Introducéo / 9

INTRODUCAO

A evolucao dos fundamentos econémicos ao longo de 1999 nédo ratificou as expectativas
pessimistas formuladas ao inicio do ano, quando o impacto da crise financeira internacional
sobre a economia brasileira determinou a reordenacéo dos principais condicionantes
internos, com o objetivo de possibilitar que a conducéo da politica econémica preservasse
a estabilidade econbmica e as condi¢Bes necessérias ao processo de cresciment
sustentado. Nesse contexto, assinale-se a introducdo de alteracdes institucionais
significativas, no que se refere as politicas cambial e monetaria, paralelamente a

continuidade do empenho governamental na promoc¢éo de efetivo ajuste das contas
publicas.

Em janeiro, o regime cambial foi redefinido em favor da livre flutuacéo da taxa de
cambio, como forma de enfrentamento do cenario de instabilidade associado a
sucessivos choques externos. Adicionalmente, no inicio de marco, promoveu-se 0
aperfeicoamento da politica monetéria, com a extin¢cao da faixa de flutuacéo para ataxa
dejuros, delimitada pelos niveis da Taxa Basica do Banco Central (TBC) e da Taxade
Assisténcia do Banco Central (Tban), e a fixagdo da meta para a taxa de juros Selic e
seu eventual viés como instrumentos de politica monetaria. No novo arcabouco
operacional, a autoridade monetaria retomou a sistematica de adequacéo diaria da
liquidez bancéria por meio de opera¢des de mercado aberto, realizando interven¢des
consistentes com a meta para a taxa Selic definida pelo Comité de Politica Monetéria
do Banco Central.

No primeiro trimestre do ano, dentre as medidas adotadas para manter o curso da
estabilizagcdo, no contexto da adaptacdo a nova regra cambial, elencam-se ainda a
elevacgdo das taxas de juros e do recolhimento compulsdrio sobre recursos a prazo, as
ofertas de titulos indexados a variagdo cambial e a desregulamentacdo dos mercados
cambiais.

A coordenacéo de politicas apresentou resultados efetivos, tendo sido observados,
a partirde marco, o arrefecimento datrajetéria de inflagdo, a recuperacgéo dos influxos
de divisas e o menor grau de volatilidade na taxa de cambio. A trajetéria descendente
dastaxas de juros foi retomada ainda no primeiro trimestre, consolidando-se, a partir
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de abril, a efetivareverséo de expectativas desfavoraveis emrelagdo ao desempenho
macroecondmico da economia brasileira.

Em junho, com vistas a garantir a consisténcia da politica econdmica no novo regime
cambial, o governo introduziu a sistematica de metas para a inflagdo como diretriz para
a politica monetaria. Nessa nova estratégia, ao Banco Central compete executar as
politicas necessarias ao cumprimento das metas definidas pelo Ministério da Fazenda,
que tém como referéncia a variagio do indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo
(IPCA) no ano. Para 1999, a meta foi fixada em 8%, com intervalo de tolerancia de dois
pontos percentuais para cima e para baixo. Para os anos 2000 e 2001, a meta foi fixada
em 6% e em 4%, respectivamente, com o mesmo intervalo de tolerancia.

Os reajustes de tarifas publicas, dos produtos agricolas e dos medicamentos, no terceiro
trimestre, exerceram impactos pontuais sobre os precos, em cenario de elevagéo
continua das cotacdes internacionais do petréleo e da majoragdo dos precos dos
combustiveis. A confluéncia desses fatores adversos e a trajetdria ascendente da taxa
de cambio, resultante da concentracdo de pagamentos externos no segundo semestre,
promoveu incertezas quanto a evolugdo dainflagdo. A conducao da politica monetaria,
induzindo ritmo de reducéo mais lento das taxas de juros a partir de julho, a moderacgéo
no ritmo de atividade, principalmente no terceiro trimestre, e a atuagéo eventual do
Banco Central no mercado de cambio conduziram a reversdo das expectativas
desfavoraveis sobre o comportamento dos precos.

A gestao da politica monetaria contemplou também medidas destinadas a promover a
reducéo do diferencial entre as taxas de captacéo e concesséo de recursos pelo sistema
financeiro e a estimular o aumento do volume de crédito concedido. Destacam-se aredugéo
das aliquotas dos recolhimentos compulsérios sobre depdsitos a vista e sobre 0s recursos
aprazo, assim como aflexibilizac@o das regras relativas as aplicac¢des financeiras, a partir
de maio, o que favorece a compatibilizagéo de prazos e remuneracgfes das operacdes das
instituicdes financeiras. Essas medidas contribuem para o incremento da eficacia da
politica monetéria no regime de metas para ainflagéo, ampliando o impacto das alteracdes
nas taxas de juros bésicas sobre o espectro das taxas de juros da economia.

Adicionalmente, o governo e o Banco Central implementaram medidas com o objetivo
de minimizar os riscos associados a atividade de intermediacao financeira. Cite-se a
criacdo, em outubro, da Cédula de Crédito Bancario, titulo que pode ser utilizado em
gualquer modalidade de operagéo de crédito, promovendo a redug¢édo dos custos e maior
facilidade para a cobranca judicial de créditos iliquidos. A Cédula pode, ainda, prover
lastro a certificados a serem negociados no mercado nacional e internacional, facultando
as instituicdes financeiras a securitizagdo de recebiveis.

