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A ECONOMIA BRASILEIRA

Introducéo

Em 1997, a evolucdo da economia brasileira esteve condicionada, em grande
medida, ao enfrentamento dos desequilibrios provocados pela crise financeira
originada nos mercados do sudeste asiatico. A restricdo determinada pelas
alteracBes no contexto internacional ndo impediu, entretanto, que o nivel de
atividade econdmica apresentasse desempenho favoravel no ano. O crescimento
de 3% do Produto Interno Bruto (PIB) foi alavancado pela producédo industrial, em
especial pela categoria de bens de capital e de bens intermediarios, em um quadro
de perda de dinamismo do setor de bens de consumo duraveis, principal vetor de
crescimento da economia nos primeiros anos do Plano Real. Os indicadores
associados ao nivel de investimento referendaram essa evolucéo, tendo ocorrido,
por exemplo, crescimentos de 8,2 % e de 31,3% na producdo de insumos para a
construcdo civil e na importacédo de bens de capital, respectivamente.

Ainflagdo manteve trajetoria descendente em 1997, apesar de eventuais oscilagbes
dos precos agricolas e da recomposicao das tarifas publicas, ratificando a maturi-
dade do processo de desindexacdo da economia. Adicionalmente, observou-se
manutencdo datrajetéria de convergéncia, em doze meses, entre 0s precos dos ben
comercializaveis e dos nao-comercializaveis, favorecida pelo arrefecimento no
ritmo de crescimento destes Ultimos.

O primeiro trimestre de 1997 assistiu a continuidade do processo de reducéo nas
taxas de juros basicas, as quais se mantiveram estaveis entre abril e outubro, ja
prenunciando o cenario instavel da conjuntura internacional. Ao final de outubro,
com a intensificacdo da crise asiatica, quando as pressfes sobre o mercado de
cambio determinaram significativa perda de reservas, as taxas de juros foram
elevadas de forma a onerar a manutencéo de posi¢cées em moedas estrangeiras
enquanto a adocao de medidas fiscais restritivas evidenciou o esfor¢co de curto
prazo no que se refere ao ajuste do setor publico. Adicionalmente, o Banco Central
editou medidas visando estimular a captacdo de recursos externos. Isso se deu
mediante a reducdo dos prazos médios minimos para amortizacbes de novos
empréstimos e para renovacgdes ou prorroga¢des. O Banco Central, complemen-
tarmente, elevou a oferta de titulos com indexa¢édo cambial e, visando compensar
parcialmente a contracdo da liquidez bancaria resultante da saida liquida de
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divisas, realizou opera¢des de compra definitiva de titulos de prazo mais longo. A
efetividade das medidas favoreceu a reversao do movimento de perda de reservas,
possibilitando a retomada do processo de reducdo gradual das taxas de juros
basicas ja a partir de dezembro de 1997, ocorrendo redu¢do mais acentuada da
TBC relativamente a da TBAN.

As operagdes de assisténcia financeira de liquidez consolidaram-se como

instrumento de adequacéao da liquidez do sistema financeiro, haja vista a reduzida
frequéncia de intervencdes da autoridade monetéaria, por meio de operacdes de
open marketexcetuando-se o periodo posterior ao agravamento da crise asiatica.

Ademais, observou-se o alongamento dos prazos dos titulos publicos federais
colocados no mercado primario, tendéncia parcialmente revertida a partir do més

de outubro.

Em relacdo a poupanca financeira, as aplicagfes nos fundos de renda variavel
apresentaram significativo crescimento no ano, paralelamente ao crescimento do
volume negociado nas Bolsas de Valores. Destacou-se, também, a criacdo de novo
instrumento de poupanca de longo prazo, os Fundos de Aposentadoria Programada
Individual (Fapi), destinados a atuar como previdéncia complementar. Além
disso, foram introduzidas altera¢des na forma de calculo do redutor da Taxa
Referencial (TR), a partir de novembro de 1997, inserindo maior transparéncia na
sua apuracéo.

