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Frezado Senhor Camdessus,

O Governo brasileiro gue tomou posse o 1% de maren

&0

e 1999 herdouw ums economizn marcada por ouma década de  sstagnagio

geontmica, baixos  investimentos & orescentes desequilibrios  ma-
crogsconimicos, gue resuliaram em o ininente hiperinflagico. & taxa de

inflagia, de  L1.746% porcento sm 1989, ntingin 84,3 porcento e

mEs  gquando da posse do nove Boverno. Conguanto a economia b

registrado um crescin

de 2,6 porcsnto em L98%, devido sm parte

A grande crescimento dos gastos de consumn, o ritmo de evolugio

g PIBR real se dezzceslerars durants o ano & ¢ tornara negst ivo ao

primeivo Drimnestre de 4990, 0 bhalango de pagamentos sousol um de-
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ficit global de mais de US% 3 bilhTes en 1989, financiado, pyij, -
cipalmente, pela acumulagio de atrasos nos pagamentus @xternus.

P Inediatamente apds a posse, o Boverno introdﬁziu ﬁm
wmplo programz de wmjuste e mudanca setrutural. 0 prograua contoow
objetivos de curto e de longe prazos. No curto PIAZO, @ primridag@
consiste na eliminagio da inflagfo e de suas causzs bésicas. A RIS
diogm e longo prazos, visa-se aumentar a eficiéncia econfmica o -

-

duzir a pobreza. Com ezte programa, o Governo criaria as condig

para  a retomada do crescimento seconbmica & a completa inteEgrag

=3

do Brasil na economia internacional. A liberalizagio do comércio
exterior, no contexto de pmlit{caﬁivoltadas pPara ® promocio da om
dernizagio, contribuiria para o competitividade dos setores we
bens  comercializdveis & resultaria, = médio prazo, edxistindo cﬁfw

digies Ffavordveis no mercado mundial, num crescimenta impulsions o
pelas exMportaglies.

e ‘ O efeito mais inmediato das, medidas introduzidas o
la programa  Toi a drdastica reducBo da liquidez da economia. U-a

mova moeds, o cruzeiro, substituio an par =

.ol

1

1)

o

vher ior, o ory

novo, porém com redaras de conversio de cruzados noveos em cruzeirag
qile, efetivamente, congelaram cerca de dois tergons da moesds ¢
sentido amplo (M4). Foram tomadas medidas para a liberagio de par-

te dos ativos congelados durante os dois primgiros meses do  pr -

grama. 08 ativos que devem permanecer hlogquendos serZo ACrescidus

de- Juros de 5% ao ano acima da inflagio e convertidos em  oruzei-

ros.,  em 12 parcelas mensais, & partir de 16 de setembro de 19%
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Ademnais, @ capacidade do Banco Central de controalar a liguides da

gconamia Foi fortalecida peln redugfo do intervalo franscorrido

entre o momento em que o6 recolhimentos compulsdrios sdo calcula~

oz & o depdeito efetivo dos fundos corvespondentes. Devido zo
profunds corte na Tlauider, acima mencionado, os depdsitos compul-
sirios  Foram reduzidos aprodinadamentes & metade de seun nivel an-

Terior.
& Na  drea Fiscal, o programz ingluing diversos aumen-
tos de impostos & nedidas pars ampliar & base bributdaris.  Foram
odmentadas as  aligquotsse do Inposto sobre Prodotos  Industrisis
CIFLYy  relativas a produtos de luxo @ bebidas, enouanto a maior

parte das isengies g reductes de impoasto & do imposto seobre in-

=Rn] gl 4

ardes fol eliminada. § prazo entre o recolbinento de

#

Pelas empre g sew pagamento ao Tesouro foil reduzido, assin como

(] intervalo entre ¢ Fato gerador do imposto & o infcio ds indexsa-—

do débito Fiscal. Foi zaproveds ume lel segundo & qual, @ par-

Pir de 1994, & rends provenisnte da atividade sgricola

Jeita a um imposto de 19 porcento = 285 porcento para pesso
cas g de 25 por cento para enpresas, sendoe abolideo o tratamento

