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2 — Poaliticas crediticia, monetaria e fiscal

Evolucao do crédito

2.1 —Crédito

O estoque de crédito do sistema financeiro mostrou crescimento no
trimestre setembro a novembro, influenciado pelo incremento
sazonal daatividade produtiva, a partir de setembro, apostrajetoria
de desaquecimento iniciada em abril. Nesse sentido, o
comportamento dos tomadores de crédito revel ou cautel a diante das
incertezas no cenario econdmico, tendo-se observado que ademanda
por empréstimos foi direcionada, basicamente, as necessidades de
recursos de curto prazo e para atender as vendas de final de ano.
Relativamente a oferta de recursos, 0 maior risco do crédito e o
aumento da inadimpléncia intensificaram a postura seletiva das
instituicdes financeiras, registrando-se exigéncia de garantias
adicionais e andlise mais rigorosa na concessao de crédito.

O sddototal decrédito do sistemafinanceiro atingiu

R$bilhdes  R$336,1 bilhdes em novembro, com expansio de
Discriminagéo 2001 Variagéo 0 . R L. -
Ago  Set  out  Nov s 1 3,5% no trimestre, correspondendo a participagao
meses meses  relativano Produto Interno Bruto (PIB) de 27,2%,
comparativamente a26,6% em agosto.
Total 324,7 332,7 3353 336,1 3,5 7,4
Recursos livres 192,4 1979 199,1 196,8 2,3 30,9
Pessoa juridica 1245 1290 128,7 126,6 1,7 269 A parce| ade operagﬁes representada por créditos
Cambiais 44.8 45,7 44,8 42,4 -5,3 28,9 . . . ~
becson fisica 679 o890 704 102 a5 386 direcionados alcancou R$117,3 bilhdes, com
Direcionados 1099 1124 1139 117,3 67 -132  evolucdode6,7% notrimestre. Esseresultado foi
Habitagdo 202 207 209 212 46 %85 influenciado, basicamente, pel o crescimento de 5%
Rural 24,0 25,0 26,0 26,7 11,5 2,0 ~ . .
BNDES 613 655 650 675 so 238 Nas operagdes conduzidas pelo sistema Banco
Outros 14 12 20 19 361 -438 Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Socidl
Leasing 126126 126 123 20 96 (BNDES), refletindo, em parte, aincorporacio de
Setor publico 9,7 9,9 9,8 9,6 -1,7 -30,1

encargos financeiros incidentes sobre operacoes

com variacao cambial, a ém dosfinanciamentos aos
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Operagdes de crédito com recursos livres -

saldo total
R$ bilhdes
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setoresindustrial e de servicos. Os desembolsos do sistemaBNDES
acumularam R$22 bilhdes dejaneiro anovembro, significando expanséo
de 13,9% em relacéo ao registrado emigual periodo do ano anterior.
Desse total, 52,5% foram alocados a industria e 35,4% ao setor de
servigos, inclusive comércio.

Oscréditosdestinados ao setor rural apresentaram crescimento trimestral
de 11,5%, correspondendo, principalmente, aliberacdo derecursospara
custeio da safra de verdo 2001/2002. Os financiamentos habitacionais
apresentaram acréscimo de 4,6% no trimestre, alcancando R$21,2 bilhdes.
No mesmo periodo, 0 conjunto das operacdes concedidas sob aformade
leasing e ao setor publico totalizou R$21,9 bilhdes, registrando retracéo
de 2,2% em relagéo aagosto.

As operag0es do sistema financeiro com recursos
livres, que representam 58,6% do total, alcancaram

R$196,8 bilhdées em novembro, revelando

|

expansdo de 2,3% no trimestre. Assinale-se que,
em 2000, periodo caracterizado por nivel de

|

\
\

atividade econbmica mais intenso e,

1.9.2000

4.10.2000 |

7.11.2000
8.12.2000
1.2001
2.2001
16.3.2001

1
1

Pessoa juridica

18.4.2001

21.5.2001 |

consequientemente, por crescimento expressivo do
volume de crédito, avariagdo observadaem igual
pesso fisica trimestre alcancou 15,5%.

21.6.2001
23.7.2001
22.8.2001 |
24.9.2001

25.10.2001
28.11.2001

O crédito destinado a pessoas juridicas atingiu R$126,6 bilhdes em
novembro, expandindo-se 1,7% em relacéo ao assinalado em agosto,
ante 14,6% no periodo correspondente de 2000. Esse incremento
decorreu do desempenho das modalidades lastreadas em recursos
internos, sinalizando provavel migracéo, tendo em vistaaslimitactes
do acesso ao mercado financeiro internacional. O volume das
operagdes vincul adas arecursos externos, que inclui adiantamentos
sobre contratos de cambio (ACC), export notes e repasses externos,
decresceu 5,3% no trimestre. Esse resultado refletiu o efeito da
apreciacdo cambial sobre o saldo dessas modalidades, além da
contracao nas concessdes de NovOos recursos.

O saldo das operagdes com pessoas fisicas atingiu R$70,2 bilhdesem
novembro, variacéo de 3,5% em relacdo aagosto, comparativamente
ao incremento de 17,4% observado no mesmo trimestre de 2000. Essa
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Operagdes de crédito com recursos livres -

concessodes totais no més

R$ bilhdes
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diferenca € explicada, principalmente, pelo desempenho dos
financiamentos para aquisi¢do de veicul os, compativel com aretracéo
nas vendas das concessionarias de veicul os automotores verificadaem
2001, que, emiguais periodos, registraram crescimento de 6% e 37,9%,
respectivamente,

No tocante a soma das concessoes para pessoas juridicas, observa-se
que asmodalidades vincul adas arecursosinternos expandiram-se 3,6%
em novembro, relativamente ao patamar de agosto. As novas
contratagfes destinaram-se, primordialmente, as necessidades de
recomposicao de fluxo de caixa e ao atendimento das encomendas e
vendas defim de ano. Nesse sentido, as operactes de capital degiro,
vendor e desconto de duplicatas revelaram as variagcdes mais
significativas, respectivamente, 38,3%, 10,5% e 2,5%.

Em sentido inverso, nas operacdes | astreadas em recursos externos
constatou-se reducdo de 21,2% no total das concessdes de novembro
em relacdo as de agosto, reflexo de queda sazonal na procura pelos
financiamentos a exportacao observada nesse periodo do ano e das
oscilagOes na taxa de cambio nesses meses.

Nas operacdes com pessoas fisicas, as
contratacdes registradas em novembro
reduziram-se 1,1% em relacdo as consignadas em

Nov Dez Jan Fev Mar Abr

2000

2001
M Pessoas juridicas

Mai Jun Jul Ago Set Out Nov

agosto. Cabe destacar que as modalidades cheque
especial e crédito pessoal, responsaveis por 70%
do total de concessdes para esses tomadores,
apresentaram decréscimos de 0,8% e 16,3%,
respectivamente, evidenciando menor utilizaggo
do crédito bancério, devido ao recebimento de
parcela do décimo terceiro salario.

M Pessoas fisicas

Astaxas de juros praticadas nas operagdes de crédito do segmento
livre interromperam, no final do trimestre agosto a novembro, a
tendéncia de alta iniciada em maio.

Deve-seressaltar que, até o més de outubro, o movimento das taxas
ativas foi influenciado pela volatilidade das taxas de juros no
mercado futuro, particularmente as de longo prazo. Em novembro,
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Spread entre taxas de juros ativas e passivas
em operag8es com taxas prefixadas
% a.a.

