga comercial no ano ficara abaixo de US§ 4 bilhdes,
bem inferior, portanto, ao projetado no programa (US§ 10,8 bilhdes). A balanga de servigos,
porém, deve continuar a mostrar melhores resultados de forma mais acelerada que a prevista no
programa, o que facilitara a redugdo do déficit na conta corrente do balanco de pagamentos
dos USS 33,6 bilhbes registrados em 1998 para cerca de US$ 21 bilhées. E de se esperar uma
melhora mais profunda e significativa nas contas externas em 2000, guando, salvo novos
choques, o superavit comercial deve ultrapassar US8 9 bilhoes e o déficit na conta corrente do

balanco de pagamentos deve cair para menos de US§ 19 bilhdes(...) *.

** Ministério da Fazenda. Memorando de Politica Econdmica de 5 de julho de 1999,
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No ambito fiscal 4% «

(...} A evolugdo fiscal até o momento tem sido, em média, melhor que
a projetada no programa. Para o primeiro trimestre de 1999, o piso de RS 6 bilhdes para o
superavit primario do setor publico consolidado — que, segundo a definicdo ampla adotada no
Brasil, inclui o governo federal, o Banco Central, os estados, municipios e empresas publicas
ndo financeiras em todos os niveis de governo — foi alcancado com ampla margem, pois o
superavit ultrapassou R 9,3 bilhdes (4,1% do PIB do periodo). Cerca de R§ 2,2 bilhdes deste
excedente resultaram da arrecadagdo ndo programada de tributos em atraso no dmbito do
governo federal. O superavit primdrio consolidado dos estados, municipios e empresas publicas
também foi ligeiramente superior ao programado. Dadas as informacgoes disponiveis até esta
data, a expectativa é de que também seja alcancada a meta de RS 12,9 bilhbes para o superdvit
primdario do setor publico consolidado no primeiro semestre de 1999. Em decorréncia do melhor
desempenho do saldo primdrio, do rapido fortalecimento do cimbio entre o inicio de
marco e meados de maio e do declinio maior que o esperado nas taxas de juros, o teto
indicativo do programa para a divida publica liquida em marco de 1999 foi cumprido com
ampla margem, pois a divida liquida reduziu-se para R§ 470 bilhées (48,3% do PIB) no fim de
marco, comparada ¢ proje¢do do programa, que era de RS 506 bilhdes (52,2% do PIB). A meta
indicativa para o fim de junho de 1999, equivalente a 51,7% do PIB, também deve ser cumprida

com uma margem significativa(..,)

Especificamente para o ano 2000 a meta para o superdvit primario do setor publico
consolidado & de 3,25% do PIB.

* Ministério da Fazenda. Op.cit.

“ A meta de superdvit primario para o ano 2000 sera facilitada pelo impacto de algumas das medidas
tributarias e de elevaciio da receita promulgadas no decorrer de 1999. Por outro lado, as finangas do governo federal
serio adversamente afetadas pelo desaparecimento de algumas receitas extraordindrias ou tempordrias e pela
eliminagio do Funde de Estabilidade Fiscal, que dard novo impulso as transferéncias constitucionais mandatorias para
os Estados. Portanto, ser preciso garantir a continuada contengfio dos gastos em todos os niveis de governo para
garantir que a meta de superdvit primdrio sera atingida. Para isso, o governo federal prosseguird seus esforgos para
conter a folha salarial; a legislagiio recente que regula a implementacfio da reforma administrativa também exigira um
esforco semelhante, senfio maior, da parte dos govemnos estaduais e municipais. O menor crescimento dos beneficios
da previdéncia social resultara da implementagio das emendas constitucionais relativas 3 reforma da previdéncia e dos

constantes esforgos administrativos nessa drea .Os programas remanescentes de subsidios parciais continuardo a ser

68



Apés a transi¢do para um regime de cambio flexivel, efetnada em meados de janeiro de
1999, o objetivo prioritario da politica monetaria nos tltimos meses tem sido evitar que o
aumento inicial dos pregos dos produtos comercializaveis decorrente da desvalorizagio do real
leve a aceleracfio sustentada da inflagio ¢ das expectativas inflaciondrias. Isso exigiu um forte
aumento das taxas de juros, no inicio do més de margo, a partir de um nivel de juros j4 elevado.
Tal aumento, em paralelo com outras agdes de politica, foi instrumental para a corregio rapida do

overshooting e o rapido declinio na taxa mensal de inflagfo.

As metas para a inflagfio nos pregos ao consumidor, conforme medida pelo aumento do
IPCA nacional durante o ano estimam: 8% em 1999, 6% em 2000 e 4% em 2001 (com margem

de tolerancia em cada ano de dois pontos percentuais).

A quarta reviséio do Acordo com o FMI ocorrida no dia 2 de dezembro de 1999 trouxe uma
inovacdo. O Brasil foi o primeiro pais do mundo a ter metas de inflacdo como parte integrante de
seu acordo com o FMI. Porém por enquanto esses percentuais figuram apenas como indicagdes,
mas o seu descumprimento implica em sangbes pois as metas t€ém status de critérios de
desempenho. Para dezembro a meta de inflagfio fixada foi de 8% e para os doze meses concluidos
em margo, a meta ¢ de 7.5%. Para junho 7% e setembro 6.5%, enquanto a meta prevista para o ano

2000 é de 6%.

Temos as seguintes estimativas para o ano 2000 disponiveis no Memorando de Politica

Econdmica.

Quanto ao PIB, a estimativa de crescimento ¢ de 4%, para uma inflag8o prevista na casa
dos 6% (margem de 1% a 2%). A balanga comercial brasileira deve apresentar superavit de US$5
bilhdes, mas a despeito disso o déficit em conta-corrente deve girar em tormo de US$ 22 bilhdes

(4% do PIB).

contidos ¢ serio impostos limites a outros gastos correntes ¢ de capital do orgamento federal, num nivel global
coerente com os recursos disponiveis. Dentro desse limite, o governo pretende continuar a priorizar as despesas com
educagio, saide ¢ outros programas sociais de economicidade comprovada, principalmente aqueles voltados para os

grupos mais vulneraveis,
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No plano fiscal, o governo espera um superdvit primdrio de 3.25% do PIB. A divida liquida

publica deve atingir 49% do PIB.

A divida externa total deve ficar em US$ 235 bilhdes (41.3% do PIB), enquanto o déficit da

Previdéncia girara em torno de 1% do PIB e as receitas com privatizagdes estiio previstas para
1.7% do PIB.

Esse memorando de politica econémica contém um conjunto de estatisticas ¢ informagdes
j4 superados pela realidade®. O resultado da balanga comercial, que seria de déficit de US$ 1

bilhdio para todo ano em 1999, ja estava em US$ 1.452 bilhSes negativos no final de novembro.

No que diz respeito a inflagio, que estd projetada no documento para 16% em 1999

levando-se em conta o indice geral de pregos (IGP-DI), esta estimada, na verdade em 20%.

O governo também manteve na nova versio do acordo, a meta de chegar ao final do ano
com o saldo da divida liquida do setor piblico consolidado em R$ 513.519 bilhdes, mas até
setembro a divida ja estava em R$ 510.711bilhdes. O estouro da meta deve-se ao fato que o
célculo da divida liquida contempla tanto a divida externa quanto interna, que havia sido
convertida para reais com um cdmbio de R$1.75. Desse fato decorre que a evolugiio da divida

externa projetada em reais ter ficado muito acima do previsto.

Nessa nova versdo do acordo 4 taxa de cambio fomada como referéncia foi de R$ 1.98.
Amaury Bier, secretario executivo do Ministério da Fazenda, afirmou que o fato da meta para
balanga comercial ter sido superada nfdo causa grandes problemas ao governo, visto que esse ¢

apenas um dos 50 ou 60 indicadores que ajudam a compor o cenario da economia brasileira.

No meio do ano o governo havia projetado uma retragio do PIB por volta de 1% para este
ano ¢ no entanto, o desempenho serd melhor que o esperado e deverd fechar o ano com uma

varlagio positiva.

2 Material publicado no Jornal O Estado de Sio Paulo, no dia 4 de dezembro de 1999.
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Consideractes Finais

Tanto na década de 80 como 90 no Brasil, os programas aplicados pelo FMI se
mostraram tremendamente recessivos ¢ implicaram uma relativa piora das condig¢des

estruturals do pais.

Este fato esta intimamente relacionado ao receitudrio indicado pelo Fundo para

resolver os desequilibrios no Balanco de Pagamentos.

Embora as origens deste desequilibrio possam ser varias, na visdo do FM], trata-
se sempre de um problema de excesso de demanda. Neste caso, o corte de gastos ¢ a

terapia mais indicada.

Uma das maiores criticas que se faz & institui¢io, € que o tipo de programa
aplicado ndo atende as especificidades de cada pais, ja que ¢ usado sempre no mesmo

modelo basico para todos os ajustamentos.

O discurso do Fundo ¢é que suas reformas objetivam reduzir os desequilibrios no
curto prazo para que a partir destes ajustes seja possivel possibilitar o crescimento no

longo prazo com estabilidade.

No caso de paises superendividados, como € o caso da economia brasileira na
década de 80, onde boa parte de sua divida refere-se a conta de juros, o grosso do ajuste
deveria ser efetuado através da balanga comercial, jd que em condigdes normais essa

conta de juros ndo pode ser facilmente reduzida.

Do ponto de vista externo o ajustamento se deu através da geraglo de mega
superavites comerciais ¢ internamente através da contengdo da demanda agregada, via

corte de gastos.

Mas, quais sertam entéo as implicages desse programa de ajustamento para os

objetivos de crescimento da economia brasileira.

Em primeiro lugar deve-se ressaltar que a sustentagio da performance da
balanga comercial no nivel alcangado em 1984-1985 dependeria, além das
condicionantes externas favoraveis, da adocfo de uma politica macroecondémica interna

coerente no médio e longo prazos.
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O elemento chave dessa politica € a retomada de investimentos, tanto piblicos
como privados. Por uma lado esses investimentos deveriam aliviar os estrangulamentos

setoriais existentes € por outro, permitir a modernizagiio do porque industrial visando

criar melhores condi¢des de oferta.

No entanto, esta politica implicaria necessariamente numa reducdo das
transferéncias de recursos reais ao exterior, pois haveria necessidade de um aumento das
importagdes que ndo seriam compensadas imediatamente pela expansio das

exportacfes.

Qutro problema do programa de ajustamento € que as divisas geradas pelo
superavit na balanga comercial se concentram nas méos do setor privado, que as
mantém liquidas em virtudes das incertezas do cenario econdmico € quem arca com oS
encargos da divida é o setor piblico (estatizagfo da divida) que nio gera divisas para
paga-lo. Bste fato acaba limitando seriamente a capacidade de crescimento da
economia, tendo em vista que € o setor piblico que deve liderar a retomada do
investimento, para que sejam superados os estrangulamentos existentes ¢ o investimento

privado possa ser retomado.

Desse modo podemos constatar que o receituario indicado pelo FMI para
resolver os problemas no Balango de Pagamentos brasileiro ¢ totalmente equivocado, ja
que se niio for possivel recuperar a capacidade de investimentos via reducfo das
transferéncias de recursos ao exterior, 4 economia nfo tem condi¢Bes de crescer a um
nivel satisfatorio e no limite a prépria geracfio de divisas, via obtenc¢io de superavites

comerciais, para o pagamento dos servigos da divida ficaria comprometida.

A despeito dos objetivos reforicamente anunciados pelo FMI serem varios, entre
eles zelar pelo bem estar das economias menos desenvolvidas e com desequilibrios
macroecondmicos domésticos, a efetiva ¢ fundamental missdo do FMI € garantir a

rentabilidade e o pagamento dos credores intermacionais.

Nio ha efetivamente na estratégia do FMI uma preocupagiio com o crescimento
da economia, mas sim um comprometimento junto aos bancos que a economia que
estivesse em dia os servigos da divida, mesmo que estes estivessem comprometidos no

longo prazo pela falta de crescimento.
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Na década de 90 isto nfio se modifica como pode-se perceber no compromisso
firmado pelo governo brasileiro com ¢ Fundo Monetario Internacional através da Carta

de Intengdo assinada em novembro de 1998.

As recomendagdes de politica econdmica, quats sejam: reformas, corte de
gastos, privatizacdes visam fazer com que o pais se mantenha em condigdes de arcar

com o servigco da divida.

Os impactos desse tipo de programa sobre os niveis de produgfio e emprego j
sfio conhecidos. O corte de gastos limita a capacidade de investimento na economia
impactando negativamente o nivel de emprego. Sem contar, € claro, que os cortes
atingem areas prioritarias como saude e educagio comprometendo o desenvolvimento

futuro.

Dessa maneira € muito dificil acreditar que a economia venha a crescer 4% em
2000, e o que ¢ pior, com estabilidade, dado que s6 nio houve uma aceleragio da

inflac&o porque a economia vive um periodo de recessdo.
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Plano Brady

0 Acordo Brasileiro

A renegociagio brasileira foi realizada sob regime de moratdria parcial da divida externa. Nos termos

da Resolugio nmimero 1.838 do Conselho Monetario Nacional, o Brasil remeteu apenas 30% dos juros

devidos sobre a divida afetada durante a fase inicial da negociag@o. ( Brasil obteve um acordo preliminar

com os bancos comerciais em 9 de julho de 1992. As trocas foram realizadas em abril de 1994. 0 pacote da

divida brasileira contém a seguintes opgdes:

(1)

(i)

Bénus de desconto. Envolve a troca, com desconto de 35% (trinta cinco por cento), por bénus com
trinta anos de prazo, amortizagio em parcela Gnica ao final do prazo (bullet) e taxa de juros de
mercado (LIBOR de 6 meses mais spread de 13/16 de 1 %). Esse ativo contard com garantia de cem

por cento do montante de principal, bem como de 12 meses de pagamento de juros.

Bonus ao par. Envolve a troca ao par da divida antiga por boénus de "juros reduzidos". Do primeiro ao
sexto ano a taxa de juros obedece uma escala crescente: 4% no primeiro ano, 4,25% no segundo, 5%
terceiro ano, 5,25% no quarto ano, 5,5% no quinto ano, 5,75% sexio ano. Do sétimo ao trigésimo ano
a taxa de juros sera fixada em 6%. Esse ativo tem ftrinta anos de prazo, com amortizacdo em parcela
tmica ao final do prazo ( bullet ), e é garantido por caugfo cobrindo 100% do principal, bem com 12

meses de pagamento de juros.

(iii) Bomnus de redugiio temporaria dos juros ou "FLIRB". Esse bénus tem prazo de quinze anos, incluindo

nove anos de caréncia, ¢ amortizacdes semestrais iguais. A taxa de juros obedece a uma escala
crescente nos seis primeiros anos - de 4% nos dois primeiros anos, 4,5% no terceiro e quarto anos, ¢
5% no quinto e sexto anos. A pariir do sétimo ano passa a ser flutuante: LIBOR de seis meses mais
spread de 13/16 de 1%. Esse ativo conta com garantia de pagamento de doze meses de juros, valida

somente até o sexto ano, sem garantia do principal.

(iv) Bonus de capitalizagiio. Esse ativo tem prazo de vinte anos, incluindo dez de caréncia. A taxa de juros

durante os primeiros seis anos obedece a uma escala crescente: 4% nos dois primeiros anos, 4,5% no
k] 2
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V)

(vi)

(vii)

terceiro e quarto anos, 5% no quinto ¢ sexto ano, fixos sem spread, e passa a render 8% ao ano,
também sem spread a partir do sétimo ano, havendo uma capitalizagiio da diferenca entre as taxas

iniciais e essa taxa fixa. Esse instrumento nfo leva nenhuma garantia.

Bonus de conversdo da divida. Essa opglo estd amarrada aos bénus de dinheiro novo. 0 ativo tem
prazo de 18 anos, incluindo dez anos de caréncia e leva taxa de juros flutuante (LIBOR de seis meses

mais 7/8 de 1% ao ano).

Bonus de dinheiro novo. Esse ativo tem prazo de quinze anos, incluindo sete de caréncia, e rende juros
flutnantes (LIBOR de seis meses mais 7/8 de 1 % de spread ao ano). Para cada 5,5 dolar de divida
antiga transformada em bonus de conversio, o credor externo obrigasse a emprestar 1 ddlar de dinheiro

novo mediante aquisi¢do desses bonus.

Opcio de reestruturagdo, Um contrato de empréstimo de vinte anos de prazo, sendo dez de caréncia,
com amortizagBes a partir do décimo ano em escala crescente. As taxas de juros sdo crescentes nos
primeiros seis anos - 4% nos primeiros dois anos, 4,5% nos anos trés ¢ quatro, e 5% no quinto ¢ sexto
ano, Esta previsto que a diferenga nos juros até o sexto ano com relagdo 2 LIBOR de seis meses seja

capiltalizada, caso positiva, ou utilizada na amortizagio de principal, caso negativa.

(viii) Bonus de "Phase-In". Sdo bonus temporarios que serfio emitidos durante o periodo em que o governo

brasileiro estiver alocando recursos para as caugdes, para serem posteriormente substituidos por par ou
bénus de desconto. Este ativo terd prazo de dez anos, com dois e meio de caréncia. Serdio pagos em 16

parcelas semestrais. A taxa de juros seré flutuante: LIBOR mais spread de 13/16 de 1%.

(ix) Bénus de Juros Atrasados. Este ativo envolve troca ao par pela parcela remanescente dos juros néo

pagos em 1991, 1992 ¢ 1993 ( até a data de emissio dos novos titulos). Este bonus terd prazo de 12 anos

com 3 de caréncia. Os juros serfo flutuantes: LIBOR semestral mais. spread de 13/16 de 1 %.

Estimativas do Banco Centra] divulgadas em 15 de abril de 1994 indicavam que a divida total afetada

pelo acordo estava em US$ 49 bilhdes, com a seguinte composicdo: USS 32,5 bilhdes de créditos de bancos

estrangeiros, IUS$ 7 bilhdes de créditos de bancos brasileiros, US$ 3,8 bilhdes de "dinheiro novo" e USS$ 5,7

bilhGes de juros atrasados.



Brasil - Memorando Técnico de Entendimentos
08/11/1998

Clique aqui para obter uma cépia desse documento.

Este Memorando Técnico de Entendimentos (MTE) estabelece os critérios especificos de
desempenho, as metas indicativas e os pressupostos a serem aplicados no ambito do arranjo para
o Brasil, além de detalhar alguns dados diarios especificos que as autoridades brasileiras
fornecerdo a equipe técnica do Fundo. Este MTE apresenta os aspectos técnicos subjacentes aos
planos do govemo conforme discutidos no Memorando de Politica Econdmica (MPE),
encaminhado separadamente.

No primeiro ano do programa apoiado pelo arranjo, o Brasil realizard seis avaliages em
comjunto com o Fundo. A primeira avaliacio serd concluida até 28 de fevereiro de 1999, porém
nfio antes de 15 de dezembro de 1998; a conclusio desta primeira avaliagio tornara disponivel
ao Brasil a segunda parcela nos termos da SRF (Supplemental Reserve Facility). Uma segunda
avaliagio serd concluida até 31 de maio de 1999. Os critérios de desempenho para setembro de
1999 ¢ dezembro de 1999 serfio estabelecidos & época da segunda avaliagdio. Uma terceira
avaliacio serd concluida até 31 de maio de 1999, porém nio antes de 1° de margo de 1999; a
conclusfio da terceira avaliacfo tornard disponivel ao Brasil a terceira parcela da SRF
(Supplemental Reserve Facility). Uma quarta avaliagdo serd concluida até 31 de agosto de 1999.
Uma quinta avaliaciio sera concluida até 31 de agosto de 1999, porém ndo antes de 1° de junho
de 1999; a conclusio da quinta avaliagio tornara disponivel ao Brasil a quarta parcela da SRF
(Supplemental Reserve Facility). Uma sexta avaliagdo serd concluida até 30 de novembro de
1999; critérios de desempenho, metas, pardmetros, bem como o niimero e o cronograma das
avaliagBes para o segundo ano do programa serfio decididos a época da sexta avaliagio.

1. Metas Quantitativas
1 - Metas Fiscais

a. Critério de desempenho para as Necessidades de Financiamento do Setor
Publico 1/
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Teto 2f

.(Em milhbes de RS

Hecessidades de financiamento do setor piblico consolidado (acumulade) 1/

lo. dejaneiro-31 de dezembro, 199 (citério de desempenho) 73879
lo. dejaneiro-31 de margo, 1999 (eritério de desempenho) 17.145
lo. dejaneirn-30 de junho, 1999 (critério de desempenha) 23565
0. de jansiro-30 de setembro, 1999 (meta indicativa) 31 32127
lo. de janeiro-31 de dezemmbio, 1999 (meta indicativa) 3/ 42.561
1} Cormo defimido abaixo.

2/ Limite currmlativo midxamo das recessidade de financiamerds di setor pidblico consolidado.
31 Critério da desempentn 2 ser definido i dpocada segunda avalianio ros termos do arrap,

As necessidades de financiamento do setor piblico consolidado (NFSP) sido definidas como a
soma das necessidades cumulativas de financiamento do governo federal, governos estaduais ¢
municipais, bem como das empresas publicas (compreendendo empresas federais, estaduais e
municipais); o governo federal inclui o governo central, o sistema de prev1den01a social € o
Banco Central do Brasil. As respectivas necessidades de financiamento sdo medidas em reais
(R$), em termos da soma do total de financiamento liquido de todas as fontes, incluindo, entre
outras, varlagdes nas disponibilidades de caixa do setor priblico.

As receitas de concessBes seriio contabilizadas como receitas somente se derivarem das fontes
relacionadas na Segio V deste MTE. As receitas de concessdes apresentadas na Seglo V
baseiam-s¢ num cronograma projetado. AlteragSes nos valores e nos prazos projetados para
essas receitas serdo levadas em conta quando das avaliagdes pertinentes.

b. Meta indicativa do Resultado Primario do Governo Federal 1/

Piso 2f
(Em milhies de RY)

Resultado primario do Governo Federal ( acumulado) 14

lo. dejaneiro-31 de dezembro, 1998 (meta indicativa) 5.025
lo. de janeira-31 de margo, 1999 (meta indicative) 2.882
1o. de janeiro-30 de junho, 1999 (meta indicativa) 3007
1o. de jatieiro-30 de setembro, 1997 (meta indicativa) 12.604
1o. de janeiro-31 de dezembro, 1999 (meta indicativa) 16.344

1/ Goverro federal como ardericmeante definidc.

2/ Superdvit primirn minmmo.

O resultado primario do governo federal ¢ medido como as receitas ndio-financeiras menos as
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despesas nio-financeiras. Receitas de concessdes serdo contabilizadas como receitas somente se
derivarem das fontes relacionadas na Segéio V deste MTE. As alteragdes nos valores e nos prazos
dessas receitas serfio levadas em conta durante as avaliag@es pertinentes.

¢. Meta indicativa do Reconhecimento de Divida do Setor Piiblico nfio Registrada Liquida
de Resultados da Privatizacéo 1/

Feconhechrerte  Resaltados da
de divids Privatizayio 37
Diso W o registrada

{Bm wdhies de RE)
Recorhicimento de divida Y0 registrada Hquida
de resultados daprivetizario (acumilade no perfoda)
10, de novaeribro | 1999-31 ds dezetribmo, 1995 Gneta ndicative) $.383 9.620 1246
lo. de novembiro, 1998-31 de murpo, 1999 fueta mdicafrs) 12,133 13.429 1246
1o, de novenbro, 1998-30 de jurho, 1999 meta mdicatie) 1312 17.229 15917
1c. da wovarsbro , 1993-30 de setarrban, 1999 (meta Bydicariva 2466 31.02¢ 18.56%
1o, de novembro, 1998-31 de dezmotibro, 1999 (meta indicst ey -5e4 24,829 25.713

1/ 0 setor piiblico strange a5 cortas consolidsdas do seter pilalico riofinancedrs (govemos certral, estychuais e pamicipss, 0 siguma
[revidentidrio » a5 empmesas piblicas), bam como o MstitdigBes fnanceimss federsic, ncluindo o BACEN. A pwts mdicative refite-se 40
Pisofteto em tnhos Kiquidos, cordome defmido aciney; os valores brutos pura o recanhecimerds de drwida wio regisirade o par privarizsgio
APTesetam-se soprerde Commo hipditeses plickas n cdloale da neta indicqtitra.

21 Indica valores Yiquidos pnivns.

3/ Liqaido de Teceitas ds ConcessBes & mehindo tramstiréneias pate o setor privedo.

O governo continuard a incorporar a sua divida registrada vérias obrigagSes nédo registradas,
atualmente pendentes. A receita esperada de privatizagdes ajudara o governo a liquidar essas
obrigacbes. O governo planeja reconhecer essas obrigagdes ndo registradas, liquidas das receitas
de privatizagio, de acordo com as metas liquidas minimas estabelecidas acima.

2. Metas do Setor Externo

a. Critério de Desempenho da Divida Externa do Setor Pihiblico N#o-Financeiro 1/
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Teto
(Em mithBes de USE)

Halda da divide externa total do setor poihlico ndo-financeiro em

Final de setembto 1998 (sstimativa) 85.766
Final de dezembro 1998 (critério de desempenho) 87.765
Final de margo 1999 (critério de dessmpenho) 01.215
Final de jurtho 1999 (etitérin de desempenha) 93.235
Final de setembro 1599 (meia indicetiva) 2/ 94610
Fitial de dezembro 1999 (meta indicative) 2/ AT.675

1/ Os dados nesta tabela aplicam-se A totalidade da divida extematotat do setor piblico niofinameeive, O setor piblico nfo-
financein nchii os govenos centrl, estaduais & nunicipais, a5 empresas pdblicas e o sistema previdenridrio, Sefio exchuidas
dos saldos da divida quatsquer obvigapBes assumidas no cortexta do programa finaneebo proposto, seja com relacds a0 Fanda
ou & enprestadoyes bilateyats.

2J Cyitério de desempentn aser definido & época da segunda avaliagio do arranjo.

Para qualquer trimestre, o saldo de divida desembolsada ¢ pendente é definido como o estoque
da divida desembolsada e pendenie no fim do trimestre anterior, mais os desembolsos brutos
ocorridos durante o trimestre em referéncia, menos as amortizagdes brutas feitas durante o
mesmo trimestre.

Os limites supramencionados serfo ajustados para cima, de modo a acomodar novos
financiamentos externos destinados a recompra antecipada junto ao Fundo ou a pagamentos
antecipados as fontes bilaterais de apoio ao programa financeiro proposto. No caso de as
autoridades desejarem fazer quaisquer pagamentos adiantados a outros contribuintes ao
programa financeiro proposto deverfio, antecipadamente, efetuar recompras junto ao Fundo, em
bases a0 menos proporcionais.

b. Critério de Desempenho para a Divida Externa com Garantia Piablica 1/
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Teto
(Em milhBes de USE)

Haldo da divida externa pendente com garentia piiblica

Final de dezembro 1997 (ccorrida) 402
Fital de dezembrn 1998 {critério de desempenho) 1.000
Finial de margo 1999 (eritério de desemperthc) 1.000
Final de junhio 1999 (critério de desempenho) 1.000
Final de setembro 1999 {meta indicative) 2f 1.000
Final de dezembro 1999 (meta indicativa) 2/ 1.000

17O lmite aplica-se atodas as dividas externas privadas garaadidas pelo setor piblics. O setor pdblico inclui o setor piblico
nin fmancero (confomme dafindo aciva), o Banco Central a o sefor piblico financeis.
2/ Critério de desempenhio a ser defmido 4 épocada segunda avaliagio do arvanjo.

Em qualquer trimestre, o saldo da divida externa garantida pelo setor ptiblico ¢ definido como o
saldo da divida externa garantida pelo setor pliblico pendente ao término do trimestre anterior,
mais os desembolsos liquidos garantidos pelo setor puiblico durante o trimestre em referéncia.

¢. Meta Indicativa para o Saldo da Divida Externa de Curto Prazo Desembolsada e
Pendente 1/

Teto
(Em milh#es de USS)

Seldo da divida externa de curto prazo (lesembolsado e pendenis)

Fitial de setembro 1998 (estimativa) 30.062
Final de dezembro 1992 (meta indicative) 31.610
Final de margo 1999 {meta indicaiiva) 33.285
Final de junha 1999 (meta indicativa) 34770
Final de setembyo 1999 (meta indicativs) 3870
Final de dezembra 1999 (meta indicativa) 43.080

UToda & divida etema (privada e piblica) com venoimentos criginas estritamante menores que um ano. Serfo exchiids dos
saldos da divida a5 obrizac8es assumidas no cantexto do presente arvanjo, jute an Funde ou is fordes hilaterais de apoio.

A divida de curto prazo ¢ definida como foda a divida com vencimento original estritamente
menor que um ano. Em qualquer tnmestre, o saldo da divida de curto prazo desembolsada e
pendente ¢ definido como o saldo da divida de curto prazo desembolsada e pendente no fim do

trimestre anterior, mais os fluxos liquidos associados aos desembolsos e amortizacdes da divida
de curto prazo efetuados durante o trimestre em questio.
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Os limites acima serdo ajustados para cima de modo a acomodar novos financiamentos externos
destinados & recompra antecipada junto ao Fundo ou a pagamentos antecipados a fontes
bilaterais de apoio ao programa financeiro proposto.

d. Piso para as Reservas Internacionais Liquidas no BACEN

As reservas internacionais liquidas (RIL) no BACEN sio medidas nos termos do conceito de
reservas internacionais liquidas ajustadas, utilizado para o calculo do resultado do balango de
pagamentos, € incluem reservas oficiais brutas menos obrigacdes oficiais brutas. O piso das RIL
no BACEN, para o periodo até¢ dezembro de 1999, foi estabelecido em US$ 20 bilhdes.
3. Metas Monetarias

a. Critério de Desempenho para Crédite Doméstico Liquido do BACEN

Teto 1/
(Em milhtes de R$)

Estooue existente em:

setembro 1998 (ocorrido) 231,548
dezembro 19938 (critério de desemnpenho) -8.506
margo 1999 (critério de desempentiz) -T.376
junho 1999 (eritério de desempenhio) -6.130
setembro 1999 (mete ndicativa) 4f 12044
dezembro 1999 (meta indicative) 2/ -19.070

1/ Zaloulado da acopdo com as defimigBes sbaixa. Indica o nivel mixino do Crédito Doméstien Liquide do BACEHN, ou seja,
mimeros (valowesh mfericres estarfio abaixo do teto.
2 Critériv de desempertho a ser definido & época da seguda avaliagin do arordo.

O Crédito Domeéstico Liquido do BACEN (CDL) ¢ definido como a diferenga entre a base
monetiria e as reservas internacionais liquidas no BACEN (RIL) expressas em reais (R§). A
base monetéria consiste do papel-moeda emitido e das reservas fotais relativas aos depositos a
vista nas institui¢Bes financeiras. As reservas totais relativas aos depdsitos & vista incluem tanto
as reservas compulgérias como as reservas livres. As RIL sfio iguais ao conceito de reservas
liquidas ajustadas, utilizado para o célculo do resultado do balango de pagamentos. A base
monetaria de qualquer més ¢ medida pela meédia dos saldos nos dias tteis do més.

Em qualquer més, as RIL sfo medidas como a média das RIL no BCB no fechamento dos
negocios no ultimo dia util de cada semana completa (geralmente uma sexta-feira) de um dado
més. O valor resultante em délares americanos serd convertido para R$ utilizando-se a média das
taxas de cAmbio consensuais de fim-de-periodo projetadas para o més corrente e o anterior,
como se mostra na Se¢do V deste MTE.

Aplicam-se os seguintes mecanismos de ajuste para os tetos de CDL: <1>

- Ajuste para aumento da aliguota da CPMF

of 10 14/12/99 9:3



10

Os tetos de CDL acima assentam-se sobre uma trajetoria projetada para a demanda de moeda
que ndo leva em conta o impacto monetario de quaisquer mudancas na aliquota da CPMF. Em
particular, qualquer aumento da aliquota da CPMF (0,20 por cento atualmente) ira reduzir o
retomo das aplicagdes financeiras a curto prazo ¢ elevar a demanda por moeda através de
alteragiio nos depdsitos & vista; a migragio de aplicagdes financeiras de curto prazo para
depositos & vista, provavelmente vird ocorrer antes da elevagio da aliquota da CPMF. Para levar
este efeito em consideracio, seguindo-se a um aumento da aliquota da CPMF acima de 0,20 por
?‘ento, os limites estabelecidos para o CDL serfio elevados relativamente & projecdio, da seguinte
orma:

No més anterior a introducio do aumento da aliquota da CPMF (isto é, t-1} pelo
menor de:

a. a diferenga absoluta entre o saldo de depédsitos a vista no periodo t-1 e a
trajetéria projetada estabelecida para os depésitos a vista (como previsto na
Secdo V) multiplicado pela aliquota de recolhimento compulsério sobre
depositos a vista prevalecente naquele més; o saldo de depositos a vista €
medido como a média dos saldos nos dias liteis do més pertinente;

b. 75 por cento da reduglio absoluta observada nos FIF-curto prazo a partir da
posiciio ao final do segundo més antes do més em que entrar em vigor o
aumento da aliquota da CPMF (isto &, t-2) até o mes anterior ao més em que a
elevagdo da aliquota da CPMF entrar em vigor (isto é, t-1), multiplicado pela
aliquota de recolhimento compulsério sobre os depdsitos a vista prevalecente
no més (t-1); o ajuste baseia-se nas observagdes de fim de més para os saldos
de fundos de investimentos de curto prazo (FIF-curto prazo).

No més da introducdo do aumento da aliquota da CPMF (isto é, t) pelo menor de:

a. a diferenca absoluta entre o saldo de depdsitos a vista no periodo t e a
trajetéria projetada estabelecida para os depdsitos 4 vista(como previsto na
Se¢io V) multiplicado pela aliquota de recolhimento compulsério sobre
depdsitos a vista prevalecente naquele més; o saldo de depdsitos a vista é
medido como a média dos saldos nos dias lteis do mes pertinente;

b. 75 por cento da redugfio absoluta observada nos FIF-curto prazo a partir da
posigio ao final do segundo més antes do més em que enirar em vigor o
aumento da aliquota da CPMF (isto &, t-2) até 0 més em que a elevagio da
aliquota da CPMF entrar em vigor (isto &, t), muitiplicado pela aliquota de
recolhimento compulsdrio sobre os depdsitos a vista prevalecente no més em
que a aliquota mais alta da CPMF entrar em vigor; o ajuste baseia-se nas
observacdes de fim de més para os saldos de fundos de investimentos de curto
prazo FIF-curto prazo).

No més seguinte a introducdo da elevacdo da aliquota da CPMF (isto é, em t+1) e
em todos os periodos subsegiientes, pelo menor de:

a. a diferenca absoluta entre o saldo de depésitos 4 vista no periodo t+1 e a
trajetdria projetada estabelecida para os depésitos a vista (como previsto na
Se¢do V) multiplicado pela aliquota de recolhimento compulsério sobre
depdsitos a vista prevalecente no més em que a elevacido da aliquota da
CPMF entrar em vigor; o saldo de depdsitos a vista é medido como a média
dos saldos nos dias uteis do respectivo més;

b. 75 por cento da redugdo absoluta dos FIF-curto prazo a partir da posi¢do ao

final do segundo més antes do més em que passou a vigorar a elevagio da
aliquota da CPMF (isto é, t-2) até o més imediatamente seguinte ao més em
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que passe a vigorar a elevagiio da aliquota da CPMF (isto ¢, t+1),
multiplicado pela aliquota de recolhimento compulsdrio sobre depdsitos &
vista, prevalecente no més em que a elevaglio da aliquota da CPMF passou a
vigorar; o ajuste baseia-se nas observagdes de final do més dos saldos dos
fundos de investimento de curto prazo (FIF-curto prazo).

Em qualquer periodo, o0 reajuste maximo total permissivel para o teto do CDL, com relagio 4
trajetoria projetada para aquele periodo, como resultado do aumento da aliquota da CPMF, ¢ de
RS 4,7 bilhoes.

- Mecanismo de ajuste para mudancas na aliquota de recolhimento compulsdrio sobre os
depdsitos a vista

Para qualquer mudanga na aliquota de recolhimento compulsério sobre o saldo dos depositos a
vista, o teto do CDL serd reajustado por dept Plr-m re) onde rooe v
representam as aliquotas de recolhimento compulsério nova e antiga, respectivamente, e D
representa o saldo dos depdsitos & vista sujeito a aliquota de recolhimento compulsério relevante
a época da mudanga. Na férmula, D € medido pela média dos saldos nos dias tteis no dltimo
més para o qual a antiga aliquota de recolhimento compulsério esteve em vigor.