Figoal preferencial doz lucros auferidos na exportaciEo de bens @

servigos. 05 bheneficios fiscais

ey

e subsidios, mesmo para as regides
menos  desenvolvidas, foran suspensos. 98 lucros 1iguidos resultan-
tes de operagies nos nercandos de seles, de mercadorias e Ffutwros
Ficaram sujeitos 2 um inposto de 25 porcento. O Governo instiitaiu,

tambdm, um encargo temporirio, através do Imposto sobrs Operagie

. . s owe e pees N o . 4 < . . N
Finanoed CIOFY, sobre o resaate de Ditulos tais como letras de
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cambio, debéntures e cédulas hipotecdrias, sobre a venda de ow 2
definido pela legislacfo como ative financeiro ou de certificados
de ouro, sobre a transferfncia de agoes negociadas no mercado e @ o
emissio  de sums respectivas bonificagies, assim como sobre s -
tivadmg‘das cadernetas de poupanga. Este imposto deve ser aplicarta
APEN®S WA VEZ, N& primeirz transagio de cada operacio especific.

€ niEo afetou os detentores de acfes cujo valor-ndu ultrapasse o

@guivalente a USS $.799 ou depisitos de poupanga inferiores = LS

i
25.4989 . .

S Além  diseo, foram tomadas severas medidas para ro -
duzir a evasio fiscal, que atingira niveis sem precedentes #n
1989, Em especial, foram proibidos o uso de instrumentos ao port -
dor em transacies econdmicas € Financeiras & 0 pagaments ou resgm-
te de qualguer titulo de investimento = individuos nSc identific -
dos. O resgate de certificados de depdsito ao portador & titules
de renda fixa ao portador ou rominais gendossiveis ficou sujeito w
um imposto de renda de 25 porcento do valor resgatado, a menoz (8
o contribuwinte pudesse provar gue jd pagmra o imposto sobre s ren-

da 4que gerou os investimentos em questio.

G om Pe - especial importéncia, nfo spenas para  melhor-
as Finangas pdblicag, mas também para atiﬁgiP niveis nais elevad.s
de eficiéncia Etpnamica, forzm a reformg adninistrative & os #rnw
gramas especiais para a alienacio dos ativos publicos é a privat

zagHo das empresas pdblicas inclufdas no programza do Governo. Como

parte da reforss administrativa, o ndmero de ministérios Ffoi red
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zido de 29 parn 12 cinco aubtsrauniss, oito fundacies, brés enpre-—

sag publicas e oito companbias de sconomia wista Foram extintas; e

foi lancado um programna dedstico de reducHo do mimero de Funoiond-

rios pdblicos federais, tanto vinculados 2 admir

O ®ni

enpresas publicas. A alienaglo dos ativos piblices inciui o leilino

de cercs de 9.500 imdveis funcionais e & vends dx maior sartes  da

frota  de veiculos oficiaizg. alén disso, o programna dedicow &nfase

gapecial & pFivabtizzacio de ampre

& ok conceEntracio at i ida-

des do Bstor Pdibxrlico naguel B QuE mUR pre NGRS redguer e

o

u Mo =zetor exberno,_permitig-

Ffosse livremenie negociada tanto no mercado interbancdrio guantao

r mercado de c@mbio Duriemno.

Banco Central btem side determinada de acordo oom ® ne

de

atingir =as netze referentes

rEserye

Tevando  em
considerancio @ liberalizacio das importacies & 2 comnpetitividade

o)

fdas  exporiacties, & taxa de cdmbio sntre o oruseiro & o délar nor-

TE-Aaner i cane pas

de Crh 42,99 em meados de margo para cerca de

Grs 70,00 ao final de Jjulho, swidenciando uma de

valorizacio real.
Langou-er  um amplo prograns de liberalizacEn comeroial & racions-
Tizaglo tarifdria, objetivando = sbertuwrs da sconomisa 2o intercim-

i internacicnal, s modernizacio tecnaldgice do Pals & o aumento

da eficifneian econdmica. Mo primnsiro sstdgic

abolidas as programactes anuais de inportacieo, tornou-se albomab -

cwow contessiEo de licengas de inportacio & eliminou-

f

produtos para quais sstave suspensa

o
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impartacfo.