A regulacdo prudencial brasileira registrou novos avancos a partir da adoc¢do de
procedimentos ja consagrados internacionalmente. A reestruturacao do sistema de
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pagamentos brasileiro, em curso, visa a reducéo de riscos e ao aumento da eficiéncia,
uma vez que qualquer suspensédo na cadeia de pagamentos pode favorecer a perda d
confianca e a desestabilizacio de todo o sistema financeiro. A autoridade monetaria
cabera o controle da solvéncia do sistema, em regime de co-responsabilidade com o
mercado, a partir da adaptacao do sistema de pagamentos para fechamento de posicoe
em tempo real na conta de reservas bancérias e da implantacdo de mecanismos de
contingéncia nos diversos sistemas de liquidagéo financeira.

Assinale-se, ainda, a alteracao dos critérios de classificacéo das operacdes de crédito
e de constituicdo de provisdo para créditos de liquida¢do duvidosa, que passam a
considerar a andlise do risco potencial do tomador, além do prazo de inadimpléncia do
devedor e das garantias oferecidas. Entre outros procedimentos a serem implantados
emmarco de 2000, a novaregra prevé a constituicao, por parte da instituigdo financeira,
de nove niveis de risco do mutuério. Cite-se também a ampliacdo da base de cobertura
daCentral de Risco, dada areduc¢éo do limite minimo de valor a serinformado e a elevagéo
dos valores minimos de capital realizado e de patriménio liquido exigidos das instituicdes
financeiras, com prazo para adaptacdo até agosto de 2001. As medidas adotadas
permitirdo, além do controle dos passivos das instituicdes, 0 monitoramento da relagéo
entre a qualidade das aplicacdes e o capital proprio das instituicdes financeiras.

Em novembro, foi anunciado conjunto de medidas buscando a dinamizacdo do
mercado secundario de titulos pablicos. Situaram-se entre as inovagdes o langamento
de titulos prefixados de longo prazo com oferta competitiva de opcéo de venda; a
oferta de titulos prefixados, com compromisso de recompra; e a realizagéo, pelo
Tesouro Nacional, de leildes regulares e predefinidos de compra de seus titulos.
Adicionalmente, cite-se a elevacdo da freqiéncia de compras e vendas de titulos
federais, em operacgfes definitivas no mercado secundério, e a permissao para
negociacdo em separado do principal e dos cupons de titulos cambiais. Nesse sentido,
aelevacéo do grau de liquidez e de transparéncia do mercado de titulos publicos tende
a promover o alongamento da divida publica, contribuindo, por essa via, para a
conducdo da politica monetéaria e a gestéo fiscal.

Relativamente as contas publicas, destaca-se, no ambito institucional, aregulamentacgéo
da reforma administrativa, com o estabelecimento de novos limites de despesas com

pessoal nos trés niveis de governo e de normas gerais para a perda de cargo publico po
excesso de despesa. A partirdo més de junho de 2001, os trés niveis de governo devera
estar adequados aos novos parametros da Lei, cujo descumprimento implicara a

suspensao dos repasses de verbas federais ou estaduais, a vedacdo a concessao, dire
ou indireta, de garantia da Unido e a contratacdo de operacdo de crédito junto as

instituicdes financeiras federais.

Relativamente ao desempenhofiscal, a determina¢do do governo na promogéo do ajuste
do setor publico concorreu para a recomposi¢cao das expectativas e o retorno ao quadro
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de normalidade dos fluxos de capitais, tendo sido obtidos expressivos superavits
primarios ao longo do ano. Nesse contexto, as necessidades de financiamento do setor
publico (NFSP), no conceito primario, registraram superavitde R$ 31,1 bilh&es, equivalente

a 3,1% do PIB, sensivelmente superior ao registrado em 1998, 0,01% do PIB.

A evolugdo do balanco de pagamentos igualmente contribuiu para a melhoria na
percepcao de risco do pais por parte dos investidores internacionais. O déficit da conta
corrente reduziu-se 27% em 1999, relativamente ao ano anterior, situando-se em US$ 24,4
bilhdes, refletindo as retra¢des de US$ 3,5 bilhdes no déficit da conta servicos e de
US$ 5,4 bilhdes relativo ao resultado comercial, ndo obstante a redugéo nos pregos das
principais mercadorias exportadas.

Em sintese, o ano de 1999 evidenciou a maturidade da economia brasileira, cujo

desempenho, embora tenha apresentado taxa de crescimento inferior a potencial,
mostrou-se inequivocamente favoravel, em particular, se considerados os choques
interno, decorrente da alteragéo do regime cambial, e externo, advindo da elevacéo das
cotacdes internacionais do petréleo e do declinio dos precos dos principais produtos

primarios de exportacao.

Nesse sentido, a consisténcia e a transparéncia das politicas econdmicas praticadas ao
longo do ano, explicitamente comprometidas com a estabilidade de pregos e a melhoria
dos fundamentos econdmicos, possibilitaram a rdpida superagédo das dificuldades
inerentes a alteracdo do regime cambial e o éxito da nova sistematica de politica
monetaria, no que se refere ao atingimento da meta para a inflagdo e a formacéo das
expectativas dos agentes econdmicos. Concomitantemente, observou-se arecomposicéo
da confianca da comunidade financeira internacional, com destaque para o expressivo
ingresso de investimentos diretos no pais.