Periodo Média do Pessoa Pessoa
mercado juridica fisica

2000 Jan 42,0 29,7 65,3
Fev 44,3 31,3 67,4
Mar 40,3 28,1 60,2
Abr 40,1 27,7 59,8
Mai 39,2 25,9 56,9
Jun 40,5 23,4 59,1
Jul 39,7 23,3 56,9
Ago 39,5 22,9 55,7
Set 39,1 22,1 55,2
Out 38,6 21,2 54,7
Nov 37,6 21,2 52,5
Dez 37,3 22,4 51,3

2001 Jan 35,6 20,6 48,6
Fev 38,4 22,6 51,4
Mar 36,3 21,3 48,3
Abr 38,8 23,2 50,7
Mai 38,2 22,4 49,7
Jun 38,4 22,2 50,0
Jul 39,4 23,1 50,9
Ago 43,1 25,3 55,4
Set 44,0 25,7 56,7
Out 46,9 28,4 59,6
Nov 43,5 25,6 55,6

no entanto, em decorréncia da reducdo das
incertezas no mercado financeiro, astaxasrecuaram
para61,9% a.a., patamar ligeiramente inferior ao
de agosto. O custo de captacdo das instituicoes
financeiras, representado pelastaxas de Certificado
de Deposito Bancério (CDB), decresceu 0,5 p.p.,
situando-se em 18,5% a.a. em novembro. Em
decorréncia, o spread geral cresceu 0,4 p.p.,
atingindo 46,9% a.aem novembro.

No segmento de crédito apessoasjuridicas, ataxa
meédia alcancou, em novembro, 44% a.a.,
registrando decréscimo de 0,2 p.p. em relacdo a
agosto. A variagdo nessas taxas, entretanto, ndo
ocorreu de maneirauniforme, destacando-se aalta
de 2,2 p.p. em conta garantida em paralelo a
diminuicéo de 2 p.p. em aquisi¢do de bens. O
encarecimento do crédito rotativo pode ser
associado a maior demanda pelas empresas por
operacOes de curto prazo, bem como ao
crescimento dautilizac&o do cheque especial pessoa

juridica, que apresenta taxas mais elevadas entre os produtos desta

modalidade.

Spread entre taxas de juros de operacfes de
crédito - média do mercado

% a.a.
70

60 - LT
50 7\/\_/———

40

30 -
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T T T T T T
Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov
2000 2001

Taxa média de crédito

Taxa média CDB Diferencial médio

A taxa média das operacBes com pessoas fisicas
também registrou decréscimo de 0,3 p.p., atingindo
74,1% a.a. Esse resultado foi influenciado pelo
incremento de 4,4 p.p. nastaxas de crédito pessoal,
decorrente de anélise de risco mais conservadora
por parte dasinstitui gdes financeiras, associado ao
decréscimo de 4 p.p. no custo de aquisicao de bens
veiculos, em virtude de campanhas de reducdo nos
juros dos principais bancos vinculados a
montadoras.

O prazo médio das operagdes de crédito apresentou rel ativa estabilidade
no trimestre, enquanto, no mesmo periodo do ano anterior, fora
registrado acentuado alongamento, principalmente no mercado de
pessoas fisicas. A estabilidade nos prazos das operacdes de crédito,
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Spread bancariono Brasil: fatoresde persisténcia edeconjuntura

Desde 1999, com a adocéo de um conjunto de medidas visando a redugéo dos juros e do
spread bancaério, aliado auma conjunturafavoravel, observou-se umaimportante e continua
reducéo dessas taxas. Entretanto, desde o inicio de 2001, houve um reversao destatendéncia
bai xista em raz&o de diversos choques adversos vividos pelaeconomiabrasileiraeste ano, com
aumento dosjuros e do spread bancario. Paramelhor entender o impacto do cenario desfavoravel
sobre a tendéncia de longo prazo dos spreads, o Banco Central desenvolveu estudo* para
investigar os motivos do comportamento desta variavel, procurando identificar os fatores
conjunturais que aafetam, de um lado, e aexisténciade comportamentosinerciais, de outro.

O método adotado no referido estudo foi um modelo ARFIMA(p,d,q), que, por apresentar a
possi bilidade de seu parametro de diferenciacdo, d, assumir valoresnao inteiros, consegue captar
correl agdes existentes entre val ores muito distantesentre si, o qual, quando nointervalo (0; 0,5),
€ chamado de longa memodria. A este efeito de longa memoéria associa-se 0 componente de
persisténcia.

Visando ageneralizacdo deste model o, foram incluidas variaveis explicativas paraameédia
como formade captar os efeitos macroecondmicos e segregar a parcel areferente acomponente
de persisténcia. Assim, 0o modelo gjustado foi:

spread, = B,Aselic, + B,Am, + B, Alnindsa, + S,Alnadm, + S.Alncomp,
. IBGAriSkt i :B7Aimpt 2

w, = ARFIMA(p,d,q)

onde:

spread diferencaentre astaxas de juros prefixadas médias das operacdes de empréstimos
com recursos livres e a taxa média dos CDB prefixados de 30 dias;

selic  meédiamensal das taxas Selic diarias;

m taxa de inflagdo, medida pelo IGP-DI daFGV;

indsa nivel de atividade econémica dessazonalizado, publicado pelo IBGE;

adm  participagdo das despesas administrativas no volume de empréstimos com recursos
livres,

comp taxamédiados depositos compulsorios, calculadacom base nasreservas exigivels
pelo Banco Central;

* Koyama, S. M. e Nakane, M. |. O Spread Bancério Segundo Fatores de Persisténcia e Conjuntura. Em: BANCO CENTRAL DO
BRASIL. Juros e Spread Bancario no Brasil — avaliagdo de 2 anos do projeto, pp.31-36. Brasiliaa BCB, novembro de 2001.
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risk  médiadiériacapitalizada mensalmente da diferencade rendimentos entre o C-Bond
emitido pelo Brasil e o titulo do Tesouro dos EUA;

imp  medidado peso dosimpostosindiretos (PIS, Cofins, |OF e CPMF) em empréstimos
de 30 diasfinanciados com CDB com mesmamaturidade.

Para a estimacéo dos parametros do model o foram utilizados os dados mensaisreferentes a
marco de 1996 a setembro de 2001. Destaforma, o grafico abaixo apresenta a desagregacéo do
spread bancario em suas duas componentes.

450% 0,80%
o 400% | [y
‘O
& L 040% -
B 350% 5
E - 0,20% 5
S 300% | g
8 L 0,00% ©
@ Lo

2,50% 1 | 0.20%

2,00% ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 1 _0,40%

Mar Se¢ Ma S Ma St Ma S Ma S Ma S4a
1996 1997 1998 1999 2000 2001

—— Spread —— Persisténcia Conjuntural

Analisando o comportamento do fator de persisténcia, verifica-se que, apds maio de 2000,
este encontrava-se constantemente inferior asérie do spread, motivado pel o periodo anterior,
marcado por constantes quedas. Em contraposi¢éo, a componente conjuntural, cujo
comportamento entrefevereiro de 1998 e dezembro de 1999 mostrava umatendénciade queda,
apresentou umareversao em seu comportamento ao longo de 2000 e, noinicio de 2001, pressionou
fortemente aelevacéo do spread bancario. Observando o periodo final da série, apos agosto de
2001, nota-se um aumento no spread ocasi onado exclusivamente pelacomponente conjuntural.

Em suma, o estudo mostra que as fortes variacdes recentes do spread causadas pelo
componente conjuntural ndo apresentam repercussao sobre sua tendéncia de longo prazo
(persisténcia), indicando que, apos o periodo de turbuléncias, o spread bancario deve retomar
suatendénciade queda.
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Taxa de inadimpléncia e custo de captagao

% a.a.
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tanto a pessoas juridicas quanto a pessoasfisicas,
vem sendo observada desde janeiro deste ano.
Nesse sentido, no segmento de crédito asempresas,
0 prazo médio atingiu 100 diasem novembro, 5
diasacimado registrado em agosto, enorelativo a
pessoas fisicas, 298 dias, reducdo de 3 dias.

A inadimpl énciaapresentou crescimento moderado
no periodo, tanto no segmento de empresas quanto
no de pessoas fisicas. Em novembro, o percentual
de atrasos das operagdes com pessoas juridicas
Situou-se em 5,9%, ante 5,5% registrado em agosto.
No segmento de crédito a pessoas fisicas, 0
incremento dosatrasosfoi maisacentuado, resultando
em aumento dainadimplénciade0,8 p.p., totalizando
13,3%. Neste mercado, a maior deterioracdo foi
registradaem cheque especial e aquisi¢ao de bens
veiculos, cujo percentual deatrasos cresceu 0,9 p.p.