& Inicialmente, com & introducio do prograna do Gl -
\(/;v& )
VErno e, em particular,’a contragio repentina da liguider rausads

pelo  congelamento dos ativoas financeiros combinada & massiva 17

a

quidagio de gstoques, a faxs de inflacgHo foi abruptamente redigs) -

=y

da, com forte efeito sobre a atividade econfmicsa. Entretanto, dafn
a arrmigada natureza das expectativas inflaciondrians, a inflac. o
nio foi eliminada. Em conseqiencin, efeluou—se um ap&r%a adicio(yl
na politica monetdria, o gqual, somado aos resuliados poasitivoes 1
estio  sendo registrados nas finangas piblicas & & manutencio dos
esforgos para = liberalizagfo comercial & para 5 reducio da ind
Hagao, restringid o ritmo da inflagio. Com a desscelersclo da de-—
manda  interna causads pela feducﬁo da Tigquidez, @s exportagirs
mostrarmn renovado vigor depois de margo, registrando-ss um sRl .3
conercial acumulado de US% 5,9 hithtes no periodo de sbril a Julheo
e 1999, 0s atraszdos externos, que ComegarFam B S& meumylar gm j -
7 Dilhtes de diolares em 39 de  junno
{

nho  de 1989, abingiram USRS §

i

e 1990,
& 0 Governo aoredits que jJi fol obiido um avan~o
substancial no controle da inflagBo & na implementagio de mudang
@%truturaié dest inadas a colocar a economia brasileira ns il
da modernizacio & da maior eficifncin. Entretanto, o progresse
Feito ainda nido fol suficiente para assegurar, em bases  durado.-

Fas, @A consecugio desses objetivos. 0 Boverno Brasileiro estd d--

terminade = nEe transigir na totasl implementacio das politic s
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aue impedian & concorréncia e a livee circulagio de bhens ou Fatg-

res  de  produgfo. Tal como descrito no pardgrafo 24 O progra

r kS
atribui grande import@nciz A liberalizacEo do comércio exterior. &

I

indexacio ¢ reconhecida como um dos principais fatores que imeredon
a haixa da inflagfo & o livre funcionamento dos mercados. Desg

PR &

MANEIrE, o programa prevé a eliminagio das praticas oficiais

i

de

indesagio, Jjd& havendo o Governo conseguido substituir a indemag =

pelo livre funcionamento das forgas de mercado na determinzcio us

maioria dos principais pPreqcos da economis. - (

A estrateégia econbmica dao Gaverrno  atribwi alty

prioridade a nedidas que objetivam minorar a pobreza & @ gerar ¢

T

T

prego. Como passo preliminar, o Governoe concedeu um aumento no sa-

ladrio-familia e um abono para trabalhadores de baixa renda. Entre

tanto, = contribuicio maiz importante nesss sentido advird da 1, -
minagio da inflagio tque tem impacto particularmente adverso sl e

O grupos de baixa renda) & da retomzds do crescimento sconomic.,

inclusive gragas & maior eficiéncia.

- N A te e a4
13, O exito do esf

ajuste das finangas puiblicas. 0 Boverne estd determinado a ating
UosUuperivit operacional do setar publico necessirio para reduzivr &
pressio sobre 05 recursos da econamia € para oferecer apoio ade -
gquado a umz politica monetsiria anti-inflaciondria. O resulta o
aperacional  do  setor pdblico passard de um déficit superior a 7
porcento do PIB em 1989 para um superévit«ﬁe @,% parcento dao PTW

sbor o pilhl oo r e

Em 1998, & melharia no resultadoe operacional do




Flete nao  apenas 2 queda real dos paganentos de juros internas,

mas  também w obtengHo de um superavit prindeio de 2,4 porcento do

PIR  em 1999, comparado so déeficit de 9,23 porcento em 198%. FEoses

resultados excluem os recursns provenientes do programa de priva-
Pizagfo. Berfo envidados esforgos adicionais am 19294, & Fim de ag-

mEntar o superavit primdrio com vistas 8 um resgltado o

o

pelo msenos de ﬁquiifbrim. B omelhoria da posigio fiscal do Governao
permitira uﬁa Feducio signifticativa das necessidades de financia-
meEnto  do setbar pdhlimm gem LYPPD, para nenos da metade dos 73 por
cento do PIE registradas em 1989, Gragzas ao renovado ssforgo Fie-
cal & A quedd da inflaglo, estima-se que a NFBP caia para menos de
ooporeento do PIR em 49247 Deve-se obsgrvar gue, apessr do subs-
tancial  ajuste, as restricies Fiescais continuarfo s lTimitar a ca-
Pacidade externa de paganentos do Brasil. Nas segies 110 & IV do

arexo Memnorando FTecnico de Entendimento sH5o  aprecentadas mebas

trimestraie parsg 2 necessideade globsl de Finsnciamento do setor

pubilico, bem como para o resultado operacional.