Para efetuar qualquer alteragiio na aliquota de recolhimento compulsério, na margem, o teto do
CDL, em qualquer periodo t subseqiiente & mudanga na aliquota, serd ajustado por

ACDL = (D;'D.'(.ﬂ.CDLciu»ffcrup))(l’-' r.,:l, lDI'IClE D., e Da

representam o saldo dos depdsitos & vista sujeitos a aliquota de recolhimento compulsorio

L4 hy CLce ur
relevante & época t € no momento da mudanga, respectivamente; 2“7 - representa o valor

pelo qual o mecanismo de ajuste da CPMF (descrito acima) alterou o teto dos CDL a €poca t (se
tiver ocorrido um aumento na aliquota da CPMF entre o tempo O € o tempo t), € 1 cppr

representa a aliquota de recolhimento compulsério relevante sobre depositos & vista prevalecente
no més em que o aumento da CPMF entrou em vigor. Na formula, D, mede-se pela média dos
saldos nos dias tteis no ultimo més em que a antiga aliquota de recolhimento compulsorio ainda
vigorava, € D, é medido pela média dos saldos didrios no més t.

Mecanismo de ajuste para mudancas na base de incidéncia da aliguota de
recolhimento compulsorio sobre depdsitos a vista

Para qualquer mudanga na definigio da base de incidéncia da aliquota de recolhimento
compulsério para qualquer categoria de depdsitos a vista, os tetos do CDL serfo ajustados por

ACDL = AD, AD . . Cqa . .
' em aque representa a diferenca na base de incidéncia da aliquota de

recolhimento compulsério resultante da alteracdo na sua definigdo, e r ¢ a aliquota de
recolhimenio compulsdrio relevante aplicada sobre a base de incidéncia da aliquota de

. . AD & medids L . . . . .
recolhimento compulsério; utilizando-se as informacdes relativas & posigio de

fechamento do dia util, imediatamente anterior ao dia em que a mudanga entrar em vigor.
- Mecanismo de Ajuste para uma perda imprevista de RIL
Os tetos do CDL acima sio calculados com base numa trajetéria projetada para as RIL. No caso

de uma perda imprevista de RIL, os tetos do CDL estabelecidos serdo elevados como segue,
utilizando-se os parimetros marginais de ajuste abaixo:
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 Perde de RIL reiativa & Trajetoria Projetada 1/ Aumento Marginal ds Tetos do CDL 2/

(Em bilhBes de US$) (Em percentagens observadas de perda de RIL)
0= 1 90 pot cento

l = 2 %0 por cento

2 m 3 70 por cento

In4d 50 pot cetito

4 x5 30 por centn

S ad 10 pot cento

6_m 0 por cento

17 & pexda de RIL relativa 3 projecio & represertads por ¥ 2 magnitude dx perda relativa & projecis & deterninada com base
na madia das EIL w0 BC m encerramerdo dos negdeios no 1iltimo dia il de cada senana completa (zeralmerde wma seta-
feira) de uridado més, aomo se desereve achma,

2i Referermn-se ao afuste marginal do teto do CDL para cada USH 1 bilhio de perdas sacessivas das RIL relativas & trojecio,
Porexemplb, umaperda de FIL relativa i trajetdria piojetada equivalente a TS 2 bilhBes resultaria yupn afuste doteta do CDL
em US$ 1,7 bilhiic (US$ 0,9 bilhio para o primeirs USE 1 bilhis e USE 0,8 bilh3s para o segands USH 1 bilhio). Pam
determinar a magpmitude exata da elevagio no teto do CDL, a perda de RIL reldiva & trajetdna pmojetada caleula-se com base na
wiédia das EIL existertes mo BACEN np fachumnerto dos negdeios nodltine diadtilde cada zemana completa (gevalmente uma

sexta-fenz) de wma dado més, cono se descreve anima.

II. Acdes Prévias
1. Até o final de novembro de 1998

- O aumento da aliquota da CPMF para 0,38 por cento a partir de 1999, como descrito no
paragrafo 12 do MPE, estard em consideragio pelo Congresso.

2. Para conclusio da primeira avaliacio

- Aprovaciio das medidas relativas a receitas ¢ gastos suficientes para assegurar que as
metas do programa fiscal para 1999 sejam alcancaveis.

- Promulgacdo da emenda constitucional da reforma da previdéncia, tanto do Regime Geral da
Previdéncia Social (RGPS) como do sistema previdenciario do setor publico (RJU-Federal).

III. Divulgacao de alguns dados diarios especificos

As autoridades proporcionario aos técnicos do Fundo dados diarios sobre as reservas
internacionais no BC, no conceito de liquidez; os dados serdio fornecidos no dia util subseqiiente.

IV. Trajetoria Projetada e Taxas de Conversio para Variaveis Selecionadas

As tabelas seguintes definem a trajetdra projetada e as taxas de conversio usadas para variaveis
selecionadas.
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1. Trajetira Frojetada pars Varidves Sdedonads ne Codexie do Frograna tan R$ silhie)
Et Set. How. Deg. I Fer. DM,  Sbr. Miip Fwhe Juke Age. St Oht. Mov. Den
1208 1008 1968 1009 1009 1969 1099 1909  1o9a 1909 19090 1699 1065 1500 10O0¢

Depdsitns avistal! 17009 26.510 3%.350 25299 28053 26.609 26445 26538 26671 26.844 26987 27.216 27373 215
Rsceitas de concessoes (pomenladac) 2 B n 105 105 205 3405 3405 3208 4.153 4153 7390 7390 7744 7Ol

1/ Midis doz saldbe didrios nos dise teis do mis.

3¢ Abrangem receitas proverdentes das seguides fiedes: Telsbris- Cebubr (Banda &) (Telasp, Tele Pudeste, Telanig, Tele Cebdar Sul, Tels Cerdro-Deste, Tels b
Tele Leste, Tele Nordecte), Te].ebns Fixa (Tele Horte Leste, Tele Cordro Sul, Telespl Telebris-Longa Distircia (Bnbeatel]; anphesas Hemones hebisire Cem.bn
(Ara i, .Pmeaﬂ Ares 3, dres 4, firea 5, Amvea 6 _Rrea 7, P.reas Bren 9, firen 107, Fises (Mente Leste, Corro Sul, Sip Pailo), Langs Disténeia (Brasil); Agfturia
do Paroleo Biwr d.eassnm:m Thdao: TH™ “A]ugmlde P.rea 100% Thadda: ANP™y cmessoesfen'wi&'ias “Distribuidors Sinads Rutip, Ldakic- LD,
““Outorga Serv. Radiodifasin, ™

2. Foessupostos Reladtvos & Taxas de Cdmbie e Frepos do Ourene Condexbo do Programa (Final depedode) 1/

Est. Set  How Dex Jan Fev Ma Abr  Mhio JFmhe Jaho Ago Set Chat Hiwr
19093 1998 1393 1999 1999 T 1959 1909 1999 1999 1909 18589 1999 1951

U.5.Délr (RMUSS) 1,186 1009 1205 1212 1220 1227 1234 1242 1249 12357 1264 1272 1279 1728
Treco do amo (USFompa) . 2985 965 2085 2985 2985 2WES5 2085 2985 2995 2965 LS 2085 298,

1/ Moedss que 110 aparecern 1 tebela serio corwertidas pare o dilsr americane wiiizindo-se o tae oficial adotada pela Tesomeris doFimdo em 31 de
outaheo de 1993, Ataws de cribio ¢ o5 tuse de cawersio doprego do ovro prevralecendes no segunde savestre de 1999 serdo revistas no cordexto da segmds «
A Cuso hecessirio , ajustadas.

<1> Em todos os casos em que se fizer referéncia a uma aliquota de recolhimento compulsério (ou "r" como

aparece em qualquer das formulas especificadas), esta define-se estritamente como a soma da aliquota de
recolhimento compulsério relevante na forma de dinheiro em caixa e da aliquota de recolhimento compulsério
relevante na forma de depdsitos no Banco Central. Todas as alteragSes na aliquota de recolhimento
compulsdrio sdo medidas com relagdo a aliquota de recolhimento compulsério relevante que vigorava em 31 de
outubro de 1998.
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ST T s T RN oy TR Assasnadps 4 A bR

Memorando de Politica Econtmica
13/11/1998

(Versao ndo-oficial)
1. Antecedentes

1. Desde o langamento do Plano Real em 1° de marco de 1994, a economia brasileira vem
logrando uma notével e continuada reducao da inflago, de uma taxa anual de mais de 2500
por cento, em 1993, para menos de 3 por cento em setembro de 1998 — taxa esta que o Brasil
nfo apresentava ha quase meio século. A baixa inflagdo foi alcangada sem custo
significativo para a atividade econdmica ou perda de renda. O PIB cresceu 4 taxa média real
de 4,1 por cento no periodo 1994-97 e o PIB per capita a uma taxa anual real de 2,7 por
cento. Este desempenho econdmico — que conirasta nittdamente com a estagnacfo da renda
real e com a alta inflagdio dos anos 80 ¢ inicio dos 90 — permitiu a manuteng#o de taxas
relativamente baixas de desemprego até 1997, bem como uma significativa melhora dos
padrdes de vida do povo brasileiro, especialmente os das faixas de mais baixa renda.

2. O progresso da estabilidade macroecondmica e financeira tem se acompanhado de ampias
reformas estruturais, as quais tém contribuido para a modernizagio da economia e o
crescimento da produtividade. Tais reformas incluem a continuada abertura da economia
através da liberalizagiio do comércio e dos fluxos de capital, o que talvez seja o mais amplo
programa de privatizagfio da histéria, a desmonopolizagiio ¢ desregulamentago de setores
chave da economia, além de um fortalecimento fundamental do sistema bancario {(inclusive
dos bancos estaduais). Nesse contexto, ndo deve surpreender que o investimento tenha
aumentado de menos de 15.5 por cento do PIB, em 1994, para, estimadamente, 18.5 por
cento do PIB em 1998, e que o investimento direto estrangeiro (IDE) tenha subido de cerca
de USS$ 2 bilhBes para US$ 23 bilhdes durante o0 mesmo periodo.

3. A despeito do sucesso do Plano Real na estabilizagfio macroecondémica, bem como da
reforma estrutural, e a despeito dos esforgos do governo para conter os gastos federais,
modernizar o sistema fiscal e fortalecer a sua administracio, além de promover a disciplina
fiscal em Ambito estadual, as finangas do setor piiblico ndo-financeiro (SPNF)
permaneceram como fonte de preocupacio. Dever-se-ia observar, todavia, que o setor
publico define-se de forma muito abrangente no Brasil — mais ainda do que em muitos
outros paises — ja que inclui a administracio federal, a previdéncia social, o Banco Central,
os estados € 0s municipios, bem como as empresas estatais estaduais e municipais. Deve-se
levar em conta tal fato em qualquer analise comparativa internacional das estatisticas do
setor piblico. Ja estd claro atualmente, apds quatro anos de inflagdo em declinio, quio
diferente s3o o gerenciamento e a interpretacao das finangas do setor publico em condi¢des
de inflacio baixa e estavel. Antes do lancamento do Real, o desequilibrio fiscal ex-ante era
em grande medida transformado em equilibrio ex-post pela inflagdo crescente num contexto
de receitas indexadas ¢ de gastos nominais s6 parcialmente indexados. Com o advento da
estabilidade nos precos, este mecanismo de ajuste, que mascarava até certo ponto os graves
problemas estruturais que afetavam o setor publico, jd nfio podia funcionar. As debilidades
das financas piiblicas manifestaram-se na forma de uma notavel deterioragio do resultado
primario do setor piiblico consolidado, o que, combinado com altas taxas de juro, tem
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contribuido para a manutengdo de deficits gerais substanciais do setor ptiblico (por volta de
5-7 por cento do PIB) em anos recentes, bem como para um aumento constante da razio
divida do setor publico/PIB.

4. A crescente despoupancga do setor piblico vem exigindo o recurso crescente 3 poupanga
externa para financiar o aumento do investimento doméstico, o que tem levado a um
aumento do déficit na conta corrente da balanga de pagamentos de menos de 0,5 por cento
do PIB, em 1994, para mais de 4 por cento do PIB em 1997. O crescente IDE tem coberto
quase 50 por cento desse déficit, mas a divida externa bruta total também tem aumentado
para cerca de US$ 228 bilhdes (mais de 28 por cento do PIB) até meados de 1998. Deve-se
notar que desde o inicio dos anos 90, o governo brasileiro vem empreendendo um vasto
programa de liberalizagfio comercial, com a virtual eliminagio das barreiras nfio-tarifarias e
uma clara redugdo de tarifas, bem como um programa de integragiio regional dentro do
MERCOSUL. Este processo tem contribuido para um aumento significativo das
importagdes, especialmente de bens de capital e intermediarios, o que tem levado a um
sensivel aumento da produtividade, embora também a um déficit temporariamente alto na
balan¢a comercial de mercadorias € servigos.

5. Com o intenso agravamento do ambiente financeiro internacional e a propagacéo da crise
asiatica a outros mercados emergentes, no ultimo trimestre de 1997, o real foi submetido a
um significativo grau de pressio. O Banco Central reagiu prontamente duplicando sua taxa
basica de empréstimo para 43,5 por cento, tendo o governo langado um pacote de medidas
de aumento da receita e de cortes dos gastos equivalente a 2,5 por cento do PIB. Este
oportuno ¢ decisivo aperto das politicas logrou restaurar a confianga e propiciar um
gradativo retorno das taxas de juro a nivets pré-crise. As altas taxas de Juros durante os
primeiros meses de 1998 ¢ as medidas fiscais de emergéncia, entretanto, amorteceram a
demanda doméstica — particularmente de bens durdveis — e restringiram o crescimento
econdmico em 1998. A desaceleragdo da atividade econfmica contribuiu para um declinio
inflacionario ainda maior, mas também elevou a taxa de desemprego de cerca de 6 por cento
para 7,5 por cento em setembro de 1998. Parte desse aumento reflete também as tendéncias
estruturars no mercado de trabalho, em particular a racionaliza¢io € 2 modernizacdo dos
processos de produgio na indistria e servigos.

6. A conta de capital foi submetida a forte pressio novamente em agosto de 1998, na esteira
da crise na Russia. A reacio inicial do governo foi a de adotar uma série de medidas
administrativas e fiscais a fim de relaxar os controles existentes sobre as entradas de capital.
A seguir, restringiu a politica fiscal, realizando cortes nos gastos orgamentarios federais
equivalentes a 1,5 por cento do PIB do quarto trimestre, mais um corte equivalente a 0,3 por
cento do PIB do quarto trimestre em gastos ja autorizados de investimentos pelas estatais
federats, uma redugdo nos desembolsos de empréstimos pelos banco federats aos estados €
municipios, a ado¢io de uma meta obrigatoria para o superavit primario do governo federal,
além da criagiio de uma comissiio inter-ministerial de alto nivel responséavel, inter alia, pela
garantia de consecucio dessa meta. Este aperto fiscal foi complementado por sucessivos
aumentos das taxas de empréstimo do Banco Central e da taxa de juros overnight, a qual
alcangou 42,5 por cento em fins de outubro. Essas medidas conseguiram, de fato, moderar a
taxa de escoamento de reservas, porém n#o conseguiram pdr termo por completo ao mesmo.
As reservas internacionais, que totalizavam US$ 70,2 bilhdes em fins de julho, cairam para
US§ 45,8 bilhdes em fins de setembro ¢ para cerca de US$ 42,6 bilhdes em fins de outubro.
Embora a taxa de perda de reservas tenha-se moderado substancialmente em outubro,
tornou-se claro que se fazia necessdrio acelerar o ritmo das reformas. Em importante
discurso publico proferido 11 dias antes das eleig8es, o presidente Cardoso deixou claro ao
Pais que um ajuste fiscal de vulto e um esforco de reforma representariam a pedra
fundamental de seu segundo mandato.

IL O Programa Econdomico do Governo

7. Nos préximos anos, a politica econdmica continuara a visar a promog¢do de um
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crescimento real da renda per capita e de uma melhoria dos padrdes de vida do povo
brasileiro, especialmente dos grupos de mais baixa renda, dentro de um contexto de baixa
inflaco e de reduzida vulnerabilidade da economia a choques externos. O alcance dessas
metas — particularmente no atual ambiente internacional — dependera fundamentalmente da
capacidade de aumentar a poupang¢a nacional, financiar os investimentos adicionais
necessarios ao aumento da produtividade, competitividade e oportunidades de emprego. O
ajuste fiscal de médio prazo do govemno ¢ o programa de reformas visam a promover um
continuo aumento da poupanca nacional, reduzir o dnus da divida publica e facilitar o
declinio sustentavel das taxas de juro.

8. A perspectiva macroecondmica para 1999 fica inevitavelmente condicionada pelo atual e
dificil ambiente econdémico internacional. O crescimento das exportagdes, ao que se espera,
sera moderadamente vigoroso, e as importag8es provavelmente diminuirio, em vista da
projetada reducdo da demanda doméstica. A conseqiiente contribuicio do setor externo ao
crescimento deverd ser consideravel, mas é improvavel que supere a queda da demanda
doméstica, além do que o PIB real podera mostrar um declinio, em média, em 1999. Do
quarto trimestre de 1998 até o quarto trimestre de 1999, entretanto, o PIB real deve refletir
algum crescimento, pols se espera que a atividade econdmica se recupere no curso do ano ¢
se acelere até 3 por cento e 4 por cento em 2000 e 2001, respecttvamente. A rigidez das
politicas monetaria e fiscal, bem como a manutencio do atual regime de cimbio, contribuira
para manter a taxa de inflagfio por volta de 2 por cento em 1999, taxa esta que se compara
bem com as dos principais parceiros comerciais do Brasil, Espera-se que o déficit da conta
corrente externa caia de 4,2 por cento do PIB, em 1998, para cerca de 3,5 por cento do PIB,
em 1999, mantendo-se por volta desse nivel nos anos seguintes, em que pese a esperada
recuperagdo da demanda doméstica. Refletindo o padrao recente, estima-se que mais da
metade do déficit em conta corrente sera financiada por investimento estrangeiro direto em
1999.

9. A fim de promover a confianca e facilitar uma redugio sustentada das taxas de juros ja
durante 1999, o governo anunciou um programa de ajuste fiscal com grande parte do esforgo
sendo reahzado no seu primeiro ano de implementacdo. Este programa estabelece como
meta para o resultado primdrio do setor piblico consolidado, um superavit equivalente a 2,6
por cento do PIB em 1999. Tal superavit deve elevar-se até 2,8 por cento do PIB em 2000 ¢
a 3,0 por cento em 2001. Com base e estimativas conservadoras a respeito da evolugio de
taxas de juros, das receitas de privatizag¢do e do reconhecimento de encargos do setor
publico até entdo implicitos, espera-se que estes superavits primarios crescentes detenham o
crescimento da divida publica liquida em relagiio ao PIB por volta de 2000.

10. Dentro deste arcabougo, espera-se que as contribuigdes ao esforgo de ajuste fiscal

sejam feitas por todos os niveis de govemno, como enfatizou o Presidente Cardoso em
recentes pronunciamentos, Todavia, o grosso dos ajustes esta previsto para o &mbito federal,
cujas metas estabelecem superavits primarios equivalentes a 1,8 por cento do PIB, em 1999,
2,0 por cento em 2000, ¢ 2,3 por cento em 2001, A magnitude deste esfor¢o é melhor
apreciada considerando-se que, na falta de qualquer ag#io corretiva, o resultado primario do
governo federal provavelmente deteriorar-se-ia de um equilibrio subjacente em 1998 a um
déficit de 1,7 por cento em 1999, e a déficits ainda mais altos em 2000 ¢ 2001. Em conjunto
com o projetado declinio nas taxas de juros, espera-se que a melhora do resultado primario
federal leve a uma queda do déficit federal global de, estimadamente, 5,6 por cento do PIB,
em 1998, para 3,6 por cento do PIB, em 1999.

11. A fim de assegurar a almejada melhora, o governo federal anunciou um abrangente
conjunto de medidas destinadas a poupar gastos e elevar receitas, totalizando cerca de 3.5
pontos percentuais do PIB em 1999. Iniciativas que ja foram sancionadas por

medida proviséria ou leis de regulamentagio representam uma substancial parcela das
receltas a serem geradas pelo programa. Espera-se que as reformas administrativa e da
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previdéncia social, recém aprovadas, signifiguem economias de gastos que, embora
inicialmente pequenas, cresgam com o tempo. De maior importancia para 1999, foi a
apresentaglio pelo governo ao Congresso, em 9 de novembro de 1998, de um orgamento
revisto para 1999, incluindo cories na conta de custeio e capital que, comparados com o
or¢amento apresentado anteriormente, totalizam 20 por cento desses gastos ¢ representam !
por cento do PIB. Ao distribuir esses cortes entre as diferentes areas de gastos, o governo
empenhou-se¢ em preservar o tanto quanto possivel os gastos com satde, educacio e
protecao social.

12. As medidas de aumento das receitas incluem: uma elevacio da CPMF de 0,2 por cento
para 0,3 por cento, com uma majoragiio temporaria de 0,08 por cento para 1999; um
aumento da COFINS de 2 para 3 por cento, um tergo do qual sera compensado do imposto
de renda da pessoa jurfdica; uma elevag8io de 9 pontos percentuais na contribuicgfio para o
plano de aposentadoria do setor puiblico pelos servidores que ganhem mais de R$ 1.200
mensais; aplicacdo desta contribuiciio aos pensionistas do setor pliblico (3 taxa de 11 por
cento para aqueles com pensdes de R$ 1.200 por més ou menos e de 20 por cento para os
demais); além de uma série de outras medidas com vistas, principalmente, a ampliar as bases
dos atuais impostos e contribui¢des, bem como a eliminar distor¢tes. Estas medidas fiscais
visam ao problema imediato do ajuste fiscal, mas o governo também langara, brevemente,
uma reforma fundamental do sistema de impostos indiretos destinada a sanar as falhas
estruturais do sistema (vide paragrafo 19). O governo tem enfatizado que qualquer
modificac#o pelo Congresso da legislagio proposta, que cause impacto adverso a posig#o
orcamentaria global, precisara ser compensada por medidas especificas de receitas
alternativas €/ou por novos cortes nos gastos.

13. Espera-se que estados e municipios contribuam para o esforgo de ajuste fiscal com uma
mudan¢a no seu resultado primario consolidado de um déficit estimado em 0,4 por cento do
PIB, em 1998, para um superavit de 0,4 por cento, em 1999, elevando-o para 0,5 por cento
do PIB em 2000 ¢ 2001. A fim de contribuir para assegurar o alcance dessas metas, o
govemo federal fard observar com firmeza os compromissos assumidos pelos estados no
contexto do acordo de reestruturagio da sua divida com o governo federal. O programa de
ajuste fiscal acordado com os estados inclui metas especificas para cada estado, no que
concerne ao resultado primario, o desempenho da receita, as razbes folha de pagamento e
gastos de investimentos/receita, bem como privatizagdes e outras reformas

estruturais. Os acordos também dotam o governo federal de poderes para, no caso de um
estado deixar de pagar sua divida reestruturada como programado, reter a receita
compartilhada com aquele estado e até embargar suas proprias receitas. Em conjunto com a
negociagio desses acordos, o governo € o Senado, atentos para o fato de que o acesso
irrestrito pelos estados aos fundos de empréstimo levou 4 escalada da divida estadual até
meados dos anos 90, envidaram esforgos no sentido de limitar vigorosamente o recurso dos
estados a contracdo de dividas. Especificamente, o Senado proibiu as emissdes de novos
titulos estaduais, bem como a tomada de empréstimos por estados com déficit primario;
resolugdes do Conselho Monetario Nacional reduziram substancialmente os limites dos
empréstimos bancarios aos estados e municipios, bem como os [imites dos empréstimos no
exterior por essas entidades. Ademais, a privatizagio ou liquidagdo da maioria dos bancos
estaduats, o cumprimento de estritos padrdes de prudéncia quanto aos ainda existentes, bem
como o atual processo generalizado de privatizagGes, eliminaram a maioria das alternativas
de financiamento de déficits pelos estados.

14. A privatizagio de vérias empresas lucrativas em anos recentes limita a contribuigfo que
este setor pode fazer ao ajuste fiscal nos firturos anos . Sem embargo, ¢ governo tem como
alvo superavits primarios equivalentes a 0,4 por cento do PIB, em 1999, 0,3 por cento do
PIB em 2000 e 0,2 por cento em 2001, refletindo, em particular, os esfor¢os para aumentar a
produtividade, conter custos e priorizar investimentos. O governo pretende, ainda, assegurar
que as empresas federais mantenham politicas flexiveis de precos. Em relagiio a
PETROBRAS, que representa uma larga parcela do valor agregado dessas empresas, o
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governo adotou uma nova politica para assegurar uma transferéncia automatica de alteragdes
nos precos do petréleo internacional para os precos domésticos.

15. O governo federal planeja realizar mudangas fundamentais no gerenciamento das suas
financas. Um elemento chave em tais esforc;os sera a nova Lei de Responsabilidade Fiscal,
que o governo enviard ao Congresso at¢ dezembro. A nova let estabelecerd um arcabougo
geral para orientar o planejamento orcamentario e sua execugfio. Com vistas a garantir a
solvéncia fiscal, a lei estabelecerd, entre outros, critérios de prudéncia para o endividamento
publico; proporcionara estritas regras para o controle dos gastos publicos; estabelecera
regras permanentes para limitar os déficits orgamentarios, bem como proibira quaisquer
novos refinanciamentos pelo governo federal da divida estadual e municipal. Além desses
preceitos, a lei incluira mecanismos disciplinares para o caso de inobservéncia das suas
metas e procedimentos.

16. O governo considera a recém aprovada emenda constitucional sobre a reforma da
previdéncia social como um importante primeiro passo nesta critica area. Esta legislagfo,
juntamente com o recém anunciado conjunto de medidas relativas as contribuigdes para o
sistema de aposentadoria do setor piblico, gerari importantes economias durante os
préximos anos. Néo serfio suficientes, entretanto, para garantir a justica ¢ o equilibrio
financeiro do sistema. Para que se faca a previdéncia social, tanto dos trabalhadores do setor
publico como privado, repousar sobre bases sélidas e tornar-se mais eqiiitativa, a0 mesmo
tempo em que se amplia o escopo para a escolha individual, o govemo contempla um
conjunto complementar de iniciativas legislativas a serem apresentadas ao Congresso no
primeiro trimestre de 1999. O principio orientador dessa rodada complementar sera o
principio do equilibrio atuarial. Contas individuais serfio estabelecidas para os participantes,
tanto do sistema privado (RGPS) como do sistema putblico (RPSP), e o vinculo entre as
contribuicSes acumuladas do trabalhador e a pensio esperada serd feito de maneira muito
mais estreita.

17. O tamanho do RGPS ser4 limitado pela imposi¢3o de um teto de R$ 1.200 mensais no
salario-base para a contribuigio do funcionario. A parcela da taxa paga pelo empregador
continuara a aplicar-se aquela por¢io do salario que exceda R$ 1.200, porém esta receita
adicional nfio formara parte do salario-base do empregado para fins de calculo da penséo.
Haver4, ainda, uma série de reformas para melhorar as finangas dos planos de pensfo do
setor publico, além do RPSP. Um plano de tamanho minime — 5.000 contribuintes — sera
estabelecido. As contas individuais serfio obrigatdrias e um teto sera estabelecido sobre a
razdo das contribuigdes empregador/empregado  taxa de 2:1, bem como varios gatilhos
automaticos para aumentar as taxas de contribuigfo no caso de se estabelecerem
desequilibrios financeiros. Finalmente, um sistema regulador sera criado para ajudar a
assegurar o cumprimento da nova legislagiio pelos planos do setor priblico.

18. A aprovagio da reforma administrativa foi uma das realizagtes importantes da primeira
administra¢iio do Presidente Cardoso. A fim de levar este trabalho de reforma a uma
conclusio bem sucedida, o governo ja submeteu ao Congresso varias leis regulamentadoras,
com o objetivo de garantir que as reformas comecem a produzir efeitos ja em 1999. O
principal objetivo da reforma ¢ aumentar a eficiéncia e reduzir o custo da administragdo
publica. O periodo probatério exigido agora de todos os funcionarios publicos recém
contratados serd ampliado e, pela primeira vez, os servidores poderfo ser demitidos por
desempenho insatisfatorio, com base em avahagoes periddicas. A regulamentagio permitira,
ainda, aos governos pdr em pratica as propostas de Reforma Administrativa para eliminagio
de excesso de quadro. Estas reformas aplicar-se-do a todos os niveis do govemno geral e
ajudarfio os governos a alcancar as metas da Lei Camata, a qual estabelece um teto para
gastos com as folhas de pagamento governamentais como porcentagens das receitas. Ao
governo federal foram dados poderes para suspender transferéncias constitucionais aqueles
governos estaduais que ndo atendam a meta da Lei Camata.

19. O atual regime tarifario indireto brastleiro é ineficiente e indevidamente complexo;
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inclui impostos em cascata que dificultam a competitividade do Brasil, sobrepde impostos
diferentes cobrados pelos diversos niveis de governo em aliquotas diferentes € com bases
diversas, promovendo guerras tarifarias dispendiosas entre os estados e aumentando o
escopo para sonegacio e evasio de impostos . O governo estd, por conseguinte, dando
grande importancia 3 apresentagio ao Congresso, antes do final deste ano, da reforma
tributaria , que tratard destes ponios . Espera-se que a reforma crie um IVA nacional, com
uma estrutura de valor e uma base comum, compartilhada entre os diversos niveis de
governo ¢ administrado pelos estados. O novo IVA substituird alguns impostos existentes,
simplificando grandemente a administracio de impostos ¢ reduzindo distor¢des. Terdo que
ser feitos ajustes apropriados no sistema de compartilhamento de receita entre os diversos
niveis de governo para garantir que quaisquer perdas ou ganhos gerados pela reforma sejam
compensados. Nenhuma mudanga de porte esta sendo planejada nos impostos de renda e
outros impostos cobrados pelo governo federal. O governo pretende prosseguir com seus
esforgos para aperfeicoar a administracdo tarifaria e, em particular, para introduzir legislacio
para fortalecer a Secretaria da Receita Federal, concedendo-lhe maior autonomia,
aperfeigoando o treinamento de autoridades tributirias e racionalizando sua estrutura de
salario para aumentar os incentivos para bons desempenhos. Continuara também — em
colaborag@o com outras Institui¢des Financeiras Internacionais - IFIs - seu apoio aos
esforcos por parte de governos estaduais e municipais para fortalecer sua administra¢io
tarifaria,

20. Os problemas financeiros com a previdéncia social foram agravados por um elevado
indice de sonegagdo do imposto nas folhas de pagamento. A administragiio da previdéncia
social plangja tomar medidas para tratar desta situagio insatisfatoria. Comegard cruzando
suas proprias contas com informagdes da Receita sobre a renda dos autdnomos, cujo indice
de sonegagciio € particularmente elevado. Serfo também tomadas medidas para aperfeicoar os
sistemas de processamento ¢ para melhorar as informactes sobre pagamentos de impostos ¢
lucros. Finalmente, sera criado um sistema projetado especialmente para monitorar os
recolhimentos dos 10.000 maiores contribuintes do pais. Prevé-se que este programa de
reforma aumente a receita previdenciaria progressivamente ao longo do tempo, embora as
projesdes da produgdo do esforgo de ajuste em 1999 niio fagam qualquer previsdo para as
mesmas.

21. O governo reconhece que existe escopo consideravel para racionalizar as operagdes do
governo, e para aperfeigoar o processo orgamentario. O governo federal ainda esta
executando certas fun¢des que seriam mais apropriadamente atribuidas aos estados. De
forma mais geral, o governo comegou a planejar a introducfo no ano de 2000 de um sistema
mais rigoroso de avaliaclo de projetos, para analisar programas com base no seu sucesso em
alcancar objetivos bem definidos com custo minimo. Todas as rubricas or¢amentarias serio
agrupadas em um programa ou outro ¢ sera realizada uma avaliagdo ampla dos programas
existentes para verificar se ainda estdo alinhadas com as prioridades do governo.

22. Programas sociais com metas claras € bem definidas desempenham um papel vital na
redugio da pobreza e no desenvolvimento do capital humano. A parte do sistema
previdenciério, a maior parte dos programas sociais estiio no dominio dos estados, mas o
govemo federal é responsavel pelo financiamento de uma parte de suas despesas e tem seus
proprios programas. A meta basica do governo federal sera a de aumentar a parcela do
or¢amento destinados aos niveis primarios de ensino e a assisténcia médica; para promover
o uso mais eficiente e o financiamento da saide e do ensino, particularmente nos njveis mais
elevados; e para melhor direcionar as despesas sociais para os pobres. Para tanto, o governo
federal minimizard os cortes orgamentarios nos programas sociais que beneficiem os pobres,
esforcando-se para melhorar seu objetivo e eficiéncia . Estes esforgos devem receber o apoio
do Banco Mundial e do BID.

23. Durante os tltimos anos, o Governo Brasileiro executou um dos programas de
privatizagéo mais ambiciosos do mundo. Envolveu tanto o governo federal como os
estaduais; abrangeu os mais variados setores como telecomunicacdes, energia, portos,
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ferrovias, mineraco, siderurgia, transportes urbanos e institui¢des financeiras, e tem sido
bem sucedido na atragio de participago substancial por parte de investidores estrangeiros.
Em 1999, o programa concentrar-se-4 nos servigos publicos — 0s quais, em varios paises,
permanecem no dominio piblico. As companhias a serem privatizadas compreendem a
maioria das companhias estatais no setor energético — geragao e distribuicio de energia —,
alguns dos bancos estaduais remanescentes, como o Banespa, anteriormente pertencente ao
Estado de Sdo Paulo e atualmente federalizado, o IRB - Instituto de Resseguros do Brasil, e
algumas empresas de servigo publico de agua, gas e esgoto. A concorréncia no recentemente
privatizado setor de telecomunicagdes sera fomentada por meio de concessdes ao setor
privado. Simultaneamente, 0 governo continuara sua revisfio da estrutura reguladora para
servigos e setores publicos privatizados.

24. O processo de privatizagio e desmantelamento dos monopolios piblicos estd
contribuindo para o fornecimento de bens e servigos melhores ¢ produzidos com mais
eficiéncia, e para a renovagéo e a modernizag#o do estoque de capital do pais. A
desregulamentacdo da economia e a participagéio crescente de capital estrangeiro geraram
importantes externalidades tecnoldgicas e de preco, aumento de produtividade, o
aperfeigoamento da alocacfo de recursos, modernizag3io de praticas gerenciais, além de
conectar as corporagdes brasileiras com os principais "global players", melhorando assim as
perspectivas a longo prazo e a eficiéncia da economia.

25. A meta prioritaria da politica monetaria é a inflac3io baixa permanente. O atual regime
cambial é um meio essencial para este fim. O Banco Central continuard aplicando uma
politica de juros flexivel apropriada para dar apoio ao Real, € a0 mesmo tempo
salvaguardando as reservas cambiais. A medida que o esforgo de ajuste se consolide e a
confianga for restabelecida, as taxas de juros poderio declinar. O Banco Central continuara a
se basear nos instrumentos de politica que vem adotando para orientar as taxas de juros a
curto prazo: especificamente, influenciard a liquidez bancéria conforme for necessério por
meio de leildes de seus titulos e intervengdes no mercado de overnight, e utilizara a TBC ¢
TBAN como dispositivos de sinalizagio para orientar a formulacao de expectativas sobre o
curso geral das taxas de juros.

26. No gerenciamento da divida piblica interna, o Tesouro ¢ o Banco Central darfo
prioridade ao alongamento progressivo da matura¢io da divida de modo a reduzir as
necessidades de refinanciamento bruto. O declinio esperado nas taxas de juros, @ medida que
prémios de risco sobre a divida brasileira externa e doméstica sejam reduzidas pela
recuperagio da confianga, proporcionara uma oportunidade para comegar a aumentar, a um
custo aceitavel, a parcela de papéis pré-fixados na divida piiblica. Nesse sentido, o Banco
Central planeja acelerar seus recentes langamentos de titulos com vencimentos seqtienciais a
taxas fixas e varidveis, aumentando progressivamente o prazo da parcela de taxa fixa, em
linha com a demanda do mercado. E também intencio das autoridades manter dentro de
limites prudentes a parcela da divida piiblica indexada ao délar na divida total, e continuar
alongando seu vencimento conforme as condigdes de mercado permitirem.