Em termos estruturais, a higidez do sistema financeiro brasileiro, comparativamente
aos sistemas financeiros fragilizados da Asia, contribuiu para a reversdo mais rapida
das expectativas dos investidores internacionais. Nesse sentido, o aperfeicoamento do
sistema financeiro nacional, em 1997, foi intensificado com a aprovacao do Programa
de Incentivo & Reducéo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proes),
destinado a reestruturagdo de bancos publicos estaduais, no ambito do Programa de
Ajuste Fiscal e Reestruturacdo Financeira dos Estados (Parafe), ocorrendo, no ano, as
primeiras privatizacdes de bancos estaduais. Relativamente as medidas de carater
prudencial, destaca-se também a criagcdo da Central de Risco de Crédito, destinada a
melhoria da avaliacdo e da classificacdo de risco nas operacdes crediticias, assim como
a implementacéo de novas decisfes, baseadas no Acordo da Basiléia. Paralelamente,
observou-se, ao longo do ano, a intensificacdo do movimento de fusfes e aquisi¢des,
resultando em maior participacdo de bancos estrangeiros no sistema, o que tende a
favorecer o aumento da eficiéncia do setor.

Em 1997, o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) atingiu os objetivos de
reducdo da divida publica e de estimulo ao influxo de investimentos externos,
favorecendo arenovacao da estrutura produtiva do pais. Nesse sentido, registraram-
se importantes avan¢cos com a transferéncia para o setor privado da Companhia
Vale do Rio Doce, além das concess®es de telefonia celular (banda B), relativas a
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quatro “areas”, das concessodes da Malha Nordeste, da RFFSA, e do Terminal de
contéineres, do Porto de Santos (Tecon I). Convém ressaltar que a maioria das
operacbes de desestatizacdo ocorreu com significativo agio sobre os precos
minimos dos leildes. Concomitantemente, a regulamentacdo das emendas
constitucionais que previam o fim da reserva de mercado para a navegacao
interior, a flexibilizacdo do monopdlio estatal na exploracdo de petréleo e nos
servicos de telecomunicagbes, com destaque para a criagdo da Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (Anatel), contribuiram para a modernizagéo da infra-estrutura
produtiva do pais.

Na esfera estadual, a arrecadacéo dos programas de desestatiza¢cdo represento
59% do total das receitas do PND, tendo em vista a intensificacdo das privatizacfes
e das vendas de participacdes minoritarias, principalmente nos setores elétrico e
financeiro. Relativamente as dividas estaduais, foi concedido crédito especial ao
orcamento de 1997, no valor de R$ 103,3 bilhdes, para atendimento de acordos
assinados com diversos estados, ao amparo do Proes e do Parafe, entre eles, ¢
acordo entre a Unido e o Estado de Sao Paulo, para refinanciamento da divida
estadual e restruturacdo do sistema financeiro do estado. O Senado Federal
concedeu autorizagdo para refinanciamento das dividas dos Estados da Bahia e do
Ceara.

Em 1997, a cobranca da Contribui¢do Provisoria sobre Movimentag&o Financeira
(CPMF) e a prorrogacao do Fundo de Estabilizacdo Econdmica foram as principais
medidas infraconstitucionais para financiamento do setor publico, diante do
processo de discussao a que estavam submetidas as reformas de cunho estrutural
Nesse sentido, o projeto de Reforma da Previdéncia transitou pelas Casas do
Congresso Nacional sem aprovagéo definitiva no ano de 1997. Contudo, favoreceu
a discussédo da necessidade de implantacdo de reformas estruturais para o
equacionamento das contas publicas, notadamente quando, em novembro, o
Governo Federal implementou uma série de medidas fiscais, paralelamente a
medidas de politica monetéria, em virtude da intensificacao da crise asiatica.