Distribuicaosetorial equalidadedo
crédito

O total de crédito ao setor privado somou R$326,5
bilhdes em novembro, com aumento de 3,5% no
trimestre, sobressaindo, no periodo, as operacdes
com 0s segmentos outros servigos e industria. A
distribuicao relativados empréstimos por niveisde
risco mostraque R$205,5 bilhdes do total concedido
foram registrados nosniveisAA eA, com evolucéo
de 4,7% em relagéo a agosto, enquanto a parcela
classificadano nivel H manteve-se estavel em 3,9%.

Em relagcdo aos setores produtivos, os créditos
contratados pelo segmento outros servicos
alcancaram R$60,6 bilh6es em novembro,
representando incremento de 6,8% no trimestre,
destacando-se a liberacdo de recursos para
telecomunicagdes, telefonia, transportese energia.
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Operagdes de crédito do sistema
financeiro por niveis de risco - novembro 2001
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No mesmo periodo, os créditos direcionados a
indUstriaaumentaram 0,3%, atingindo R$101,3
bilhdes, constatando-se mai ores desembol sos para
0S ramos petroquimico, automotivo e energia.

O volume de empréstimos ao comércio atingiu
R$37,3 bilhdes, com evolucdo de 3,8%, no
periodo de setembro a novembro,
comparativamente ao incremento de 8,2% em igual
periodo de 2000. Esse resultado decorreu da
formacao de estoques excedentes, em decorréncia
do desaquecimento da economia, inibindo a
contratac@o de recursos rel acionados as operacoes
mercantis, a exemplo do vendor e desconto de
duplicatas.

Os financiamentos ao setor rural totalizaram
R$26,8 bilhdes, expandindo-se 11,5% no trimestre,
como reflexo do maior direcionamento de recursos
obrigatérios parao custeio dasafrade verdo 2001/
2002 e para aquisicao de equipamentos agricolas
com créditos do sistemaBNDES. Os desembol sos
dessa instituicdo para investimento rural
apresentaram incremento de 49,5%. A participacéo
dos financiamentos concedidos sob a forma de
investimento atingiu 47,8% do total, enquanto ade
custeio alcangou 42,2%.

Com o objetivo de viabilizar o equilibrio
econdmico-financeiro do setor rural, foi editada
aMedidaProvisoria9, em 31.10.2001, dispondo
sobre a prorrogacdo do vencimento da parcela
dadividasecuritizada pelo Tesouro Nacional, de
outubro para novembro, bem como sobre a
reducao de 32,5% do seu valor. Por intermédio
daResolucéo 2.902, de 21.11.2001, o Conselho
Monetario Nacional (CMN) autorizou a
manutencao dos atuais niveis de risco dessas
dividas, nesse periodo.
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Os financiamentos totais ao setor habitacional, pessoasfisicas e
cooperativas habitacionais, atingiram R$23,9 bilhdes, com
crescimento de 3,3% no trimestre. O reduzido incremento reflete,
em parte, a suspensado temporaria, a partir do final de agosto, de
linhas de financiamento para o0 segmento de rendamédia, ocorrido
apos o Programa de Fortal ecimento das I nstitui¢cdes Financeiras
Federais, ao amparo da Medida Provisoéria 2.155, de 22.6.2001.

Como resultado dessas medidas, ocorreu aprimoramento nadistribuicéo
do risco dacarteirahabitacional, implicando crescimento de 78,2% nos
ativos classificadosno nivel A, em detrimento darepresentatividade dos
niveis C e D, que decresceu 38,9%. A participacdo dos créditos
consignados no nivel derisco H cresceu de 9% para9,4%, no periodo.

A dividabancériaestadual e municipal apresentou saldo de R$5,7
bilhdes, registrando expansao trimestral de 1,2%, caracterizadapela
correcao de contratos, além de desembol sos para programas de
turismo e saneamento basico. Com relagdo aos débitos do governo
federal, o estoque atingiu R$3,9 bilhdes em novembro, com
decréscimo de 5,8% no trimestre, devido arreducéo de estoques
de créditos vinculados a variagéo cambial .

As operacfes do sistema financeiro privado, representando 65,3% do
total, atingiram R$219,6 bilhdes em novembro, com expansdo de 1,8%
no trimestre, destacando-se 0s créditos destinados a outros servigos e
ao setor rural. Decompondo-se acarteirade crédito por niveisderisco,
constatou-se que R$148,7 bilhdes foram classificados nos niveisAA e
A, representando 68,4%, engquanto a participacao relativa do nivel H,
gue exige provisionamento de 100%, situou-se em 3%.

A carteira de crédito do sistema financeiro publico totalizou
R$117 bilhdes, revelando acréscimo de 6,9% no trimestre,
sobressaindo as operacfes realizadas com 0s setores outros
servicos e rural. Na classificacdo por niveis de risco, observou-
se que 41,4% foram registrados nos niveis AA e A, cabendo ao
nivel H a parcela de 5,5%.

O montante de provisdes constituido pel o sistemafinanceiro alcancou
R$22,8 bilhdes em novembro, com crescimento trimestral de 5%,
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PMPP sazonalmente ajustado - veloci

renda’
55

parafazer face, em suamaior parte, atrajetériade risco das carteiras
pessoafisicae habitacional. A participacéo relativa das provisoes
sobre o total de créditos situou-se em 6,8%, praticamente 0 mesmo
patamar de novembro de 2000. Ostotais provisionados pel os bancos
publicos e privados apresentaram participacao percentual de 8,8%
e de5,7%, respectivamente.

2.2 — Politica monetaria
Agregadosmonetarios

dade A média dos saldos diarios dos meios de
pagamentos totalizou R$68,6 bilhdes ao final de

VAR

48

45

novembro de 2001, expandindo-se 12,3% no
periodo de doze meses. A médiarel ativa ao papel-

N moeda em poder do publico totalizou R$25,4

S~ — bilhdes e areferente aos depdsitos avista, R$43,1

T T T
Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan
1999 2000 2001

bilhdes, equivaentesavariacbes em doze mesesde
16% e 10,3%, respectivamente. O papel-moedaem

Mar Mai Jul Set Nov

1/ Definida como a razéo entre o PIB acumulado de 12 meses e valorizado pelo pOdel’ do pl:lbl | CO, aJ UStandO-SG aalol Ug?x) dO nlrvel

IGP-DI e o saldo médio mensal do agregado monetério sazonalmente ajustado.

de precos, apresentou vel ocidade renda estavel a
partir do segundo semestre. A vel ocidade renda dos depositosavista,
de forma consistente com o ritmo da atividade econémica e com a
evolucdo do volume das operacdes de crédito, encerrou 0 més de
novembro no mesmo patamar de dezembro de 2000.

DV sazonalmente ajustado - velocidade renda O saldo médio mensal dabase monetariamostrou

36

34

comportamento estével no decorrer de 2001, em

Zz \/\\\_‘\

28 \

termos de saldo médio mensal, com discreta
elevacao a partir de julho, atingindo R$45,6
bilhdes ao final de novembro. O aumento

26

—~—~——"| percentua de 14% em doze meses deveu-se a

Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan

1999 2000 2001
1/ Definida como a razéo entre o PIB acumulado de
pelo IGP-DI e o saldo médio mensal do agregado
ajustado.

var wa i se nov  EXPANsSd0 nademanda por depdsitosavista, uma
12 meses e valorizado vez que ndo houve alteracdo da aliquota de
monetario sazonalmente recol himento compul sério sobre recursos avista
no periodo. Entre seus componentes, o saldo
médio de papel-moeda emitido cresceu 17,1% e

o dereservas bancarias, 8,4%.
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Base monetaria e M1 - média dos saldos

Em relacdo a politicamonetaria, em setembro, foram
adotadas medidasparareduzir aliquidez. Nesse sentido,
a Circular 3.062, de 21.9.2001, reativou 0s

recol himentos compul sorios sobre recursos a prazo,

elevando aaliquotade zero paradez por cento. Esses

recol himentos sdo exigidosemtitulosfederais, mediante
vinculagéo ao Banco Central, determinando acontracéo

diarios
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75

70

o /\
60

551/ I\

50

45 4 /‘* /‘
o] x’—

35

30

1999 2000
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Base: Novembro/2001
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daliquidez do sistemafinanceiro, namedidaem queo

Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Jan Mar Mai Jul Set Nov Cumpnrna,]todae(lglbllIdajelmdlcarwuga)daca_tera

livredetitulosfederaisdasinstituicdesfinanceirasou,
alternativamente, narentinciade posi ¢cdes em outros
ativos, entre elesativosexternos.