27. Embora as taxas de juros elevadas do ano passado tenham provocado tenséo em alguns
bancos menores no pais, o sistema bancério como um todo superou bem este periodo. A
parcela de inadimpléncia no total de empréstimos, aumentou de 6,9 por cento em dezembro
de 1997 para 8,3 por cento em agosto de 1998, enquanto as provisdes do sistema atingiram
145 por cento daquele total no mesmo més. A aquisiglio, em 1998, de trés bancos de grande
¢ médio porte do pais por grandes bancos estrangeiros € um aspecto positivo da
racionalizagio em andamento do setor, que eliminou instituicdes mais frageis e colocou as
outras em uma situago financeira mais solida. Os indices de adequago de capital entre os
principais bancos privados naclonais estfio na ordem de 15 por cento (tier capital 1) ou mais,
o que excede bem as recomendagdes da Basiléia.

28. O aparato regulatério de superviséo foi consideravelmente reforgado desde o inicio do
Plano Real em particular nos dois 1iltimos anos. O indice minimo de adequag@o de capital
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aumentou de 8 por cento (tier um) para 10 por cento dos ativos, ponderados pelo grau de
risco, em 31 de dezembro de 1997, e serd de 11 por cento a partir de 1 de janeiro de 1999.
Desde julho de 1997, os bancos estio obrigados a manter reserva de capital contra o risco de
operagGes com derivativos que excedam as normas da Basiléia, A anélise de risco de crédito
bancario também foi facilitada com a criagdo no transcorrer de 1997 de uma Central de
Risco de Crédito, que possibilita que as autoridades determinarem o total de endividamento
do tomador frente a instituigdes financeiras nactonats. A supervisio bancéria, que tem sido o
objeto de interesse do Banco Mundial, tem sido consideravelmente fortalecida pela
instituigdo de inspecdes ¢ abrangentes auditorias in loco, € foram aprovadas medidas para
garantir que se as operacdes de filiais "off shore” ndo estiverem sujeitas a supervisio plena,
a matriz deve fazer provisdo total contra os ativos da filial. Lei promulgada em margo de
1997 estipuia que os bancos subcapitalizados devem ser recapitalizados no prazo de seis
meses apos serem notificados pelo Banco Central, e exige um memorando de entendimento
sujeito a auditorias mensais. Em suma, progressos consideraveis foram feitos na
implementagéio dos 25 principios basicos do Comité da Basiléia de Supervisio Bancéaria e o
governo acredita que o Brasil pode estar cumprindo totalmente estas exigéncias até o ano
2000.

29. As dificuldades do sistema bancario estatal estio agora praticamente resolvidas. O
numero de instituigdes financeiras estatais terd sido reduzido de 35 para 11, uma vez
concluido o processo de reestruturacio, € sua parcela nos depdsitos totais do sistema
financeiro brasileiro deve ser reduzida em dois tergos para cerca de 7 por cento do total até o
final de 1999. O governo pretende sujeitar os bancos remanescentes 4 mesma fiscalizagio
reguladora e de supervisio que os bancos privados. Todas as medidas acima descritas
sustentarfio a confian¢a no sistema bancério ao fortalecer sua rede de seguranca, que esté
baseada em um sélido aparato regulatorio e de supervisdo, na fungo de emprestador de
lltima instancia e em prote¢do para depositantes. Nesse sentido, o governo planeja obter
uma linha de crédito "stand-by" para o fundo de seguro de depésito para fortalecer suas
finangas, e tomara as medidas necessarias para acelerar o equacionamento das pendéncias
relativas aos bancos sob intervenco e/ou liquidagio, e aumentar as taxas de recuperagio de
ativos.

30. O governo estd integralmente comprometido em manter o atual regime cambial. A
politica atual de desvalorizagio gradativa do Real, em conjunto com as mudangas estruturais
em andamento ¢ os ganhos de produtividade significativos da economia brasileira,
contribuirdo para o fortalecimento do desempenho das exportagdes e para um processo
eficiente de substituicdo de importacdes, melhorando no tempo as contas do setor externo.
Ao manter o atual regime, o Banco Central prosseguiri com sua politica de abrir
gradativamente a banda cambial. Dentro desta banda, o gerenciamento do cdmbio estara
voltada para a reconstrugo de reservas e o aumento da competitividade da economia.

31. O governo pretende continuar com a politica de liberagio comercial, que caracterizou o
primeiro mandato do Presidente Cardoso. Continuard promovendo a integracdo da economia
brasileira com a de seus socios do MERCOSUL, sgus parceiros comerciais regionais e
também visard o aumento do comércio com paises fora da regifio. O Brasil ndo impora
restrigdes comerciais que sejam incompativeis com os compromissos da OMC ou, no
contexto do programa com o FMI, restri¢des por motivos da balanga de pagamentos . O
Brasil tem fortalecido a capacidade institucional para tratar de mecanismos antidumping e
outros mecanismos néo-tarifarios de acordo com as regras da OMC . N3o se prevé que a
recente adogdo de normas de medi¢do e de qualidade mais rigidas, taxas fixas de importacio
e o licenciamento ndo-automdatico para importagdes selecionadas tenha um impacto
significativo sobre os volumes de importagio. O governo continuara a promover a
competitividade das exportacdes brasileiras por meio de medidas voltadas para o
nivelamento do campo de agdo para os exportadores brasileiros, facilitando o acesso ao

financiamento e ao seguro de crédito de exportagio, de acordo com os regulamentos da
OMC.
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32. A divida externa brasileira nféio ¢ muito elevada com relagio ao PIB (29 por cento), e seu
prazo médio de vencimento € relativamente longo. O componente do setor publico na divida
externa representa néo mais do que,um tergo do total, e a divida a curto prazo do setor
pliblico & inferior a US$6 bilhdes. E intengiio do governo manter o aumento da divida
publica do setor externo dentro de limites prudentes, em tomo de US$10 bilhSes em 1999. B
também intencio do governo promover ma prorrogacio gradativa do vencimento médio do
total da divida externa, conforme as condi¢tes do mercado permitirem. Existe também
espago para aperfeigoar a monitoragio global da divida externa, e em particular para
compilar e disseminar informagdes em tempo mais habil sobre a composigio por tipe de
mstrumento e credor. O governo tomara medidas para tratar destas deficiéncias na base de
informagdes, ¢, a este respeito, buscara assisténcia o Fundo ou de outras agéncias relevantes.

33. Embora o mercado de trabalho brasileiro nio esteja envolvido por rigidez séria, certos
regulamentos ¢ politicas do mercado de trabalho podem contribuir para uma maior
flexibilidade e para aumentar a produtividade de m3o-de-obra e emprego formal. Face ao
recente aumento do desemprego — que resulta tanto de fatores estruturais como ciclicos — a
necessidade de reformar a legislagio trabalhista e aperfeicoar as politicas de mercado de
trabalho tornou-se mais urgente.

34. O governo tomou medidas importantes na moderniza¢do da legislagio trabalhista € no
aperfeigoamento das politicas do mercado de trabalho. As seguintes medidas ja foram
implementadas; (i) adogio de um ststema de demisséio temporaria de forma a reduzir as
dispensas finats; (if) regulamentagio de contratos em tempo parcial e temporario; (1ii)
flexibilidade no expediente de trabalho de forma a reduzir custos com horas extras; (iv)
amplia¢io de beneficios do segure desemprego para trabalhadores empregados a longo
prazo ¢ (v) melhorias no sistema de treinamento e retreinamento. Além destas medidas, a
Administragiio enviou recentemente ao Congresso uma proposta de reforma constitucional
que reduz as restrigdes para a organizacio de sindicatos e cria incentivos para negociagio
coletiva direta entre sindicatos ¢ empregados. Estas medidas e propostas visam proporcionar
uma rede de seguranga mais abrangente para os desempregados, reduzir a eliminagiio de
empregos, aumentar a proporgio de contratos formais de trabalho e promover a
produtividade da mdo-de-obra.

35. A base estatistica do Brasil estd, em muitos aspectos, ntuito bem desenvolvida. Existem,
entretanto, algumas areas deficientes que o governo pretende encaminhar em um futuro
préximo. As contas nacionais, em particular, incluem dados sobre os componentes de
demanda agregada em precos correntes, mas aqueles em pregos constantes sio baseados em
pesos desatualizados. A pesquisa oficial mensal do mercado de trabalho estd no momento
restrita s seis maiores areas metropolitanas do pais. As contas do governo central sio
apresentadas mensalmente, mas a caracteristica federativa do Brasil € a diversidade dos
estados torna esse padrio irrealista para o governo geral como um todo. As estatisticas
monetarias e fiscais tém de forma geral boa cobertura, mas necessitam ser feitos
aperfeigoamentos na classificagiio setorial dos ativos. A cobertura da divida externa é boa,
mas as estatisticas detalhadas estfo disponiveis somente com uma defasagem. O Brasil
recebel, recentemente, assisténcia técnica do Fundo em estatisticas monetarias e bancarias, e
tem trabalhado com o Fundo para melhorar a oportunidade das estatisticas sobre a divida.
Acelerari o trabalho nas contas nacionais €, como parte deste esforgo, pretende solicitar
mais assisténcia técnica a0 Fundo. Como medida de seu compromisso para melhorar as
estatisticas econdmicas brasileiras, o governo decidiu subscrever o SDDS, tdo logo seja
tecnicamente viavel, e plangja solicitar assisténcia técnica do Fundo para assessorar-se sobre
a situagdo do sistema estatistico, face as exigéncias do SDDS.

S it SR
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AJSTEFISCAL

Memorando de Politica Economica
08/03/1999

I. Antecedentes

1. Os desenvolvimentos econdmicos que levaram 4 formulagio do programa do governo
brasileiro, apoiado pelo FMI, Banco Mundial, BID, BIS e pela maioria dos paises mais
industrializados, foram delineados no memorando de politicas econdmicas anexo a carta de
13 de novembro de 1998, em que se solicita um Acordo Stand-By junto ao Fundo. O
Governo brasileiro reafirma o seu compromisso com as referidas politicas que foram
modificadas na forma indicada abaixo, de modo a adapta-las ao novo regime cambial.

2. O Governo logrou, inicialmente, implementar com sucesso os elementos do pacote fiscal
que constituiam o nucleo do seu programa. Antes da aprovacéo do arranjo stand-by pela
Diretoria Executiva do FMI, em 2 de dezembro de 1998, o Governo havia promulgado ou
conduzido pelos tramites [egislativos a emenda constitucional relativa A reforma da
seguridade social, bem como uma medida visando aumentar a aliquota da COFINS — uma
confribui¢iio vinculada calculada com base no giro das empresas. No entanto, no inicio de
dezembro, a proposta que visava aumentar a contribuigdo dos servidores piiblicos em
atividade ao sistema da previdéncia social e estender a referida contribuigdo aos servidores
inativos nio foi aprovada pela Camara, enquanto os esforgos do Governo para aprovar o
imposto sobre movimentagdes financeiras (CPMF) sofreram atrasos. Durante o més de
dezembro, o Banco Central reduziu progressivamente a taxa de juros (overnight) (que havia
alcangado mais do que 40% em meados de novembro de 1998) para 29 por cento ao final do
ano.

3. Nzo obstante o pronto antincio de que o Governo continuaria a envidar esforgos para
aprovar a CPMF no prazo mais rapido posstvel ¢, a curto prazo, submeteria novamente ao
Congresso as medidas fiscais inictalmente rejettadas, e ndo obstante a divulgagdo, em
dezembro, de um conjunto de medidas fiscats compensatdrias adicionats, a confianca do
mercado continuou a deteriorar em janeiro de 1999, refletindo também preocupagdes a
respeito do compromisso de alguns Estados importantes com o ajuste de suas financas. Apds
fortes pressdes sobre as reservas de divisas externas, em 13 de janeiro de 1999 o Banco
Centra] ampliou a banda de flutuac@o cambial e aumentou a frequéncia de suas intervengdes
nos mercados 2 vista e de futuros. No entanto, as pressdes nfio diminuiram ¢, em 15 de
janeiro, o Banco Central deixou que o real flutuasse livremente. A taxa média de cambio
alcangou R$ 1,52/US$ em janeiro € R$ 1,91/US§ em fevereiro, comparada a RS 1,21/US$
antes da mudanga do regime.

4. Esses percalgos ndo impediram a aprovagdo do programa fiscal em janetro. Mais
especificamente, as medidas referentes as contribuigbes dos servidores publicos ativos e
mativos foram apresentadas novamente e aprovadas rapidamente pelo Congresso, assim
como o aumento da contribui¢fio social sobre o lucro das empresas e o aumento do IOF
proposto pelo Governo para compensar a demora na aprovagdo do aumento da CPMF. A
CPMF foi aprovada em duas votagdes no Senado ¢ fot remetida & Camara, havendo a
expectativa de que ela seja votada em segundo turno até o final do més de margo.
Finalmente, o orgamento para 1999 foi aprovado em 25 de janeiro de 1999.

IL. Perspectivas Econdmicas para 1999
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5. Prevé-se agora que a atividade econdmica projetada em 1999 serd menor do que a prevista
ha poucos meses, com uma redugdio média da ordem de 3,5% a 4% do PIB para o ano. Isso
reflete uma queda no Gitimo semestre de 1998 mais pronunciada do que a inicialmente
projetada € uma provavel redugfio adicional da demanda interna no primeiro semestre de
1999, que sera apenas parcialmente compensada por uma recuperagio de exportagBes
ltquidas. O declinio econdmico devera atingir seu ponto mais baixo em meados do ano, com
recuperacao gradual a partir da segunda metade de 1999 e que ganhara maior impeto no ano
2000, na medida em se recupere a confianca, diminuam as restrighes impostas ao
financiamento externo ¢ a taxa de juros reais se reduza.

6. O novo regime de cdmbio flutuante exigird uma nova &ncora nominal para a politica
econdmica. A politica monetaria, combinada com o fortalecimento do ajuste fiscal ¢ uma
politica salaral firme no setor publico, serd fundamental para impedir o retorno d espiral
inflaciondria e assegurar uma rapida desaceleragiio da taxa de inflagio, uma vez absorvido o
tmpacto da desvalorizagdo do real sobre os pregos dos bens comercializaveis ("tradeables”).
O indice de pregos ao consumidor podera alcancar mais de 10 por cento na primeira metade
de 1999, mas a taxa de crescimento do indice devera entdo reduzir-se gradativamente,
refletindo a firme condugdo da politica monetaria e a auséncia de pressGes internas de
demanda. Ao final do ano, a taxa mensal de inflagdo projetada devera estar na faixa dos
0,5-0,7 por cento.

7. A desvalorizagio do real gerou um significativo incremento da competitividade brasileira.
Como consequéncia, ¢ também em razido de um maior diferencial ciclico entre o Brasil e
seus parceiros comercials, estima-se que a balanga comercial tenha uma melhoria ainda mais
acentuada, passando de um déficit de USS 6.4 bilhdes para um superavit proximo a US$ 11
bithdes em 1999. O déficit em conta corrente devera também reduzir-se sensivelmente,
caindo de 4,5 por cento do PIB para algo em tormo de 3 por cento do PIB, aproximadamente
equivalente as entradas esperadas de investimentos diretos estrangeiros. Apesar da melhoria
em conta corrente, 0 balango de pagamentos global devera continuar a apresentar deficits
nos préximos meses, em razio de elevadas amortizagdes e do fato de que os fluxos de
capitais para o Brasil deverdo ser recuperados apenas gradualmente. Com o fortalecimento
da confianga, um aumento dos influxos deverd levar as contas externas a uma posic¢io
superavitiria na a segunda metade do ano.

I1I. Politica Fiscal

8. A desvalorizacio do real gerou impactos sobre a divida piiblica externa e a indexada ao
cimbio externo ¢ resultou num aumento de 11 por cento do PIB no valor da divida,
elevando-a para mais de 53 por cento do PIB. O Governo tenciona reduzir paulatinamente a
relaglo divida plblica/ PIB para algo em torno de 50 por cento ao final de 1999 e para um
nivel menor do que o inicialmente projetado para o final de 2001 no programa de novembro
de 1998 (46,5 por cento). Esse resultado seria obtido por meio de superavits primarios do
setor publico consolidado nos préximos trés anos muaiores do que os originalmente fixados
como meta. Outro fato que contribuira para esse resultado sera a queda da taxa de juros reais
decorrente do fortalectmento do ajuste fiscal ¢ da mudan¢a para o regime de cambio
flutuante. ProjecSes da evolugio da relagiio divida/PIB — bascadas em hipéteses plausiveis
de crescimento do PIB, taxas de juros reais e taxa real de cambio — indicam que superavits
priméarios de 3 por cento a0 ano no perfodo 1999-2001 seriam suficientes para atingir aquele
objetivo. Contudo, prevendo a possibilidade de um cendrio menos favoravel do que o
projetado, o Governo pretende criar uma margem de seguranga, aumentando o superavit
primario para, no minimo, 3,1 por cento do PIB em 1999, 3,25 por cento em 2000 e 3,35 por
cento do PIB em 2001. Essas metas serfio revistas para cima (pelo equivalente a até 0,15 por
cento ao ano) para refletir as receitas adicionais (liquidas de transferéncias constitucionais)
que seriam obtidas pelo governo federal na eventualidade de decisdes favoraveis por parte
do Supremo Tribunal Federal em casos pendentes que tratam da eliminacio de certas
1sengdes da Cofins e do imposto de renda sobre ganhos de capital.
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9. A grande contribuigdo para alcangar a meta de ajuste fiscal vird do Governo federal.
Nesse sentido, o superavit primario deverd aumentar de 0,6 por cento do PIB em 1998 a pelo
menos 2,3 cento do PIB em 1999 (em comparagdo com a meta original de 1,8 por cento do
PIB). Para atingir esse objetivo, o Governo manterd as despesas nominais com bens e
servigos abaixo do resultado para 1998. Ao estabelecer prioridades orcamentérias, o
Governo pretende resguardar a0 maximo os programas dirigidos as faixas mais pobres da
populagio e tem buscado apoio financeiro junto ao Banco Mundial e ao BID para programas
especificos que formam a assim chamada rede social de seguranga.

10. Com o objetivo de melhorar o saldo primério, as seguintes medidas adicionais as ja
aprovadas ou anunciadas ao final de 1988 foram ou serfio anunciadas proximamente: (i)
aumento nos pregos Internos de energia e das outras tarifas publicas, por uma margem
suficiente para assegurar o repasse dos custos dos "inputs" importados aos usuarios finais;
(i1) suspensdo, até o final do ano, dos créditos referentes aos impostos vinculados ao giro de
empresas exportadoras (PIS e COFINS); (1) aumento da aliquota do IOF sobre créditos ao
consumidor; (1v) apresentagdo ao Congresso de legislagfio que aumenta a contribuigio dos
militares a seguridade social; (v) redugiio (equivalente a 0,15 por cento do PIB) dos gastos
orcamentérios federais com o pagamento de salarios ¢ rendimentos, a ser alcangada, inter
alia, com a redugfo de novas contratagSes, postergacfio de aumentos salariais automaticos €
de promog¢des. Dentre as novas medidas, somente o aumento da contribuigdo previdenciaria
dos militares requer nova legislagfio. As outras medidas podem ser implementadas por
Decreto ou por Medida Provisoria, sendo que esta op¢io exige ratificacio subsequente pelo
Congresso.

11. A meta para as empresas estatais federais € de um superavit de 0,6 por cento do PIB em
1999, que sera parcialmente neutralizado por um pequeno déficit consolidado registrado
pelas empresas estaduats e municipais {em torno de 0,2 por cento do PIB). Para alcangar
esse objetivo, os programas de investimento das empresas federais sofreram cortes
equivalentes a 0,9 por cento do PIB. Pode-se esperar uma reduco do superdvit primario das
empresas federais ao longo do tempo em consequéncia da privatizagdo de algumas das
empresas mais rentiveis,

12. Varios governos estaduais (incluindo alguns dos maiores Estados) precisam de ajustes
fiscais adicionais. Conforme explicitado no Memorando de Politicas Econfmicas anterior,
os acordos de reestrutura¢iio de divida entre o Governo federal e os estados determinam que
estes gerem superavits primartos para poderem pagar o servigo das dividas reestruturadas. O
Governo se compromete a continuar a fazer cumprir esses acordos nos seus termos originais,
utilizando-se os remédios previstos nos mesmos, como ja teve oportunidade de fazer em
diversas ocasibes. As reformas administrativa e da previdéncia social, recentemente
aprovadas, proporcionam aos estados o arcabougo legal para comecgar a reduzir seus gastos
com pessoal, condi¢fo indispensdvel para a geracdo de superavits primarios em muitos
estados. Nesse contexto, o Governo esta negociando com o Banco Mundial um empréstimo
de ajuste estrutural para financiar os custos de uma reformulagio dos quadros funcionais dos
estados e assim facilitar o cumprimento das exigéncias da reforma administrativa. Nossas
projegdes indicam que permanece viavel a meta contida no programa "stand-by" de um
superavit primario consolidado dos Estados ¢ municipios de 0,4 por cento do PIB em 1999.

13. Enquanto muitos municipios brasileiros sfio saudaveis financeiramente (como
demonstrado pelo fato que o resultado primario dos governos municipais tem registrado
superavits nos filtimos anos), algumas das maiores municipalidades acumularam dividas
contratuais ¢ securitizadas significativas, sobretudo com o sistema bancério doméstico e nio
vém pagando o servigo de tais dividas hi varios anos (portanto, com capitalizagdo dos juros
ndo pagos). Estima-se a divida total dos municipios no final de 1998 em R$ 24 bilhdes (em
torno de 2,5 por cento do PIB), ja incluida no calculo da divida piiblica. Com a Medida
Proviséria de 26 de fevereiro de 1999, o govemno federal propds o refinanciamento da divida
bancéria contratual e securitizada dos municipios com prazo de 30 anos e juros equivalentes
a 9 por cento acima da inflago. Os acordos de reestruturagio de divida serfio baseados nos
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acordos firmados com os Estados e terfio 0s mesmos tipos de garantias para o servigo da
divida reestruturada e aplicardo penalidades na forma de juros em casos de néio cumprimento
das exigéncias da Le1 Camata, referentes aos limites impostos aos gastos com pessoal. O
acesso dos municipios a novos financiamentos continuard severamente restrito. Estima-se
que os acordos de reestruturagfio de divida produzirio um impacto favoravel no saldo
primario consolidado do setor ptiblico equivalente a cerca de 0,1 por cento do PIB em 1999,
considerando que os acordos obrigario os municipios participantes a gerarem superavits
primarios que lhes permitam manter em dia o servigo da divida reestruturada.

IV. Politicas Financeira e Monetaria

14. O objetivo primordial da politica monetéria é garantir indices baixos de inflagio. O
Banco Central pretende adotar um sistema viavel de metas inflacionarias formais com a
maior brevidade possivel. Como primeiro passo nesse processo, 0 Governo fard uma revisio
do anteprojeto de lei, agora em discussio no Congresso Nacional, que trata do Banco
Central ¢ outras institui¢Ses financeiras, com vistas a fortalecer a independéncia operacional
do Banco Central no desempenho de sua missdio anti-inflacionédria. A proposta revisada
incluird: procedimentos para a definicio de uma meta anual de inflagdo, bem como para a
prestacio de contas ao Congresso a respeito dos progressos alcancados nessa tarefa;
mandatos fixos para o Presidente e diretores do Banco Central; ¢ uma forma apropriada de
quarentena para os membros da Diretoria do Banco ao se desligarem de suas fung8es. Além
disso, o Banco Central pretende beneficiar-se¢ de experiéncias estrangeiras relevantes no
estabelecimento da infraestrutura técnica necessiria ao sistema de definigio de metas
formais para a inflagio. Com esse proposito, solicitou a assisténcia do Departamento de
Assuntos Monetarios ¢ Cambiais do FMI para organizar (em cooperagiio com 0s bancos
centrais de paises que utilizam sistemas similares) um semindrio em Brasilia, no més de
abril, para discutir os principais assuntos nessa area.

15. Como a passagem para um modelo de metas formais para a inflagio levara algum tempo,
no periodo de transi¢do o Banco Central utilizara um sistema quantitativo com base no qual
definird metas para seus créditos domésticos liquidos. A trajetoria proposta para os créditos
domésticos liquidos, apresentada no memorando técnico de entendimento anexo €
fundamentada nas projegdes para a inflagio, PIB real ¢ reservas internacionais liquidas
mencionadas nos paragrafos 6 € 8 acima, presumindo um provavel aumento inicial na
velocidade da moeda em consequéncia dos aumentos de precos provocados pela
desvalorizagio do cambio, seguide por um gradual declinio na medida em que as
expectativas inflacionarias forem revertidas no decorrer do ano. No atual clima de
expectativas ainda indefinidas, proje¢des de demanda de moeda serdo inevitavelmente
marcadas por um alto grau de incerteza. Essas incertezas se tornam ainda mais complexas
devido a dificuldade de quantxﬁcar o impacto prospectivo de alteragdes nas aliquotas do IQF
e da CPMF na compos1g:ao das carteiras financeiras de consumidores ¢ empresas. Serd
necessario, portanto, monitorar cuidadosamente a evolucéio dos agregados monetarios e estar
prontos para alterar as metas do programa no caso de desvios significativos da taxa de
cdmbio (um dos indicadores principais das pressdes inflacionarias) ou da taxa de inflacdo
das suas trajetérias previstas, pois tais acontecimentos poderiam sinalizar que a demanda por
moeda fora superestimada ou subestimada.

16. A atengdo maior que serd dada pelo Banco Central 2 inflagio ¢ aos agregados
monetirios requerera flexibilidade apropriada na administracio das taxas de juros. Como
passo nessa diregio, em 4 de mar¢o o Banco Central eliminou a banda para as taxas de
redesconto (TBC ¢ TBAN), vinculando a TBAN & taxa do overnight. Ao mesmo tempo,
elevou a sua taxa de referéncia para o mercado overnight em 6 pontos percentuais, para 45
por cento. Além disso, com o intuito de reduzir a liquidez bancaria, o0 Banco Central j4 havia
aumentado as reservas remuneradas sobre depositos a prazo em 3 de margo de 1999, de 20
por cento para 30 por cento. Também se esforgara para reduzir o seu estoque de "repos"
junto aos bancos, ampliando seus vencimentos, e comegara a oferecer titulos de renda fixa
de curto prazo ao mercado. Ao longo do tempo, o Banco Central pretende reduzir o estoque
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dos seus proprios titulos no mercado, utilizando papéis do Tesouro para as suas operagBes
no mercado interbancario. Para esse objetivo, o Tesouro aumentara gradativamente suas
emtssdes liquidas de tftulos nos préximos meses, com vistas 4 substitui¢fio parcial dos
papéis do Banco Central na medida dos seus vencimentos.

17. O sistema financeiro tem resistido relativamente bem ao impacto da queda de atividade
econdmica ¢ da clevagio das taxas de juros. Embora a parcela de créditos de liquidaciio
duvidosa na carteira de empréstimo dos bancos tenha subido de 6 por cento em junho de
1997 para 9,2 por cento em novembro de 1998 (de 3 por cento para 5 por cento no caso dos
bancos privados), refletindo até um certo ponto padrdes de classificagio mais rigidos,
provisdes permaneceram acima de 120 por cento do volume dos créditos de liquidagio
duvidosa até novembro de 1998 e informages preliminares indicam que a rentabilidade dos
bancos continuou a seguir uma curva fortemente ascendente em 1998, Testes de "stress"”
sugerem que os principais bancos privados continuariam a superar as relages de adequacdo
de capital exigidas, mesmo no caso da duplicagfio de sua relagdo de créditos de liquidagio
duvidosa. O Banco Central monitorara cuidadosamente a evolugfio das carteiras dos bancos
privados e piblicos nos proximos meses e fard o necessario para garantir que as exigéncias
de adequagdio de capital sgjam rigorosamente cumpridas. O Banco Central também
fortalecera sua supervisio da exposicio do sistema bancirio em moeda por intermédio da
emissio a curto prazo de uma regulamentagfio mais efetiva visando limrtar o grau de
exposicio, baseada nos padrdes de Basileia. Até o final de 1999, o Banco Central, com
assisténcia técnica do Banco Mundial, emitird regulamentacdo a respeito dos riscos de
mercado dos bancos. A regulamentagdo serd fundamentada no padrBes da Basiléia e
implementara um sistema moderno de classificagfio de créditos.

18. Com determinacdo, o governo dara contfinuidade & sua politica de modernizagio e
redugfio do papel dos hancos publicos na economia. O Banco Meridional, uma instituigio
federal, foi privatizado em 1998 e, em 1999, o sexto maior banco brasileiro, 0 BANESPA,
agora sob administragdo federal, sera privatizado. Ademais, o Governo solicitou & comissio
de alto nivel encarregada do exame dos demais bancos federais (Banco do Brasil, Caixa
Econdmica Federal, BNDES, BNB ¢ BASA) a apresentaco, até o final de outubro de 1999,
de recomendagdes sobre o papel futuro dessas instituigdes, tratando de questdes como
possiveis alienagdes de participagbes nessas instituigdes, fusdes, vendas de componentes
estratégicos ou transformagio em agéncias de desenvolvimento ou bancos de segunda linha.
Essas recomendacdes serfio analisadas e decisdes serdo tomadas pelo Governo antes do final
do ano, sendo que as determina¢des serdo implementadas no decorrer do ano 2000. O
Governo j4a se decidiu sobre a privatizagio da administradora de ativos afiliada ao Banco do
Brasil (BB/DTVM) ¢ do Instituto de Resseguros do Brasil (IRB BRASIL-RE). Ao mesmo
tempo, continuard o processo de privatizacfio, fechamento ou transformagio dos bancos
estaduais restantes em agéncias de desenvolvimento. A privatizacio dos bancos dos grandes
estados, especlalmente os da Bahia e do Parand, devera ocorrer em 1999, dando seguimento
as privatizagbes bem sucedidas dos bancos estaduais do Rio de Janeiro, Minas Gerais ¢
Permambuco, entre outros, nos tltimos dois anos.

Y. Setor Externo

19. Sob o novo regime de cdmbio flutuante, vendas de moeda estrangeira no mercado pelo
Banco Central serdo efetuadas regularmente para atender as necessidades projetadas de
financiamento do balanco de pagamentos. Interven¢des limitadas e ndo esterilizadas poderdo
ocorrer ocasionalmente em resposta a condicdes de desordem no mercado. O Banco Central
deixard de intervir no mercado de futuros de cAmbio a parttir de marco 1999. A adogio de
um regime de cimbio flutuante facilitou a eliminagfio, a partir de 1° de fevereiro de 1999,
dos dois mercados cambiais paralelos (comercial e de taxa livre). Tal medida abre caminho
para o Brasil aceitar no futuro préximo as obrigacdes contidas no artigo VIII, secdes 2, 3, e
4, dos Artigos de Acordo do FMI. Com a finalidade de identificar quaisquer obstaculos que
possam ainda impedir a finalizagdo desse processo, solicitou-s¢ a assisténcia dos
Departamentos Juridico e de Assuntos Monetarios e de Cambio do Fundo.
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20. O Governo pretende buscar um compromisso voluntario junto aos bancos estrangeiros
para que mantenham e, com o passar do tempo, aumentem gradvalmente sua exposigéo no
Brasil. Empresas brasileiras que captam recursos no exterior continuaram a ter acesso ao
mercado externo de capitais nos Ultimos meses com emissdes pequenas de notas e
"commercial papers” e esperamos que essa tendéncia se acelere nos préximos meses, com a
reconquista da confian¢a internacional. Estamos também planejando uma ou mais emissdes
de bonus do governo mais adiante no ano, na medida em que as condi¢des do mercado
melhorarem. E intengio do Governo, no entanto, manter a divida externa piiblica e a divida
garanttda pelo setor publico dentro dos limites especificados no memorando técnico de
entendimento, bem como limitar a parcela de divida de curto prazo no total da divida
externa publica.

21. O Governo mantém seu compromisso com a politica de liberalizagdio comercial adotada
no primeiro mandato do Presidente Fernando Henrique Cardoso (resumida no Memorando
de Politicas Econdmicas de novembro de 1998). Com vistas a proporcionar aos exportadores
brasileiros condigbes ignais de competi¢do, o Governo executa um programa limitado de
financiamento de exporta¢les € equalizacio de taxas de juros, semelhante aos programas
implementados por outros membros da OCED e compativel com o consenso da Unido de
Berna e em conformidade com a regulamentagfio da OMC. A apropriacfio para equalizagio
de juros no orgamento de 1999 ¢ equivalente a menos do que 0,1 por cento do PIB € a maior
parte desse valor ja estd comprometida. Dado o aumento de competitividade e levando em
consideraciio as altas taxas de juros internos ¢ a contragio do crédito, o Governo pretende
limitar o escopo do programa de equalizacio de juros as exportagdes de produtos com ciclos
de producio longos, tais como bens de capital. Conforme indicado no paragrafo 10 acima, o
Governo suspendeu a restituicdio de pagamentos de PIS e COFINS aos exportadores.

V1. Politicas Estruturais

22. O memorando de politicas econémicas anterior fomeceu uma visdo abrangente da
agenda de reformas estruturais do Govermno no curto e médio prazos. Este memorando
descreve o progresso obtido nos ultimos trés meses no cumprimento dessa agenda, assim
como algumas modificagdes planejadas na referida agenda.

23, Um marco importante foi a aprovagio final pelo Congresso da emenda constitucional da
reforma da Previdéncia Social em novembro de 1998. Tal reforma estabelece os principios
gerals - aplicavels aos sistemas piblicos de previdéncia, tanto para os funcionarios do setor
publico quanto para os do setor privado - que regem questdes como o equilibrio atuarial dos
sistemas, o numero minimo de participantes e as contas nocionais de contribuigio
individual. Para os sistemas publicos, a reforma imp&e um teto na relagio de contribui¢des
empregador/empregado de 2:1 e exige que as contribuigdes dos empregados aumentem
sempre que o valor de despesas com pensdes (liquido de contribuigdes) em qualquer nivel
de governo exceder a 12 por cento da receita liquida daquele Governo (em todos os niveis).
O Congresso também aprovou, em 28 de janeiro de 1999, leis que aumentam o limite da
taxa de contribuigio dos servidores civis de 11 por cento para 20-25 por cento, dependendo
do nivel salarial, e introduziu um sistema de contribuig@es escalonadas para os servidores
civis aposentados que recebem mais do que R$ 600 por més. Nos préximos meses, o
Governo apresentara ao Congresso legislagdo mais detathada com o objetivo de
implementar os principios contidos na reforma constitucional da previdéncia para
trabalhadores dos setores publico e privado, bem como uma nova legislagdo para
regulamentar os fundos de previdéncia privada.

24. A regulamentagdo da Reforma Administrativa (emenda constitucional aprovada em
1998) esta em tramitagdo no Congresso. O projeto de lei que estabelece as modalidades de
aplicagio da Lei Camata - que limita despesas com pessoal a uma percentagem de receita
liquida - foi aprovado pela Cimara dos Deputados em janeiro e, no momento, estd em
discussiio no Senado, juntamente com as regras que governardio dispensas de funcionarios
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publicos em caso de excesso de pessoal. Uma lei que regulamenta a demissdo por falta de
desempenho e outra que permite maior flexibilidade na contratagio de servidores piiblicos ja
foram encaminhadas ao Congresso.

25. Em dezembro de 1998, 0 Governo apresentou uma proposta de reforma tributaria ao
Congresso com a finalidade de reformular o sistema atual de tributagio indireta que tem se
mostrado altamente complexo e ineficiente. A proposta engloba: (1) a substituiciio da maior
parte dos atuais impostos indiretos (incluindo um tributo federal ¢ outro estadual (IPT ¢
ICMS), que tém caracteristicas de tributos sobre valor adicionado (IVA) bem como algumas
contribui¢fes sociais vinculadas ao giro das empresas (PIS e COFINS) ou cobradas sobre o
lucro das empresas (CSLL) com um novo [VA nacional, cujas aliquotas e base de calculo
seriam determinadas pelo governo federal mas que seriam administrados pelos estados, com
as receitas sendo compartilhadas entre os governos federal, estadual e municipal; (ii) a
criagfio de impostos seletivos a nivel federal; e (i11) a utilizag¢io do imposto sobre transagdes
financeiras (CPMF) como um imposto minimo, deduzivel de outros tributos federais
(possivelmente o imposto de renda). Essa proposta visa eliminar as atuais distorgdes do
sistema tributario, simplificando significativamente sua estrutura e limitando a margem de
evasio e erosio da base de tributaco indireta. A reforma € concebida para ser ex-ante neutra
do ponto de vista de receita, mas sua implementagfio bem sucedida devera gerar dividendos
fiscals com o decorrer do tempo, espectalmente pelo fato de facilitar a cobranga.

26. Uma minuta da Let de Responsabilidade Fiscal proposta que segue a orientagdo
explicitada no parigrafo 15 do Memorando de Politicas Econdmicas anterior foi anunciada
pelo governo em dezembro de 1998. O objetivo do governo fol de solicitar comentarios dos
governos estaduais e municipais, da propria sociedade e de organizagdes internacionais.
Uma minuta revisada incorporando tals comentarios sera enviada ao Congresso brevemente.