14, e medidas tonzdas pelo Governo com o obhjetivo de
glevar a arrecadagio jJa comsgaram @ prmduxi% resultados significa-
tivos, tendo s receita Fiscal no primgiro semestre de 1999 aumen-—
tado em 7@ porcento. em termos reais, com relagio ao mesmo perodo
arne  anterior. O aumento da receita foi Eapeﬁialmente oo s
nos inpostos pagos pelas empresas devido s medidas contra a eva-

#iHo Fiscal comentadas acimz, as quais FOFCRFam &2 GNP e

H5oque
declaravam  sune operagies s suboridades Pisceis z comersr & 0 re-

gistrar 2 renda & & pagar  lmpostos relativos o Fatuwranento. Além

1"

ST 4
A
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dissn, como *”plxcho no paragrafo 22, um novo imposto sobre mpé
ragoes  financeiras fai criadﬁ gm junho. Calcula-se que = receit.
fiscal do Governo Federal, excluindo oz jureos, aumentard de 12,4
parcento  do FIE em 198% para 15,2 porcento do PIBE em 1990, apess
da forte queda da contribuiglo relativa X tributagio sobre a réndm
do  trabalho.  Em 1991, prevé-se que a receita do Governo Federa®

(excluidos os  Jjuros), se elevard a cerca de ié porcento do PIg,

g HE g g e o e P S O OR[N L I TPV S
dadn o -’.-31.'-2:'?.{.‘-, wis 1-.;::,«‘_' de todo o i, UBRE MEGIURTH impPpiemEnTalsan

no  presente exercicio e devido ao aunento da arrec adacio relat il
acns impostos sobre a renda do trabalbho, & medida em GUE BE FECUPe-

ra o crescimnento ecanomico. En especial, o0s aumentos em duns

i
w1
]
N
3]

de contribuigio social come¢arfo a ser arrecadados en derembro e
1996, enquanfo 0 inposto sobre a renda agricola, mencionado no pw
ragrafo 4, entrard em vigor em i?@i. Foi submetido & apreciagio o.
Congresso  um projsto de Lei estabelecendo um imposto sobre a  ri-

quezsn 1iguida  de pessoas Fisicas que excedam ao gogutivalente

aproximadamnente US%H% 7 milhGes, a entrar em vigor em 1991,

1. ¢ Governo estd determinado 3 alcangnr ums  reduchu
significativa no gquadro do funcionalisme piblico federal, que ip-
clui = administragiio central, empresas piblicas, bancos oficinis

autarquias. AtEé meados de agosto, cerca de £4%.000 funciondrics
haviam sido dispensados, 43.02¢ colocados em disponibilidade

13,009 induzidos @ antecipar sua aposentadoria. Todas &s VRIHS N
servigo pdblico estfo congeladas € preparou-se up PrOgrans f

treinamento para facilitar a reciclagem do peseoal em disponilil. -

dade. Foi enviado wo Congresso prodeto de Lel estabelecendo s apoe

AT TN Ay ms b
A R e L v
URARAA Y [



sentadoria compulsdria apds 29 anos de servigo a Fim de parmitie
redugtes  aradusis do quadro de pessonl e abrir espago para & wg-
censio  de funciondrins ou para NOYES contratacies no futuwro. Ape-
sar  dos  gastos adicionais vinoculados = penstes, indenizagies &
fundos de garantia, espers-se que essas medidas resulien numa £co-
pomin Tiguida j& no aﬁa corrente, com significativo inpaecto sobre

0s  resultados de 1994, &lém disso, Fforam criades condigies esbrue

turais gue permnitirBo = racional izacio & o aprinoramento dz &

G E

Ta salarial do setor plblico. A reforma adninistrativa en 2 LG E o

abrangerid cerca de um guarto do tobal do setor pdblico,e o Governo

eepera  gue ela induza a avaneos semelhantes em todos oz nivels da

administranio.