Simultaneamente, aCircular 3.063, de 26.9.2001, com efeitosapartir de
primeiro de outubro, elevou o percentual minimo do recolhimento
compul srio sobrerecursosavistaque deve ser mantido em espécie pelos
bancos criadoresde moeda, de 60% para80%. Vae sdientar queaaliquota
de recolhimento compul sorio sobre recursos avistafoi mantidaem 45%,
gue é cumprida pelo critério de posicdo média em duas semanas de
movimentacao. Desse modo, numa perspectivade médio elongo prazos,
as aplicagbes dos bancos ndo sdo afetadas. A medida influenciou a
administracdo diariadas operagdes detesouraria, umavez queaparcela
manti da compul soriamente em espécie até o pentlitimo diado periodo de
movimentagao foi elevadaem 20% daexigibilidade sobrerecursosavista,
reduzindo, em decorréncia, amargem deliquidez pararetencéo de moeda
estrangeirano curtissmo prazo.

Adicionamente, o CMN reduziu, ao final de setembro, com prazo dequinze
diasparaenquadramento, oslimites paraexpos céo cambia dasinstituicdes
financeiras. Asrestrigdes conjunturai svigentese os prazos concedidos para
0 gjustamento induziram ao gjuste via reducéo de posi¢cdes em moeda
edtrangeira, ao invésdacapitalizacdo ou dteracbesem
outras posi ¢oes.

Osmeiosde pagamento, em seu conceito maisamplo,
expandiram-se 3,5% no trimestre, nivel equivalentea

capitalizacdo de seuscomponentes, atingindo R$756,7

—_—

bilhdesao final de novembro. Enquanto aevolucéo de

—

Jan Fev
2001

1/ Saldo nominal deduzido da capitalizagdo média dos componentes.

Mar

Abr

Mai
M3

Jun Jul
M4

M3 evidenciou contragcdo primaria, determinada,
bas camente, pelo resultado fiscal do Governo Federd
evendasliquidasdedivisas ao setor ndo-financeiro,

Ago Set Out Nov
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Titulos publicos - duragéo x prazo médios

Meses

27

24

21
18
15

12 4
9

6
3
0

Emiss6es competitivas de titulos puablicos

as concessoes liquidas de empréstimos pelo sistema financeiro
restabeleceram o nivel dapoupancafinanceira.

Titulospublicosfederais

Osobjetivosdelongo prazo de alongamento do perfil

devencimentosedereducéo davinculagcéo avariagies
ydine detaxasdejurosfoi interrompido em setembro, frente

g adevacao de cugtosfinanceirosassociadaaconjuntura

K

—t

\

\
|

\

__—J desfavoravel para tais operac6es. Nos meses
subsequientes, amelhoranas expectativaspermitiu a

\

14.2.1999

15.4.1999 4

14.6.1999 4

13.8.1999
12.10.1999 -

9.2.2000
9.4.2000 4
8.6.2000

razo médio

federais 1.9.2001 a 18.12.2001

64%

ONBCE e NTN-D

HLTN

7.8.2000

6.10.2000 -
5.12.2000

Duragdo média

retomada do processo.

3.2.2001
4.4.2001 -
3.6.2001
2.8.2001 4
1.10.2001
30.11.2001

O encurtamento dos prazos dos titulos dificultou o
crescimento daduracéo dadividamohilidria, aindaque
94% do volume col ocado de setembro a 18 de dezembro néo tenham sido
indexados a taxa de juros. Dentre os titulos federais emitidos
competitivamente, 0 prazo médio contraiu-se de 25,1 meses para 24,4
meses e a duragdo meédia expandiu-se de 10,6 meses para 10,7 meses,
ambos entre 31 de agosto e 30 de novembro.

De setembro a 18 de dezembro, as operacOes definitivas com titulosdo
Banco Central resultaram em col ocacfes de R$16,5 bilhdes, realizadas
apenasno primeiro mésdo trimestre erestritasatituloscambiais (NBCE),
e resgates de R$25,6 bilhdes. As operacdes definitivas com titulos do
Tesouro Naciond registradosno Selic, por suavez, totalizaram colocacoes
de R$58 bilhdes e resgates de R$46 bilhdes, no mesmo periodo. As
colocagOes|iquidas definitivas detitul osfederais ocorridas no periodo néo
sedestinaram acompensar expansdo monetériade outrasfontes, umavez
gue o movimento dacontatinicado Tesouro Naciona
easoperacOes do setor externo apresentaramimpacto
contracionista

A principal motivagdo das colocagdes liquidas
consistiu em ampliar aoferta deinstrumentos de
protecdo ao mercado frente aexcessivavolatilidade
2% observada na taxa de cambio. Nesse sentido, as
colocagdesliquidas detitulos cambiaistotalizaram
R$13,1 bilhdes, em setembro, e R$7,6 bilhdes, em

BELFT ENTN-C
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Titulos cambiais - NBCE e NTN-D
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outubro, sendo revertidas pararesgates|liquidos de
R$3,6 bilhdes, de novembro a18 de dezembro, uma
vez que a taxa de cambio recuou, inclusive em
resposta as colocacdes nos meses anteriores. Nesse
periodo, os papéis indexados a taxa de cambio
responderam por 64% do volume detitulosfederais
colocados.

A partir de meados de outubro, até 18 de dezembro,
0s prazos de vencimento dostitulos federais com
correcéo cambial foram ampliados, por meio de
colocacdes de Notas do Tesouro Nacional - Série
D (NTN-D) com prazo de 5 anos, emitidas ataxas
meédiasentre 12,4% a.a. € 14,4% a.a., e com prazo
de 7 anos, emitidas com taxamédiade 14,4% a.a.
no leildo de 26 de outubro. As Notas do Tesouro
Naciona - Série C (NTN-C), indexadas avariacdo
do indice Geral de Pregos - Mercado (IGP-M),
continuaram sendo colocadas com prazos que
variam entre 4 a 20 anos, ataxas ao redor de 10,5%
a.a., sinalizando manutencao da expectativa do
mercado quanto ataxadejurosreal nolongo prazo.

Os titulos federai s prefixados continuaram a ser
emitidos com prazo emtorno de 6 meses, atéofinal
de novembro. Em setembro e outubro, suastaxas
de colocagéo oscilaram em torno de 23,5% a.a.,
enquanto a partir de novembro, em funcédo de
conjunturamaisfavoravel, astaxasrecuaram para
0 patamar de 20,5% a.a. Em 29 de novembro, por
meio deleil&o de ofertafirme, asLetrasdo Tesouro
Nacional (LTN) voltaram aser emitidas com prazo
deum ano, ataxamédiade 24,8% a.a., aposterem
sido suspensas desde marco.

Os titulos pos-fixados do Tesouro Nacional, Letras Financeiras do
Tesouro (LFT), tiveram emissoes suspensas em 10 de outubro. Esse
procedimento pode ser atribuido tanto aestratégiadereduzir avinculacéo
dadividamobilidriafedera ataxadejurosquanto areducdo dademanda
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do mercado por essamodalidade de papel. Em setembro, 0 &gio médio
sobre a taxa Selic situou-se em torno de 0,34% a.a., enquanto em
outubro observaram-se quedas no agio médio, para0,16% a.a. €0,24%
a.a., obtido com cortes no volume of ertado.