27. O Governo pretende acelerar e ampliar o escopo do programa de privatizacio - que ja se
configura como um dos mais ambiciosos do mundo. Em 1999, o Governo pretende
completar a privatizagdo das companhias federais geradoras de energia e, no ano 2000,
iniciard o processo de privatizagdo das redes de transmisséo de energia. No &mbito dos
Estados, espera-se que a maioria das companhias estaduais de distribuicio de energia seja
privatizada ainda em 1999. O Governo também anunciou que planeja vender ainda em 1999
o restante de sua participacdio em empresas ja privatizadas (tais como a Light € a CVRD)
bem como o restantes de suas agdes nio-votantes na PETROBRAS. O arcabougo legal para
a privatizagdo ou arrendamento dos sistemas de dgua € esgoto estd sendo preparado. O
Governo também pretende acelerar a privatizagio de estradas com pedagios e a venda de
suas propriedades imobiliarias redundantes. Estima-se que a receita total do programa de
privatizagdo para o ano de 1999 seja de RS 27,8 bilhdes (quase 2,8 por cento do PIB) (do
total, cerca R$ 24,2 bilhSes serdo gerados no nivel federal), com mais R$ 22,5 bilhGes no
penodo 2000 - 2001.

28. Conforme explicado no Memorando de Politicas Econdmicas de novembro de 1998, em
muitos aspectos as estatisticas econdmicas e financeiras brasileiras sfio muito bem
desenvolvidas. No entanto, ha deficiéncias em certas areas, particularmente na contabilidade
das contas nacionais, ¢ 0 Governo pretende solucionar esse problema. Nesse sentido, ja
solicitou a assisténcia do Departamento de Estatisticas do Fundo para a elaboraciio de um
diagnéstico das deficiéncias, juntamente com assessoria a respeito das melhorias necessarias
para o pais aderir ao SDDS. Uma missdo deverd ocorrer na primeira metade deste ano.
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AJUSTEFISCAL

Brasil - Memorando Técnico de Entendimentos
13/05/1999

Clique aqui para obter uma copia deste documentto.

Este Memorando Técnico de Entendimentos (MTE) estabelece os critérios especificos de
desempenho, metas indicativas e os pressupostos a serem aplicados no ambito do programa
estabelecido com o Brasil para 1999,

I. Reprogramacio de Parcelas e Avaliacdes

Apds a conclusio conjunta da primeira e segunda avaliages, que disponibilizardo para o
Brasil a segunda parcela nos termos da SRF (Supplemental Reserve Facility), o Brasil
realizara mais trés avaliagdes em conjunto com o Fundo durante o restante do exercicio civil
de 1999. (Conforme a Tabela 1 abaixo)

« A Tercelra parcela nos termos da SRF, juntamente com uma parcela dos "Tranches” de
Crédito, serdo disponibilizadas, porém néo antes de 15 de maio de 1999. Essas parcelas
estarfio disponiveis quando do cumprimento dos Critérios de Desempenho relevantes ¢
da conclusfo da terceira avaliagiio. Os Critérios de Desempenho para setembro de 1999
e dezembro de 1999 serfio determinados 2 época da terceira avaliagdo.

« A quarta parcela nos termos da SRF, junfamente com uma parcela nos termos dos
"Tranches" de Crédito, serdo disponibilizadas, porém nfo antes de 15 de agosto de
1999. Essas parcelas estario disponiveis quando do cumprimento dos Critérios de
Desempenho relevantes € da conclusfio da quarta avaliag3o.

« Uma parcela nos termos dos "Tranches" de Crédito sera disponibilizada, porém néo
antes de 15 de novembro de 1999. Essa parcela estara disponivel quando do
cumprimento dos Critérios de Desempenho relevantes e da conclusdo da quinta
avala¢do. Os Critérios de Desempenho, as Metas Indicativas, os pardmetros estruturais
e todos os outros pardmetros relevantes do programa, incluindo, entre outros, 0 nimero
e o cronograma das avaliagGes durante o exercicio civil de 2.000, serfio determinados a
época da quinta avaliac3o.

« Os Critérios de Desempenho, as Metas Indicativas, os parimetros estruturais ¢ todos os
outros pardmetros relevantes do programa, incluindo, entre outros, o nitmero ¢ o
cronograma das avaliagcdes durante o exercicio civil de 2.001, serfio determinados
durante o exercicio civil de 2.000.

Tabela 1. Brasil: Reprogramacgiio de Parcelas e Avaliacies, 1999-2001 1/
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L. 709 505 total

1407025
Crédito

[ Valores (em milhdes de

DES) e fontes

3. 798.900 total

1542.700
Crédito

"Tranches” de

13. 256. 200 SRF

mais proéximas possiveis)

i Data da avalla(;ao (datasz1

2 de dezembro de 1998
| (data da reunifo da
Diretoria)

30 de margo de 1999 (data
provisoria da Reunifio da
Diretoria)

]

Concluso da pnmelra e segunda:
avaliacdes e cumprimento dos

de dezembro de 1998

Critérios de Desempenho ao ﬁnal

11302480 SRF

"Tranches" de!

115 de maio de 1999

| Conclusio da terceira avallagao el
Critérios de |

cumprimento dos
Desempenho ao final de abril

de Desempenho fiscais)

(final de margo para os Critérios

1407.025
| Crédito

[1.709.505 total

11,302,480 SRF

"Tranches" de

115 de agosto de 1999

cumprimento  dos

1999.

Conclusao da quarta avali-a(;?io el
Critérios de!
Desempenho ao final de junho de|

1814,050
Crédito

1217,080
1 Crédito

"Tranches” de

15 de novembro de 1999

cumprimento  dos

de 1999

Conclusio da qumta avahat;ao e
Critérios de:
Desempenho ao final de setembro

1217.080
Crédito

1217080
| Crédito

1217,080
: Crédito

?Conclusao da sexta avaliagio e
jcumprimento dos Critérios de:
Desempenho ao final de dezembro |

de 1999

| Conclusio da sétima avaliagio e
jcumprimento  dos
Desempenho ao final de marco de

Critérios de

2000

cumprimento dos Critérios de

Desempenho ao final de junho de

2000

"Tranches" de

15 de novembro de 2000

Conclusio da 01tava avahag;ao e

cumprimento  dos

de 2000

‘Conclusio da nona avaliagio e,
Critérios de!
Desempenho ao final de setembro

[ Quatro parcelas
| adicionais
;cada "Tranches" de
{ Credito

de 217,080

{ Trimestralmente a partir de
15 de fevereiro de 2001 até
15 de novembro de 2001

Crltenos de Desempenho

trimestrais e avaliagBes semestra1s

(a serem determinados

. posterl ormente)
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1/ As datas das avaliages para 2000-2001 sio somente indicativas. O mimero exato € a
frequéncia durante o ano 2000 serfio determinados 4 época da qumta avahagZo. O nimero exato ¢
a freqiiéncia das avaliagdes durante o ano 2001 serfo determinados durante o ano de 2000.

I1. Metas Quantitativas
1. Metas Fiscais
a. Critério de Desempenho para o Resultado Primario do Setor Piiblico Consolidado 1/
Piso 2/
em milhdes de reais

Resultado Primario Cumulative do Setor Publico Consolidado

i1*de jan.- 31 de dez. de 1998 (estimativa) o 116
1T de jan.-31 de mar. de 1999(critério de desempenho) ' 6,006
11° de jan.-30 de jun. de 1999(critério de desempenho) 37 12.883
11° de jan.- 30 de set. de 1999 (meta mdicativa) 4/ 23718
1° de jan.- 31 de dez. de 1999 (meta indicativa) 4/ 30.018

1/ Conforme definido abaixo

2/ Superavit primario minimo cumulative do setor publico consolidado

3/ Durante os meses intervenientes, as seguintes metas indicativas para o resultado primaria do setor publico
consolidado serdio usadas para auxiliar na avaliagio dos Critérios de Desempenho para o periodo de 1° de janeiro
- 30 de junho de 1959: R$ 8.975 milhdes no periodo de 1° de janeire - 30 de abril de 1999: R$ 9.451 milhées no
periodo de 1° de janeire- 31 de maio de 1999

4/ Critério de Desempenho a ser determinado & época da terceira avaliagiio nos termos do arranjo. Para auxiliar
na avaliagfio dos Critérios de Desempenho, as Metag Indicativas para os periodos restantes de 1999 (isto €, 1° de
janeiro- 31 de julho, 1° de janeiro- 31 de agosto, 1° de janeiro - 31 de outubro ¢ 1° de janeiro —30 de novembro)
serio especificadas a épaca da terceira avaliagfio

Define-se o resultado primdrio cumulativo do setor ptblico conselidado como a soma dos
resultados primarios cumulativos das varias entidades que compdem o setor publico. O setor
publico é composto pelos governos central, estaduais € municipais € as empresas publicas
(incluindo as federais, estaduais e municipais); o govemo central inclui o governo federal, o
sistema de previdéncia social e o Banco Central do Brasil (BCB).

Em qualquer més especifico, o resultado primério do setor piblico consolidado é medido em
reais (R$) brasileiros e representa o total de juros liquidos (iste &, juros liquidos acumulados
sobre a divida interna liquida consolidada do setor publico mais os juros liquidos devidos
(competéneia contratual) sobre a divida externa liquida do setor publico) menos as
necessidades de financiamento do setor puiblico consolidado, conforme a definicio de setor
piblico acima.

Para os titulos do governo indexados a0 cAmbio, a taxa de juros € a variagio acumulada do
dolar dos EUA frente ao R$ mais a taxa fixa do cupom. A taxa fixa do cupom se aplica ao
valor nominal dos titulos revalorizados pela taxa de variacdo do ddlar dos EUA frente ao RS,
a partir da data de emissfio até a data relevante. Para qualquer més especifico, define-se as
necessidades de financiamento do setor piblico consolidado como a variagdo da divida
interna liquida nominal pendente mais a variagfio da divida externa liquida, convertida em RS,
a taxa média efetiva de cambio R$/USS do periodo <1>. O estoque da divida interna indexada
ao ddélar é revalorizado ao fim de um dado més para refletir qualquer variagio no valor do real
frente ao dolar americano ocorrida naquele més. Acrescenta-se o produto do processo de
privatizagio no periodo a esses resultados; valores correspondentes a reconhecimento de
passivos nfo registrados no periodo sfio subtraidos desses resultados. O resultado primario
cumulativo a partir de 1° de janeiro de 1999 até a data relevante é a soma dos resultados
primarios mensais do setor publico consolidado para o referido periodo.
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O piso acima para o resultado primarioc cumulativo do setor publico consolidado
fundamenta-se na base de receitas geradas por concessdes indicada Tabela 2 abaixo. Desvios
desse padrdo serdio considerados nas avaliagSes relevantes, conforme apropriado.

O piso acima para o resultado primario cumulativo do setor piblico consolidado serd ajustado
para cima no caso de decisdes favoraveis emitidas pelo Supremo Tribunal Federal em casos
agora pendentes a respeito da eliminagdo da isen¢io de fundos de pensdo do imposto de renda
sobre ganhos de capital e dos setores de telecomunicagdes, mineracio e energia da COFINS,
proporcionando assim receitas adicionais ao governo. O ajuste para cima ao piso citado acima
serd equivalente a receita adicional arrecadada junto a essas fontes pelo governo federal
(liquida de transferéncias constituctonais), até o valor maximo de R$1.500 milhdes em 1999.

b. Metas Indicativas da Divida Liquida do Setor Piiblico Consolidado 1/
Teto 2/
(em milhdes de RS)

Divida liquida total pendente do setor publico consolidado

final de dezembro de 1998 (estmaiiva) = ' -

Final de marco 1999 (meta imdicativa) ' T 305677
[Final de junho 1999 (meta indicafiva)3/ T TUE14266
Final de setembro 1999 (méta indicafiva) 3 FI0608 7
IFinal de dezembro de 1999 (meta indicativa) 3/ 304457

1/ Setor piiblico conforme definido acima

2/ Estoque maximo pendente do total da divida liquida do setor piiblico consolidado

3/ Metas indicativas para os meses intervenientes serfo usadas para auxiliar na avaliagho do progresso alcangado
em busca das metas mdicativas trimestrais. A meta indicativa para a divida liquida do setor ptiblico consolidado
para o final de abril de 1999 é de R$507.202 milhdes, para o final de maio ¢ de R§510.635 milhdes. As metas
indicativas para o final dos meses de julho, agosto, cutubro e novembro de 1999 serdio especificadas d época da
terceira avaliagio.

A divida liquida total do setor piiblico consolidado ¢ igual & divida bruta do setor publico
menos seus ativos financeiros; € definida como a soma da divida interna liquida ¢ da divida
externa liquida registradas (em valores de R$), do governo central, dos governos estaduais ¢
municipais e das empresas publicas (incluindo as federais, estaduats e municipais); entende-se
0 govemno central conforme a defini¢8io acima.

A divida liquida total pendente do setor publico consolidado ¢ medida pelo critério de
competéncia (incluindo juros acumulados) para o componente de divida interna, e com base
em juros devidos {competéncia contratual} para o componente de divida externa. O estoque da
divida externa e da divida interna indexada a taxa de cambio € expresso em termos da taxa de
cimbio R$/USS$ efetiva em vigor ao final de cada periodo. Desvios da divida liquida do setor
publico consolidado em relagdo ds metas indicativas acima serdo levados em consideragio
durante as avaliagdes relevantes para a determinaco ou revisao dos Critérios de Desempenho,
de tal forma que o resultado primario do setor ptiblico consolidado nos periodos subsequentes
possa assegurar na medida do possivel que a meta de 46,5% para a relagédo divida do setor
publico/PIB seja atingida até o ano 2001.

O governo central continuara a incorporar a sua divida registrada vérios passivos atualmente
pendentes. Os tetos acima para a divida liquida total pendente do setor publico consolidado
fundamentam-se nas projegdes de receitas de privatizacio (excluidas as receitas geradas por
concessdes) e no reconhecimento dos passivos nfo registrados constantes da Tabela 2 abaixo.
Esses tetos serfio ajustados para baixo (gjustados para cima) 2 medida em que as receitas
provenientes do processo de privatizagio excederem (ndo alcancarem) os valores indicados na
Tabela 2 abaixo; serfio ajustados para cima (ajustados para baixo) & medida que o
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reconhecimento de passivos nfo registrados exceder (nfo alcancar) os valores indicados na
tabela 2 abaixo.

O teto acima para a divida liquida cumulativa pendente do setor publico consolidado serd
ajustado para baixo no caso de decisdes favoraveis emitidas pelo Supremo Tribunal Federal, a
respeito da eliminacfio de isen¢des do imposto de renda sobre os ganhos de capital auferidos
pelos fundos de pensdo e de isengdes da COFINS reivindicadas pelos setores de
telecomumcac;oes mineragdo e energia. O ajuste para baixo ao teto acima sera equivalente a
receita adicional arrecadada das citadas fontes pelo governo federal (liquida de transferéncias
constitucionais), até o valor maximo de R$ 1.500 milhSes em 1999.

2. Metas do Setor Externo

a. Critérios de Desempenho sobre a Divida Externa do Setor Pitblico Nio-Financeiro 1/

Teto
{em milhdes de US$)
Estoque da divida externa total do setor puiblico nio-financeiro:

%mal de dezembro de 1998 (ocomdo) B 1 85.59

inal de marco de 1999 (critéro de desempenho) 87.966
IFinal de junho de 1999 {critério de desempenho) 91.823
iFnal de setembro de 1999 (meta 1dicativa)2/ 92.482
[Final de dezembro de 1999 (meta 1dicativa)/ ERPA

1/ Os dados nesta tabela aplicam-se a totalidade da divida externa do setor publico nfo-financeiro. O setor
priblico néo financeiro engloba os governos federal, estaduais e municipais, as empresas piblicas ¢ o sistema de
previdéncia social. Sdo excluidos dos estoques de divida medidos quaisquer passivos incorridos no dmbito do
pacote de financiamento excepcional, seja com relagio ao Fundo ou a fontes bilaterais de apoto
2/ Critério de desempenho a ser determinado & época da ferceira avaliagio nos termos do acorde

Para qualquer trimestre especificado, o estoque de divida desembolsado ¢ pendente ¢ definido
como o estoque de divida desembolsado e pendente ao fim do trimestre anfertor, mais os
desembolsos brutos ocorridos no trimestre em referéncla, menos as amortizacdes brutas
efetuadas no trimestre em referéncia.

Os limites supracitados serdo ajustados para cima de modo a acomodar novos financiamentos
externos destinados a uma recompra antecipada ou adiantada junto ao Fundo ou as fontes
bilaterais de apoio ao programa excepcional de financiamento. Se as autoridades desejarem
efetuar quaisquer amortizagdes antecipadas a outros contribuintes ao pacote excepcional de
financiamento, deverfo, efetuar recompras antecipadas junto ac Fundo pelo menos em bases
proporcionais.

b. Critério de Desempenho para a Divida Externa Nova com Garantia Piiblica 1/

Teto
(em milhdes de US$)
Estoque da divida externa pendente com garantia publica
ITinal de dezembro de 199%(estimativa) o x50~
iFinal de margo de 1999 (cniterio de desempenho) 1.580
‘Final de janho de 1999 {critério de desempenho) 1.580
Final de setembro de 1999 (mefa indicativa)Z/ ' 580
Final de dezembro de 1999 (meta indicativa)2/ T80

1/ O limite se aplica a toda a divida externa privada garantida pelo setor publice. O setor piiblico inclui o setor
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ptiblico ndo-financeiro (conforme definide acima ), o Banco Cenfral e o setor publico financeiro
2/ Critério de desempenho a ser determinado 3 época da terceira avaliacho nos termos do acordo

Em qualquer trimestre especifico, o estoque de divida externa garantida pelo setor publico &
defimdo como o estoque de divida externa garantida pelo setor piiblico e pendente ao final do
trimestre anterior, mais o acréscimo liquido a divida externa garantido pelo setor publico
durante o trimestre em referéncia. Do aumento total do teto mostrado na tabela acima, US$
1.000 milhGes sdo destinados a acomodar uma operagio financiada pela Corporagio
Financeira Internacional (IFC), atualmente em estudo .

¢. Critério de Desempenho da Divida Externa de Curto Prazo do Setor Pitblico
Nio-Financeiro 1/

Teto

(em milhdes de US$)

Estoque da totalidade da divida externa de curto prazo do setor piiblico ndo-financeiro

em:

{Final de dezembro do 998 (estimativa) - R L
irinal de marco de 1999{criterio de desempenho) 5.304
aknal de junho de [999(cniteno de desempenho) 5.804
Final de setembro de 1999 (meta indicativa)2/ 5.804
iFinal de dezetiibro dé 1999 (metd indicafiva) 2/ __ 5.804

1/ Os dados nesta tabela aplicam-se a toda a divida externa {desembolsada e pendente) do setor piiblico
ndo-financeiro com vencimentos originais estritamente menores gque um ano. O setor publico nio-financeiro
engloba os governos federal, estaduais e municipais, as empresas publicas € o sistema de previdéncia social. Sdo
excluides quaisquer passivos incorridos ne dmbito do pacote excepcional de financiamento, seja com relagio ao
Fundo ou a fontes bilaterais de apoio

2/ Critéric de desempenho a ser determinado a4 época da terceira avaliagio nos termos do acordo

A divida de curto prazo é definida como toda a divida com vencimento original estritamente
menor que um ano. Para qualquer trimestre especifico, ¢ estoque da divida externa de curto
prazo (desembolsado e pendente) é definido como o estoque da divida externa de curto prazo
(desembolsado e pendente) ao final do trimestre anterior, mais os fluxos liquidos associados
aos desembolsos ¢ amortizacGes da divida de curto prazo ocorridos no trimestre em
referéncia.

Os limites supracitados serfio ajustados para cima de modo a acomodar novos financiamentos
externos destinados a uma recompra antecipada ou adiantada junto ac Fundo ou as fontes
bilaterais de apoto ao programa excepcional de financiamento.

d. Critério de Desempenho para Vendas Liquidas de Divisas pelo Banco Central do
Brasil (BCB )

Em qualquer periodo especifico, as vendas liquidas de divisas externas pelo BCB sio, por
definicio, iguais a4 variagio das reservas Internacionais liquidas no perfodo, conforme
definidas abaixo (sessfo I1.3). As vendas mensais liquidas de divisas externas pelo BCB,
efetuadas tanto diretamente quanto por intermédio de qualquer instituigio no papel de seu
agente financeiro, serfio limitadas aos seguintes valores: até US$ 3.000 milhdes em margo de
1999; até US$ 2.000 milhdes em abril de 1999; até US$ 1.500 milhdes em maio de 1999, e
ate US$ 1.500 milhdes em junho de 1999. O limite para um determinado més 7 , onde f se
refere a abnil de 1999, maio de 1999 ou junho de 1999, sera aumentado ou pela parcela ndo
utilizada do limite de vendas liquidas de divisas externas do més anterior (#-/), ou por 25 por
cento do limite de vendas aplicavel ao més corrente ¢, 0 que for menor . Esses limites mensais
de vendas iiquidas de divisas externas constituem um critério de desempenho nos termos do
programa para cada més do periodo de margo-junho de 1999 e, como tal, podem ser revistos
pela Diretoria Executiva do Fundo, se assim for exigido pelas circunstincias. Limites
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apropriados de vendas liquidas de divisas externas pelo BCB para o periodo de
julho-dezembro de 1999 serdo determinados durante a terceira avaliagio do programa.

As vendas liquidas de divisas externas pelo BCB serfio realizadas em bases regulares, com os
respectivos valores mensais distribuidos de forma aproximadamente igual entre as semanas;
as vendas liquidas em qualquer semana especifica nfio serfio superiores a 30% do limite
mensal.

e. Critério de desempenho para a exposicio do BCB em mercados futuros de cimbio

A partir de marco de 1999 e em conformidade com o regime de taxas de cimbio flexiveis, o
BCB deixara de se envolver em quaisquer novas operagdes no mercado futuro de cimbio, seja
diretamente ou por mtermédio de qualquer instituico no papel de sen agente financeiro;
contratos pendentes expirardo normalmente. Esse item constitui ctitério de desempenho nos
termos do acordo.

f. Critério de desempenho para a exposicio do BCB em mercados a termo
O BCB continuara niio efetivando contratos de cimbio a termo, seja diretamente ou por
intermédio de qualquer instituigio no papel de seu agente financeiro. Esse item constitui um
critério de desempenho nos termos do acordo.
3. Metas Monetarias
a. Critério de Desempenho para Crédito Doméstico Liquido no BCB
Teto 1/
(em milhdes de R$)

Estoque pendente em:

fFevererro de 1999 (ocorrido) )

JAbril de 1999 (critério de desempenho) 27 ) ' 7152

Tuntho de 1999 (criicrio de desempenho) 2/ ' ' —47
etembro de 199Y (metas indicativas) 3/ - 176
ezembro de 1999 (metas indicativas)3/ )

1/ Calculado com base nas definigGes abaixo; indica o nivel miximo de crédito doméstico liquido no BCB ; i.e.
nirmeros menores Ol mais negativos esto dentro do limite

2/ Metas indicativas para os meses intervenientes serfio usadas para auxiliar na avaliagio do progresso alcangado
em busca das metas indicativas. A meta indicativa para o crédito doméstico liquido no BCB € R$-12.756; para
maio de 1999 é R$-2,874 milhdes

3/ Critérios de desempenho a serem estabelecidos & época da terceira avaliagio nos termos do arranjo, Metas
indicativas para os meses restantes de 1999 (juiho, agosto, outubro e novembro) serdo especificadas a época da
terceira avaliagdo.

O crédito doméstico liquido no BCB é definido como a diferenga entre a base monetaria e as
reservas internacionais liquidas no BCB, com valores expressos em reais (R$). A base
monetaria é composta do papel moeda emitido e das reservas totais sobre os depdsitos & vista
das institui¢des financeiras. As reservas totais relativas sobre os depdsitos 4 vista englobam
tanto as reservas compulsorias quanto as reservas livres.

As reservas internacionais liquidas sfo iguais ao conceito de reservas internacionais liquidas
ajustadas e abrangem as reservas oficiais brutas menos os passivos oficiais brutos.

As reservas oficiais brutas sdo definidas como ativos liquidos no BCB denominados em
moeda estrangetra. As reservas oficiais brutas incluem (i) ativos monetérios, (il) ouro livre
(iii), posigbes em DES, (iv) posi¢do de reservas junto ao FMI e (v) posi¢8es em aplica¢des em
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renda fixa. O valor dos itens (i) até (iv) serfio expressos em termos dos pregos de final de
periodo mostrados na Tabela 3 abaixo. O valor do item (v) sera expresso em termos do prego
de aquisi¢do. As reservas oficiais brutas excluem participagBes em institui¢bes financeiras
internacionais, estoques de moedas ndo-conversiveis e estoques de metais preciosos outros
que NAo o ouro.

Os passivos oficiais brutos em moeda estrangeira incluem (i) passivos em moeda estrangeira
com prazo original igual ou infertor a um ano, (i) utilizacdo de recursos do Fundo concedidos
no contexto do programa excepcional de financiamento, (1i1) utilizagiio de créditos bilaterais
concedidos no contexto do programa excepcional de financiamento, € (iv) qualquer passivo a
termo denominado em moeda estrangeira e expresso em valores liquidos - a posi¢iio vendida
menos a posicdo comprada — contratado diretamente pelo BCB ou por outras institui¢tes
financeiras em nome do BCB. O valor dos itens (i) até (i1} serfio expressos aos precos
apresentados na Tabela 3 abaixo.

Apbs 28 de fevereiro de 1999, qualquer aumento de ativos denominados em moeda
estrangetra (tanto 4 vista como a termo) contra residentes ou contra filiais ou subsididrias
externas de instituicdes brasileiras, ndo serio contabilizados nas reservas internacionais
liguidas.

A base monetdria para qualquer més especifico ¢ medida em termos da média das posigdes
didnas de fechamento nos dias uteis do més. As reservas internacionais liquidas para qualquer
més especifico sdo medidas em termos da média das posi¢bes didrias de fechamento das
reservas internacionais liquidas nos dias uteis do més. O resultado em délares serd convertido
em RS, utilizando-se a taxa média contabil de cdmbio daquele més, conforme mostrada na
Tabela 3 abaixo.

Em cada uma das avaliagdes do acordo, os tetos para o crédito doméstico liquido nos penodos
subsequentes set#o revisados e poderdio ser modificados se as circunstancias macroecndmicas
efetivas ou previstas assim exigirem, especialmente em relagio a taxa de inflagfio e taxa de
cambio, ou se alteragdes inesperadas ocorrerem na carteira financeira com impacto na base
monetaria. Além disso, em qualquer periodo, aplicar-se-do os seguintes fatores de ajuste
automatico aos tetos de créditos domésticos liquidos <2>:

* Fator de Ajuste no caso de reservas internacionais liquidas em niveis abaixo do
projetado .

Os tetos acima para créditos domésticos liquidos sio calculados com base na trajetoria
projetada para as reservas internacionais liquidas apresentada na Tabela 2. Se, num dado més,
as reservas internacionais liguidas efetivas ficarem abaixo da frajetdria projetada, o teto
estabelecido para créditos domésticos liquidos naquele més serd ajustado para cima da
seguinte forma:

« para margo de 1999, o teto para os créditos domésticos liquidos sera ajustado para cima
pela diferenca entre a trajetdria projetada para as reservas intérnacionais liquidas e as
reservas intermactonais liquidas efetivas (medidas conforme os termos acima e
convertidas em reais pela taxa de cdmbio contabil de R$/USS 1,982), até o limite
maximo de R$ 990 milhdes;

« para abril de 1999, o teto para os créditos domésticos liquidos sera ajustado para cima
pela diferenca entre a trajetoria projetada para as reservas internacionais liquidas e as
reservas internacionais liquidas efetivas (medidas conforme os termos acima e
convertidas em reais pela taxa de cambio contabil de R$/US§$ 1,875), até o limite
maximo de R$ 940 milhdes;

» para mato de 1999, o teto para os créditos domeésticos liquidos sera ajustado para cima
pela diferenc¢a entre a trajetdria projetada das reservas internacionais liquidas e as
reservas internacionais liquidas efetivas (medidas conforme 0s termos acima e
convertidas em reais pela taxa de cambio contbil de R$/USS 1,825), até o limite
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méaximo de R$ 1.370 mtlhes;

« parajunho de 1999, o teto para os créditos domésticos liquidos sera ajustado para cima
pela diferenga entre a trajetoria projetada das reservas internacionais Hquidas e as
reservas internacionais liquidas efetivas (medidas conforme os termos acima e
convertidas em reais pela taxa de cAmbio contébil de R$/USS 1,800), até o limite
maximo de R$ 1.800 milhdes.

Fatores de ajuste similares para os meses subsequentes poderdo ser determinados durante a
terceira avaliagio nos termos do acordo.

* Fator de ajuste mo caso de alteracles na relacio de reservas compulsorias sobre
depdsitos a vista.

Para qualquer alteracdo na relagdo de reservas compulsérias sobre o estoque de depdsitos a

vista, os tetos para os créditos domésticos liquidos serfio ajustados por ACDL=Dlp,~ )

onde ¥# ¢ ¥ representam a nova ¢ a antiga relaciio de reservas, respectivamente, e D
representa o estoque de depodsitos a vista sujeito a relacfio de reserva relevante a época da
alteracio. Na formula, D ¢ medido como a média das posi¢des diarias de fechamento no
ultimo més de vigéncia da antiga relacio de reserva..

Para qualquer alteragfio na relagfio de reserva compulsoria sobre alteragdes no estoque de
depdsitos a vista, o teto para os créditos domésticos liquidos, em qualquer periodo t
subsequente 2 alterag8o nas reservas compulsorias, sera ajustado por

ACDY, = - - , .
(D* D U) (F x F d') , €m que L e I representam o estoque de depdsitos & vista
sujeito a relagdo de reservas relevante a época t e a época da alteragdo, respectivamente. Na

férmula, £ ¢ medido como a média das posi¢cdes didnias de fechamento no Ultimo més de
vigéneia da antiga relagio de reserva e D, & medido como a média das posigdes diarias de

fechamento no més t.

* Fator de ajuste para alteracbes na base de depositos a vista sujeita a reservas
compulsorias.

Para qualquer alteragfio na definiciio da base de incidéncia para qualquer categoria de depdsito
& vista, os tetos para os créditos domésticos liquidos serdo ajustados por ACDL =rAR | em
que AR representa a diferenca na base de incidéncia como resultado da alteragfio na
definigdo, e r & a relaglo relevante de reserva aplicdvel & base de incidéncia; AR & medida
utilizando-se os dados para o fechamento de operacdes no dia imediatamente anterior ao dia
da vigéncia da alteracio.

IIL. Parimetros Estruturais

1. Até o final de maio de 1999

» Submeter ao Congresso Nacional projeto de lei a respeito do sistema de previdéncia
privada complementar.

« Submeter ao Congresso Nacional projeto de ler ordindria a respeito do sistema de
previdéncia para os trabalhadores do setor privado.

« Apresentar ao Congresso Nacional projeto de lei de Responsabilidade Fiscal .

2. Até o final de agosto de 1999
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+ Editar nova regulamentagdo dispondo sobre a exposicio dos bancos em cambio
externo, em conformidade com os padrdes internacionais nessa Aarea.

 Aceitar as obrigages nos termos do Artigo VIII, Seg¢des 2,3 e 4 dos Artigo de Acordo
do Fundo, com um cronograma definitivo para a eliminaciio de quaisquer restricdes
remanescentes (se houver).

« Propor um plano de agfio visando gerar aperfeigoamentos estatisticos que permitam a
adesdo do Brasil ao Padrio Especial de Disseminagéo de Dados.

« Submeter ao Congresso Nacional o plano plurianual que incorpore aperfeicoamentos ao
processo orgamentario, em conformidade com as diretrizes descritas no pardgrafo 21 do
Memorando de Politicas Econémicas (MPE) de novembro de 1998.

o Implementar os aperfeigoamentos administrativos restantes no sistema de previdéncia
social, conforme descritos no paragrafo 20 do MPE de novembro de 1998.

3. Até o final de novembro de 1999

« Submeter ao Congresso Nactonal projeto de lei ordiniria a respeito do sistema de
previdéncia dos servidores publicos.

« Resolucfio a respeito dos bancos estaduais, significando que a maioria dos bancos
estaduats deveriam estar privatizados, reestruturados, convertidos em agéncias de
fomento ou liquidados.

 Implementagdo de regulamentacdo para a implementagio de encargo relativo aos riscos
de mercado, em conformidade com os padrdes e praticas recomendados pelo Comité de
Basiléia, incluindo os Principios Basicos de Basiléia para Supervisio Bancaria Efetiva .
A implementa¢io desse regulamento e o fortalecimento de supervisdo bancdria com o
objetivo de monitorar o gerenciamento de riscos de mercado pelos bancos deverdo ser
feitos de acordo com as recomendagdes da assisténcia técnica proporcionada pelo
Banco Mundial.

» Implementacio de um sistema modernizado de classificagdo de créditos que leve em
consideracio a capacidade de pagamento dos tomadores € que esteja em conformidade
com a assisténcia técnica proporcionada pelo Banco Mundial.

IV. Divulgagio de Informacdes Quinzenais (ou mais frequente) Especificas

As autoridades fornecerfio regularmente a equipe do Fundo os seguintes dados didrios,
semanais ou quinzenais especificos (com a frequéncia e nos intervalos indicados):

« Composi¢io das reservas internacionais brutas nos conceitos de caixa e de liquidez
internacional {(semanalmente, na semana seguinte);

« Os nivéis das reservas Internacionais brutas e¢ das reservas internacionais liquidas
conforme definidas nos termos do conceito de reservas internacionais liquidas
(diariamente, no dia til seguinte);

» Posicdo do BCB no mercado futuro de cimbio, incluindo (i) valores nocionais dos
contratos com juros indeterminados, tanto comprados quanto vendidos, para os
préximos quatro meses; (i1} ganhos ou perdas fiscais cumulativas nessas posicdes; €
(ii1) estimativas de ganhos ou perdas fiscais cumulativas se os contratos forem mantidos
at¢ o vencimento em cendrios diferentes (diariamente, no dia util seguinte),
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{[Recettes de Privatizagao (cumul.) 17 o

‘| Federal

i

» Base monetaria; papel moeda emitido; reservas bancarias; fatores condicionantes da
base monetaria, base monetaria - fontes de expansfo com detalhes; impacto monetério
com titulos publicos federais com detalhes (diariamente, no dia util seguinte);

« Cronograma de vencimentos da divida federal pendente por instrumento e dia
{(quinzenalmente, com uma semana de defasagem);

o Resultados dos leiloes de divida interna, listando os instrumentos, 0s volumes ofertados
e demandados, a demanda aceita; pre¢os médios, minimos ¢ maximos e taxas de juros
alcangadas nos leildes (na medida em que forem realizados, no dia 1til subsequente);

» Dados bancérios individualizados para os 50 maiores bancos nos seus balancetes
resumidos (mensalmente, com dois meses de defasagem);

» Dados bancérios individualizados e codificados para os 50 maiores bancos, assim que
estiverem disponiveis a respeito de exposi¢io em cdmbio externo, incluindo exposi¢io
em filiais localizados "off-shore” € em instituicGes afiliadas, em ativos e passivos
indexados ao dolar € em posigdes fora do balancete (mensalmente, assim que estiverem
disponiveis).

Todos os dados serfio fornecidos preferencialmente em formato eletrdnico; a lista acima serd
reavaliada durante as avaliagdes programadas mnos termos do  programa.

V. Projecdes e taxas de conversio para variaveis selecionadas

As seguintes Tabelas 2 e 3 apresentam projecdes e taxas de conversfio usadas para variaveis
selecionadas.

Tabela 2. Projecdes para Variaveis Selecionadas nos termos do Acordo (em milhdes de
RS, a menos que seja especificado de outra forma)

g[z,l?o _;rz,n'o

;[6.234 ____”6.401_

Recomhecimento de passivos nio registrados)
{eumul.} l

Ti4360 {15856

Reservas  internacionais liquidas (média  dof
{iperiodo, em USH mithdes) I

"120.300 120.135 1200803

1/ Excluindo-se receitas de concessdes

2/ Compreende receitas das seguintes fontes: Telebras-Celular (Banda A) (Telesp, Telesudeste, Telemmg, Tele-celular Sul, T
Tele Nordeste); Telebras-Fixa (Tele Norte Leste, Tele Centro Sul, Telesp); Telebras-Longa Distincia (Embratel); empresas-e

2,3,4,56,7,8, 9 e 10), Fixa (Norte Leste, Centro Sul, S&o Paulg), Longa Distincia (Brasil); Agéncia Nacional do Petroleo
de Area 100% Unifio. ANP"); Concessdes de ferrovias; concessoes de pedagio em estradas federals; "Distribuidora Sin

"Outorga Serv. Ridiodifusdo."