6 Slém  das mencionadas reformas administra

se referem, principalmente, a redugdes nos gastos corrent

WETTTO

ambém preter seguir uman poliitics de sstrito controle  de

a3

aums  operacies de crdédito Viguido a Fim de

intearal dos fundos do

JER OIFEpa
do crédito L 0 Governo pretendes rebtirare-se graduasimente desen

dren &, o monento, estd honrando apenss Comproni asswmidos

anteriormente. Bssim, o8 gastos lexc

do foverno Fee

Etundos Juros!

deral, excluindn ns efeitos da ooprojeta-

dos  para bhaixarem de 18,4 porcento do PIB em 4989 pars 16,3 por-

2

cento do PIR en 1996, De acordo com m Lel de Diretris s E Tt E

o

rine  (LDOY, gue foi adotads em 31 de julho de 1999, o orgamento

para 4974 nfEo permnitirsd gualaouer sumento ns o divida Tiauids r

1 do

[P R u PN e g 3 Y G e e
Tndv] JBT MG, A L0 gapecifion

& Fim de atingir
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que em 1991 os gastos (excetuados os juros) devem ser reduszidos w
mais 416 porcento, em termos reais, relativamente aos ndmeros de

199,

17, O déficit operacional das empresas piblicss fed -
Fais  estd projetado para diminuir de 2,9 porcento do PIRB em 19+
para 1,9 porcento em 1990, devendo ser eliminado em 1994 . De faorrs

# AEGE

{
vigor rigidos regulamentos financeiras, especificando FRYBMENT O

gurar que esses objetivos sejam wtingidos, Foram postos .

minimos  obrigatdrics que essus empresas terio que efetuar  pa a

aldar seus débiteos internos e externcs. Em marqo, guando foi pow-
b em marcha o programa do vaerno, as tarifas pblicas foram a-
mentadas  em media de 59 par cento. 0 Governo tencions ajustar po -
riodicamente todas as tarifasg pdhlicaﬁ'da acordo com sua politirs

tde manutenglo de pregos publicos realistas, entre eles o preca d

Aot

3

derivados do petrdleo, de forma a manter as empresas miblicas  em
so0lida pogigio operacional liguida. O Governo eatd efetuando ta -
Bédm uma revisin das resras sobre as taxas de reiurno, que nao P

necemn incentivos adequados para a minimiz acdo doz custos, & proj--—
tando  um amplo sistema de metas e incentivos gerenciais parz  a. -
mEntar ®x eficifncin operacional. fde medidas supra-~citadas Eerﬁo
complementadas  por redugtes adicionais nas despesas reais. Fm e -
pecial, as despesas com invest imentns projetadas para 1990 Foram
reduzidas  em 15 porcento, em termos reais, em comparacﬁc com s

niveiz de 41989, As despesas com investimentos estfo restritas &

conclusia  dos projetos existentes e & cobertura dos custos de ree

truturacde  vinculados & privatizacio de certas gnpresas  publ




CAS . fs despesas comn saldrios dever¥o ser reduridas, em 1991, =2m

pelo menos 49 porcento em Lermos renic.

18. O Governo langow um amnbiciosn programns de privati-

e
AEGRG, Tyue

destinag s liberar recurscs fiscais & 3 pronover =

s

eficiéncia ha gcononias O primgire grupo de enpres publicas =

ser privatizado denfro dos priginos tefs ancos inclui 50 Firnas noo

setores petroguimico, siderdrgico e de Ffertilizantes, ocom um valor

Lotal preliminarnente orgado em USTE 19 bilhfes Tiguidos. &lém deg-

EEE 2mpresas, o Governao i

tike

tambén vendendo sun participacio wmi-

poritaria em 16 outras Firm

h) ’ . -, P
PELFOUInico. B FECE TR

proveniente da  privetizac¥o serd utilizada no resgate

ol &

puiblica. As instituicies Finsnceirss

deverfo adauirir., em 40
JENVET SO WOGqUIr e, &mo el

jguris, = partir de julho de 19986, de

gm certificados de privetizecio, o0 gunis serio utili

e O

Pra de agies das empres

A . . , o
publicas @ serem privel izadas. 08 osrti-
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mento  do processo de privatizacio. 0% ativos Financeiros congela-

dos de acordo com medidas tonsdss en margo poderH

ser uf i

1Tizad:

em quantias & serem determinadas, nos leilfes de privati-

wagio. 0 programs de privatizngiBo serd aberto & paeticipaeio

te

invest idores estrangegirng.
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para reduzir despe

en quRse todas as dreas, of gastos na drea de sadde, pensies e
aposentadoria & outros beneficios concedidos pelo sistens de A e R