Taxadejurosreal e expectativasde mercado

Taxa de juros real deflacionada pelo IPCA
% acumulado em 12 meses
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2
15.10.2001

25.10.2001
20.11.2001
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Selic Swap DI x pré 360 Délar a vista

A taxa Selic real ex-post acumuladaem 12 meses,
deflacionadapelo IPCA, manteve-se abaixo de 10%
desde fevereiro. O crescimento do IPCA em
outubro, devido a reajustes pontuai s Nos grupos
aimentac@o e combustivel's, contribuiu paraarrefecer
oincremento dataxareal.

A expectativado mercado paraaevolucao dataxa
dejurosreal, definidacomo arelagéo entre ataxa
Selic efetiva no més e aexpectativade variacéo do
IPCA em doze meses, manteve-se estavel no patamar
de10% aa., no primeiro semestre. Com aelevagéo
dataxabéasicadejuro emjulho, ataxareal ex-ante
registrou incremento de aproximadamente 3 p.p. no
guadrimestre subseguiente. Em novembro, refletindo
expectativas menos favoraveis quanto ao
comportamento dos precos, situou-se em 12,6%.

As medidas adotadas pelo Banco Central,
visando restringir aliquidez do sistemafinanceiro
e diminuir aexposic¢ao cambial dasinstitui¢oes
financeiras, surtiram efeito em outubro, revertendo
0 movimento alavancado pelos atentados de
setembro. Contribuiram ainda para esse
movimento a diferenciacéo do risco Brasil em
relacdo ao risco Argentina, osresultados positivos
da balanca comercial e a diminuicdo da
necessidade de financiamento do balanco de
pagamentos. Nesse contexto, ataxade cambio,
que chegou asuperar R$2,80, retornou ao patamar
de R$2,30, em meados de dezembro.
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Osjuros no mercado futuro, definidos pelataxados contratos de swaps
DI x pré de 1 ano, atingiram 29% a.a. logo ap0ds o ataque aos EUA,
reflexo do nivel de risco naguele momento, produzindo diferencial de
10 p.p. emrelacdo a Selic.

A evolugao do cendrio externo eamelhoranosfundamentos daeconomia
brasileiracontribuiram paraarecuperacéo dasbol saseapreciacéo dored,
revertendo as expectativas pessimistas que nortearam o mercado desde o
segundo trimestre. Astaxas dos swaps prefixadosde 1 ano diminuiram de
patamar, sendo negociadas, no final denovembro, a23%aa.

Estrutura a termo - swap pré
% a.a.
28

26

20

—

18

1 2 3 4 5 6
Prazo em dias
31.10.2001

~

28.9.2001

30.11.2001

Dl de 1 dia - volume médio negociado
R$ bilhdes
24
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16
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2000 2001

Dl a termo - volume médio negociado
R$ bilhdes
4

Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov
2000 2001

A reversdo das expectativas promoveu a reducéo
mais acentuadanainclinacdo dacurvadejurosdesde
dezembro de 2000. A taxa do contrato de 1 ano
apresentou reducao de 1,6 p.p., enquanto o contrato
de30diasdiminuiu0,4 p.p. A diferencaentre esses
contratos declinou para 3,6 p.p.

O volume negociado naBolsade Mercadorias &
Futuros (BM&F), em contratos futurosde DI de 1
dia, registrou médiadiariade R$20,3 bilhdes em
novembro, com crescimento pelo segundo més
consecutivo. Os principais responsavei s por esse
aumento foram a migragdo para o contrato com
vencimento em marco de 2002, e a abertura de
NOVOoS contratos com taxas menores, acompanhando
aguedadastaxasdejuros.

O cenério adverso verificado a partir de margo
diminuiu o volume negociado em contratos atermo
de DI com gjuste, atingindo o minimo em julho. O
aumento das incertezas levou os investidores a
manterem posi ¢Bes nos contratos com venci mento
em abril de 2002 entre margo e asegundaquinzena
de outubro, reduzindo o prazo de 13 meses para
menos de 6 meses. No final de outubro, os agentes
migraram parao contrato com vencimento em julho
de 2002, aumentando o prazo para8 meses.
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M ercadodecapitais

Bolsas de valores - mil pontos
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Fonte: CVM

O Indice da Bolsa de Valores de Sio Paulo
(Ibovespa) registrou forte queda em setembro,
acentuando atendénciainiciadaem agosto. O baixo
valor das empresas em ddlares ofereceu grande
oportunidade de investimento, ressaltando-se a
contribuicao daapreciacéo do real eamelhoranas
expectativas do mercado. Nesse contexto, o indice
recuperou 6,9% em outubro e 13,8% em novembro,
retornando ao patamar de agosto. Assinale-se o
interesse pel os papéis brasileiros, confirmado pelo
aumento no volume médio negociado em novembro,
em torno de R$683 milhdes, 28% maior que o
assinalado no més anterior.

O aumento do custo do crédito bancario eamaior
restri¢ao arecursos externosimpulsionou abusca,
pelas empresas, de fontes alternativas de
financiamento no mercado de capitais, mais
especificamente em debéntures, cujo volume
apresenta crescimento positivo em detrimento dos
recursos captados por meio de novos lancamentos
de agcdes ou notas promissorias.

A captacao por meio de debéntures apresentou forte
crescimento nos Ultimos dois anos, chegando nesse
ano aultrapassar o total de emissdesde 1998, periodo
de melhor desempenho do mercado primario. As
empresas estdo utilizando esse instrumento para
projetos de investimento e para reorganizacéo do
capital ereestruturacdo de dividas, trocando divida
bancéariapor mobiliaria, com prazo médio de5 anos.
Aténovembro, foram registradas captactes de R$9,9
bilhdes pela Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), das quais 64% referenciadasem DI, 23%
emIGP-M e13% em TJLP.
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Evolugéo patrimonial - aplicag8es financeiras

R$ bilhdes
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Aplicagbesfinanceiras

O saldo total dosrecursos aplicados em caderneta
de poupanca, fundos de investimentos financeiros
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(FIF), fundos de a¢bes e depdsitos aprazo (CDB)
totalizou R$546,5 bilhdes em novembro,
apresentando crescimento de 1,9% em relacéo a
agosto. No periodo, destaca-se aperdade recursos
dos FIF e a perda de valor dos fundos de acdes

Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov provocadapeIaV0|at|||dadenO mercado

2000 2001
mFIF Poupanca

* Exclui CDB da carteira dos FIF.

m CDB* W Fundo de acGes

OsFIF acancaram patrimonio liquido de R$320,2

bilhdes em novembro, com crescimento de 2,6%
no trimestre. Observou-se, nesse periodo, diminui¢do no crescimento
do patriménio dos FIF devido a migracéo de recursos paraos CDB,
aplicacao diretaem titulos cambiais do governo federal e aumento do
pagamento de dividas por parte das empresas. No ano, os FIF
acumularam rentabilidade nominal de 16,2% ereal, considerado o
IPCA como deflator, de 8,6%, ante 9,9% no mesmo periodo do ano
anterior.

Osfundos de a¢bes encerraram novembro com patrimoénio liquido de
R$24,5 bilhdes, registrando perda de 2% em relag&o a agosto. Em
setembro, influenciado pelaquedado | bovespa, o segmento apresentou
rentabilidade negativa de 7%. A mudangado cenario econdémico em
outubro e novembro proporcionou recuperacao dos fundos,
registrando-se rentabilidades positivas de 2,6% e 4,9%
respectivamente. Em consequéncia, osfundos de acbes apresentaram
rentabilidade de 0,1% no trimestre, acumulando ganho de 0,7% no
ano.

O saldo da caderneta de poupancaregistrou crescimento de 1,9% de
setembro anovembro, encerrando o trimestre com R$116,4 bilhoes.
Esse desempenho resultou dacaptacéo liquidade R$1,3 bilhdo registrada
em novembro, motivada, basicamente, pelo pagamento de parcelado
13°salario. A taxade remuneracdo média, 0,7% a.m., constitui-se na
mai or restri¢ao acompetitividade damodalidade entre as demai s opgdes
deinvestimento.
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Os CDB apresentaram forte captacdo, em especial os referenciados
em DI e os pos-fixados, devido aflexibilidade para ajustes a novos
patamares de taxas de juros. No trimestre, o saldo cresceu 3,2%,
alcancando R$106,9 bilhdes ao final de novembro. A rentabilidade
nominal dos CDB al canc¢ou 16,1% no ano.