Tabela 3. Pressupostos a respeito de Taxas de Cambio Contabeis e Pre¢os de Ouro
para o Programa 1/
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Jan Fev — Mar  |Abr Mai Jdun Jul Ago Set  1Out
% 1999 {1968 11999 11959 (1999 11999  J1999 11999 {1999 1199
{D8lar Americano (R$/UGS) T S [ )

Média 13011913 {198 Yig75 (1825 [T800 (1775 [1,750 1,756 {172
Fim de periodo 1,082 {3064 1,000 {1850 1,800 1800 1,750 {1756 11,750  |L,70
SDR/USS A B U7 S VTR 7 S VKT 7S P TV R TR T C

HPrego de Owro (USSlonga, fim do periodo)! 286,7 2867  |286,7 {2867  |286,7 1286, 1286, 1286

1/ Moedas nfo apresentadas aqui serio convertidas primeiro em délar americano usando-se a taxa oficial aplicada pelo Depar
Fundo em 04 de margo de 1999. A taxa de cémbio contabil ¢ as taxas de conversfio dos pregos do ouro para o segundo semes
revistas no Ambito da terceira avaliagdo nos termos do arranjo e, se necessario, ajustadas de forma apropriada,

<1> A divida denominada em moeda outra que nio o ddlar é convertida primeiramente em délar as taxas
médias efetivas de cdmbio do periodo

<2> Em todos os casos em que se fizer referéncia a uma relagiio de reservas (ou "r" em qualquer das férmulas
indicadas), esta serd definida estritamente como a soma da relacfio de reserva relevante na forma de dinheiro em
caixa e da relaglio de reserva relevante na forma de depositos junto ao Banco Central. Todas as alterages na
relagdo de reservas sdo medidas contra a relagiio de reserva relevante em vigor em 28 de fevereiro de 1999.

A
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AJUSTEFISCAL

Terceira Avaliagao do Acordo com o FMI
Memorando de Politica Economica
05/07/1999

Tabelas e anexo

1. Os principais aspectos da estrutura da atual politica econdmica do govemno brasileiro
foram descritos no Memorando de Politica Econémica ancxo a carta do Ministro da
Fazenda e do Presidente do Banco Central, datada de 8 de margo de 1999, que
soliciton a conclusfio da primeira e da scgunda revisdes do acordo stand-by com o
FMI aprovado pela Diretoria Executiva em 2 de dezembro de 1998. O governo
continua plenamente comprometido com ¢ nacleo dagucla politica. O presente
memorando descreve os principais desenvolvimentos ocorridos na cconomia brasileira
desde entdo e detalha alguns passos que estdo sendo tomados para implementar a
politica econdmica num ambiente econdmico intemo ¢ externo em constante mutagio.

2. A evoluciio da economia brasileira no primeiro semestie de 1999 foi, em geral,
consideravelmente melhor que a projetada no programa revisto do governo
brasileire apoiado pelo FMVI (doravante denominado o programa). Apos
acentuado declinio no segundo semestre de 1998, estima-se que o PIB tenha
comegado a se recuperar ja no primeiro trimestre de 1999, o que reflete sobretudo um
grande aumento da produgio agricola. Salvo novos choques externos, o PIB devera
decrescer em média 1% ou menos em 1999, contra um crescimento negativo de 3,5%
a 4% projetado no programa. Embora amnda ndo haja dados disponiveis sobre a
evolucio dos componentes da demanda agregada, o descmpenho do PIB, melhor que
o esperado, parece refletir particularmente o aumento da conilanga tanto no pais
quanto no exterior, resultante do relaxamento de restrigocs financeiras. O methor
desempenho da producio teve como consegiiéncia a estabilizagiio geral da taxa de
desemprego aberto, proxima a 8% nos quatro primeiros meses de 1999, taxa
marginalmente mais alta que a de 1998. A expectativa ¢ que essa taxa decline
gradativamente no segundo semestre de 1999 ¢ mais ainda em 2000, quando as
projecdes indicam uma aceleracdo do crescimento do PIB para 4%.

3. O desempenho da inflaciio até agora tem sido substancialmente melhor que o
projetado. O aumento acumulado do indice geral de pregos (IGP-DI) nos primeiros
cinco meses de 1999 foi de 7,4%, contra os 11% projetados no programa, Os pregos
ao consumidor aumentaram ainda menos — - 3,8% no mcsmao periodo. Essa evolugio
favoravel permitin que as taxas de juros baixassem a um ritmo mais rapido que o
esperado, de 45% em 4 de margo para 21% em 23 dc junho de 1999. Embora nos
proximos meses o nivel de precos va refletic o impacto do reajuste das tarifas de
energia e de outros pregos administrados, a expectativa presente ¢ de que o [GP-DI ao
longo do ano (na auséncia de choques cxternos significativos) ficard contido em cerca
de 12%, em comparagio com os guase 17% projetados no programa, ¢ que 0s pregos
ao consumidor (medidos pelo INPC e pelo IPCA) aumentardo menos de 8%. A taxa
de inflagio de 12 meses, medida pelo IGP-DI, deve reduzit-se ainda mais, para cerca
de 5% até o ano 2000. O repasse limitade da desvalorizagiio da moeda para os pregos
reflete a postura firme da politica macroecondmica, & auséncta continuada de
mecanismos de indexagio, o consideravel hiato de produto ¢ o impacto positivo dos
baixos precos das commodities. além de uma otima salra.

4. Em contrapartida, a evolucio do comércio exterior até o momento for menos
favoravel do que se previa. A balanga comcreial continuou a apresentar um pequeno
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déficit nos cinco primeiros meses de 1999, conseqiiéncia da reaciio mais lenta que a
esperada do volume das exportagdes, do declinio menos acentuado no volume das
importagdes (coerente com uma demanda interna maior do que a prevista) e da
deterioracdo significativa nas relagdes de troca, na medida emi que os pregos
internactonais do petrdleo se recuperavam e os pregos de outras commodities
importantes para as exportagdes do Brasil permaneciam deprimidos. A expectativa &
de que o saldo da balanga comercial se recupere a partir do meio do ano, na medida
em que se intensifique a reagio das exportagdes a desvalorizagio da taxa de cimbio
real, e que as restrigdes ao financiamento de exportacdes se reduzam ainda mais € as
relagBes de troca se estabilizem. Essa recuperagdo, contudo, deve estar limitada pelas
condigBes de demanda relativamente deprimida de alyuns dos principais parceiros
comerciais do Brasil e pelo previsivel aumento gradative das importacdes, na medida
em que a atividade econdmica interna se acclere no scgundo semestre do ano.
Estima-se agora que o superavit da balanca comercial no ano ficard abaixo de USS$ 4
bilhes, bem infertor, portanto, ao projetado no programa (USS 10,8 bilhdes). A
balanca de servicos, porém, deve continuar a mostrar melhores resultados de forma
mais acelerada que a prevista no programa, o que facilitard a redugfio do déficit na
conta corrente do balanco de pagamentos dos USS 33,6 bilhdes registrados em
1998 para cerca de USS 21 bilhdes. E de se esperar uma melhora mais profunda e
significativa nas contas externas cm 2000, quando, salvo novos choques, o superavit
comercial deve ultrapassar USE 9 bilhdes c o déficit na conta corrente do balango de
pagamentos deve cair para menos de US$ 19 bilhdes.

. As perspectivas para a conta de capitais do balanco de pagamentos para o restante

deste ano continuam a ser afetadas por incertezas significativas no ambiente externo.
A semelhancga da maioria dos outros mercados emergentes, o Brasil continua algo
vulneravel a choques nos mercados financeiros internucionais, embora ©
fortalecimento da politica econdmica ¢ a mudanga para unm regime de cambio
flutuante tenham reduzido consideravelmente essa vulnerabifidade. Na auséncia de
grandes choques externos, mas presumindo-se que os mercados financeliros
internacionais continuem a adotar uma postura relativamente cautclosa em relagio aos
mercados emergentes, estinla-se que os ingressos de recursos no Brasil ultrapassem as
necessidades de financiamento da comnta corrente por uma margem pequena no
segundo semestre de 1999, levando a wm superavit giobal do balanco de
pagamentos de cerca de US$ 3 bilhdes nesse periodo. A recupcragiio moderada dos
ingressos de capital até o momento veto acompanhada de prazos de vencimento mais
longos, o que deve contribuir para reduzir a volatilidade dos fluxos. Em especial, o
investimento direto estrangeiro continuou a erescer naim 1imo vigoroso. Elc
totalizou US$ 31,3 bilhdes nos 12 meses {indos em miio de 1999 e US$ 10,7 bilhbes
entre janeiro € maio de 1999. Para 1999 como um lodo, o lnvestimento estrangeiro
direto deve alcangar pelo menos USS 18 bilhdes, o equivalente a 85% do déficit em
conta corrente, a despelto de um possivel adiamento para o inicio do ano 2000 de
algumas privatizagdes originalmente previstas para o ultimo trimestre de 1999,

. A Republica e algumas empresas publicas e privadas (inclusive bancos) veltaram aos

mercados internacionais de capital nos 0ltimos meses. Apés o éxito da emissio global
de US$ 3 bilhdes em titulos (sendo USS 2 bilhdes em dinheiro novo) no fim de abril
de 1999, estdo prcv;stas novas emissdes de bénus soberanos no scgundo semestre do
ano. Essas emissdes — cuja época, montanic € venciniento scriio determinados 4 luz
das condi¢des prevalecentes no mercado —- terfio como principal objetive o
refinanciamento da divida externa publica vincenda ¢ o cstabe lcc:mcmo do
pardmetros (benchmarks) para os tomadores do setor privado ao longo da curva de
rendimentos (yield curve). O governo mecndc reduzir gradualmentc a participag@o da
divida externa e da divida indexada 20 cambio na divida publica lotal, pari passu com
a expansio e o fortalecimento dos mercados internos de capital.

. O estoque de linhas de crédito interbancario estd hojc quase 4,5% aucima do de

fevereiro de 1999 (data de referéneia acordada com os buancos privados para a
manufencdo dessas linhas), apesar da redugiio do financtamento as importacdes como
consequéncia do proprio declinio das importagdes. O Bunco Central aperfeicoou
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substancialmente o monitoramento da evolucio dessas linhas de crédito em
colaboragdo com os bancos nacionais. Espera-se que as linhas de crédito bancério
continuem a ser restabelecidas nos proximos meses, na medida em que a confianca
continue a se fortalecer e a demanda por crédito comercial aumente. Dadas as
incertezas que afetam a conta de capital ¢ com vistas a fornecer a0 Banco Central a
opertunidade de intervir no mercado de cimbio para contrabalancar o efeito de
condigdes temporariamente desordenadus, o niso das reservas infernaeionais
liquidas do programa fo1 fixado em USS 3 hilhdes abaixo da rajetdria projetada
dessas reservas para o segundo semestre duste ano. Nu quarta revisio do programa,
mais adiante este ano, vai-se reavaliar s¢ essa margem permanece adequada.

. A evolugiio fiscal até o momento tem sido, em média, meliior que a projetada no

programa. Para o primeiro trimestre de 1999, o piso de RS 0 bilhides para o superavit
primario do setor piiblico consolidado — que, segundo a definicdo ampla adotada
no Brasil, inclui o governo federal, o Banco Central, os cstados, municipios e
empresas publicas nfio financeiras em todos os niveis de goveimo — foi alcangado
com ampla margem, pois o superavit uitrapasson RS 9.3 bilhaes (4.1% do PIB do
periodo). Cerca de R$ 2,2 bilhdes deste excedente resultaram da arrecadagio ndo
programada de tributos em atraso no &mbilo do governo federal. O superavit primario
consolidado dos estados, municipios ¢ cmpresas pablicas 1ambem foi ligeiramente
superior ao programado. Dadas as informagdes disponivels aié esta data, a expectativa
é de que também seja alcancada a meta de RS 12,9 biikocs para o superdvit primério
do setor ptiblico consolidado no primeiro sencstre de 1999. Em decorréneia do
meihor desempenho do saldo primario, do rapido fortalccimento do cimbio entre o
infcio de marco e meados de maio e do declinio maior que ¢ wsperado nas taxas de
juros, o teto indicativo do programa para a divida p alslica Hguida cm marco de
1999 fo1 cumprido com ampla margem, pois a divida liquida reduziu-se para R$ 470
bilhdes (48,3% do PIB) no fim de margo, comparada a projecio do programa, que era
de R$ 506 bilhdes (52,2% do PIB). A micta mdicativa para o 111 de junho de 1999,
equivalente a 51,7% do PIB, também duve ser cumprida com uma margem
significativa.

. Defrontado com os recentes riscos relacionados ao cumiprinento da micta de 3,1% do

PIB para o superavit primario do setor pablico pury 1999 COme il iodo, 0
governo tomou imediatamente medidas corretlvas, Taws riscos decorreram,
especificamente, da recuperagio dos precos intemacionats do petréleo. ja que sem
reajustes correspondentes nos precos iniernos dos derivados de petrdico teria havido
uma queda substancial de receita. Para impedir que isso ocorresse, os pre¢os foram
aumentados em 18% em média {o aumento varia conlorme o produto) ¢ o governo
pretende reajustd-Jos periodicamente a fuz de variacdes nos pregos internacionais do
petréleo e da taxa de cmbio. Em vista da continua c progressiva liberalizagio do
setor € no contexto da reforma tributaria global, o governo pretende, no longo prazo,
propor uma ampla reforma da tributagio dos derivados do petrdleo. Outros riscos que
ameagam as perspectivas econdmicas para 1999 decorrem da contestaciio judicial de
algumas medidas de aumento da receita promulgadas no inicio do ano (principalmente
o aumento da contribuigio previdenciina dos servidores publices ¢ du Cofins). O
governo confia em que a meta para o saldo pumarm poderd ser atingida mesmo se
forem tomadas decisdes que lhe sfo desiavordveis cm alguns dos casos em juizo.
Ademais, estd plenamente comprometido com a tomada de medidas adicionais,
conforme necessario, para garantir o cumprimento cstrito da meta fscal primdria para
o ano como um todo. O governo tem continuadeo a fazer viger o cumprimento pelos
Estados do pagamento do servico da divida rcestruturada. Este fato, alindo aos limites
rigorosos aprovados pelo Senado para o accsso dos Estados a novos {inanciamentos,
estd concorrendo para a melhoria progressiva do resultado primario dos Estados, que
deve apresentar um pequeno superavit em F999. A ;nnpusld de reestruturacao da
divida de alguns municipios, que esta em processo (nal de aprovacio m_lo Senado,
ajudara a aumentar o superavit primario coussiidado dos muiicipios ao longo do
tempo. Partindo da hipdtese de trabalho geval de estabilivacdo da taxa de cambio no
seu nivel atual (R$ 1,75 por US$ 1) e de um nove deelinio wradual di taxa de juros no
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overnight, as necessidades de financiamento o setor piblico em 1999 devem ficar
contidas em cerca de 9% do PIB e a divida publica liguida dove manter-se no
equivalente a 51% do PIB até o fim do uno.

O governo esta plenamente comprometido com a Mmaniencao ¢ n1esmo o
aprofundamento do ajuste fiscal nos proximos anos. ¢ consonincia com os objetivos
estipulados no Memorando de Politica Econdmica anterior. Especificamente para o
ano 2000 a meta para o superavit primitio do setor publico consolidado ¢ de 3,25%
do PIB. A proposta de orgamento federal para o proximo cxercicio, que devera ser
apresentada ao Congresso em agosto, scr consistente com ¢ssc objelivo e com as
perspectivas das finangas dos outros componentes do sctor piiblico. A meta de
superavit primario para o ano 2000 sera facilituda pelo impacto de algumas das
medidas tributérias ¢ de elevagiio da receita promulgadas no decorrer de 1999. Por
outro lado, as finan¢as do governo federal serfio adversamente afetadas pelo
desaparecimento de algumas receitas extraordindrias ou tempordrias ¢ pela eliminagio
do Fundo de Estabilidade Fiscal, que darda novo impulso s transferéneias
constitucionais mandatorias para os Estados. Portantc, scra preciso garintiv o
continuada conten¢fio dos gastos em todos 08 niveis de governo para parantir que a
meta de superavit primdrio serd atingida. Para isso, o governo {ederal prosseguira seus
esforgos para conter a folha salarial; a legislagiio recente yue regula a implementagio
da reforma administrativa tambeém exigira um csforco semelhante, sendo maior, da
parte dos governos estaduais e municipais. O menor crescimento dos benelicios da
previdéncia social resuitard da implementagiio das cmendas constitucionais relativas &
reforma da previdéncia e dos constantcs esforcos udministrativos uessa arca (ver
paragrafo 15 adiante). Os programas remanescentcs de subsidios parciars continuarfo
a ser contidos e serfio impostos limites 1 outros gastos correntes ¢ de cupital do
or¢amento federal, num nivel global coecrente com s recursos disponivels. Dentro
desse limite, o governo pretende continuar a priorizir as despesas com cducacio,
saide e outros programas sociais de economicidade comprovada, principalmente
aqueles voltados para os grupes mais vulneravels. Conforme mdicado no paragrafo 13
adiante, a selecfio dos programas prioritarios no orgumento de 2000 sera felta com
base na esiratégia do plano quadrienal a ser apresenlado wo Congresso Junto com o
orgamento. As perspectivas das financas publicas em 2000 seriio analisadas em malor
detalhe no decorrer da quarta revisdo do programa, ainda ¢ste ano.

Continnam a se fazer progressos em varias areas da reforma fiscal estrutural. Um
passo importante na direcfio da transparéncia fiscal ¢ da promocio da sustentabilidade
fiscal em todos os niveis de governo foi dado ¢ abril de 1999 com a apresentagdo ao
Congresso de projeto de Lei de Responsabilidade iscal, que deve seraprovado
antes do fim do ano. Estc projeto de lei propde 4 fixagio de limites guantitativos para
o endividamento dos governos federal, cstaduais € municipais ¢ para despesas de
pessoal. Além disso, proibe o uso de empréstitnos para flnanciar gaslos correntes

(a chamada "regra de ouro™). Cada limile quantitativo terd um valor maximo
permissivel e um valor prudencial. O projeto preve regras de ajuste caso os valores
maximos sejam ultrapassados e profbe uc se contiaiam novos empréstimos além do
Timite de endividamento, bem como proibe que a divida de um nivel de governo
continue a ser refinanciada por outro nivel de governo. O projeto preve, ainda, um
curto periodo de transi¢io para facilitar a adaptacio das entidades publicas 4s novas
exigéncias. Para promover a transparéncia, o projeto delermina guc cada nivel de
governo fornega relatdrios financeiros abrangentcs ¢ tempestivos 10 nivel
imediatamente superior, sendo que o governo federal consohidard csses relatdrios num
relatdrio trimestral sobre a situagfio das financus da nagio. Por fim, o projeto
estabelece o principio da responsabilidade individual dos servidores piblicos pelo seu
cumprimento ¢ prevé wm sistema de penalidades individuals pela viotacio desse
principio.

Estio se intensificando os esforcos paru a aprovacic, ainda cm 1999, da proposta de
reforma ampla do atnal regime de tributaciio indireta. Esses csfercos incluem um
didlogo mais intenso com o Legislativo. com os governos csladuais ¢ municipais e
com o setor privado, de modo a assegurar uma base de apoio adeguada para a
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proposta revista de simplificagdo da maioria dos aluuis tributos indiretos federais,
estaduals € municipais, bem como sua consolidaciio num 1V A nacional, cuja receita
seria partilhada por todos os niveis de governo e que seria complementado por um
imposto de vendas a varejo com uma aliquota baixa, bem como por impostos seletivos
de consumo em niveis estadual e federal. A reforma proposta visa a eliminar a
margem para "guerras fiscais” entre os Estados, reduzir a sonegaciio e minimizar as
distorcdes resultantes da incidéncia de tributos em cascata. Além disso, o Governo
pretende apresentar em breve um projeto de let que terd, entre outros objctivos, o de
reduzir as oportunidades de evasiio legal de impostos e lmitar a perda de receitas em
razdo do excesso de processos judicials tributirios.

Do lado da despesa, o governo estd atribuindo énfase cada ves mutor 2 uma melhor
selecdo dos gastos prioritarios por melo, principalinente; de uma melhor articulagio
entre o processo orgamentario anual e wma estrutura de plunejamento plurianual. Esta
estrutura, que de 1nicio abrange o periodo 2000-2003, deve sor apresentada ao
Congresso em agosto de 1999, Ela identificara programas de despesa piiblica
prioritarios, vinculados a uma estratégia de desenvolvimento em torno de eixos
regionais especiﬁcos Esses programas terfo prioridade na alocagdio dos recursos
orgamentarios durante o periodo do plano. O governo pretende que os recursos
orgamentarios alocados a esses programas alavanquem parcerias com bancos
multilaterais de desenvolvimento e investidores do setor privado para o financiamento
dos programas e de projctos complementares. Dara lambem maior Enfase 4 avaliagdo
dos resultados desses programas c a prestaciio de contas pelos yestores publicos dos
programas.

A aprovagiio pelo Congresso da emenda constitucional sobre a reforuia
administrativa, em 1998, lancou a base necessaria para a contencio susientada dos
gastos com pessoal e para o enxugamento do funcionalismo em odos os niveis de
governo. Quase todos os textos legislativos que regulamentam a implementagio da
reforma — inclusive uma lei que unpde limites especificos a [olha salarial como
parcela da receita liquida em vérios niveis de governo e outra lel que regulamenta a
dispensa de funcionarios piiblicos no caso de excesso de quadros — foram aprovados
recentemente pelo Congresso. Espera-sc para breve a aprovagio da regulamentagio
restante. Nessc interim, diversos Estados e municipios estio fazendo progressos na
reduciio de seus gastos com pessoal, dentro das restrigdes npostus pela legislagdo em
vigor. O governo federal, por seu turno, tomou medidas para reduzir sua fotha salarial
através de uma melhor cficiéncia administrativa, incluindo acocs para identificar e
corrigir irregularidades na folha. Além disso, estd revendo a escala de salarios federais
para torna-la mais compativel com as refatividades apropriadas do setor privado. O
governo também estd estudando medidas adicionais para racionalizar o scrvigo
priblico e conferir mais flexibilidade a gestio dos recursos humanos da administragio
pliblica, Embora no curto prazo essas medidas dificilmente produzirio una economia
substancial, com o passar do tempo devem contribuir muito para melhorar qualidade e
eficiéncia da administraciio publica.

Ao aumentar os pericdos minimos de contribuigiio para o5 sislemas de pensio e
eliminar certas inflexibilidades constitucionais na determinacio dos benelicios
previdenciirios, a emenda constitucional sobre a relorma da previdéncia, aprovada no
fim de 1998, representou um avango importante neesa arci particularmente fragil das
finangas publlcas. O governo reconhece, porém, gue as refGomas aprovadas até o
meomento néo sido suficientes para garantir a viabihdade {Inanceira do sistema
previdenciario no médio prazo, nem para ampliar o seu grau de equidade. Portanto,
pretende continuar a trabalhar junto ao Congresso ¢ angariar v apoio da sociedade
para novas reformas noe regime dc previdéncia publica, promovendo, 20 mesnto
tempo, com as devidas salvaguardas, o desenvolviniento dc plunos de aposcntadoria
complementar com o intuite de suplementar o sistema, incentivando a poupanga
privada para a aposentadoria e ajudando a ampliar os mercados domésticos de capital.
Nesse sentido, foram apresentados ao Congresso, em marco de 1999, trés projetos de
let que regulamentam os planos de aposentaderia complementar para trabathadores
dos setores publico e privado; espera-se que 0s projctos scjan uprovados ao longo
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16.

17.

deste ano. Pretende-se dar scqii¢ncia a reforma do sistema previdencidrio cm varias
etapas ao longo dos proximos meses. Dentro em breve setdo apresentados projetos de
lei especificos para reformar os regimes de aposcntadoria dos auténomos,
trabalhadores rurais e militares. Para os trabalhadores do setor privado. o regime de
contas individuais sera ampliado ¢ aperfeicoado, a fim de garantir que doravante a
conta de cada contribuinie reflita com precisfio as contribuicdes cletuadas. Fsta
medida ajudaré a reduzir o numero de solicitagdes [raudulentas de pensdes ¢ permitira
a transi¢do para um reginc de contribui¢des definidas em termos noclonats, no qual a
concessdo de bencficios previdencidrios scra bascada no histdrico de contribuiciio dos
beneficiarios ao longo dc toda sua vida profissional — com a devida taxa de retorno
contabil — e na esperanca de vida na data da aposentadoria. Para os novos servidores
publicos, o intuito da reforma & limitar os beneficios bésicos ao teto (ixado para os
trabalhadores do setor privado e suplementé-los com planos de aposentadoria
complementar totalmentc custcados por contribui¢Ses. Para os servidores jd na ativa,
o governo esta estudando maneiras viaveis de aumentar a correlaciio entre beneficios e
contribuigdes, mantendo, ao mesimo tempo, o carater de beneficios definidos do
sistema. O governo lambém esta agilizando os procedimentos administratives para
reforcar a fiscalizaciio ¢ arrecadacio das contribuicoes previdencidrias, beni como
para reduzir abusos, principalmente no tocante as aposentadorias por invalides,

Apds a transigdo para um regime de eadmbio ltexivel, efctuada em meados de janeiro
de 1999, o objetivo priorvitirio da politica monetiria nos tltimos mescs tem sido
evitar que o aumento liicial dos pregos dos produlos comercializaveis decorrente da
desvalorizagiio do real leve i aceleragio sustentada da inflagdio ¢ das expectativas
inflacionarias. Isso exigiu um fortc aumento das taxas de juros, no inicio do més de
margo, a partir de um nivel de juros ja elevado. Tal aumento, em paralelo com outras
acdes de politica, foi instrumental para a correciio ripida do oversfooting ¢ o rapido
declinio na taxa mensal de inllagio. Desde entie, o Banco Central vem reduzindo
gradativamente as taxas de juros {em geral seguindo e nio liderando expectativas de
mercado) para um nivel que, dellacionado pelos indicadores correntes da rflagéo
esperada, permancee umn pouco acima do jue o BC considera uma taxa de juro real
apropriada, nas presentcs condicées macroecondnitcas. (O Banco Central rmanieve até
o momento um viés de redugio, que permite ao presidente do Banco baixar as taxas
entre as reunides periddicas do Comuté de Politica Monetaria (Copom), orgho
responsavel por definir a Sclic, a tuxa de intervengio do BC no mercado interbancario
overnight. O antincio de um vics permite ao BC orientar as expectativas de mercado
entre as reumdes do Copom ¢, ao mesmo tempo, manter certo grau de [lexibilidade
para adaptar a politica de juros de curto prazo s condigdes imperantes. Na conduggo
da politica de taxa de juros, o BC respondera, em particular, a quaisquer pressdes
significativas sobre as reservas inlemacionais liquidas ou a novos fatos na cslera
cambial que possam ameacar a consecugio da meta de infiagfo.

Conforme indicado no Memorando de Politica Econdmica de marco de 1999, o
governo decidiu institulr, a partiv e julho de 1999, uma meta formal de fuflagfo
como instrumento da poiitica monetdria. No fim de junho, o Ministério da Fazenda
anunclou as seguintes nictas para a inflagio nos precos ao consunudor, conforme
medida pelo aumento do [PCA nacional durante o ano: 8% em 1999, 6% cm 2000 ¢
4% em 2001 (com margem de tolerdneia em cada ano de dois ponlos percentuais).
Caber4 ao Banco Central a respornsabilidade pela consecuco dessas metas por meio
da condugfo da politica monetiriz. Ele elaborard relatorios trimestrais sobre a inflagio
para explicar ao publico as consideragdes que nortearam as politicas adotadas pelo BC
no trimestre anterior, bem como ¢ desempenho da inflagiio naquele periodo, as
previsdes da inflagiio fulura e as politicas com que o BC reagird a elus. As previsdes
do Banco Central serdo bascadas numa série de indicadores, inclusive a sua propria
pesquisa permanente dus cxpectalivas de mercado, modetos de previsiio de curto
prazo € modelos cconomctricos cstruturals da transmissio da politica monclaria, bem
como em suas avaliagdes constunics dag perspectlivas das varidvels ccondmicas mais
relevantes, como a taxa de cdmbio, a postura da politica fiscal e as condicGes da
demanda agregada.
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18. As informagdes disponiveis sobre os agregados mouetdrios no primcivo semestre de
1999 indicam que o critério de desempenho para os ativos internos liguidos do Banco
Central no més de junho scra cumprido com ampla imargem, como reflexo do nivel de
reservas liquidas internacionais superior a0 esperado e do crescimento da base
monetdria, que fo1, em linhas gerais, consistente com as projecdes do prourama
monetario revisto elaborado em marco de 1999. Em junho, a taxa de crescimento da
base monetaria em 12 meses [o1 de 10,4%, contra a projeciio do programa de 10,2%.
Os agregados monetarios mais amplos também veén crescendo a um ritmo moderado,
sendo que a expansiio de M2 (medida segundo a definiglio do FMI) foi inferior a 6%
nos 12 meses decorridos até abrif de 1999. Foram definidos um critério de
desempenho para o fim de setembro de 1999 ¢ metas mensals indicativas para o
restante de 1999 com relaciio avs atives domésticos liquidos, em consonidncia com as
trajetérias projetadas para a basc monetaria e as rescrvas internacionais Hquidas.
Cumpre assmalar que a demanda por moeda no scgundo semestre de 1999 pode ser
afetada pela remtroducao da contribuigio provisoria sobre movimentagdes linanceiras
(CPMF) em junho ¢ |'JL]O problema do ano 2000, \ cstrutura da programagiio
monetaria para o quarto trimestre de 1999 ¢ para 2000 serd revista no contexto da
quarta revisfo do programa e aduptada, conforme neeessario, a nova estrutura de
metas de inflagdo.

19. Ha evidéncia de que o setor baucario soube absorver bem, em médig, o impacto da
crise econbmica no inicio do ano. A maitoria dos bancos contava com mecanismos de
protecdo contra a desvalorizacho do real € aumentou suas provisocs paru crcditos de
liquidagfio duvidosa, que passara:n de 7% do total de empréstimos no fim de 1997
para 8,9% no fim de abril de 1999 refletinde as altas taxas de caplugiio
(principalmente no que sc refere o erédito ao consumidor), ¢ a desaceleracdo da
atividade econdmicit. [estes de «iiess atualizados indicamn que o sistera buncdrio
permanece robusto ¢ que a maioriu dos bancos privados wantém uma séhda base de
cap1tal (bem acima da taxa obrigatoria de 11% dos ativos ponderados pelo risco) e
provisdes para a totalidade dos criditos de liquidagan duv iclosa.

20. A privatizagfio de bancos publicos prossegue. Quando o Proes (programa para a
reestruturagio dos bancos estaduais) foi langado, havia 30 banwb eslatais. Até o
programa ser concluido, em cerca de dois anos, a expeclativa € de que restem apenas
seis. Nos préximos meses, serio concluidas algumas privalizagdes. O maior banco
estadual, Banespa. que se cncontra atualmente qob administracdo federal, deve ser
privatizado antes do fim deste ano. A privatizagio dos bancos dos Estados do Parana,
Goias, Ceard e Amazonas deve ser concluida no primeiro semestre do ano 2000.
Conforme indicado no Memoruaiido de Politica Econdmica de margo de 1999, o
governo deu inicio a auditorias ubrangentes e & revisio do papel dos priacipai
bancos federais, iniciativa que deve ser complelads aimda este ano.

21. Houve avancos significativos na cxecugdo das melhorias programadas nes
regulamentos prudcenciais. En1 maio, o Banco Central emitiu regulamentagiio que
limita as posicdes em aberto em divisas (que nio devem exceder 60% do capital) e
exige que os bancos aumentem o capital em 50% do excesso de suas posigdes em
aberto acima de 20% do capital. Fsta regulamentacfio entrou em vigor eni 1 de julho
de 1999. Além disso, com vistas a [LdLI.{,ll o risco de mercado, o Banco Central esta
preparando nova regulamentaciio para o risco da taxa de juros; a regulamentaglo de
outros aspectos do risco de mercndo (especialmente os riscos de capital ¢ de
commodities) exigird trabatho adivional. Fol elaborada uma munuta da regutamentagio
de um sistema prospective de <iassificaciio de erédito, que deve entrar em vigor no
inicio de janeiro dc 2000. O Banco Contral tambom esta lrubaihando. cont assisténeia
técnica e apoio financeiro do Bunew Mundial, pura aperieigoar a supervisio
bancaria, ¢ que envolve aumeniu da fregiitnela das auditorias no local ¢ continuo
monitoramento "ofT-site” dus instituigdes inanceimas. Além disso estiio sendo
realizados esforgos para tratar o mais rapidamente possivel do problema da atual
limitacdo de recursos humanos, por meio de novas contratagocs ¢ do treinamento dos
quadros.
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AJUSTE FISCAL

Brasil - Memorando Técnico de Entendimentos
Agosto/1999

Bste Memorando Técnico de Entendimentos (MTE) estabelece os critérios especificos de
desempenho, as metas indicativas, os parimetros estruturais ¢ 0s pressupostos a serem
aplicados no &mbito do programa estabelecide com o Brastl para o segundo semestre de
1999,

I - REPROGRAMACAO DE PARCELAS E AVALIACOES

Enquanto a programagdo das parcelas permanece a mesma em relagdo ao estabelecido
durante a primeira e segunda Avaliaches, algumas alteraghes menores referentes 2
programacdo para o segundo semestre de 1999 estdo propostas no Quadro 1 <1>; tais
alterages estdo explicadas abaixo. Apés a conclusio da terceira Avaliacio, que
disponibilizard ao Brasil a terceira parcela nos termos da SRF ( Supplemental Reserve
Fac:lzty), somada a parcela nos termos das "Tranches" de Crédito (TC). O Brasil concluirs,
no minimo, uma Avaliagiio a mais com o Fundo durante o restante do exercicio civil de
1999 (conforme mostrado no Quadro 1).

A quarta parcela nos termos da SRF, juntamente com uma parcela nos termos das
"Tranches" de Crédito, sera disponibilizada, porém nfio antes de 31 de agosto de 1999. Essas
parcelas estario disponiveis quando do cumprimento dos Critérios de Desempenho
relevantes e da conclusfio da quarta Avaliagio. Os Critérios de Desempenho monetario para
dezembro de 1999 serdo estabelecidos por ocasido da quarta Avaliagdo. Da mesma forma,
por ocasifio da quarta Avaliagfio, serdo estabelecidos os critérios de desempenho, as metas
indicativas ¢ os par@metros estruturais, bem como todos os demais parametros relevantes do
programa para o exercicio civil de 2000 (incluindo, entre outros, o niimero € o cronograma
das Avaliacdes).

» Uma parcela nos termos das "Tranches" de Crédito sera disponibilizada,
porém ndo antes de 3 de novembro de 1999. Essa parcela estard
disponivel quando do cumprimento dos Critérios de Desempenho
relevantes e da conclusio da quinta Avaliagio.

« Os Critérios de Desempenho, as Metas Indicativas, os par@metros
estruturais e todos os outros pardmetros relevantes do programa,
incluindo, entre outros, o niimero ¢ ¢ cronograma das Avalia¢es para o
ano de 2001, serdo estabelecidos durante o ano de 2000.

Tabela 1. Brasil: Reprogramacio de Parcelas e Avaliagdes, 1999-2001 1/
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Valores (em milhdes de | Data da Avaliagdo
DES) e fentes (datas mais proximas: Condigdes
| possiveis)
2 de dezembro de 1998
3.798,900 Total (data da reunidio da o
542,700 TC Diretoria do FMI) Aprovagio da Diretoria
3.256,200 SRF
30 de margo de 1999} Conclusiio da primeira e segunda
(data da Reunido da|Avaliagdes e cumprimento dos .
3.256,200 SRF Diretoria do FMI) Critérios de Desempenho para o
{final de dezembro de 1998
1.709,505 Total | Conclusio da terceira Avaliagio e
1.302,480 SRF 28 de julho de 1999 (data | cuomprimente dos Critérios de
407,025 TC Desempenho do Acordo.

provigéria da Reunifo da:
Diretoria do FMI)

1,709,505 Total

1.302,480 SRF cumprimento dos Critérios de
407,025 TC 31 de agosto de 1999 | peserypenho do Acordo.
.................................................... o
cumprimento  dos Critérios  de
............................. Concmsao - Sem.a. X\,}aﬁa@ﬁo -
cumprimento dos Critérios de !
217,080 TC 15 de fevereiro de 2000 Desempenho do Acordo,
.................................. bonclusﬁo da sétima Avaliagio e
) cumprimento dos Critérios de
217,080 TC 15 de maio de 2000 Desempenho do Acordo.
T Conclusio da oitava Avaliaéﬁo el
cumprimente dos Critérics de
i 217,080 TC 15 de agosto de 2000 Dcsempenho do Acordo.
............................... —_ P R ——— v
: cumprimento dos Critérios de
§ 217,080 TC 15 de novembro de 2000 | Desempenho do Acordo.