Foidade

deverio aumentor en termos reals em 4998, mediante
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, implantacio dos novos beneficios incluidos na Constituigio Brasi
: leira, promulazda em outubro de 1988. 0s beneficios & Serem eretgv
% vados  em 19990, e gque se destindam a proteger o padrio de vida de
: aposentados e & melhorar as condighes de sadde dae camadas mals
L vulneré;eimlvda sociedade, incluem um aumento na apoﬁentadmria m’o-
nima  dos traﬁalhadmreé aé equivalente a um salario minime, melhd
. .
’ res. niveis de pagamento para licenca de maternidade , que s e~
i’b§' tende até 120 dias , e uma redugio do tempo exigido para n apose
N {’
tadoria  dos  trabalhadores rurais o Em 1991, serfo  imnplementadas
novas melihorixs nos beneficios a fim de atender ao disposto o w
ConstituicBu. 0 Governo pretende assegurar gque @s  contribuicles
FEara | ﬁégurfdadﬁ sacial ﬁeiam aumentadas no minimo em consonfinc’=
con os aﬁmento& nos custos dos novos beneficios.
29, O halange operacional doz Estados & Manicipios d
verda sair de um deficit de 9,46 porcento do PIR em 1989 para toar-
{ﬁ nar-se equilibrado em i??é e 1994. Esta melhoris € devida, em pa -

S
e be, a0 aumento significativo nas receibtas, uma Ver qQue =@ ny @
onstituig ﬁ incorporou ao IOM variocs impostos indiretos previn-—
mente coletados pela adminiztracio federal, 2 elievou o percenty 1
das transferéncians de recursos tributirics do Governo Federzal para
, Estados & Municipios. Este percentual foi aumentado em cerca e
. @.5 porcento, wtingindo cerca de 29 porcento em 1599, e devers ser

elevado em mais 8,59 parcento em L1994, Simultaneanente, alguns pr-a-

gramas  gque envolvem gastos federznis estEo sendo transferidos po. s

os Fetados & Municipios, particularmente naefrea de sadde. & peae

thora na posigio financeirs dos Estados e Mupicipios tambédm po -
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Juros devidos sobre suas abrigacies para com o
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mitird a diminuigHo da proporcfo das suas obhrigagises relativas

A

servigo da divids externa pagas pelo Tesouro, de 92 porcento em

L1989 para 93 porcento em 1990 o para xero em 1994, 0 acesso pelos

ae @ Municipios & financiamento Junto a bhancos nacionais de-

Vit | sofrer reatricﬁe& semnelhantes ﬁquﬂiﬂﬁ

inmpostas &8 enprs

piublicss Federanis e

cgovernos deverio saldae integralments o

Tesnura.

i Apds o congelamento dos amtivos Financeiros, &m mar-—

B0y on oferta de moeda cresceu rapidamente. Embora um certeo grag de

renonet izagio seja natural apde ums queda tHo s

“r

griticativa da in-

flagko come @& ocorrida noBraszsil, o Boverno cr U, PRS BRTURITS

circunstinciag, ¢  extremmmente importante que se inplemente

LM
palitica monetdria Figide & gue o processo de remaret i EneiRo ooor e

Fao de Fforma apenas gradusl. & Fim de ohier a redunio deseiads da

3o Y e e e . g o
intlagan, s30 nece

Arias politicas gue Festrinjan fortements o

trédito, inplicando rigido controle

woooorescinento dn oferts

de moeda, independentemente dos efeitos de tais politicas sobre oz

miveis das tavas de Jurcs. Em consesgiincia, o Governo adobtow medas

para o crescimento da noeda & do ML que sk baseiam em

projegies

conservadoras sobre g evolucio dos

e idade de remo-

netizacio ds economiza. Programou~58 UWn crescimento da oferts e

moeds de ndo mais de 14 porcento do Finsl de junho atd o Finml

al

1999, Espera-se  que as condicies de balum inflagio gue deverfo

rrevalecer em L1991 resultem em aumento adicional na demnmnds =Nl

ativos monetarios nio-indexados. E

demanda adicional serd aten—

dida  de formz n menter o arsu necess

de conten

monetsar i,
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Com base nessas premissas, & de modo consistente com as metas -

balango de paganentos, foram estabelecidos limites PHRIR B EMPANSaC
dos  ativos internos liquidos do Banco Central, conforme descri' -
na Segdo 11 do Memormndo Téonico de Entendimento, em anexo. 0 By, -

to dess

]

esforgo anti-inflaciondrio serid acompanhado  com  mui*s
atengio, & a politica monetdria serd tarnada mais rigida caso is