2.3 — Resultado fiscal do Governo
Central

O Governo Central, incluindo Tesouro Nacional, Previdéncia Social
e Banco Central, registrou superavit primério de R$2,2 bilhdes em
outubro, reflexo de superavit de R$3,2 bilhdes obtido pelo Tesouro
Nacional e de déficits de R$954 milhdes e R$51 milhdes
consignados pela Previdéncia Social e pelo Banco Central,
respectivamente.

Com o resultado de outubro, o superavit do Governo Central
acumulado no ano elevou-se para R$25,9 bilhdes, total R$4,6 bilhdes
superior ao previsto pelo governo para2001. Como proporgéo do PIB,
0 superavit totalizou 2,7%, representando elevacéo de 0,3 p.p. ante o
apurado no mesmo periodo ano anterior. Essa evolucédo foi favorecida
pel o aumento dasreceitas do Tesouro Nacional, que passaram de 16,5%
do PIB, até outubro de 2000, para 17,6% neste ano. Entre os fatores
gue contribuiram para esse desempenho cabe destacar:

a) a mudanca na forma de tributacdo do setor de combustiveis e no
pagamento por substituicdo pelo setor automotivo, impactando
positivamente a arrecadacdo da Contribuicéo para o Financiamento
da Seguridade Socia (Cofins) e do Plano de Integracdo Social/
Programa de Formag&o do Patriménio do Servidor Publico (PIS/
Pasep);

b) adepreciacdo dataxade cambio, que afetou as receitas do Imposto
de Rendaretido na Fonte (IRRF);

C) opagamento deroyaltiessobre petroleo e participacdo especial (Lel
9.478/1997);

d) dividendospagosaUnido, alémdereceitasetaxasparafiscais.
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O superavit primario do Tesouro Naciona acumulado até outubro totalizou
R$35 hilhdes, representando 3,6% do PIB e superando em R$6,2 bilhdes
o relativo ao mesmo periodo de 2000. As receitas somaram R$172,2
bilhdes, aumento de 1,2 p.p. do PIB, enquanto astransferéncias aestados
e municipios cresceram 0,2 p.p. do PIB, em decorréncia,
fundamentalmente, do aumento no imposto de renda. As despesas
cresceram de 9,6% do PIB para 10,2% do PIB, no periodo.

No acumulado do ano, as despesas totalizaram R$156,9 bilhdes,
superando em 15,6% as apuradas em 2000. Os itens “pessoal e
encargos” e “custeio e capital” cresceram 15,2% e 17,8%,
respectivamente, atingindo 5,2% e 5 % do PIB. A elevaco dos gastos
com pessoal deveu-se, em grande parte, ao realinhamento de sal&rios
para algumas carreiras estratégicas do setor publico. O aumento de
recursos destinados a &rea de salde e o incremento nas despesas
com subsidios a agricultura e as exportages foram responsaveis
pela evolucgdo das despesas de custeio e de capital.

Atéoutubro, o déficit daPrevidéncia Social alcangou R$8,6 bilhdes,
expandindo-se 28,5% em relagdo ao registrado no mesmo periodo
de 2000. A arrecadacdo apresentou elevacado de 12,1%, totalizando
R$48,8 bilhdes, assinalando-se que parte desse ganho esteve
vinculado ao esfor¢o de recuperacdo de receitas e aos regjustes na
tabela de contribuic¢des. Quanto as despesas, 0s beneficios
previdenciarios somaram R$57,4 bilhdes, elevacdo de 14,3%,
resultante, basicamente, do aumento de 11,4% do valor médio dos
beneficios pagos.

Necessidade de financiamento do setor publico

A meta de superavit primario para o setor publico consolidado
estabelecida com o Fundo Monetério Internacional (FMI) para o
corrente ano foi superada em R$4 bilhdes, em outubro. Esse
resultado, além deratificar o esforco fiscal empreendido pelo setor
publico ao longo de 2001, emprestou a politicafiscal papel fundamental
paraque o pais pudesse enfrentar as adversidades externas daeconomia
mundial, contribuindo paraareducdo do risco e paraamanutencao da
estabilidade econbmica
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Projetos pendentes de aprovacéo no Congresso Nacional
Posicao em 30.11.2001

1. Regulamentagéo da Reforma Administrativa

1.1. instrumento legal: lei complementar (PLC 43, de 1.9.1999) — regulamenta a perda de cargo
publico por insuficiéncia de desempenho e define as carreiras tipicas de estado;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — aprovada na Camara dos Deputados e no
Senado Federal. Todavia, por ter sofrido modificagfes nesta Ultima casa do Legislativo,
retornou a Camara dos Deputados, onde foi aprovada na Comisséo de Constitui¢éo e Justica,
em 22.11.2000. Aguarda parecer na Comisséo de Trabal ho.

1.2. instrumento legal: emenda constitucional (PEC 137-A/1999) — estabelece limite para
remuneracao nostrés niveisde governo. O substitutivo apresentado pel o relator na Comissao
Especia daCamaradeterminaque o salario pago aos servidores ndo sejasuperior ao subsidio
do governador do respectivo estado ou Distrito Federal. Entretanto, isenta desses limites
deputados estaduais, vereadores, magistrados e servidores do Ministério Publico, aos quais
aplica-se como limite amaior remuneragdo pagaaMinistro do STF, incluidas as vantagens
pessoais desses Ministros. Admite, na remuneracdo do servidor, independentemente do
limite estabel ecido no subteto, adicional por tempo de servico até o limite de 35%;

- estégio de votacdo no Congresso Nacional — aprovada na Comisséo de Constituicdo e Justica
da Camara dos Deputados, em 3.11.1999 e na Comisséo Especial, em 12.1.2000. Aguarda
votacdo em plenario, para depois ser encaminhada a apreciacdo do Senado Federal.

2.  Regulamentacdo da Reforma Previdenciaria

2.1. instrumento legal: emenda constitucional (PEC 136/1999) — institui a contribuicao
previdenciaria dos inativos do setor publico e dos militares,

- estagio de votagdo no Congresso Nacional — aprovada admissibilidade na Comissédo de
Constituicao e Justica da Camara dos Deputados, em 10.11.1999. Encontra-se em fase de
audiéncias publicas naComissdo Especial, paradepoisir aplendrio daCamarae, em seguida,
ser encaminhada a apreciacao do Senado Federal.
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2.2. instrumento legal: lel complementar (PLP 9/1999) — estabel ece normas gerais paraainstitui cao

3.

4.

de regime de previdénciacomplementar pelaUnido, pel os estados, pelo Distrito Federal e pelos
municipios. Os principais aspectos do substitutivo aprovado no plenério da Camara, em
28.11.2000, s&o:

a) estabelecimento deteto do RGPS aos servidores queingressarem apds asancao dalei e
optativo aos servidoresjaadmitidos,

b) garantia de isonomia da aliquota de contribuicdo com o RGPS;

¢) igualdade entre a contribui¢do da patrocinadora do fundo de previdéncia e a do
participante;

d) instituicdo de planos de beneficios na modalidade de contribuicéo definida;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — encontra-se em processo de votagdo, em turno

anico, na Camara dos Deputados.

Imposto sobre Grandes Fortunas

- instrumento legal: lei complementar (PLP 202/1989) — determina cobranca de tributo

especial para detentores de patrimonio acima de R$1 milh&o. A arrecadacéo desse tributo
ser& destinada ao Fundo de Combate e Erradicacéo da Pobreza;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — aprovada no Senado Federal e na Comissao

de Constitui¢éo e Justicada Camara dos Deputados, aguarda votacéo no plenério daCamara.