Quatro parcelas
adicionais de 217,080
cada TC

Trimestralmente a partir
de 15 de fevereire de
2001 até 15 de novembro
de 2001

Critérios de Desempenho
trimestrais e Avaliagics
semestrais (a serem determinados

posteriormente)

1/ As datas das Avaliagdes para 2000-2001 s30 somente indicativas. O nimero exato e a frequéncia durante o ano 2000
serdo determinados % época da quarta Avaliagio. O nimero exato e a freglléncia das Avaliagdes durante o ano 2001 serdo

determinados durante o anc de 2000.

II. METAS QUANTITATIVAS

1 - Metas Fiscais
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a. Critério de Desempenho para o Resultado Priméario do Setor Puablico

Consolidado
o Piso2/ |
(emR§ |
milhdes) |
];|Resultado Primario Acumulado do Setor Publico Consolidado 1/ 0
j 1@ Janeiro - 31 de Dezembro, 1998 (preliminar) |
1110 Janeiro - 31 de Margo, 1999 (preliminar) 9.365
g 0= e A .. B
10 Janeiro - 30 de Junho, 1999 (critério de desempenho)3/ 12.883
10 Janeiro ~ 30 de Setembro, 1999 (crlteno de 23.788
desempenho)4f
1° Janeiro — 31 de Dezembro, 1999 (critério de 30.185
desempenho)4/

1/ Ver definigao abaixo.
2/ Superavit primario acumulado minimo para o setor publico consolidado.
3f Conforme especificado na primeira e segunda Avaliagbes nos termos da SBA {EBS/99/30; Suplemento 2).

4/ Para auxiliar na avaliagfio dos resultades quanto acs critérios de desempenho no pericdo de 1% de janeiro a 30 de
setembre de 1899 e 1© de janeiro a 31 de dezembro de 1999, foram estabelecidas as seguintes metas indicativas para o
resultade primaric do setor plblico consolidado nos periodos intermediarios: R$ 15.626 milhdes no periodo de 1° de janeiro
a 31 de julho de 1999; R$ 20.580 milhdes para 1° de janeiro a 31 de agosto de 1998; R$ 26.078 milhes para 1° de janeiro
a 31 de cutubro de 1999; R$ 27.763 milhdes para 1° de janeirc a 30 de novembro de 1899,

Define-se o resultado primério cumulativo do setor publico consolidade como a soma dos
resultados primarios cumulativos das varias entidades que compSem o setor publico. O setor
publico & composto pelos governos central, estaduais e municipais e as empresas publicas
(incluindo as federais, estaduais ¢ mun1c1pals) o0 governo central inclu o governo federal, o
sistema de previdéncia social e o Banco Central do Brasil (BCB).

Em qualquer més especifico, o resultado primario do setor pablico consolidado é medido em
reais (R$) brasileiros e representa o total de juros liquidos (isto €, juros liquidos acumulados
sobre a divida intema liquida consolidada do setor publico mais os juros liquidos devidos
(competéneia contratual) sobre a divida externa liquida do setor publico) menos as
necessidades de financiamento do setor publico consolidado, conforme a defini¢io de setor
publico acima. Para os titulos do governo indexados ao cAmbio, a taxa de juros € a variagéo
acumulada do délar dos EUA frente ao RS mais a taxa fixa do cupom. A taxa fixa do cupom
se aplica ao valor nominal dos titulos revalorizadoes pela taxa de varia¢éio do dolar dos EUA
frente ao RS, a partir da data de emisséio at¢ a data relevante. Para qualquer més especifico,
define-se as necessidades de financiamento do setor piblico consolidado como a variagio da
divida intema liquida nominal pendente mais a variagdo da divida exiema liquida,
convertida em RS, 4 taxa média efetiva de cdmbio R$/USS do periodo <2>. O estoque da
divida interna indexada ao dolar é revalerizado ao fim de um dado més para refletir qualquer
variagdo no valor do real frente ao délar americano ocorrida naquele més. Acrescenta-gse o
produto do processo de privatizagéio no periodo a esses resultados; valores correspondentes a
reconhecimento de passivos nfo registrados no periodo sido subtraidos desses resultados. O
resultado primdrio cumulativo a partir de 1° de janeiro de 1999 até a data relevante € a soma
dos resultados primérios mensais do setor publico consolidado para o referido periodo.

O piso acima para o resultado primario cumulativo do setor publico consolidado
fundamenta-se na base de receitas geradas por concessdes, indicadas na Tabela 2 (ver item
V). Desvios desse padrio serfio considerados nas AvaliagBes relevantes, conforme
apropriado.
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b. Meta Indicativa para a Divida Liquida do Setor Piiblico Consolidado 1/

R T Teto 2
’: (em R$ milhoes)
Saldo da Divida Liquida do setor publico consolidado
(Posicdo em final de periodo)
|Marg;o de 1999 (preliminar) H 470.492
|Junho de 1999 (meta indicativa)3/ | 514.266
lSetembro de 1999 (meta indicativa)d/ || 504.619
|Dezembr0 de 1999 (meta indicativa)4/ ll 513.519

1/ Ver definigdo de setor pablice acima, A Divida Liguida inclui a base monetaria,

2/ Estoque maximo de divida liguida do setor pablico consolidado até o final do periodo.

3 Conforme especificado na primeira e segunda Avaliagoes nos termos da SBA (EBS/99/30; Suplemenio 2}
4f Para auxiliar na avaliagio dos resultados quanto aocs critérios de desempenho, serdo ulilizadas metas indicativas para os
meses intermedidrios. A meta indicativa para a divida liquida do setor publico consolidado ne final de julho/99 é R$ 499.091
milhdes; nc;hﬁnal de agosto & R$ 499.309 milhdes; no final de outubro ¢ R$ 508.805 milhSes; no final de novembre & R$
512.938 milhGes.

A divida liguida total do setor publico consolidado ¢ igual & divida bruta do setor publico
menos seus ativos financeiros; sendo definida como a soma da divida interna liquida e da
divida externa liquida registradas {em RS$), do governo central, dos govemnos estaduais ¢
municipais ¢ das empresas publicas (incluindo as federais, estaduais e municipais);
entende-se o govermo central conforme a definigiio acima.

A divida liquida total pendente do setor publico consolidado é medida pelo critério de
competéncia (incluindo juros acumulados) para o componente de divida interna, e com base
em juros devidos (competéncia contratual) para o componente de divida externa. O estoque
da divida externa e da divida interna indexada a taxa de cdmbio é expresso em termos da
taxa de cAmbio R$/USS efetiva em vigor ao final de cada periodo. Desvios da divida liquida
do setor publico consolidado em relagdio &s metas indicativas acima serdio levados em
consideracio durante as AvaliagSes relevantes para a determinac@io ou avaliagio dos
Critérios de Desempenho, de tal forma que o resultado primario do setor publico
consolidado nos periodos subsequentes possa assegurar, na medida do possivel, que a meta
de 46,5% para a relagio divida do setor publico/PIB seja atingida até o ano 200%.

O governo central continuard a incorporar a sua divida registrada varios passivos atualmente
pendentes. Os tetos acima para a divida liquida total pendente do setor publico consolidado
fundamentam-se nas projecdes de receitas de privatizagdo {(excluidas as receitas geradas por
concessdes) e no reconhecimento dos passivos nio registrados constantes da Tabela 2 (ver
item V). Esses tetos serfio ajustados para baixo (para cima) 4 medida em que as receitas
provenientes do processo de privatizagdo excederem (nfo alcangarem) os valores indicados
na Tabela 2 (ver item V); serfio ajustados para cima (para baixo) 4 medida que o
reconhecimento de passivos ndo registrados exceder (nfio alcangar) os valores indicados na
tabela 2 (ver item V).

2. Metas do Setor Externo

a. Critério de Desempenho para a Divida Externa do Setor Piiblico
Niao-financeiro 1/
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2 _ - e
(em US$ milhoes) |
R T
§ Estoque da Divida Externa do Setor Publico Nio-financeiro |
(Posigdo em final de periodo)
[Dezembro de 1998 (ocorrido) I 85.525
§[Margo de 1999 (ocorrido) | 83.420]
[Tunho de 1999 (critério de desempenho)2/ B 91.823]
j[Setembm de 1999 (critério de desempenho) | 90.407
§[T)ezembro de 1999 (critério de desempenho) | 93.778!

1/ As informagbes desta tabela abrangem toda a divida externa do setor pablico ndo-financeiro. O setor pdblico
nio-financeiro indui o governo federal, os governos estaduais e municipats, as empresas plblicas € o sistema de seguridade
social, 580 excluidas gquaisquer obrigagdes incomidas no ambito deste acordo através do Fundo Monetario Intemacional ou
das fontes bilaterais de apoio.

2/ Conforme especificado na primeira e segunda Avaliagbes nos termos da SBA (EBS/89/30, Suplemento 2).

Para qualquer trimestre especificado, o estoque de divida desembolsado e pendente é
definido como o estoque de divida desembolsado e pendente ao fim do trimestre anterior,
mais os desembolsos brutos ocorridos no trimestre em referéncia, menos as amortizagdes
brutas efetuadas no trimestre em referéncia.

Os Iimites supracitados serfio ajustados para cima de modo a acomodar novos
financiamentos externos destinados a uma recompra antecipada ou adiantada junto ao Fundo
ou 3s fontes bilaterais de apoio ao programa excepcional de financiamento. Se as
autoridades desejarem efetuar quaisquer amortizagdes antecipadas a outros contribuintes ao
pacote excepcional de financiamento, deverfio, efetuar recompras antecipadas junto ao
Fundo pelo menos em bases proporcionais.

b. Critério de Desempenho para a Divida Externa com Garantia Pablica 1/

Teto.

(em US$ milhdes) |
[Estoque da divida externa com garantia ptblica
1 (Posi¢do em final de periodo)
;F)ezembro de 1998 (preliminar) I 480}
[Margo de 1999 (prelimnar) L 430)
§
[Junho de 1999 (critério de desempenho) 2/ | 1.580
l Setembro de 1999 (critério de desempenho) 2/ ;I 1.5 8(5
iﬁ)ezembro de 1999 (critério de desempenho) 2/ ! 1.58"0]

1/ Este limite aplica-se & divida‘_. externa privada com garantia do setor pdblice. O setor publice comnpreende o setor publico
ndo-financeira {conforme definido anteriormente), © Banco Central do Brasil e o setor publico financeiro.
2/ Conforme especificado na primeira e segunda Avaliagées nos termos da SBA (EBS/99/30, Suplemento 2).
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Em qualquer trimestre especifico, o estoque de divida externa garantida pelo setor publico ¢
definido como o estoque de divida externa garantida pelo setor publico e pendente ao final
do trimestre anterior, mais o acréscimo liquido a divida externa garantido pelo setor publico
durante o trimestre em referéncia.

¢. Critério de Desempenho para a Divida Externa de Curto Prazo do Setor
Pablico Nio-financeiro 1/

Teto

(em US$ milhdes) %
% Divida externa de curto prazo do setor publico ndo-financeiro !
| (Posic@o em finat de periodo)

EIDezoambro de 1998 (preliminar) I 4.276]
|Marc;o de 1999 (preliminar) | 3.542]
lJunho de 1999 (critério de desempenho)2/ | 5.804
|Setembro de 1999 (critério de desempenho) I 5.302]
IDezembro de 1999 (critério de desempenho) | 5.419|

1/ As informagdes desta tabela abrangem toda a divida externa do setor pablice ndo-financeiro com vencimento original
inferior a um ano. © setor pblico ndo-financeire inclui o governo federal, os governos estaduais & municipais, as empresas
puablicas e o sistema de seguridade social. Sdo excluidas as obrigagdes incorridas junto ao Fundo Monetario Internacional ou
as fontes bilaterais de apoio, no ambito deste acordo,

2/ Conforme especificado na primeira & segunda Avaliages nos termos da SBA (EBS/99/30, Suplemento 2).

A divida de curto prazo é definida como toda a divida com vencimento original estritamente
menor que um ano. Para qualquer trimestre especifico, o estoque da divida externa de curto
prazo (desembolsado e pendente) é definido como o estoque da divida externa de curto
prazo (desembolsado e pendente) ao final do trimestre anterior, mais os fluxos liquidos
associados aos desembolsos € amortizagdes da divida de curto prazo ocorridos no trimestre
em referéncia.

Os limites supracitados serfio ajustados para cima de modo a acomodar novos
financiamentos externos destinados a uma recompra antecipada ou adiantada junto ao Fundo
ou as fontes bilaterais de apoio ao programa excepcional de financiamento.

d. Critério de desempenho das reservas internacionais liguidas (RIL) no BCB

Ao final de cada més, a partir de julho de 1999 até dezembro de 1999, o piso das RIL no
BCB sera equivalente as RIL no BCB, projetadas para o0 més correspondente (conforme
mostra a Tabela 2 abaixo) menos US$ 3 bilhdes. Este € um critério de desempenho nos
termos do programa para cada um desses meses.

Os RIN no BCB equivalem ao conceito adotado no balango de pagamentos sobre reservas
internacionais liquidas ajustadas no BCB ¢ abrangem as reservas oficiais brutas menos as
obrigacdes oficiais brutas.

As reservas oficiais brutas sfo definidas como ativos liquidos no BCB denominados em
moeda estrangeira. As reservas oficiais brutas incluem (i) ativos monetarios, (ii) ouro livre
(iii), posicdes em DES, (iv) posicio de reservas junto ao FMI e (v) posi¢des de aplicacdes
em renda fixa. O valor dos itens (1) at€ (iv) serfio expressos em termos dos pre¢os em final
de periodo mostrado na Tabela 3 abaixo. O valor do item (v) sera expresso em termos do
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preco de aquisi¢fio. As reservas oficiais brutas excluem participagdes em institui¢Bes
financeiras internacionais, estoques de moedas ndo-conversivels e estoques de metais
Preciosos outros que nao o ouro.

Os passivos oficiais brutos em moeda estrangeira incluem (i) passivos em moeda estrangeira
com prazo original igual ou inferior a um ano, (ii) utilizagho de recursos do Fundo
concedidos no contexto do programa excepcional de financiamento, (iii) utilizagdo de
créditos bilaterais concedidos no contexto do programa excepcional de financiamento, e (1v)
qualquer passivo a termo denominado em moeda estrangeira e expresso em valores liquidos
- a posi¢iio vendida menos a posiglio comprada - contratado diretamente pelo BCB ou por
outras institui¢des financeira em nome do BCB. Os valores dos itens (i) até (iii) serfo
expressos aos pregos apresentados na Tabela 3 abaixo. Apés 31 de maio de 1999, quaisquer
aumentos de ativos denominados em moeda estrangeira (tanto a vista como a termo) contra
residentes ou contra filiais ou subsididrias externas de institui¢es brasileiras ndo serdo
contabilizados nas reservas intemacionais Hquidas do BCB.

* Ajustes para os desvios das projecées de desembolsos brutos de empréstimos do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e do Banco Mundial

O mencionado piso para as RIL no BCB em dezembro de 1999 fundamenta-se na assungfo
de desembolsos liquidos de empréstimos do Banco Interamericano de Desenvolvimento
(BID) e do Banco Mundial, conforme mostrado no Quadro 2 abaixo. O piso da RIL para
cada més, no periodo de julho a dezembro de 1999, sera ajustado para baixo (para cima)
pelas deficiéncias (ou excessos} cumulativos, de julho de 1999, ao més em questiio dos
desembolsos liquidos reais, originados de empréstimos destas fontes, referentes as projecoes
cumulativas no Quadro 2, até um ajuste mdximo de US$ 1.000 milhdes.

e. Critério de desempenho para a exposi¢iio do BCB em mercados futuros de cambio

O BCB deixara de se envolver em quaisquer novas operagdes no mercado futuro de cdmbio,
seja diretamente ou por intermédio de qualquer institui¢So no papel de seu agente financeiro.
Esse item constitui critério de desempenho nos termos do acordo.

f. Critério de desempenho para a exposiciio do BCB em mercados a termo de cambio

O BCB continuard nfio efetivando contratos de cambio a termo, seja diretamente ou por
intermédio de qualquer instituicdo no papel de seu agente financeiro. Esse item constitui um
critério de desempenho nos termos do acordo.

3. METAS MONETARIAS

a. Critério de Performance para os Ativos Domésticos Liquidos no Banco

Central

__________________________ T 1'
{em R$ milhdes)

IEstoque em
[TVIam de1999 (ocomdo) ________________ l -6.442|
zlJunho de 1999 (preliminar) 1 -7.977
%\Setembro de 1999 (critério de desempenho) 2/ I -650]
LDezembro de 1999 (meta 1ndlcat1va) 3;’ | 2.640|
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1/ Os Ativos Domésticos Liquidos no Banco Central sao definidos como a diferenga entre a base menetaria e as reservas
intemacionais liquidas ajustadas no Banco Central, expressas em reais (R3); indica o nivel maxime para os atives
domésticos liquidos no BCB, ou seja, nimeros menores ou mais negativos encontram-se deniro do limite estabelecido.
2/ Para auxiliar na avaliacdo dos resultados quanto ags critérios de desempenho, serdo utifizadas mefas indicativas para os
meses intermediarios. Para julho/98, a meta indicativa para os ativos domésticos liquidos no BCB é estipulada em -R$ 1.390
milhdes; para agosto/99 € R§ 150 milhdes.

3/ Para auxiliar na avaliagdo do resultado quanto 4 meta indicativa, serao utllizadas metas indicativas para os ativos
domésticos |fquidos para os meses intermedidrios, como segue; -R$ 975 milhdes para cutubro/99; -R$ 1.200 milhdes para
novembro/98. O critério de desempenho monetario para dezembro/89 devera ser reavaliado por ocasifo da gquarta Avaliagao
do programa e, ¢aso necessdrio, serd alterado para ajustar-se as metas de inflagio.

O crédito doméstico liquido no BCB ¢ definido como a diferenca entre a base monetaria e as
reservas internacionais liquidas no BCB, com valores expressos em reais (R$). A base
monetaria ¢ composta do papel-moeda emitido e das reservas totais sobre os depdsitos a
vista das institui¢Bes financeiras. As reservas totais sobre os depdsitos a vista englobam
tanto as reservas compulsdrias quanto as reservas livres. As reservas intemacionais liquidas
equivalem ao conceito do Balango de Pagamentos de reservas internacionais liquidas no
Banco Central (reservas internacionais liquidas ajustada), definidas acima (ver se¢fio 2.d).

A base monetaria para qualquer més especifico ¢ medida em termos da média das posi¢des
diarias de fechamento nos dias Uteis do meés. As reservas internacionais liquidas para
qualquer més especifico sio medidas em termos da média das posicSes diarias de
fechamento das reservas internacionais liquidas nos dias tuteis do més. O resultado em
délares sera convertido em RS, utilizando-se a taxa média contabil de cAmbio daquele meés,
conforme mostrada na Tabela 3 abaixo.

Além disso, em qualquer periodo, aplicar-se-80 os seguintes fatores de ajuste automatico aos
tetos de créditos domesticos liquidos <3>:

* Ajustes para os desvios das projectes de desembolsos brutos de empréstimos do
Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) e do Banco Mundial

Os tetos estabelecidos para o crédito doméstico liquido fundamentam-se na assunc@o de
desembolsos liquidos de empréstimos do Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)
¢ do Banco Mundial, conforme mostrado no quadro abaixo. Os tetos para cada més, no
periodo de julho a dezembro de 1999, serdo ajustados para baixo (para cima) pelas
deficiéncias (ou excessos) cumulativos, de jutho de 1999 ao més em questio dos
desembolsos liquidos reais, originados de empréstimos destas fontes, referentes as proje¢des
cumulativas no Quadro 2, até um ajuste maximo de USS 1.750 muilhdes.

* Fator de ajuste no caso de alteracdes na relacio de reservas compulsorias sobre
depdsitos a vista

Para qualquer alteracfo na relagfio de reservas compulsorias sobre o estoque de depositos a

. rogr Fogt ’ . ~ . L = D -
vista, os tetos para os créditos domésticos liquidos serdo ajustados por £CD e 1)

onde ¥* ¢ ¥ representam a nova e a antiga relagio de reservas, respectivamente, ¢ D
representa o estoque de depdsitos a vista sujeito d relago de reserva relevante a época da
alteracio. Na formula, D ¢ medido como a média das posigdes didrias de fechamento no
ultimo més de vigéneia da antiga relagdo de reserva.

Para qualquer alteragfio na relagio de reserva compulséria sobre alteragdes no estoque de
depésitos a vista, o teto para os créditos domésticos liquidos, em qualquer periodo t
subsequente a alteragfio nas reservas compulsérias, serd ajustado por

ACDL = - - :
_ (D~ D rs , em que Dy e D representam o estoque de depositos a
vista sujeito a relagdo de reservas relevante a €poca t e a €poca da alteracio,

respectivamente. Na formula, Dy ¢ medido como a média das posi¢des didrias de
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fechamento no 1ltimo més de vigéncia da antiga relagfo de reserva e D; é medido como a
média das posi¢des diarias de fechamento no més t.

* Fator de ajuste para alteraches na base de depdsitos A vista sujeita a reservas
compulsdrias

Para qualquer alteragio na definiclio da base de incidéncia para qualquer categoria de
depdsito A vista, os tetos para os créditos domésticos liquidos serdo ajustados por

ACDL =rAR | em que LR representa a diferenga na base de incidéncia como resultado da
alteracdo na definicfo, e r € a relaglio relevante de reserva aplicavel a base de incidéncia;

AR & medida utilizando-se os dados para o fechamento de opera¢Ses no dia imediatamente
anterior ao dia da vigéncia da alteracio.

b. Entendimento sobre as consultas

Havera consultas regulares entre a Diretoria do BCB ¢ a Diretoria do FMI ou seus técnicos
sobre a implementac@o do modelo de metas inflacionarias.

I1I. PARAMETROS ESTRUTURAIS

1. Até o final de agosto de 1999

« Propor um plano de ago visando gerar aperfeigoamentos estatisticos que permitam a
adesio do Brasil ao Padrio Especial de Disseminagio de Dados (SDDS).

« Submeter ao Congresso Nacional o plano plurianual (PPA) que guiard a selegio de
prioridades de despesas durante os exercicios civis de 2000-2003 (conforme as
diretrizes descritas no paragrafo 13 do Memorando de Politicas Econdmicas (MPE),
de julho de 1999).

« Submeter ao Congresso Nacional projeto de lei ordindria a respeito do sistema de
previdéncia para os trabalhadores do setor privado, incluindo regimes especials para
autdnomos ¢ para trabalhadores rurais (conforme as diretrizes descritas no paragrafo
15 do MPE de julho de 1999).

2. Até o final de novembro de 1999

« Aceitar as obrigagOes nos termos do Artigo VIII, Se¢des 2, 3 e 4 dos Artigos do
Acordo do Fundo, contendo um cronograma definitivo para a eliminac3o de quaisquer
restrigOes remanescentes (se houver).

« Submeter ao Congresso Nacional projeto de lei a respeito do sistema de previdéncia
dos servidores publicos (RJU).

« Avangar na resolugiio da questio dos bancos estaduais, inclusive no que se refere a
privatizagdo do Banespa.

« Implementar a regulamentaciio que visa estabelecer encargos relativos a riscos de
mercado, e um sistema modernizado de classificagfio de créditos (conforme as
diretrizes descritas no paragrafo 21 do MPE, de julho de 1999).

IV. DIVULGACAO DE INFORMA COES ESPECIFICAS QUINZENAIS (OU MAIS
FREQUENTES)
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As autoridades fomecerfio regularmente 4 equipe do Fundo os seguintes dados diarios,
semanais ou quinzenais especificos (com a freqiiéncia e nos intervalos indicados):

« Composi¢do das reservas internacionais brutas nos conceitos de caixa e de liquidez
internacional (semanalmente, na semana seguinte);

« Os niveis das reservas internacionais brutas e das reservas internacionais liquidas,
conforme definidas nos termos do conceito de reservas internacionais Hquidas
(dianamente, no dia util seguinte);

« Posi¢io do BCB no mercado futuro de cdmbio, incluindo (i) valores nocionais dos
contratos com juros indeterminados, tanto comprados quanto vendidos, para os
préximos quatro meses; (1) ganhos ou perdas fiscais cumulativas nessas posi¢des; €
(111) estimativas de ganhos ou perdas fiscais cumulativas caso os confratos sejam
mantidos até o vencimento, em cenarios diferentes (diariamente, no dia util seguinte);

« Base monetaria; papel-moeda emitido; reservas bancarias; fatores condicionantes da
base monetaria, base monetaria - fontes de expansio com detalhes; impacto monetario
com titulos publicos federais com detalhes (diariamente, no dia wtil seguinte);

« Cronograma de vencimentos da divida federal pendente por instrumento e dia
(quinzenalmente, com uma semana de defasagem);

« Resultados dos leildes de divida interna, listando os instrumentos, os volumes
ofertados e demandados, a demanda aceita; pregos médios, minimos e maximos €
taxas de juros alcangadas nos leildes (na medida em que forem realizados, no dia 0til
subsequente);

« Dados bancarios individualizados para os 50 maiores bancos nos seus balancetes
resumidos (mensalmente, com dois meses de defasagem);

o Dados bancarios individualizados e codificados para os 50 maiores bancos, assim que
estiverem disponiveis a respeito de exposicio em cimbio externo, incluindo
exposi¢iio em filiais localizadas "off-shore" € em instituigdes afiliadas, em ativos ¢
passivos indexados ao délar e em posigdes fora do balancete (mensalmente, com dois
meses de defasagem).

« Resultados quantitativos do monitoramento das linhas de crédito externas de
instituicdes financeiras (dots dias uteis apds a data final para o seu cumprimento), e de
ativos externos de médio e longo prazo de devedores brasileiros nfio-bancarios (uma
vez por semana, referindo-se a semana precedente).

Todos os dados serfio fomecidos preferencialmente em formato eletrdnico; a lista acima sera
reavaliada durante as Avaliagdes programadas nos termos do  programa.

V. PROJECOES E TAXAS DE CONVERSAO PARA VARIAVEIS SELECIONADAS

As seguintes Tabelas 2 e 3 apresentam projecdes e taxas de conversdo usadas para variaveis
selecionadas.

Tabela 2. Hipoteses para variaveis selecionadas
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]Projecﬁo _

______ JuI1 Agol| Set{lh Outj} Novil  Dez:

[1908)] 1999 1669)[ 1999 1999][ 1996, 1909) 1990|1999

| {em RS milhdes)
1554 5.218%‘ 5218 6‘851’ 7851‘ 7.851] 7.851%[13.211é

1R;-:-ceitas de privatizacio (acumulédo) E

H H

; ; i
iFeEeral i

_______ ] |_155§“ 3.187]] 3187 4.820] 5.820] 5820] 5.820)[ 9.180]
i | 0;[ 2.031]] 2.081} 2-031.| 2.031]] 2.0315[ 2.037][ 4.031]

[Esiados e Municipios

geceitas de Concessdo (acumulade) .. i 3.3851 6.194i[ 6.516] 9.0793 9 1371[ 9.306 9.306]| 9.322:

A I |
Reconhecimento de Esquelstos .. i 3.85211 94911 10.063{10.904|| 14.787 | 15.917 ; 16.427 !} 19.57%;
(acumulado) .i-

(Em USH milhdes}
34.362] 24.136:123.224 | 23.800

Reservas internacionais Liguidas
Ajustadas (Fim de periodo)

BIRD e BID {Acumulado :
| Julho/Dezembro de 1999) % ! i :

Desembolsos liguidos dos Grupos 186:] 428, 575 1.480h 16341 3.198

1/ Exclut receitas de concesséo, . .
2/ Compreende receitas das seguintes fontes: Telsbras-Celular {Banda A) {Telesp, Tele Sudeste, Telemig, Tele Celular Sul,
Tele Centro-Oeste, Tele Nore, Tele Leste, Tele Nordeste); Telebras-Fixa (Tele Norte Leste, Tele Centro Sul, Telesp);
Telebras-Longa Distdncia {Embratel); empresas espelho, incluindo Celular Banda B (Area 1, Area 2, Area3, Area 4, Area 5,
Area 6, Area 7, Area 8, Area 9, Area 10), Fixa (Norfe Leste, Centro Sul, S3o Paulo), Longa Distancia (Brasi); Agéncia
Nacional do Petroleo ("Bénus assinatura - Unido; TN", "Aluguel de Area 100% UniSo: ANP"), concessdes de ferrovias & de
Multip.  Mulic-MMD*;  "TV  a

rodovias;  "Distribuidora  Sinais

caho™  "Outorga  Serv,
{*) Preliminar.

Radiodifus&o."

Tabela 3. Hipoteses utilizadas no Programa sobre taxas de cAimbio e preco do ouro 1/

L Projecac
| Dezj MarjJun()|  Jui Ago@[ Set} Out Novs Dez!
[ 1998] 1999]| 1999] 1999,

1990{ 1999 1999 1999) 1999

Dalar EUA (RS/USS)

Média 71,2057 1,897 1,765, 1,750/ 71,7501
Final de periodo ' 1,208] 1,722 1,770 1,750 1,750
DES/)$ (final de periodo) [77407] 1,358] 1,336 7,336 1,336
Prego do ouro (USS/onga, final de | 288,31 270,8] 261, 1 261,0 261,0
petiodo) i

1/ As moedas ngo discriminadas nesta tabela serdo convertidas para doélar dos EUA pela taxa de cambio oficial utilizada pela

Tesouraria do Fundo Monetario Intemacicnal a partir de 1° de julho de 1999, As taxas de cdmbio e 0 prego de converséo do
ouro para o ano 2000 serédo reavaliados durante a quarta Avaliac8o do acordo.
{*} Preliminar.

Notas:

<I> Ver EBS/99/30, Suplemento 2.

<2> A divida denominada em moeda outra que nic o délar € convertida primeiramente em dolar as taxas
médias efetivas de cdmbio do periode.

<3> Em todos os casos em que se fizer referéncia a uma relagfio de reservas (ou "r" em qualquer das formulas
indicadas}, esta serd definida estritamente como a soma da rela¢o de reserva relevante na forma de dinheiro
em caixa e da relagdo de reserva relevante na forma de depésitos junto ao Banco Central. Todas as alteracdes
na relaciio de reserva sio medidas contra a relacfio de reserva relevante em vigor em 28 de fevereiro de 1999.
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AJUSTE FISCAL

Memorando de Politica Econdmica
02/12/1999

1. O Brasil completou com éxito as rés primeiras revisdes no ambito do acordo "standy by"
com o Fundo Monetério internacional (¢ Fundo), aprovado pela Diretoria Executiva em 02
de dezembro de 1998. O governo brasileiro permanece inteiramente compromctido com 0
nucleo dessa politica, no contexto do acordo "stand by" conforme emendado em margo de
1999, para adapta-la ao regime dc cimbio flutuante. Este memorando de politica ccondmica
(MPE) apresenta uma atualizacio dos principals acontecimentos econdémicos desde o
encerramento da terceira revisiio, em julho de 1999, assim como o panorama previsto para o
resto de 1999 e para o ano 2000. Além disso, detalha as medidas que estdo scndo tomadas
para implementar o programa econémico do governo brasileiro apoiado pelo Fundo
(doravante denominado o programa).

1. BESENVOLVIMENTOS RECENTES E PERSPECTIVA
PARA O RESTANTE DE 1999

2. A evoluglo da atividade econdmica tem sido melhor do que aquela projetada no
programa. O PIB, que iniciou & reversdo da sua qucda no primeiro trimesire de 1999,
principalmente em virtude de uma safra favor avel, continuou & sua recuperagiio no segundo
trimestre, quando o produto industrial tambcm reagiu, O desempenho do PIB, ucima das
expectativas iniciais, reflete o aumento da Conﬁanqa, tanto interna como extermumente, ©
que abrandou as restricdes finunceiras ¢ possibiliton a gradual redugfio das taxas de juros.
Salvo choques externos adicionais, o PIB provavelmente registrard um crescimento
médio ligeiramente positive em 1999, ao invés de uma queda de aproximadamente 1%
projetada em julho, ou uma queda de 3,5% — 4,0% projetada no programa de nuwgo de 1999.

3. O melhor desempenho da produciio refletiu-se em uma pequena queda o taxa de
desemprego nos 9 primeiros mcses do anc. A taxa de desemprego média de 7 dias
reduziu-se de 7,9%, no periodo abril-sctembro de 1998, para 7,7% no mesmo periodo de
1999. Com a continuada l‘ccupcmgﬁo da atividade econémica e tendo cm vista a
sazonalidade favoravel. espera-s¢ que a laxa de desemprego continuc o declinar
gradualmente durante o resto (1L5tC ano,

4. O desempenho da intflagio brasiicira, como indica o crescimento acumulade om 6% do
indice de Precos ao Consumidor Ampliado (1PCA) durante os nove primeiros meses de
1999, esta em conformidade cont a mcta do governo para o ano, estipulada em §%. A maior
parte do aumento registrado durante o tercelrs trimestre rellete os ajustes clviuados nos
precos administrados, cspecialmente das tarifus de cnergia elétrica; excluindo-se esse
impacto, a inflaco registrada nos pregos ao consumidor permanece baixa. O indice geral de
pregos (IGP-DI), no qual os bens comercializavels (€m um peso maior, projeta uma inflagfo
de cerca de 16% em 1999, reflctindo o aumento dos pregos relativos desses bens. O repasse
limitado da depreciacio da taxa de ciimbio para os precos ac consumidor resulta da
postura firme da politica macroccondmica, da auséncia de mecanismos formais de
indexagdo, e do ainda significative hiato do produto

5. A evolugfio do saldo da balanca comercial até o momento tem sido menos lavoravel
do que se previa. O déficit comercial diminwia para USS 770 mithdes durante o periodo de
janeiro-setembro de 1999, comparado a LSS 3.6 bilhdes no mesmo perfodo de 1998, Esta
melhora, relattvamente modesta, reflete wma significativa perda no prevista nas relacdes de
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troca do Brasil (cerca dc 184}, em virtude do torte aumento dos pregos internucionais do
petrdleo, das quedas dos precos de algumas importantes commodities de cxporiugio e dos
baixos pregos das exportagdes de manutaturas, relacionados 4 fraca demanda cxierna. Nos
trés primeiros trimestres de 1999, ¢ saldo real da balanca comer cial, medido a pregos de
1998, melhorou o equivalente a USS § bilhdes, principalmente em decorréncia de uma
contragdo de 22% nas importagdes. As  exportagdes, particularmenic as de bens
manufaturados, tém sido afeiadas adversamente pela recessiio da regifio, mas (Gim mostrado
claros sinais de recuperaciao nos meses recentes, crescendo 6% no terceiro trimestre de 1999,
em relagdo ao mesmo perfodo do ano passado. Para 0 ano de 1999 como um todlo. estima-se
que a balanga comercial deva apresentar um déficit de cerea de USS 1,0 bilhiio. contra um
superavit de US$ 3,0 bithdes projetado no MPE de julho de 1999,

6. O déficit em conta corvente declinou siguificativamente, de USS 22,1 hithdes nos
primeiros 9 meses de 1998 para LiSS 16,8 bilhdes no mesmo perfodo deste ano. 510 reflete,
alem da queda no déficii comurcial. uma melhora no saldo dos servicos de nio-fatores
(espectalmente turisme) quc tem comprensado @ nator parte do aumento da cirge dos juros,
Para 0 ano como um todo, espera-se i o délicit em conta corrente atinja cerea de US$ 24,7
bilhdes (aproximadamente 4.3% do P113), comparado com US$ 33,6 bilhdes cm 1998.

7. A conta de capitais do balanco dc pagamentos continua a ser afetada pelas
significativas incertezas relativas ao ambiente externo. A exemplo de outras cconontas
emergentes, o Brasil nac cstd imune 2 chogues nos mercados financeliros internacionais, mas
o fortalecimento da politica ccondmnici, a mudanga para um regime de taxus dc cambio
flutuante, e a reduzida dependéncta de mfluxos de capitais de curto-praze ndo relacionados
a0 comércio tém reduzido signiticaiivaniente osta vulnerabilidade. Nos wrés primeiros
trimestres de 1999, as enfradas lquidas de capiial (excluinde-se os investimentos externos
diretos liquidos — TED) foram sigmiicativamente negativas, refletindo grandes saidas de
capital nos primeiros mescs do ano. wlém de significativas amortizacdes de dividas de médio
¢ longo prazos (perto de USS 40 bilhocs).