=

wr

5@ revele NECessiario Para HSSEgUrar que a inflagio s redurs  ser
denora.

w2, No final de maico, como jé foil mencionado, o Gover-c
adotou  uma  série de medidas visando restringir as condigfes L

crédito e aumentar = eficdcia dos instrumentos. monetdrios. Primei

ramente, a eliminagfo do sistema de recompra automatics de bEitw”

do  Governo no mercade de “overnight” e = introducio de umz jane

-
23

de  desconto, reduziram a liquides d&sgesvtftulmsn Em segundo °

gar, para reintroduzir o risco de juros no mercado, as LFTs,  quae
tém  juros flutuantes, foram substituidas pelas LTHs, wvendidas -
desconto, como o principal instrumentso nas operagbes do Merc,

Aherto. Em terceiro lugar, foi introduzido um novo impoasto  sobrg
as  operaglies financeiras de curto prazo. Este imposto estabelsc

I3

uma  aligquota médxima de 4,5 porcento ac dia sobre se OPErAgtes -
nanceiras de 18 dias ou menos, de forms a incentivar o alongamer*c
do perfil da divida piblica. Finalmente, no final de Junho, os ) o

colhimentos compulsdrios do Banco Central foram aumentados e

apraoximadamente 20 porcento, em média. As mudangas acima mencio

das fortaleceram a capacidade do Banco Centrgl para conduzir a po-

o
Lt

foa monetdria com basze em meias guantitativas.
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DertnfCortn &

vado. 0 Exito des politicas de liberalizacio de coméroio do  Oo -

werng  esta vincuwlizado 3 upmsn melhoria nas condiqis

5 oe '

os produtos bragsileiros nos mercados EMUErNNS € @ um re gime o i

o multilateral fortalecido = mais previsivel. Pars tol
P, o YOVEr N getd enmpenhado em contribuir para s conclusfSo o

tisfatdria das negociaglies comerciais da Rodads thruguai.

SN Dando  continuidade 2 liberalizacHio dus
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o Hanco Central, em sgosto, alardol o prazo de aprese

Ho dos certificados de clmbio por parte dos exportadores e PR L

=3

# compra de moeda estrangeira pelos importadores. ddemsnis, como
resultado  dus politicas do Soverno, o diferencial entre as b

de  cimbio no mercado de cAmbio turisme e no mercadn comercia

hancdrio foi redusido substancialmente. 0 Ooverno

o em eliminar as praticas de c8mbio miltiplo & ms

biaisg remane

entes no tocante aes pagamentos & transferéne

Tativas s transzgfes internacionais correntes.

T, o Governo também tenciona mantesr um
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de  pazanentos & nédio prazo enguanto o sconomia eetiver B 3yt
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processo de abertura na dren do comércio externo. Para tant
0 Banco Central intervird no mercado de cdnbio interbancirio para

atingir susns netas de reserva de divisas, levando em conta

Tugieo da  liberalizacHo das importagies & da competitividade dem

exportagies. Nesse sentido, e metas de Bznco Centrzd ocom o respei’ o

# posicio de internacionais 1iaquida

o G

s Foram sspecificac.s
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de privatizacio. Nesse sentido, o (Gre
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se  chegue % um entendimentao, com base no orgcamento de L1991, ta

ge

[Sg&{iiu) aprovade pelo Congresso, capRy de RESBEHUIRT R E(ZI‘]"IEE-E-Z’CU.(}CgE'J efulct

objetivos do  programzs para 1994, 0 programa econdmico

SR mE o,
uma vem revisto com o Fundo em dats a ser determinada na oportuni-
dade  da primeira revisBo. 0 Governo Brasileiro sstd profundament

precoupado com os recentes acontecinentos que afetam 2 conjuntur a

gcondmica internacional =, em sspecial, o mercado de Petraleo. Ego

EEE

cirocunstanc ias eddgenas, caso perdurem, terfc efeijtos adversl .

R sobre 8 goononia brasileira. ' ‘ '

At enc iosamente,

Zélia Maria Cardoso de Melo Lhrahim Eris

Ministra da Economia, Presidente do Banoo

Fazendas & Planejamento