Orcamento Mandatoério

- instrumento legal: emenda constitucional (PEC 77/1999) — estabelece a obrigatoriedade

na execucdo da lei orcamentaria e impde a realizacdo de, pelo menos, 80% das dotacdes
orcamentarias, até o nivel de projeto, ressalvando as anulacfes previamente autorizadas
mediante lei;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional —em tramitagdo na Comissdo de Constituicéo e

Justica do Senado Federal.
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S.

6.

7.

Exclusao do setor elétrico do processo de privatizacéo

- instrumento legal: lei ordinéria(PLS 32, de 2001) —alteraal ei 9.491, de 9.9.1997, paraexcluir

asempresas do setor de geracao e transmissao de energia el étricado processo de privati zacao.
Em seu artigo 3°, aL ei determinavaaexclusdo do ProgramaNacional de Desestatizacéo do
Banco do Brasil, da CaixaEcondmicaFedera e de empresas publicas ou sociedades de economia
mista, que exercam atividades de competéncia exclusivadaUnio, de que tratam osincisos X|
e XXIIl doartigo 21 eaalinea“c” doinciso | do artigo 159 da Constitui¢éo Federal, ndo se
aplicando avedacéo as participacdes acionarias detidas por essas entidades, desde que ndo
incidarestricdo legal asuaalienacao;

- estagio de votagcdo no Congresso Nacional —aprovada na Comissao de Constituicéo e Justica

do Senado Federal e encaminhada a Comissao de Assuntos Econdmicos, em 24.4.2001.

Reforma Tributéaria

- instrumento legal: emendaconstitucional (PEC 175-A/1995) —aUltimaposi¢do do substitutivo,

elaborado com base nos resultados da comisséo tripartite, destaca:

a) convergéncias. extingdodo IPI, ICMS, el SS; extin¢éo do Pl S/Pasep e Cofins; criacéo do
Imposto sobre o Valor Agregado (1VA), ou adequacéo do ICMS; transferénciada Uni&o
paraosestados, do I TR; e criagdo do Imposto sobre VendasaVaregjo (1VV), de competéncia
municipd;

b) divergéncias: concepcao do modelo do IVA; adocéo de imposto seletivo; adogéo do
Imposto sobre Movimentagéo Financeira (IMF); e sistematica de apuracdo das
contribuicdes sociais;

- estagio de votagdo no Congresso Nacional — aprovado o parecer do relator na Comissao

Especial da Camara dos Deputados, em 16.12.1999. Aguarda encaminhamento para
apreciacdo no plenério da Casa.

Diretrizes nacionais para 0 saneamento basico

- instrumento legal: lei ordinaria(PL 4147/2001) —institui diretrizes nacionais para o saneamento

bésico, asaber:
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8.

9.

a) estabel ecimento dos principios fundamentais que norteardo a prestacéo dos servicos de
saneamento basi co;

b) definicao datitularidade dos servicos;

C) estabelecimento de metas de expansdo e estruturatarifaria;

d) instituicdo de diretrizes pertinentes aregulacéo e afiscalizacdo dos servicos prestados,

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — encontra-se em fase de audiéncia publica na

Comissao Especial da Camara dos Deputados.

Conselho de Gestao Fiscal/L el de Responsabilidade Fiscal

- instrumento legal: lei ordinéria (PL 3.744/2000) — institui o Conselho de Gest&o Fiscal,

conforme disposto no artigo 67 da Lei Complementar 101, de 4.5.2000 (Lei de
Responsabilidade Fiscal) e disp6e sobre sua finalidade, composicédo e forma de
funcionamento;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — aprovada na Comissao de Trabalho,

Administracéo e Servico Publico da Camara dos Deputados, em 18.4.2001. Aguardavotacdo
em plenério.

Prorrogacdo da Contribuicdo Provisoria sobre Movimentacao Financeira (CPMF)

- instrumento legal : emendaconstitucional (PEC 382/2001) — prorrogaavigénciadacontribui¢éo,

de 16.6.2002 até 31.12.2003;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional - aprovada na Comissao Especial da Camara

dos Deputados em 11.12.2001. Antes de ser encaminhada ao Senado Federal, sera submetida
adois turnos de votagdo na Camara.

10. Imposto sobreCirculacéo deMercadoriase Servicos (ICMS) el mposto sobre Servicos

(1S9)

- instrumento legal: emendaconstitucional (PEC 383/2001) —alterao Sistema Tributario Nacional

visando, basicamente, a estabel ecer umalegislacdo Unicaparao ICMS, estruturada segundo lei
complementar, e a coibir a guerra fiscal praticada ao amparo do |ISS de competéncia dos
municipios,
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estagio de votacdo no Congresso Nacional —em tramitagcéo na Comissao de Constituicdo e
Justica da Camara dos Deputados.

11. Desoneragao daincidénciado Pl S/Pasep eda Cofins

12.

instrumento legal: lel ordinaria(PL 4.941/2001) —incentivaadiversificacdo damatriz energética
do pai's, fomentando a utilizagdo de gasnatural e de carvéo mineral nageragao deenergiaelétrica,
mediante desoneraco daincidénciadas contribuicdes parao Pl S/Pasep e da Cofins nacadeia
de comercializagdo daquel esinsumos,

Estagio de votacdo no Congresso Nacional — aprovada na Camara dos Deputados em
19.9.2001, encontra-se na Comissao de Assuntos Econdmicos do Senado Federal.

Lei defaléncias e concordatas

instrumentolegd: lei ordindria(PL 4.376-A/1993) —ingtitui eregulaarecuperacdo ealiquidacdo
judicial das sociedades comerciais e civis de fins econdmicos, das sociedades de economia
mista, das sociedades cooperativas e das pessoas fisicas que exercam atividade econdmicaem
nome préprio e de formaorganizada, com objetivo de lucro.

A proposta amplia o objeto da legislacéo atual, ao estender sua aplicacéo, hoje restrita a
comerciantes, a toda pessoa fisica ou juridica com atividade econémica.

O enfogue da concordata € alterado, passando a mesma a ser tratada como recuperacdo da
empresa em crise e ndo, como um estado que precede afaléncia, como tem ocorrido de fato.

Outramudancarefere-se a sujeitar amoratdriando apenas os credores portadores de titulos
sem garantias, mas também os credores detentores de hipotecas, notas de crédito, créditos
fiscais e tributarios, que hoje nédo estdo sujeitos aos efeitos da concordata. As excecoes
serdo as dividas trabal histas de até R$30 mil para grandes empresas e R$15 mil paramicro
€ pequenas empresas.

No caso de liquidacdo judicial, duas mudancas basi cas foram propostas: aprimeira, € obrigar
avendado patrimonio daempresaimediatamente apos a decretacéo dafaléncia; a segunda,
€ o fim daconcordata suspensiva, ou seja, umamoratoria decretada em processos de faléncia,
depois de definidos os credores. A excecdo € feita no caso de arrendamento da empresa
para trabal hadores que sejam seus credores.
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Prevé ainda que as empresas em recuperacéo nao paguem nenhum tipo de multa; na
liquidacéo judicial, as multas sb seréo pagas apos quitadas as dividas com todos os credores.

- estégio de votagdo no Congresso Nacional — aprovada na Comissdo Especial da Camara dos
Deputados, aguardavotacdo em plenario; posteriormente seraencaminhadaao Senado Federal.

13. Regulamentacédo do Sistema Financeiro Nacional

- instrumento legal: emenda constitucional (PEC 53/1999) — a proposta alterao inciso V do
artigo 163 e o artigo 192 da Constituicdo Federal, bem como o artigo 52 do Ato das
Disposi¢des Constitucionais Transitorias. A simplificagéo do texto do artigo 192, mediante
a revogacao dos incisos e paragrafos e a disposicéo de que a regulamentacéo podera ser
feitaem leis complementares objetivafacilitar atarefa da regulamentacéo, que podera ser
realizada de formafracionada, no contetido e no tempo, podendo abordar separadamente a
disciplina dos diversos mercados que compdem o Sistema Financeiro;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional —aprovada no Senado Federal, foi encaminhada
para apreciacdo na Camara dos Deputados. Em 8.8.2001 foi aprovado o parecer do relator
na Comissdo Especial. Aguarda votacdo em plenario.