8. Os investimentos externos dirctos liquidos {ICD), que nos primeiros nove mases de 1999
alcancaram US$ 22,6 bilhdes em relagiio aos US$ 17,7 bilhdes registrados ne mesmo
periodo de 1998, deverio exceder USS 27 bilhdes em. 1999, Como resultado, cslima-se que
o déficit em conta corvente deste ane sera mals do que integralmente financiado pelos
investimentos externos dirctes (1ED), nio obstante o Luimm(.mo para o ange 2000, de
algumas operagdes de privatizacio originalmente plancjadas para o scgundo semestre de
1999.

9. A Republica e diversas cmpresas plblicas ¢ privadas (inclusive bancos) velraram ao
mercado internacional de capitais em moeses recentes. Depois da bem-sucedida emissio de
US$3 bilhdes em banus globais no final de abril de 1999, em julho e scliembro o Brasil
acessou o mercado de curo-bonus ¢ cletuou mais duas emissdes soberanas que serviram para
ajudar a refinanciar a divida publica externa vincenda, € estabelecer uma reicréncia, ao
longo da curva de rendimentos, para enussdes o sctor privado. Em outubro, como parte de
sua politica de administragdo de pussivos, a Repuablica emitiu um bonus global de 10 anos
no valor de US$ 2 bilhdes cm roea de bonus Hradv no valor de USS 2,9 bilhacs, o que
resulton em uma reducio de USS 205 milhdes no valor presente liquide da divida,
representando uma melhora no perfil de amortizacdio da divida cxterna ¢ promuoveado uma
liberagdo de garantia da ordem de USS 250 mulhdes.

10. O acordo voluntirio com os bancos privados em margo de 1999 con. vistas a
manutengfio de linhas de cerédito {nterbapcirio at¢ o (im de agosto de 1999 foi
instrumental para o restabelecimento da confllanca. A tuxa de rolagem dessas linhas atingiu
uma média de 97% até o [ du sciembro de 1999, permanecendo actma de 100% apds o
vencimento do acordo. A taxa de rolagem dos crédilos dos bancos a cnipresus também
crescet para mais de 100% nos mescs recentes.
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11. Em seguimento a uma forte depreciagio apds a flutuacfio do cdmbio em meados de
janeiro de 1999 ¢ uma recuperagdo parcial durante o segundo trimestre, o Real
enfraquecen-se no terceiro trimestre em mais de 15% em relagfo ao seu primeiro pico
pos-desvalorizagdo (R$1,65 por dolar americano), refletindo preocupacdes do mercado a
respeito de desdobramentos internos e externos e a melhora mais lenta do que o esperado na
balanga comercial. Em conformidade com o seu compromisso com um regime de livre
flutuagéio do cambio, o Banco Central (BCB), tem evitado, em grande medida, intervir
diretamente no mercado de moeda estrangeira. Em consequéncia, as reservas
internacionais liquidas (RIL) no final de setembro de 1999 permaneceram ao redor de US$
24,5 bilhdes, ficando USS 2,6 bilhdes acima do piso do programa para aquele més. Desde
abril de 1999, o BCB também reduziu a zero a sua posi¢io aberta liquida no mercado futuro
de cimbio. Durante o terceiro trimestre, todavia, a fim de contrabalancar o que se
consideraram pressdes temporarias sobre a taxa de cdmbio, 0 BCB aumentou a sua oferta de
proteciio ("hedge") para o mercado na modalidade de titulos do Banco Central indexados
ao délar americano. Como resultado, o estoque total de titulos vinculados a taxa de cAmbio
(incluindo também aqueles emitidos pelo Tesouro), que declinara de um pico equivalente a
US$ 56,5 bilhdes em meados de janeiro de 1999 para US$ 53,5 bilhSes no final de junho,
subiu novamente para algo em torno de US$ 57 bilhdes no final de setembro. E inten¢3o das
autoridades estabilizar o estoque desses titulos em torno deste nivel nos proximos meses. A
luz das incertezas significativas quanto aos fluxos de capital até o final deste ano, propde-se
que o piso das RIL para novembro ¢ dezembro de 1999 seja reduzido em US$ 2 bilhdes
abaixo do nivel estabelecido na terceira reviséo do programa.

12. O compromisso do governo com o ajuste e o esforco de consolida¢io fiscal reflete-se
no fato de que durante trés trimestres consecutivos, findos em junho, as metas fiscais do
programa foram cumpridas com folga. InformacGes disponiveis até esta data asseguram que
as metas para o superavit primario do setor publico consolidado, acumulado no periodo
janeiro-setembro de 1999 (R$ 23,8 bilhSes, ou cerca de 3,2 % do PIB), foram igualmente
cumpridas. O Governo estd inteiramente comprometido em assegurar que a meta de RS
30,2 bilhdes (3,1 % do PIB) de superavit primario para o ano de 1999 também seja
cumprida, € com esta finalidade continuard a monitorar de perto o desempenho fiscal
durante o quarto trimestre ¢ a adotar as medidas corretivas necesséarias para neutralizar
qualquer possivel risco de frustragéo.

13. Para assegurar que a meta primdaria serd rigorosamente cumprida, o governo ja adotou
medidas corretivas em diversas ocasides no decorrer de 1999. Algumas destas medidas
ja foram detalhadas em MPEs anteriores. Especificamente, o governo ja: (i} combateu com
éxito contestagdes judiciais relativas as medidas de aumento de receita promulgadas no
inicio do ano; (ii) obteve a extensfio da incidéncia da Contribuicio para o Financiamento da
Seguridade Social (COFINS) a atividades até entfio isentas; (iii) ampliou esfor¢os para
arrecadar impostos atrasados em um valor estimado em R$ 4,5 bilhdes até esta data em
1999; (iv) elevou os pregos intemos do petroleo em uma média superior a 60% este ano,
moderando a erosfo do superavit da conta petréleo do Tesouro decorrente do aumento dos
precos internacionais do petrdleo e da depreciagfio da taxa de cambio; (v) resistiu com
sucesso a pressdes sobre os gastos publicos por parte de diferentes grupos; e (vi) mantcve
firmeza no cumprimento dos acordos com os Estados relacionados ao servico de suas
dividas reestruturadas com o Governo Federal. As restri¢des dos gastos discricionarios tém
sido essenciais para assegurar o cumprimento da meta primaria, mas, no ambito destas
restricdes, o governo tem se esforcado para salvagmardar os gastos com educacio e
saide e importantes programas de assisténcia social.

14, O cumprimento da meta do superavit primario para 1999 como um todo permitira
que as necessidades de financiamento do setor pilblico (NFSP) mantenham-se ao nivel
projetado na revisio do programa de marc¢o. Todavia, a meta indicativa da divida
liquida do setor piblico consolidado para o final de 1999 (ajustada em funcio da
reducio nas receitas de privatizaciio projetadas liquidas de divida passada
reconhecida) provavelmente serd excedida, em funcfie da depreciacio, maior que a
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projetada, da taxa de cimbio

15. Desde julho de 1999, 0 Governo instituiu um regime formal de metas de inflacio
como moldura para a politica monetaria, fixando as metas anuais de inflacfio para os
precos ao consumidor em 8% para 1999, 6% em 2000 e 4% em 2001. O BCB ficon com
a responsabilidade de assegurar o cumprimento destas metas por meio da conduciio da
politica monetiria, Apés a mudanca, em meados de janeiro, para um regime de taxa de
cambio flexivel, a politica monetiria do BCB tem sido exitosa em moderar o repasse da
depreciagiio do Real aos precos dos bens ndo-comercializiveis. Apds nm salto
consideravel da taxa de juros de curto prazo no inicio de marco, o Banco Central
reduziu gradualmente a taxa "overnight" (SELIC) para 19% no final de setembro, o
nivel mais baixo desde o inicio do Plano Real, em meados de 1994,

16. Até agora, a politica monetaria tem sido consistente com o critério de desempenho
trimestral relativo aos ativos domésticos liquidos (ADL) no BCB. Os tetos mensais de
ADL para julho a outubro de 1999 foram todos cumpridos; o teto de outubro foi cumprido
com uma margem de R$ 2,5 bilhdes, a despeito de um excessivo crescimento da base
monetaria em relagdo ao projetado no programa, o que refletiu uma forte mudanga de
"portfélio” a favor de depdsitos a vista, em conexdo com a reintroducdo da Contribuigio
sobre Movimentagéo Financeira (CPMF) em junho de 1999, ¢ a introdugio das novas regras
regulamentando os fundos de investimentos em agosto. O crescimento mais rapido do que
projetado da base moneténa (levando em consideragéo a reducio das reservas requeridas
sobre os depositos & vista que entrou em vigor em outubro) refletiu-se integralmente no
excesso das RIL em relagdo ao piso do programa. Foi acertado um teto indicativo dos ADL
de R$ 4,52 bilhdes para o final de dezembro de 1999, baseado no piso de R$ 21,3 bilhdes
para as RIL e no crescimento da base monetaria, projetado em 17% para o final do ano.
Deve-se notar que ha incertezas maiores do que as normais envolvendo esta projecio, em
virtude dos possiveis efeitos do Y2K (bug do milénio) sobre a demanda de moeda.

17. Segundo consta do MPE anterior, as evidéncias disponiveis sugerem que, em geral, o
sistema bancario suportou bem o impacto da crise econdmica do inicio do ano. Depois de
subir para 9,5% do total de empréstimos bancarios no final de 1998, a participagio de
créditos em atraso e em liquidacdo duvidosa caiu para 8,8 % ao final de agosto de 1999, e o
total de provisBes correspondem a 130 % desses créditos.

18. Em meados de outubro, o governo anunciou um amplo elenco de medidas destinadas
a promover uma reducfio mas margens de intermediaciio financeira e o custo dos
créditos bancarios, os quais permanecem muito altos, especialmente para pequenas ¢ médias
empresas e para as familias. O pacote inclui: (a) uma reduglo, de 10% para zero, do
compulsdrio em titulos sobre os depdsitos a prazo, o que, ao se reduzir a obrigatoriedade da
retengdo de titulos do governo, devera ajudar os bancos a diversificarem os seus ativos; (b)
uma reducio do imposto sebre operagdes financeiras (IOF) para empréstimos pessoais, de
6% para 1,5% (a mesma taxa utilizada em empréstimos a empresas); (¢) proposta de
mudangas legais para que as instituigdes emprestadoras possam executar mais facilmente as
garantias de empréstimos ndo pagos, © que deverd reduzir o risco dos empréstimos e,
consequentemente, o custo final do crédito; (d) mudangas para estimular a competigio entre
institui¢des financeiras, incluindo a divulgagio didria, no site do BCB na Internet, das taxas
cobradas pelos bancos para alguns tipos de empréstimos-padrio; (e} criacio de um "cadastro
de bons tomadores de empréstimos”; ¢ (f) diretrizes para aumentar a transparéncia dos
demonstrativos contabets dos bancos.

II. POLITICAS E PERSPECTIVAS PARA O ANO 2000

19. O desenho da politica estrutural ¢ macroecondmica para a ano 2000 visa a promover a
retomada do crescimento do PIB para cerca de 4%, facilitando desta forma uma maior
redugiio do desemprego e a melhora do padrio de vida da populagiio; assim como assegurar
a continuacio do declinio da inflacfio nos precos ac consumidor, para cerca de 6%,
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além de um ajuste continuado no balanco de pagamentos. O Govemo considera que
progressos adicionais na consolidacfo fiscal e nas reformas estruturais sio essenciais
para a consecucdo desses objetivos. Com esie propdsito, apresentou o orgamento para o
ano 2000 estipulando um aumento do superavit primario do governo federal e, em conjunto
com o0s outros niveis de governo e com as empresas publicas, tem procurado consolidar as
melhoras registradas em 1999. A sua agenda de reforma fiscal também tem progredido no
Congresso. O BCB, por seu turno, continuara a gerir a politica monetaria com o propésito de
atingir a meta inflacionéria do governo.

20. A proposta or¢camentaria para o ano 2000, apresentada ac Congresso no fim de
agosto, fixa um superavit primario para o Governo Federal equivalente a cerca de
2,65% do PIB, em conformidade com os preceitos da Lei de Diretrizes Orgamentérias, j&
aprovada pelo Congresso, ¢, ainda, em conformidade com o superavit primério de 3,25%
do PIB para o setor publico comnsolidado, fixado no programa de marco de 1999. O
orgamento proposto depende apenas minimamente de novas medidas tributarias dado que a
estimativa de forte crescimento das receitas tributarias (mais de 13%), reflete
principalmente, a retomada do crescimento do PIB, o impacto integral (12 meses) das
medidas implementadas ao longo de 1999 ¢ esforgos continuados para se fazer cumprir a
legislagio tributaria. O esperado declinio das receitas nfio tributarias (especialmente
dertvadas de concessdes publicas) devera exigir, todavia, uma modera¢fio continuada dos
gastos primarios, os quais deverfio apresentar pequena redugdo em relagio ao PIB (18,7%),
conforme esta expresso na proposta orgamentaria. Dentre os gastos, 0 or¢amento continia
a dar prioridade as despesas com educacio ¢ saide, além de salvaguardar os
programas basicos de assisténcia social.

21. A proposta orcamentdria para o ano 2000 ¢é plenamente consistente com o plano
plurianual para 2000-2003 (Avanca Brasil), também submetido ao Congresso no final de
agosto de 1999. Este plano identifica os programas de despesas federais que deverdo ter
prioridade na alocacio de recursos orcamentarios durante os proximos quatro anos,
refletindo os principais objetivos govermnamentais nas areas social ¢ de infraestrutura, dentre
outras. Bsta proposta procura explorar as sinergias regionais e as sinergias obtidas com o
cruzamento dos objetivos dos diversos projetos, assim como atrair parcerias com outros
niveis de governo, empresas publicas, bancos multilaterais de desenvolvimento e setor
privado, a fim de promover o desenvolvimento regionalmente equilibrado e sustentado do
pais. Devera ser dada maior énfase A avaliagfio dos resultados destes programas e a
responsabilidade e prestacio de contas dos gestores piiblicos encarregados da
implementacio dos resultados.

22. A recente decisfio do Supremo Tribunal Federal a respeito da inconstitucionalidade
das mudangas nas contribui¢des da seguridade social dos servidores piblicos que tinham
sido aprovadas pelo Congresso em fevereiro de 1999 significa uma perda de receita para o
governo federal estimada em R$ 2.4 bilhées (0,2 % do PIB) no ano 2000. Esta perda gerou,
mais uma vez, uma ripida resposta do Governo, que envolveu um conjunto de novas
medidas tributarias ¢ de cortes de gastos na proposta orgamentaria para o ano de 2000, com
valor equiparavel a referida perda. Algumas destas medidas — particularmente a nio
dedutibilidade do adicional de 1% da COFINS na contribui¢iio sobre o lucro das empresas
(CSLL) — deveriio ser temporanas, até que o governo obtenha sucesso na implementaciio das
mudangas necessarias no regime de seguridade social dos servidores publicos. Os fortes
aumentos nos precos internacionais do petréleo, assim como a depreciagio da taxa de
cambio nos meses mais recentes, causaram a erosiio do superavit acumulado da conta
petroleo. O Governo pretende manter esta conta sob constante escrutinio e ajustar os pregos
internos do petréleo no ano 2000 de acordo com as necessidades, de modo a cumprir a meta
fiscal primaria. A liberaliza¢do do mercado interno de combustiveis, prevista para agosto do
ano 2000, exigird a redefinicio da tributagéio de derivados de petréleo a fim de recompor as
receitas da conta petrdleo.

23. Refletindo a melhora adicional do saldo primério e a estabilizagfo projetada da taxa de
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cambio, além do gradual declinio das taxas de juros da divida publica, as NFSP deverdo
reduzir-se substancialmente a partir do inicio do ano 2000, para o equivalente a 3,5% do
PIB no ano como um todo, em contraste com os 10,8% do PIB projetados para 1999.
Projeta-se também uma queda da divida liquida do setor phiblico de um patamar de cerca
de 52% do PIB em 1999 para cerca de 49% do PIB em 2000, tendo em conta receitas
liquidas de privatizagio equivalentes a 1,7% do PIB.

24. Nas principais dreas da reforma fiscal estrutural continuam a ser obtidos progressos
que o govermno considera essenciais para assegurar um ajuste das finangas publicas
sustentado ¢ de alta qualidade. No Congresso, estio em tramitacdo a lei de
responsabilidade fiscal e a iltima peca legislativa para a implementacio da reforma
administrativa, cujas principais caracteristicas foram descritas no MPE de julho de 1999,

25. Em agosto, 0 governo apresentou ao Congresso, em regime de tramitagdo urgente, uma
minuta de lei que reforma o sistema de seguridade social dos trabalhadores do setor
privado . Ao vincular o nivel de beneficios das aposentadorias a4 idade e ao histérico
contributivo do trabalhador ¢, dessa forma, incentivar os trabalhadores a contribuirem
durante um perfodo mais longo, espera-se que a reforma produza uma economia crescente
de recursos no médio-prazo, o que devera ajudar a estabilizar o déficit do sistema do INSS
em tormo de 1% do PIB. Esta lei ja foi aprovada na Camara dos Deputados e, apos
aprovacio no Senado, podera ser promulgada antes do fim do ano. Também ja foi aprovada
pela Camara dos Deputados parte da legislacio que trata da reforma dos fundos privados
de pensfo, enviada ao Congresso no inicio do ano.

26. O governo também submeteu ao Congresso duas novas emendas constitucionais, que
objetivam a redugfio dos desequilibrios financeiros, melhorando a eqitidade no sistema de
seguridade social dos funcionirios pablicos. A aprovacdo destas emendas devera remover
os obstaculos constitucionais a aprovago das contribuigbes da previdéncia social dos
servidores aposentados em todos os niveis do governo, iguais aquelas cobradas dos
servidores da ativa. As aliquotas iniciais destas contribui¢des poderiam ser posteriormente
modificadas por let ordindria. O Govemo assegurou 0 apmo de muitos governadores
estaduais a esta reforma, pois, para muitos deles, o Onus financeiro decorrente das
aposentadorias dos servidores publicos estaduais estd se ftornando crescentemente
insustentavel, especialmente depois da decisdo tomada pelo STF, mencionada
anteriormente.

27. O Governo estd também buscando uma reforma da tributacdo indireta destinada a
consolidar os impostos federais, estaduais e municipais distorctvos, ¢ que incidem em
cascata num imposto nacional sobre o valor agregado (IVA), a ser compartilhado por todos
os niveis de governo e complementado por um imposto sobre vendas a varejo de aliquota
baixa em nivel municipal, além de impostos ad-valorem selecionados sobre o consumo, em
nivel estadual. A reforma proposta visa a eliminar a margem para "guerras fiscals" entre os
Estados, reduzir a evasio, alargar a base tributdria e minimizar as distor¢des decorrentes da
tributacdo em cascata. Além disso, o governo acaba de enviar ao Congresso as propostas de
mudancas no codigo tributario, além de novas medidas sobre tributagiio da renda, com
vistas a, entre outras coisas, reduzir a possibilidade de elisio e sonegacio fiscais ¢ limitar as
perdas de receita decorrentes de excessivos litigios tributarios.

28. A politica monetaria no ano 2000 continuari sendo orientada no sentido de assegurar a
consecuciio da meta inflaciondria. O BCB espera que, na aus€ncia de choques externos
imprevistos e com continuos progressos no ajuste fiscal € nas reformas, a consecu¢dio desta
meta sera consistente com uma gradual e continua queda das taxas de juros até o final do
proximo ano. Esta expectativa é sustentada pelo ainda considerdvel hiato de produciio e
pelas perspectivas de melhora do balango de pagamentos e da taxa de cdmbio no ano 2000.
O Banco Central continua totalmente comprometido com uma conducio flexivel da
politica monetaria e de taxa de juros, € com uma resposta agil as indicagdes de excesso da
demanda ou pressdes de custos que possam ameagar a consecucio da meta inflacionaria.
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29. Conforme indicado no MPE de julho, a estrutura da programacio monetaria para o
ano 2000 devera ser adaptada ao quadro das metas inflacionarias do BCB. A Diretoria
Executiva do Fundo devera revisar ao final deste ano as condicionalidades dos programas do
Fundo com paises que utilizam o esquema formal de metas inflacionarias. Enquanto esta
revis#o nfo & feita, foram acordados os tetos indicativos para os ADL no BCB para margo ¢
junho do ano 2000. Pretende-se que eles sejam substituidos por indicadores apropriados de
inflagfio, no decorrer da quinta revisio do programa, durante o primeiro trimestre do ano
2000. Como uma providéncia nesta diregfio, ja foram acertadas metas indicativas trimestrais
para a taxa de inflagio de 12 meses do IPCA para o final de 1999 ¢ durante o ano 2000,
consistentes com a meta do governo de 6% para o final do ano, com uma banda (intervalo de
tolerdncia de desvio em relagio a meta) estreita de 1% ¢ uma banda larga de 2% em relagéo
a cada meta. As autoridades deverfio discutir com os técnicos do Fundo a resposta de
politica apropriada , na eventualidade de um excesso da taxa de inflagdo de 12 meses em
relacio 4 banda estreita. No evento de excesso sobre a banda larga as autoridades
completardo as consultas sobre a resposta politica com a Diretoria Executiva do Fundo,
antes de solicitar recursos adicionais dentro do programa.

30. Houve significativo progresso no que diz respeito a regulamentagio prudencial .
Depois de ter definido, em maio de 1999, a regulamentagio destinada a limitar as posicdes
em aberto em moeda estrangeira dos bancos, o BCB esta eclaborando nova
regulamentagio sobre o risco de taxas de juros ¢ um sistema prospectivo de classificacio
de empréstimos, a ser divulgado no final de novembro de 1999. O Banco Central exigira
que 08 bancos cumpram estas regulamentages ja no primeiro trimestre do ano 2000. No
decorrer do proximo ano, o BCB devera também completar a elaboragiio e publicar
regulamentacdes relativas a outros aspectos do mercado de risco (particularmente agdes e
commodities).

31. O BCB tem trabalhado, com o apoio técnico ¢ financeiro do Banco Mundial, na
melhoria da supervisiio bancéria, o que inclui maior freqiiéncia de inspe¢des in loco e
continuo monitoramento & distdncia de instituigBes financeiras. O BCB continua a fazer
esfor¢os para resolver tdo rapidamente como possivel as atuais restricdes do quadro de
pessoal, através de novas contratagdes e treinamento do pessoal existente. Progresso
significativo foi também alcangado pelo BCB nas auditorias dos bancos federais, que devem
estar concluidas antes do término de 1999. Em seguida 0 BCB devera apresentar ao governo
uma abrangente estraiégia com vistas ao fortalecimento destes bancos.

32. Na 4rea de privatizagdo de bancos estatais estaduais, também hé avangos, embora
tenha havido alguma demora no maior destes bancos, 0 BANESPA - Banco do Estado de
S3o Paulo, o qual, com uma base de ativos de cerca de R$ 25 bilhdes, representa mais da
metade dos ativos totais dos bancos estatais estatuais. Apesar da privatizagdio do BANESPA
ter sido originalmente concebida para estar concluida em novembro de 1999, ela teve que
ser postergada para o primeiro semestre do préximo ano (junho de 2000}, por causa de uma
disputa judicial com as autoridades tributirias federais. Em conseqiiéncia, na listagem de
pardmetros estruturais, a privatizagio do BANESPA esta sendo transferida de novembro de
1999 para junho de 2000. A reestruturagdo e/ou privatizago de outros bancos estaduais
menores permaneceram basicamente no curso projetado e deverfio ser completadas, em
grande medida, até o final do ano 2000.

33. O Governo espera que a firme implementacdo das politicas descritas acima para o ano
2000 resulte em continuos e significativos progressos nas contas externas. O saldo da
balanca comercial devera melhorar significativamente, atingindo nwm superavit em
torno de US$ 5 bilhées no ano 2000, em funcio da maior resposta das exportacBes a
depreciagio real da taxa de cAmbio, ao comportamento mais favoravel do financiamento, a
reducdio de outras restriges estruturais e 2 recuperacdo dos termos de troca. Esta
recuperagdo, todavia, deverd ser limitada pelas condigGes de demanda, ainda relativamente
fraca, de alguns dos principais parceiros comerciais do Brasil, e pelo previsivel aumento
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gradativo das importagdes, & medida em que a atividade econdémica ganhe impulso. O
déficit em conta corrente do balango de pagamentos devera declinar para cerca de US$
22.5 bilhdes (4,0% do PIB) em 2000, refletindo, assim, alguma melhora no saldo dos
servigos ndo-fatores e uma moderagiio no crescimento dos pagamentos de juros da divida
externa.

34. A conta de capitais do balanco de pagamentos deveria se fortalecer
significativamente no ano 2000, refletindo uma continua ¢ substancial entrada de IED, um
expressivo declinio das amortizagdes da divida externa programadas para o médio e longo
prazos, assim como, um aumento do financiamento vinculado ao comércio. Isto, em
comjunto com a esperada melhora na conta corrente, devera produzir um considerivel
superavit no total do balango de pagamentos (cerca de US$ 10 bilhdes), além de um
aumento das reservas internacionais liquidas, permitindo a manutenciio de um nivel
confortadvel de reservas brutas — equivalente a seis meses de importacdes de bens e servicos
nio-fatores — apds os pagamentos programados, referentes aos reembolsos de créditos feitos
ao FMI, e ao pagamento de empréstimos concedidos pelo Banco Internacional de
Liquidagdes (BIL) e pelo Japdo. Nio obstante, em vista das incertezas referentes a conta de
capitais, o piso das reservas internacionais liquidas (RIL) no programa foi fixado abaixo
da linha bésica projetada para as RILs, com uma margem de US$ 2,5 bilhdes no primeiro
trimestre ¢ US$ 2,0 bilhGes no resto de 2000. Na quinta revisdo do programa, vai-se
reavaliar se essa margem & apropriada,

35. A divida externa total devera cair significativamente no decorrer do ano 2000, para
cerca de US$ 235 bilhdes (41,3% do PIB), refletindo especialmente o pagamento dos
créditos oferecidos ao Brasil pelo Fundo dentro do SRF, e por emprestadores bilaterais no
dmbito do BIS e pelo Japio. Os saques feitos pelo Brasil em dezembro de 1998 e abril de
1999 totalizaram US$ 16,5 bilhes, dos quais US$ 2,7 bilhdes ja foram pagos até o
momento. Ao procurar refinanciar parcialmente estes pagamentos recorrendo ao mercado
internacional de capitais, 0 Governo visa a obter um alongamento adicional do
vencimento do total da divida publica, o qual, segundo consta em MPEs anteriores,
permanece sendo um importante objetivo de politica. O governo também pretende continuar
a reduzir o estoque de bdénus do Tesouro indexados ao cimbio, assim como limitar a
possibilidade do BCB de efetuar emissdes liquidas de titulos indexados ao cambio a
circunstincias temporarias ¢ excepcionais, visando ainda a reduzir o estoque em circulagio
destes titulos, ao longo do tempo, & medida em que a confianca do mercado for se
fortalecendo, € 4 medida em que se desenvolvam os mecanismos de protegdo ("hedge") do
setor privado.

36. No contexto da aceitagiio por parte do Brasil das obrigactes definidas no Artigo VIII,
Secdo 2, 3, ¢ 4 dos Artigos do acordo do Fundo, assim como do estabelecimento de um
cronograma visando remover as restricdes ainda remanescentes - uma referéncia estrutural
dentro do programa para novembro de 1999 — o governo recebeu, em outubro de 1999, uma
missdo dos Departamentos de Assuntos Legais, Monetarios ¢ Cambiais do Fundo. O
governo esta revisando as conclusdes daquela missfio e devera propor um cronograma para
¢liminar as restrigdes restantes, preparando o caminho para a aceltagdo das obrigacdes sob o
Artigo VIIL, Secdo 2, 3, € 4 até o final de novembro de 1999.

37. Quanto a adogio de um plano de a¢fio para aprimorar as estatisticas que permitirdo ao
Brasil subscrever o Padrdo Especial de Disseminacdo de Dados (PEDD), as autoridades
informaram recentemente aos técnicos do Fundo que elas concordam com o nicleo do plano
de aclo proposto por uma missdo multisetorial do Departamento de Estatistica do Fundo,
que visitou Brasilia em maio deste ano. De fato, algumas das recomendacgtes daquela
missdo ja foram atendidas desde maio. O governo deverd ficar em constante contato com o
Departamento de Estatistica do Fundo, para resolver questdes que possam surgir no avango
do processo que conduzira a subscrigio do PEDD pelo Brasil.
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Quadro- 1. Critérios de Deserrperho Quartitziivo e Metas (ndicativas para 1999-2000 17

Rt = R R

T masssstAp T TrmmEEER

Hezlizadd ™ Tercairarewissn Huarla Revis®o
Jurbo 00 Set Out Hoy "7 ez ar Jun
199% 1999 1599 1993 1599 1999 2000 2000
Thetas FEC!E =T REmI“IOE)
$aldo Pimario do Setor Piblico Consolidado (Teto CD) 2 3 15,483 0590 23788 26073 27763 30985 720 18475 3
El;oque da Crvida Liquida do Setor Piblizo Consolidado {Teto 485738 409.309 S04.619 G08.8086 612038 513519 544450 547150 5:
tatas do Setor Extemno {am US$milhies)
Estaque da Divida Bstemna do SFNF (Teto COY 32.942 - ap407 - . 23778 92900 94830 ¢
Estoque da Civida Ertema Bristente — Garartida pela Gavemo 19 1480 - 1.580 1.580 1.580
(Teto CDy3
Estoque da Civida Bterna de Cutto-Praze do SPHF (Teto M3/ 3.082 .- 5,302 e e 5419 4.343 4,430
Reservas intemacionais Liquidas na BCB (Pizo CD) <& I35 21600 22000 22200 2DE00 21300 21380 22750 i
Obrigagbes do BCB nos Mercados de Futuros de kdoeda ] o 0 0 B 0 0 D
Estrangeira &
Obrigagoes do BB nos Mercados a Termo de Moada ] 1} D D D D D 0
Estrangeira &
hiztas do Setor hbnetario (em REmilhibes)
Ativos Irtemos Liquidss na BCH (Tete CO) 6/ 7125 150 -§50 875 3382 4.518 M 5,476
Netg da Taxa de \ariagao de 12meses da IPCA(PC)indice 7/ 33 - 8.0 75 o
Faixa de Consulta Intema (imita superior) - - - - - 2.0 2.5 3.0
Faixa de Corsuita Extema (imite supetior) [ - - o --- 10,0 945 ar
ttens de Memorande:
Pardmetros Basicos Usades no Programa Revisto
Taxa de Cambic Contabil (REUSE madia do periedo) 1,76 1.75 1,75 1,75 1,98 1.08 198 1.92
Receitas de Corcassdes (em REmilhies, acumuladas) 3385 90M 9.137 2.306 0,308 9322 145 1,645

1/ Todos corforme especificado no "Wemorando Téenico de Ertendimerto” (MTE) para a= revisdes respectivas. "CO' significa Critério de Desampenho; "I signifi

Indicatia.

24 Acumulado para o ane chil: junho de 1999, setembro de 1999; dezembro de 1999, margo de 2000; 2junho de 2000 constituern COs: Todas as octras s3o Mls.
3 setembro de 2000 & dezembro de 2000 530 Mis para serem convertidas em CDs dertro do cortexto da quinta revis3o,
4 Alem dissa, pisos para as RiLs no BCB foram fixadas para o final de janeiro de 2000 em (US$$20. 126 mihdas), parao final de faversira de 2000 em (USH19.350
o final de abril de 2000 em (US%21.800 milhies); e para o final de maic de 2000 em (U$$23.700 milhes) estas saotados CDs dentre do programa. Cls para cad
o pefiods da julha-sctembra de 2000 serdo fixadoz dentro do conitexto da quirta revise, CDs para cadamés durarte o periodo de outubra-dezembro de 2000 sers
denitro do contesta da sexta revis§o. 05 pisos para outubro de 1998-dezembro de 1988 wstido sujetos aos ajustadares especificados no MTE para zterceira ravisd

5/ Crtérios de Desempenha confinues.

fi¢ Os dados indicades estfa suje19s 30¢ ajustadores espasificados no MTE; em 1689 apenas setembro de 1999 consttue um CD;tadas as demiais sdo Mis. Para

manze e junho s30 blls, conforme entendimentos arteriones.
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Brasil - Memorando Técnico de Entendimentos
02/12/1999

Este Memorando Técnico de Entendimento (MTE) define os critérios especificos de
desempenho, metas indicativas, parmetros estruturais e os pressupostos a serem aplicados
no ambito do programa estabelecido com o Brasil para o quarto trimestre de 1999 e ao ano
de 2000.

I. REPROGRAMACAO DE PARCELAS E AVALIACOES

A programagfo de parcelas e avaliagSes foi ligeiramente modificada em relaciio ao que foi
estabelecido durante a Terceira Avaliagdo<1>; 0 novo cronograma proposto esté resumido
no Quadro 1. Dessa forma, apos o encetramento da quarta avaliag3o, a qual tornara
disponivel para o Brasil a quarta parcela no ambito do SRF (Supplemental Reserve Facility)
Jjuntamente com uma parcela nos termos das "Tranches” de crédito (TC), o Brasil devera
completar 3 avaliages no ano de 2000 para um maximo de 5 parcelas no ambito das TC.

Uma parcela dentro das "Tranches” de crédito estara disponivel a partir de 28 de
fevereiro de 2000. Esta parcela estara disponivel depois de observados os Critérios de
Desempenho relevantes e depois de concluida a quinta avaliag8o.

Uma segunda parcela dentro das "Tranches" de crédito no ano calendério de 2000
dever4 estar disponivel em 31 de maio de 2000, apos o cumprimento dos Critérios de
Desempenho relevantes previstos no programa.

Uma terceira parcela dentro das "Tranches" de crédito no ano calendério de 2000
estard disponivel a partir de 30 de junho de 2000, depois de concluida a sexta
avaliag3io € apds o cumprimento dos Critérios de Desempenho relevantes previstos no
programa.

Uma quarta parcela dentro das "Tranches" de crédito no ano ¢ivil de 2000 estara
disponivel em 31 de agosto de 2000, apds o cumprimento dos Critérios de
Desempenho relevantes previstos no programa.

Uma quinta parcela dentro das "Tranches" de crédito no ano civil de 2000 estara
disponivel a partir de 31 de outubro de 2000, depois de concluida a sétima avalia¢io e
apds o cumprimento dos Critérios de Desempenho relevantes previstos no programa.
Critérios de Desempenho, Metas Indicativas, pardmetros estruturais e estatisticos, e
todos os demais pardmetros relevantes do programa, incluindo, entre outros, o nitmero
¢ 0 cronograma das avaliacdes durante o ano calendario de 2001 seriio estabelecidos
durante o ano calendario de 2000.
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Quadre 1. Brasil: Proframafio de Pardelas ¢ Avaliagoes, 1999-2001

[yalores (em milhoes | Data da Srraliagao Condigges ¢ observa;bes
He DES) e foades {dat &s mais proximas possiveis salvo
Tdicaclio wn contrizio)
3.593,900 totel 2 de dezemibre, 1998 Ditpemywel apds 4 apTovracio da diretoris.
542,700 T {data da Reuniio d4 Diretoria do FBI)
3.256 200 SRF
3.256 300 SEF 30 de murgo, 1999 Comchusto da primeira e segumda
(dsta da Reunido de Diretoria do FRI) | sveliaghes ¢ cmvprients dos Critérios de
Desempentn relevarnes no @wbito do
YIana.
1.709 505 total 28 de julho, 1999 Conclugio da terceirs sweliacio e
1.302 480 SRF fdata de Remids da Diretoria do FMI) | omupriments Jdos Critérios de

407 025 TC Desempetiho relevrantes no fimbity do

progyama.
1.709,505 total 29 de peomvambee, 1999 Conchusio da quaTts awglisfzo »
1.302,420 SRF (dsta prelimingr da Remiio de Ontprimatito dos Critérios de Desempenho

407 025 TC Diretoria do FLIY relewates 1o mbita do programs.

814 0iC TC 2@ de ferereira, 3000 Canchisio da quibrta svaliagko ¢
morprimento dos Critéring de Desempentn
Televant es no mbito do programs

217 080 TC s remms0¢ estarin disponiveis am 31 de
aio de 2000, 4pds o cumprimetite dos
Critérios de Dec erpenho relevartes no
fmbito do programs.

217,080 T 20 de fumho, 2000 Cotclusao da cexta swraliagio «
canprimento dos Coitérios de Dasempatiho
relevartes ho dmbito do programa,

217 pgn TC Ds re qumsa s estario disponfireis am 31 de
agosto de 2000, spds o cnpronento dos
Critérios de Desapenhn Delavant es ne
dbite do progroma.

217020 TC 31 de ounrbro, 2000 Conchsio de sétima gveliacin e
anypriments dos Crititios de Desampents
Teleyrmtes Mo mbito do programa.

Quitto parcelas Os Cntérios dg Desstapenho, o

sdicionaic de nimero e o cronograma das

217,080 cada TC avaliagBes para 0 anp 2001 serin
estabelseidos durante a sétima
gvaliapdo do prograrna.

1. Metas Fiscais

IL METAS QUANTITATIVAS
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a. Criterio de desempertho para ¢ resuliado primirio do setor publice consolidado 1/
Pizo 2/
(em mithBes de RY)

Resultado primério acumulado do setor publico consclidado 1/
1 de janeiro de 1999-junho 30 de 1999 (preliminat) 15.473

1 de jeteito de 1999-30 de setambro de 1999 (eritério de desempentio) 3/4f 23782
1 de janeiro de 1999-31 de dezembro de 1999 (ctitério de desempenho) 374/ 30185

1 de jatigiro de 2000-31 de margo de 2000 (critétio de desempenha) 7240
1 de janeiro de 2000-30 de juttho de 2000 (critétio de desempentio) 16175
1 de janeiro de 2000-30 de setembro de 2000 {meta indicativa) 5/ 29.000
1 de janeito de 2000-31 de dezembro de 2000 (ineta indicativa) 3/ 36.770
1/ Condbrme definido sbaixs.

2/ Superivit praminn ammmlade winimo do setor pihlico comsolidada.

3/ Corfonme especificade na teyceira araliag®s do programa (vide EBS/A2/15).

41 45 metas mdicattras para 0 resultads phrmdrio do setor pihlico omselidado para ouhdbro de 1999 »
novebio de 1999, as quais $30 utilzadas para ajudar i avaliagio do progresso wlatPo a0 critério de
daserperho de dezembio de 1992, permanecem conforme especifiradas na tercelra avaliaci do programa
(wide EBS/ASA15).

5f Critério de desemperho a ser fixado porocasiio da sexfa avaliago no Ambilo do prograrma.

O resultado primério acumulado do setor piblico consolidado € definido como a soma dos
resultados primdrios acumulados das vérias entidades que compdem o setor publico. O setor
publico € composto pelos governos central, estaduais e municipais e as empresas piblicas
{(incluindo as empresas federais, estaduais e municipais); o governo central inclui 0 governo
federal, o sistema de seguridade social € 0 Banco Central do Brasil (BCB).

Para qualquer més, o saldo primario do setor publico consolidado ¢ medido, em Reais (R$)
brasileiros, como o total dos juros liquidos (isto &, juros liquidos acumulados sobre a divida
interna liquida consolidada do setor piiblico mais os juros liquidos devidos (competéncia
contratual) sobre a divida externa liquida do setor piblico) menos as necessidades de
financiamento do setor pitblico consolidado, conforme a defini¢do de setor piblico acima.
Para titulos do governo indexados a taxa de cimbio, a taxa de juros é variagiio acumulada da
taxa de cimbio do dolar norte-americano frente ao R§, mais a taxa fixa do cupom. A taxa
fixa do cupom se aplica ao valor nominal do titulo reavaliado pela taxa de variagdio do ddlar
norte-americano frente ao R$ da data de emissfio até a data em questdo.

Para qualquer més, definem-se as necessidades de financiamento do setor piblico
consolidado como a variagdo da divida interna nominal Jiquida existente mais a variagio da
divida externa liquida, convertida para reais pela taxa de cambio média R$/US$ do periodo
efetivo <2>. O estoque da divida interna indexada ao ddlar € reavaliado ao final de um dado
més a fim de refletir qualquer variagfio no valor do Real frente ac délar norte-americano
ocorrida naquele més. As receitas decorrentes de privatizagdes durante o periodo siio
adicionadas a estes resultados; valores correspondentes ao reconhecimento de passivos nio
registrados no periodo sfio subtraidos destes resultados. O resultado priméario acumulado de
1 de janeiro de um dado ano até a data em questio do mesmo ano € a soma dos resuitados
primarios mensais do setor piiblico consolidado para aquele periodo.

O piso, descrito acima, do resultado primario acumulado do setor piblico consolidado
baseta-se na trajetoria estimada para as receitas de concessdes publicas indicadas no Quadro
2 abaixo. Desvios desta estimativa serdo levados em consideracdo, conforme for o caso,
durante as revisdes em questio.
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b. Meta indicativa sobre a divida liquida do setor pihlico corsolidado 1/

Teto 2/
(em mithGes de R$)

saldo da divida liuida do setor publico consolidada
(posi¢do em final de periodo)

Junho de 1998 (preliminar) 485,738
Setembro de 1999 (meta indicativa ) 3/ 4/ 504.619
Dezembro de 1999 (meta indicativa ) 3/ 4/ 513519
Iarco de 2000 (meta indicativa) 363,868
Junho de 2000 {meta indicativa) 569 483
setembro de 2000 {meta indicativa) 568.842
Dezembro de 2000 (mneta indicativa) 574.1248

1/ © setor piblico é defimido confomme consta acima;, a divida Houidas inclui & base monetdvia.

2/ Estoque mdnimo existerte do tetal da divida ilguida de setor piblico consolidada.

3! Conforme especificado na terceira avaliap3o do programa (vide EBSI9%/115).

4} A5 metas indicativas para a dvida Bquida do setor piblico consclidado para outubro de 1999 & rovendhro de
1998, a5 quais s3n utilizadas para avaliar o progresso da meta indicstiva para demembio de 1999, pertvanecem
conforme especificadas na terceira avaliagio do programa (vide EBS/OST15).

A divida liquida total do setor publico consolidado ¢ igual a divida bruta do setor publico
(incluindo a base monetéria), liquida de seus ativos financeiros; sendo definida como a soma
das dividas liquidas registradas - interna e externa (todas avaliadas em R$), do governo
central, dos governos estaduais ¢ municipais, e das empresas publicas (incluindo empresas
federais, estaduais e municipais); o governo central é definido conforme consta acima.

A divida liquida total do setor publico consolidado € medido pelo conceito de competéncia
(incluindo juros vencidos e nfio pagos) para a componente intema da divida, e pelo conceito
de juros devidos (competéncia contratual) para a componente externa da divida. O estoque
da divida externa ¢ da divida interna indexada ao cAmbio é avaliado pela taxa de cambio
efetiva que vigorar ao final de cada periodo.

Desvios da divida liquida do setor publico consolidado em relagfio as metas indicativas
acima serdo levados em consideragio durante as avaliagdes pertinentes para fixar ou revisar
os Critérios de Desempenho do resultado primario do setor piiblico consolidado para
periodos subseqiientes, para assegurar a confianga de que as metas da relagfio divida do setor
publico/PIB de 46,5 por cento possam ser alcangadas no ano de 2001.

O governo central devera continuar a incorporar em sua divida registrada diversos passivos
nio registrados que se encontram pendentes no momento. Os tetos, descritos acima, para o
total da divida liquida do setor publico consolidado, baseiam-se na estimativa das receitas de
privatizagZio (aqui defimidas com a exclusio das receitas de concessdes publicas) e do
reconhecimento dos passivos ndo registrados que constam do Quadro 2 abaixo. Estes tetos
serdio ajustados para baixo (para cima) desde que as receitas de privatizagio excedam (nio
atinjam) os valores definidos pelo Quadro 2 abaixo; eles serfio ajustados para cima (para
baixo} desde que o reconhecimento dos passivos néo registrados exceda (nfio atinja) os
valores definidos pelo quadro 2 abaixo.

2. Metas do Setor Externo
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a. Critérvio de desempenhn para a divida exdema do setor piblico nAo-finanoeir 1/

Teto
(em milhdes de UST)

Estoque da divida externa do setor publico nfo-financeiro
(posicio em final de periodo)
Junho de 1999 (ocorride) 84.256
Setemnbro de 1999 (critério de desempenho) & 90.407
Dezembro de 1999 (critério de desempenho) 2/ R3.778
Margo de 2000 (eritério de desempenha) 02.900
Junho de 2000 (critério de desempenha) 94.680
Setembirn de 2000 (tneta indicativa) 3/ 957795
Dezernbro de 2000 (mela mndicativay 3 96,140

1105 dados deste quadro se aplicam 2 toda a divida extetna do setor piblico nic-finaneceio que foi
desembolsada e pexmanece pendente. O setor piblico nAo-financeiro compreends os govermos faderal, estaduals
e vminicipais, as empresas piblicas e o sistema de seguridade social. 530 exchidos do estoque da divada
Malsquer passivos contraidos dentro do comtexio do pacote de finamriamento especial, seja em relagio ao
Funde ou em relaglio i fontes bilaterais de apoia.

2/ Conforme especificado naterceira avaliagio do piograma (vide EB 3499111350,

31 Craténio de desempenho a ser fixado porocasiio da sexts avaliacio do programa.

Para qualquer trimestre, o estoque da divida desembolsado e pendente é definido como o
estoque da divida desembolsada e pendente de pagamento ao final do trimestre anterior,
mais os desembolsos brutos que possam ter ocorrido durante o trimestre em questio, menos
as amortizages brutas feitas durante o trimestre em questiio.

Os limites acima serdo ajustados para ¢cima para abrigar novos endividamentos externos que
possam ter ocorrido, a fim de promover uma recompra voluntaria antecipada ou adiantada
junto ao Fundo ou as fontes bilaterais de apoio, no &mbito do pacote de financiamento
especial. Caso as autoridades desejem efetuar qualquer pagamento antecipado ou adiantado
a0s outros contribuintes do pacote de financiamento especial, elas deverfio fazer recompras
antecipadas junto ao Fundo, no minimo, de forma proporcional.
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b. Critério de deserapenho para a divida externa do setor privado com garantia do
_govemo 1/

Teto 2/
(em milhfes de USH

Estoque da divida extemna com garantia do governo

(posicdo em final de perioda)

Junho de 1999 (qrelitririar) 919
Setembro de 1999 (critério de desanpenho) 3/ 1.580
Dezembra de 1999 (critério de desempenho) 3/ 1.580
IVlargo de 2000 (critério de desernpenho) 1.580
Junho de 2000 {critério de desempenho) 1.580
Seterabro de 2000 (meta indicativa) 4/ 1.580
Dezetnbro de 2000 (meta indicativa) 4/ 1.580

1/ © limite sa aplica pavatoda a divida externa do setcr privado garantida pelo setor piblice. O setor piblico
inchi o setor piblico ndo-financeirs (contbrme defimdo acima), o BCE & o setor piblice fimanceins.

2/ Estes tetos serdm ajustados pava cima para a divida externa garantida pelo govenw qua seja de fato transferida
ot assumida pelo setor privado, dentwo do contexto das privatizagSes programadas para a5 seguintes empresas
piblicas: CESP, CHESF, Furnas, Comgas, Eletronote e Eletopaulo; o ajuste total mérimo do teto é limitado
em USEL.250 milhSes,

37 Conforme especificado na terceira avaliacio do programa (vide EESO/115).

4/ Critério de desempenho a ser fixads poracasio da sexta avaliagin do programa.

Para qualquer trimestre, o estoque da divida externa garantida pelo setor pablico € definido
como o estoque da divida externa garantida pelo setor piblico que ainda n#io foi paga ao
final do trimestre anterior, mais o acréscimo liquido da divida externa garantida pelo setor
publico durante o trimestre em questio.

¢, Critérie de desempenho para a divida exierna de curio-prazo de setor puihlico nio-

financeiro 1/

Teto

(em mithdes de USH)

Divida externa de cutto-prazo do setot piblico néo-financeiro
(posigio em fital de petindo)
Junho de 1999 (prelimitrar) 3082
Setembro de 1950 (critério de desemperho) 2/ 5302
Diezembro de 1999 (critério de desempentho) 24 5419
Iatpa de 2000 (critério de desempentio) 4343
Tunho de 2000 (critério de desetnpenho) 4430
Setembro de 2000 (meta indicativa) 3/ 4609
Dezembro de 2000 (meta indicative) 3/ 4797

1F Os dados deste quadio se aplicam para todas as dfvidas extemas {desenbolsadas e nio pagas) do setce
piblico nio-financsits, com vencomatos originas estritanette ifenomwes a wn an. O setor piblico nZo-
financeno melui 05 govemos federal, estaduais e rmumnicipats, as empresas piblicas e o sisteama de segunidade
social. 535 exchiidos quaisquer passivos comtraidos dentro do comtexto da paeote de financiaments especial em
relac3o ao Fando ou evu relagdo s fomtes bilaterals de apo.

2! Corforme especifizado na terceira avaliagis do pograma (vide EBS/SS/15).

34 Criteriz da deservpento aser fixado por ocasifio da setda avaliagio do programa.

A divida de curto-prazo ¢ defimida como a divida cujo vencimento original é rigorosamente
inferior a um ano. Para qualquer trimestre, o estoque da divida externa de curto-prazo
(desembolsada e ndo paga) € definida como o estoque da divida externa de curto-prazo
(desembolsada e ndio paga) ao final do trimestre anterior, mais os fluxos liquidos ligados aos
desembolsos e as amortizagdes das dividas de curto-prazo ocorridas durante o trimestre em
questio.
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Os limites acima serfio ajustados para cima a fim de acomodar novos endividamentos
externos que forem feitos com o proposito de promover uma recompra voluntaria antecipada
ou adiantada junto ao Fundo ou as fontes bilaterais de apoio dentro do pacote de
financiamento especial.

d. Critérie de desempenho para as reservas imbesmacionais gquidas (RIL)Y mo BCB 1/

Piso
(et milhbes de USE)

Estogue das reservas internacionais liquidas no BCB
(paosigdo em final de periodo)
Setetmbro de 1999 (preliminar) 24783
Novembro de 1999 (ctitério de desempenhe) 2/ 20.600
Dezembro de 1999 (eritétio de desempenho) 2/ 21.300
Janeiro de 2000 (critétio de desempenho) 18950
Fevereiro de 2000 (critério de desempenho) 19.750
Margo de 2000 (critério de desempenho) 21330
Abril de 2000 (ctitério de desempenhio) 21.800
IMaio de 2000 (critério de desempentio) 237170
Juttho de 2000 (eritério de desempenho) 23730
Satembro de 2000 (meta indicativa) 3/ 28.100
Diezembra de 2000 (meta indicativa) 3/ 29.8300

1/ As RTL 530 medidas conforte defiipda shaten, O criténo de desempanho pars o final ds outubys de 1999
pentianece confhrme esperificado dantro da ferosiva avaliagio (vide EBS/S2/115).

21 Pzra outuhyo-dezenibro de 1999, o fitor de apaste para os desvios da estimativa bésica dos deservbolsos
bretos dos empréstitios do Banoo Interamericano de Desermolvinento (BIDY) e do Bawo Mimdial permanece
confbrne esperificada na tercemrs avaliag®s do programa (vide EBSI9% 15]; 2 edimativa basica para estes
desembolsos consta do Quads 2 sbaixo.

3¢ Tm critério de desempenho para cada més durante o periodo de ulho-setermbro de 000 serd fieado por
ocasiao da quints swvalisg3o; wm crités de desermperto para cadamés durante o periodo outubro-dezatnbo de
2000 se1d fxado porocasizo dasexta avaliagho.

As RIL no BCB sio iguais as reservas internacionais liquidas no BCB no conceito de
balango de pagamentos (reservas internacionais liquidas ajustadas) e incluem as reservas
oficiais brutas menos o passivo oficial bruto.

As reservas oficiais brutas sfio defimidas como direitos liquidos denominados em moeda
estrangeira no BCB. As reservas oficiais brutas incluem: (1) direitos monetarios, (ii) ouro
desimpedido, (iii) haveres em DESs, (iv) a posi¢io de reservas junto ao FMI, e (v) haveres
em instrumentos de renda fixa. Os itens (1) a (1v) serfio avaliados pelos pregos do final dos
periodos constantes do Quadro 3 abaixo. O item (v) serd avaltado pelo prego de compra. As
reservas oficiais brutas excluirfio as participacdes em institui¢Ges financeiras internacionais,
a posse de moedas nfio-conversiveis e a posse de metais preciosos, exceto o ouro.

O passivo oficial bruto em moeda estrangeira inclui: (1) passivo em moeda estrangeira com
vencimento original de um ano ou menos, (ii) o uso de recursos do Fundo desembolsados
dentro do contexto do pacote de financiamento especial, (ii1) o uso de créditos bilaterais
desembolsados dentro do contexto do pacote de financiamento especial, e (iv) qualquer
passivo em moeda estrangeira a termo, no conceito liquido - definido como posigio vendida
menos posicio comprada - diretamente contraido pelo BCB ou por outras instituicdes
financeiras em nome do BCB. Os itens (i) a (iii), serdio avaliados pelos pregos indicados no
Quadro 3 abaixo. Depois de 30 de setembro de 1999 qualsquer acréscimos em direitos
denominados em moeda estrangeira (tanto & vista quanto a termo) contra residentes, ou
contra filiais estrangeiras ou substdiarias de institui¢Ses brasileiras, no serdo computadas a
favor das RIL no BCB.
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e. Critério de desempenho para a exposicio do BCB em mercados futuros de cAmbio

O BCB devera continuar a se abster de pactuar contratos em mercado futuro de moeda
estrangeira, tanto diretamente como através de institui¢fo que ele possa utilizar como agente
financeiro. Isto constitui um critério de desempentio no ambito do programa.

f. Critério de desempenho para a exposiciio do BCB em mercados 3 termo de cimbio
O BCB devera continuar a se abster de pactuar contratos em mercados a termo de cambio,
tanto diretamente como através de mstituigdes que ele possa utilizar como agente financeiro.
Isto constitui um critério de desempenho no &mbito do programa.

3. Metas Monetarias

a. Metas indicativas para os Atives Domésticos Liguides (ADL) no BCB

Teto I/
(et mithfes de R$)
Estoque etn
Seternbro de 1999 (prelimitiar) 2/ -6.687
Dezembro de 1999 (mida indicativa) 3 4519
Margo de 2000 (meta indicativay 4/ 3ll
Junho de 2000 (et indicativa) 4/ -6.476

1/ Caleulado com base nas definipSes fixadas abaixo; indica o nivel miximo do stivo imtemo liquido no ECB,
isto &, mimeros mebores o mals negativos estio sbaixo do limite estabelecido.

2/ Coun base na taxa de ciwbio média efetiva e na média das RIL do periodo para setembro de 1953,

3/ Para auxiliar na avaliagio do progresso relstivo a meta indicativa para dezembro de 1999, wma meta
indicativa para o stive imtermo Hquido no BCB para noverbro de 1999 @ fixada em RE-3382 milhdes. A meta
indicativa para outubro de 1999 parmanece confoune especificada dentro da terceira avaliagin do programas
(vide EBSIFG/115).

41 As metas indirativas pava o amo 2000 deverio ser revistas davante a quinta avaliagio do programa, ocasido na
qual, elws poderio se substituidas por metas indicatives referentes a indicadores antecedentes apropriados de
irflacio, coxdorme explicado sbamo.

Os ativos domésticos liquidos (ADL) no BCB s#o definidos como sendo a diferenga entre a
base monetaria e as reservas internacionais liquidas no BCB, com valores expressos em
Reais (R$). A base monetéria consiste do papel moeda emitido e das reservas totais sobre
depésitos a vista nas instituig@es financeiras. O total das reservas sobre depdsitos a vista
inclui tanto reservas compulsérias como reservas livres. As reservas internacionais liquidas
sdo iguais aquelas definidas pelo conceito de reservas internacionais liquidas do balango de
pagamentos no BCB (reservas internacionais liquidas ajustadas) e sdo definidas conforme
consta acima (se¢fio 2.d).

A base monetaria para qualquer més dado ¢ medida como sendo a média das posicdes
diarias de fechamento durante os dias uteis daquele més. As RIL para qualquer més dado,
sdo medidas como sendo a média das reservas internacionais liquidas (posi¢8es diarias do
fechamento) durante os dias titeis daquele més. O valor resultante em ddlares
norte-americanos seréd convertido para R$ utilizando-se a taxa de cdmbio contabil para
aquele més, conforme indicado no Quadro 3 abaixo.

Para outubro-dezembro de 1999, os tetos dos ativos domésticos liquidos sfo baseados na
assuncio de desembolsos liquidos de empréstimos do Banco Interamerciano de
Desenvolvimento (BID) e do Banco Mundial, conforme consta do Quadro 2 abaixo. Os tctos
para outubro de 1999, novembro de 1999 ¢ dezembro de 1999, serdio ajustados para cima
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{para baixo) pela insuficiéncia acumulada (excesso), desde julho de 1999 até 0 més em
questdo, dos desembolsos liquidos efetivos dos empréstimos dessas fontes relativamente a
estimativa bdsica acumulada do Quadro 2, até um ajuste maximo de US$1.000 mithzo
convertidos pelas taxas de cimbio contabeis relevantes (conforme indicado no Quadro 3).

Além disso, para qualquer perfodo dado, os seguintes fatores de ajuste automatico dos tetos
dos ativos domésticos liquidos serfio aplicados <3>:

« Fator de ajuste para as variacdes da relacfio de reserva exigida sobre os depésitos
a vista,

Para qualquer alteragfio da relagio de reservas compulsérias sobre o estoque de depdsitos a

vista, os teios para os ativos domésticos liquidos serfio ajustados por 2¢PE=DiEmt), onde
I € to indicam a nova ¢ a velha relacdo de reservas, respectivamente, e D indica o estoque de
depdsitos a vista sujeito a relagfio de reserva relevante por ocasido da alteragfo. Na férmula,
D é medido como sendo a média das posi¢des diarias de fechamento no ltimo més de
vigéncia da antiga relagéo de reserva.

Para qualquer alteragdo na relagio de reservas compulsorias sobre variagdes nos estoques de
depdsitos a vista, os tetos para os ativos domésticos liquidos, em qualquer periodo t

subseqiiente a alteraco nas reservas compulsérias, serd ajustado por ACPL = (DiDy). 1o),
onde Di ¢ Do indicam o estoque de depdsitos a vista sujeito & relagfio de reserva relevante
por ocasifio da data t e da data da alteracfio, respectivamente. Na formula, Do ¢ medido
como sendo a média das posi¢des didrias de fechamento no ultimo més para o qual a
exigéneia de reserva anterior estava ainda em vigor, e Dt € medido como sendo a média das
posicdes diarias de fechamento no més t.

« Fator de ajuste para alteracdes da base dos depasitos a vista sujeita a reservas
compulsdérios,

Para qualquer alteracio na defini¢io da base de incidéncia das reservas compulsdrias para
qualquer categoria de depdsitos a vista, os tetos dos ativos domésticos liquidos serfo

ajustados por ACDL=18R, tde AR reoryosenia a diferenga na base de incidéncia como
resultado da alterag@o na definigio, e 1 ¢ a relagfio de reserva relevante aplicavel 4 base de

incidéncia; 2R & medida utilizando-se os dados de fechamento de operagdes no dia
imediatamente anterior ao dia no qual a alterac@o entrou em vigor.

b. Mecanismo de consulta sobre a inflacio

Refletindo a abordagem de metas inflacionarias do BCB para a politica monetaria, bandas
trimestrais de +/-1 ponto percentual para a banda estreita e +/-2 pontos percentuais para a
banda larga foram estabelecidas em torno da meta para a taxa de inflagio ao consumidor de
12 meses, conforme medigio feita pelo IPCA (Indice de pregos ao consumidor ampliado).

Bandas de consulta para a taxa de variacio do IPC A em 12 meses (em porcentagent)

Dezembre Margo  Junhe Setembro Dezembro
1999 2000 2000 2000 2000

Banda larga (litnite superiof) 10,0 ] 2.0 83 8,0
Bands estreita (limite superiof) 9,0 8.5 80 7,5 70

{i I eta Inflaciondria g0 7,5 7.0 6,5 6,0
Banda estreita (limite inferior) 7.0 8,5 é,0 53 5,0
Benda latga (limite inferiof) 6,0 55 50 45 4,0

Jof 13 14/12/99 9:2



rALATA AR RS

of 13

O BCB discutira com os técnicos do Fundo a resposta de politica apropriada na
eventualidade da taxa de inflagiio de 12 meses do IPCA exceder o limite superior da faixa
interna conforme especificada no Quadro acima. Caso a taxa de inflagio do IPCA de 12
meses exceder o limite superior da banda larga conforme especificada acima, as autoridades
deverio fazer uma consulta 4 Diretoria Executiva do FMI (doravante denominada a
Diretoria) a respeito da proposta resposta de politica antes de solicitar outras parcelas no
ambito do programa. O mecanismo de consulta sobre a inflagio deverd ser
complementando, na quinta revisdo, por condicionalidade sobre os agregados monetarios
e/ou outros indicadores de inflagdio, a ser acorda a luz do resultado da discussiio mais
genérica pela Diretoria sobre condicionalidades a serem fixadas em programas do Fundo
com paises que adotaram metas inflaciondrias.

IT1. Parametros estruturais e estatisticas
A, Parimetros Estruturais
Até o final de novembro de 1999

s Proposta para um plano de aclio visando gerar aperfeicoamentos estatisticos
que permitam a ades3io do Brasil ao Padrdo Especial de Disseminacdo de Dados
(PEDD).

Até o final de dezembro de 1999

» Publicacio da regulamentagdo para implementar a proposta de encargos de
capital relativos ao risco da taxa de juros e de um sistema prospectivo de
classificacio de empréstimos (tal como descrito no paragrafo 21 do
Memorandum de Politica Econdmica de julho de 1999).

Até o final de fevereiro de 2000

» Remog¢io das restrigdes identificadas e ainda remanescentes no dmbito do
Artigo VIII, Secdes 2, 3 e 4 dos Artigos do Programa do Fundo, através de no
minimo: reduzir para no maximo dois pontos percentuais a aliquota do imposto
sobre operagdes financeiras (IOF), sobre operagGes cambials relativas a
contpras no exterior feitas por residentes através de cartdo de crédito, tal como
identificado no Ad Memoire de recente missiio dos Departamentos Juridico e
Monetario e Cambial do Fundo;

* Inicio da implementagio da reforma do INSS com a nova férmula para o
célculo dos beneficios de aposentadoria como descrito no paragrafo 25 do
Memorandum de Politica Econdmica para a quarta revisdo;

« Sanc¢do e inicio da implementag3o da legislagio regulamentadora da reforma
administrativa;

» Sangdo da Lei de Responsabilidade Fiscal;

» Assegurar o cumprimento pleno da regulamentacéio de encargos sobre o
capital relativo a riscos de taxas de juros e do sistema prospectivo de
classificagdo de empréstimos;

» Desenvolver um plano especifico de implementagdo ¢ um cronograma de
fiscalizagdo a fim de assegurar inspegdes globais consolidadas (1GC) de todos
0s bancos comerciais, bancos multiplos ¢ bancos de poupanga. O plano deve
contemplar uma freqiiéncia de fiscalizagdes de no minimo uma fiscalizagdo a
cada 18 meses;
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» Conclusdo das auditorias dos bancos federais em andamento e avango na
PISPpaTwgdT Qe wmea \bﬁ&iﬁf\.{;%’xu Wkﬁm‘:omﬁc o 2 Gnalidade ‘ie fartalecer aglas
bancos.

Até o final de junho de 2000

» Progressos adicionais no equacionamento da situacfio dos bancos estaduais,
incluindo a concluséio da privatizagio do BANESPA;

* Progressos substanciais na implementagdo dos planos de privatizagio para o
ano 2000, ai incluida a privatizagiio de empresas elétricas, do IRB-BrasilRE,
bem como a venda da participagiio minoritdria do tesouro em empresas;

* Inicio das IGC’s;

« Edigio de normas para a implementacdo de um sistema de encargos sobre o
capital sujeito a riscos com agdes e com commodities;

« Definicio de uma estratégia abrangente para o fortalecimento dos bancos
federais, em tempo oportuno.

Até o final de julho de 2000

= Sancio de um sistema explicito de tributacdo de produtos de petréleo, para
compensar o impacto adverso na receita da liberalizagio do mercado em 6 de
agosto.

Até o final de dezembro de 2000

» A primeira rodada das IGC’s deverd estar em andamento ou concluida em
relagfio 4 maioria das institui¢des financeiras;

» O equacionamento da situagiio da maioria dos bancos estaduais devera estar
concluido, ai incluida a pnvatizagio do BEM, BEG, BEC, BEA, BEP, ¢
BANESTADO.

A relacdo dos pardmetros estruturais acima devera ser reavaliada e emendada, conforme se
fizer necessario, durante as avaliagdes previstas no ambito do programa.

b. Pariametros Estatisticos
Até o final de junho de 2000

* Iniciar a divulgagio de dados semanais sobre as reservas internacionais do
Banco Central, de acordo com a seglio I das diretrizes do PEDD e em
conformidade com as praticas de todos os signatarios do PEDD;

« Inictar a publicagiio regular das contas nacionais trimestrais em precos
correntes e constantes, incluindo indices de prego e quantidade, para os diversos
componentes do PIB. A defasagem na publicacio nfio devera exceder trés
Meses.

* Iniciar a compilagio e publicacio sistematica de estatisticas trimestrais sobre a
divida externa por credor e devedor e projecdes para o servico da divida externa
por credor ¢ devedor, tanto para a divida de curto-prazo como para as dividas de
médio ¢ de longo-prazos.
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* Iniciar a publicago dos seguintes dados fiscais: mensal acima da linha do
G Tadoral (nalbodnds o sistoms de segatidada soctal @ o8 veauliades &
Banco Central), inicialmente com uma defasagem de dois meses (utilizando
uma das opc¢des do PEDD); e trimestrais da divida do Governo Federal com um
detalhamento  apropriado com uma defasagem de trés  meses.

A relaglio dos parmetros estatisticos acima devera ser reavaliada € emendada, conforme se
fizer necessdrio, durante as avaliages previstas no Ambito do programa.

[T

1V. Divulgac¢io Quinzenal (ou Com Maior Freqiiéncia) de Informaciio Especifica

As autoridades deverfo prestar regularmente aos técnicos do Fundo os dados especificos a
seguir, de forma diaria, semanal e quinzenal (com as freqiiéncias ¢ intervalos indicados):

« Composigdio das reservas internacionais brutas pelos conceitos de caixa € de liquidez
internacional {semanalmente, na semana seguinte);

« Os niveis das reservas internacionais brutas € das reservas internacionais liquidas,
conforme definido dentro do conceito de RIL (diariamente, no dia 1til seguinte);

« A posi¢io do BCB em futuros de moeda estrangeira, incluindo valores nocionais dos
comntratos em aberto, tanto comprados como vendidos, dentro de cada contrato para os
quatro meses seguintes (diariamente, no dia util seguinte caso esta posi¢éo sefa maior
do que zero, caso contrario, uma vez por més ao final de cada més);

« Base monetaria; papel-moeda emitido; reservas bancarias; fatores condicionantes da
base monetaria; fontes de expansio da base monetaria com detalhes; impacto
monetdrio dos titulos da divida federal com detalhes (diariamente, no dia util
seguinte);

+ Estrutura de vencimentos da divida federal existente por instrumento ¢ data
{(quinzenalmente, com defasagem de uma semana);

» Estoques existentes da divida federal indexada ao cAmbio, por instrumento indicando
os valores dos leildes (preco de lastro) e valores nominais atualizados, assim como,
informacio sobre os proximos vencimentos e emissdes (quinzenalmente, com
defasagem de uma semana);

» Dados bancarios individualizados para os 50 maiores bancos nos seus balancetes
resumidos {mensalmente, com defasagem de dois meses);

» Dados bancérios individualizados e codificados relativamente a posicio em moeda
estrangeira para os 50 maiores bancos, incluindo a posigéo de filiais e agéncias "off
shore”, ativos e passivos indexados ao délar norte-americano, assim como posi¢des
extra-balango (mensalmente, com defasagem de dois meses).

+ Resultados quantitativos do monitoramento das linhas de crédito externo de
instituigdes financeiras (dois dias Giteis apds o prazo de cumprimento por parte dessas
instituicdes), e de débitos bancarios externos de médio e longo-prazos sobre
devedores brasileiros nfo-bancarios (uma vez por semana relativamente a semana
antertor).

Todos os dados deverfo ser fornecidos preferencialmente através de meio eletronico; a
relagdo acima devera ser reavaliada durante as avaliagGes previstas no programa.

___________________________ e I T = B S = e e
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Quadre L Hipdieses para Varkiveir Selecdonadas

Hipdteses do Do srama
Terceiry Aralingio Quarta toradivgio
set o, BT dex jtt few mar ahr tad j cet
1000 1990 1000 1090 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000
Hipdtees Bisicas
Receitas de Privatimy ol wommmldasrmn) I 783l 7851 TE51 11211 1541 Ml 6235 6235 6235 14863 22107 ¢
Federal 58X 582 350 2.180 2041 2041 5.19 5.191 5191 13579 1926 2t
Ectados ¢ Mimicpics 2031 031 2431 2031 0 0 104 1044 1044 L.134 2361 3
Receitas d= Cacesstes {pomnladasime )2/ 9.137 9309 9306 LY/ 13 141 145 1540 1681 L5685 5300 £
Recorhedmerto de Pasdimos 14787 15917 16427 19579 - B 6,140 6.1 G180 173 930 1C
Hio-regisradosianmmaladee A )
RIL rwx BCE {Pico)
TEdiz doperindo 21300 22200 20900 205830 20123 10350 20550 21575 20750 23725 27275 3
Desambokos Liguides dos Empréstimos
Bawo Madid « EID (aomautado
fuldez 19999 fbwe ) 575 1480 T6% 3.1% - - - - -
1/ Bychoinde receins de cancesses
A Tncrimecetas di segrider fiwdes: Telebrac- Celilar (Banda 4)(Telesp, Tele Sudecte, Telemig, Tale Cebatar Sul, Tele Centro- Oests,
Tele Horte, Tala Leste, Tale Mordeste t Telebmas-Fi (Tels Morte Leste, Tele Centrg ol Telesph Telebras-Longn Distiheia (Embratel) empmesas espelho
inclnindo Cebulr Banda B [Jren 1. fren 2, 2roa 3, hrend, fren 5, koea 6, Sren 7, Fren 8, 2rea 9, dyea 10}, Fom (Horte Lests, Cerdro Sul,
540 Pwdn ), Longa Disténda (Brasil); sgénda Nacimaldo Petrdlzo {Béos wssinaum - Unido; TH™" Alnguel de Jroa 1007, Thrdfio: AP T cotcessties
ds fermomiag & rodar iz federuis; " Distrinidora Shak Hiakp, Maltie-tMMD “TWa cabo™ “Outrrga Serv . Eadiodifisio
Quadro 3. Hipoieses pata Taxaz de Cambio & Precos do Ouro 1/
Hiptieces & PRERA
Tercedra faliagio Cuarta Jraliacio
set out. now dex jm few war ahr mai T £ep
1999 1908 1955 1999 2000 2000 200 2000 2000 2000 2000
Dalar vorte-wmar (RS USE)
EIEE-I- de 173 1750 1733 1330 1930 1920 1580 1980 1860 leen 1.2an 1
Médix do Perivdo 173 i7m 198 193¢0 L5980 1990 1960 1980 1980 1580 L9&0 1
DES|{DES/USS, firal de perindo ) 133 1335 1300 139 LZ60 139 139 1300 1290 13%0
Prego do Oum (TS Hayga, fmal-pericdo) 26100 26100 30240 30240 30240 30240 30240 30240 30230 30240 30240
1/ Moeda viao indicades reste quadnn s primeiro cawartides para o Bl porte-smericaro w o atur oficial do Depart. de Tesosmo db Rundo am 1 denor, 4z 1999,
At de cémbin ¢ cxdibil e as tiwms de caoresio paa oprego do campare o ane 2000 sexdn defivides dertro do corterto da qoarta avaliario do Progrma
Notas:
<1> Vide EBS/98/115
<2= A divida n3o denominada em USS, & primeiramente convertida para US$ a taxa de cambio média do periodo efetivo.
<3> Em todos 0s casos onde se fizer referéncia a uma relagéo de reservas (ou "r" em qualquer das formulas indicadas), esta
sera definida estritamente como sendo a socma da relag&o de reserva relevante na forma de dinheiro disponivel em caixa e da
relagéo de reserva relevante na forma de depdsitos junto ag BCB, Todas as alteragfes nas relagdo de reservas sao medidas
com base na relagdo de reserva relevante vigente em 31 de outubro de 1986.
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