14. Codigo deDefesado Contribuinte

- instrumento legal: lei complementar (PL C 646/1999) — dispde sobre os direitos e garantias
do contribuinte, de modo a reduzir ou eliminar os atributos de fragilidade deste na sua
relacdo tributéria com o aparelho estatal;

- estagio de votacdo no Congresso Nacional — aguarda votacdo no Senado Federal e depois,
serd encaminhada a Camara dos Deputados.

O superavit primario do setor publico até outubro de 2001 é
explicado, principalmente, pela arrecadacao dos governos, mesmo
em um cenario de relativa estabilidade econémica. Assim, o
resultado atingiu R$44,2 bilhdes, 4,6% do PIB, comparativamente
ao superavit de R$36,1 bilhdes, 4,1% do PIB, registrado em igual
periodo do ano anterior.
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O bom desempenho primério das contas publicas é observado em
todas as esferas do setor publico. Governo federal, Banco Central
do Brasil e Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) foram
responsaveis por superavit de R$27,1 bilhdes, 61,2% do total, os
governos estaduais, por R$7 bilhdes, 15,7%, os governos
municipais, por R$2,7 bilhdes, 6,1%, e as empresas estatais, por
R$7,5 bilhdes, 17% do superavit global.

A apropriagdo de juros nominais, nos dez primeiros meses de 2001,
alcancou R$71 bilhdes, 7,3% do PIB, comparativamente a R$67,3
bilhdes, 7,5% do PIB, no ano anterior. A relativa estabilidade dos
juros apropriados decorreu, principalmente, da evolucéo dataxa
Selic, que acumulou 14,6% nos primeiros dez meses de 2000 e
14% no periodo correspondente em 2001.

Relativamente as necessi dades de financiamento do setor publico
(NFSP), no conceito nominal, registrou-se reducdo em virtude dos
melhores resultados primarios, que absorveram parte da
apropriagdo de juros. Assim, até outubro de 2001, o resultado
nominal alcancou R$26,7 bilhdes, 2,7% do PIB, valor R$4,5
bilhdes inferior ao apurado em igual periodo de 2000.

Incorporando-se a desvalorizagdo cambial sobre o estoque da
divida mobiliaria indexada ao cambio, as necessidades de
financiamento somam R$74,5 bilhdes, 7,6% do PIB, nos dez
primeiros meses de 2001. No mesmo periodo de 2000, o resultado
nominal atingiu R$38 bilhdes, 4,2% do PIB. Essa diferencareflete
adepreciacéo de 38,5% do real em 2001, ante 6,7% até outubro
de 2000.

Dividaliquidado setor publico edividabrutade
governos

A dividaliquidado setor publico (DL SP) alcancou, em outubro, R$675
bilhdes, equivalente a54,4% do PIB, ante R$563,2 bilhdes, 49,4% do
PIB, em dezembro de 2000. O crescimento de 5 p.p.
reflete a depreciacdo do real e 0 aumento da taxa Selic, a partir de
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marco, como resposta ao agravamento do cenario econémico
internacional.

A depreciacdo do real constituiu-se no principal motivo daelevacédo
da razao divida/PIB. Os ajustes metodol 6gicos da divida interna
indexada ao cambio e da divida externa somaram R$87,7 bilhdes, o
gue significaimpacto de 7,4% do PIB na DL SP. Assim, retirando-se
esse impacto, adividaatingiria47% do PIB, ou seja, apresentaria
reducéo de 2,4 p.p.

Relativamente aelevacdo dataxa Selic, o impacto direto totalizou 0,4
p.p. do PIB, evidenciando a exposi¢ao imediata mais acentuada da
divida a taxa de cambio. Entretanto, ressalte-se que a elevacdo das
taxas de juros tem impacto sobre o crescimento da economia, com
desdobramentos quanto a deterioracdo darazéo divida/PIB.

O impacto da taxa de cambio sobre a DL SP pode ser observado a
partir dos resultados de projegdes em dois cenarios distintos. O cendrio
base consideraataxade cambio nominal fixae o cenério alternativo, a
taxainicia acrescidade R$0,25/US$.

Projecéo da DLSP

% do PIB No cenario base, atrajetériadadivida/PIB mostra
56 /56’3 = e = elevagdo em 2001, associada a depreciacao
i 27~ 514 cambial; estabilidade em 2002; etendénciade queda
- ,4{ < = @s | nosdemaisanos, alcancando 46,1% em 2006. Com
48 4 yri 0 acréscimo de R$0,25/US$ no cambio, a razao
jj ‘1| divida/PIB apresentariacomportamento similar, mas

2000 2000 2002 2003 2004 2005 2006 @ patamar significativamente maior, alcancando
Cambio base + R§0,25 ——— Cambio = cenério base 48,6% em 2006. Esse cenério evidenciao impacto
dadepreciacéo cambial sobre adivida, mostrando
gue ndo ocorre mudancanatrgetériadadivida, mas

Projecéo da DLSP
% do PIB

Z: T 1. alteracdo do seu patamar.
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= e S — ~2]  No caso de aumento dataxa Selic, o efeito sobre
» [ 51,0 arazdo divida/PIB é distinto, conforme pode ser
" ®° "= depreendido daandlise do gréfico que registra
44

0 comportamento da razéo divida/PIB entre
2001 e 2006. Nesse caso, a elevacdo da Selic
em 4 p.p. implica reducéo consideravel da
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Selic=cenério base+4p.p. Selic=cenério base
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velocidade de queda da relacdo divida/PIB no periodo 2003 a
2006, distanciando-a da projecédo do cenario base.

A dividabrutado governo geral, queinclui o Governo Federal e os
governos estaduais e municipais, atingiu R$900,9 bilhdes, 72,6%
do PIB, com aumento de 7,2 pontos de percentagem do PIB em
relacdo a posicédo de dezembro de 2000. Esse aumento, que
superou a elevacdo da DLSP, também esta relacionado,
principalmente, a desval orizagéo cambial. Entretanto, a partir de
setembro, reflete astrocas de titulos do Banco Central em mercado
por titulos do Tesouro Nacional, neutras em relagdo a DL SP, mas
com impacto nadivida brutado governo geral.

Dividamobiliariafederal

No periodo de julho aoutubro de 2001, adividamobiliariafederal,
avaliada pela posicéo de carteira, elevou-se de R$597,3 bilhdes
para R$637,1 bilhdes. Foram determinantes para este resultado a
incorporacao de juros e as vendas liquidas de R$19,6 bilhdes em
titulos cambiais.

A depreciagéo cambial de 11,3% do real frente ao dolar, naquele
periodo, determinou elevacdo da divida mobiliaria cambial de
R$165,8 bilhdes para R$209,3 bilhdes, o que refletiu no aumento
da participacao desses papéis no total dadividamobiliariafederal,
de 27,8% para 32,9%. No mesmo periodo, constataram-se resgates
de titulos ndo indexados ao cambio no total de R$18,5 bilhdes,
com a participagdo da divida prefixada passando de 10,2% para
8,3%, e aindexada ataxa Selic reduzindo-se de 51,5% para 48,8%.

2.4 — Conclusao

A evolucdo do estoque de crédito contratado junto ao sistemafinanceiro,
no periodo de setembro a novembro, esteve associada as incertezas
gue preval eceram no cenério econémico, determinando maior cautela
por parte dostomadores de crédito, tanto empresas como familias, no
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que se refere ao comprometimento futuro da renda, evitando
compromissos de médio elongo prazo. Quanto asingtituicdesfinanceiras,
assinale-se sua postura mais seletiva na concessao de créditos,
paralelamente a el evacdo dos spreads bancarios.

A trajetoria das taxas de juros concorreu de forma restrita para o
aumento da relacdo divida/PIB em 2001, que tem como fator
preponderante adepreciagdo cambial. Assim, aapreciagdo cambial no
final do ano permitiraareducéo do indicador divida/PIB. Além disso, a
continuidade do gjuste fiscal possibilitardaaceleracdo da trajetériade
quedadarazéo divida/PI B, contribuindo parao crescimento econémico
com estabilidade.
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