O resultado em transac@es correntes refletiu a ampliacdo dos déficits comercial e
de servicos, atingindo 4,16% do PIB. Em contrapartida, 0os ingressos de recursos
de longo prazo favoreceram a manutenc¢éo da tendéncia de melhoria do nivel e da
qualidade do financiamento do déficit em transacfes correntes. Nesse sentido,
destaca-se a significativa expansao dos investimentos estrangeiros diretos liquidos,
dos quais apenas um terco dos recursos internalizados foram vinculados aos
programas de privatizacao.

A conducdo da politica cambial em 1997 foi pautada pela preservagdo do
mecanismo de desvaloriza¢cbes graduais da taxa de cambio. O Banco Central
definiu os novos parametros da banda cambial em fevereiro e realizou leildes de
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spreadque resultaram em desvalorizacdo cambial média de 0,6% a.m. ao longo do
ano.

Apesar da balanca comercial ter registrado déficit de US$ 8,4 bilhdes em 1997,
ressalta-se a evolugao positiva do perfil do comércio exterior, tendo em vista a
recuperacdo observada nas taxas de crescimento das exportacdes, movimento
oposto ao ocorrido com as importa¢des. O desempenho favoravel das exportacdes
esteve associado ao aumento da quantidade exportada, em cenario de precos
internacionais mais elevados, refletindo a expansédo das vendas agricolas e o
dinamismo dos bens manufaturados de alto valor agregado.

No que concerne as importacdes, a tendéncia de desaceleracdo estd associada,
estruturalmente, ao maior dinamismo de setores da economia menos intensivos em
insumos importados, assim como a efetividade das medidas governamentais
destinadas a eliminar distor¢des tributarias e financeiras que favoreciam a
competitividade dos produtos estrangeiros. Quanto a composi¢cado das importa-
¢Oes, a continuidade da lideranca do segmento de bens de capital reflete o processo
de modernizacdo e ampliacdo do parque industrial, intensificado com a estabili-
zacgdo da economia e o programa de privatizacdes.

A politica de comércio exterior registrou avangos, com a extensdo do Sistema
Integrado de Comércio Exterior (Siscomex) as importacdes, assim como com a
criacdo do Fundo de Garantia a Exportacéo, visando implementar o seguro de
crédito a exportacao.

Relativamente a balancga de servicos, o incremento das saidas liquidas em 1997 foi
determinado, em maior escala, pelas remessas de lucros e dividendos. As despesas
com cartdo de crédito, componente mais representativo do déficit com viagens
internacionais, apresentaram queda a partir do terceiro trimestre do ano, como
reflexo das medidas restritivas relacionadas ao pagamento parcelado de gastos no
exterior.

A elevacgéo significativa das amortiza¢gdes em 1997 e a reverséo do fluxo liquido
de capitais de curto prazo no quarto trimestre, notadamente os investimentos em
portfolio, reduziram os ingressos liquidos de capitais estrangeiros, comparativa-
mente a 1996. Ao final do ano, as saidas liquidas de recursos aplicados no mercado
de capitais estiveram associadas a busca de realiza¢éo de lucros para fazer frente
a prejuizos incorridos em outros mercados e, também, a redefinicao das carteiras
de investimentos internacionais e domésticos.

Em sentido contrario, as captacdes de empréstimos em moeda estrangeira
registraram expressiva expansédo em 1997. Entre as operagdes, destacaram-se a
emissédo délotese o lancamento d@lobal Bondde 30 anos para troca gdradies
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(que também foram trocados por titulos da divida interna), resultando em
reestruturacdo favoravel da divida externa. Concorreram, no mesmo sentido, 0s
financiamentos de médio e longo prazos para importacdes.

Nesse quadro, o ano de 1997 constituiu cenario para importantes conclusdes sobre
a evolucdo da economia brasileira. O nivel da atividade econémica, considerando-

se a conjuntura externa, mostrou-se vigoroso, contribuindo para que a taxa média

de crescimento do PIB, que entre 1990 e 1993 atingira 8,a%lcancasse 4%

ap6s a implementacdo do Plano Real, fato que se torna mais relevante quando
examinado pela 6tica da queda consistente do nivel inflacionario.

A perda de reservas observada ao final do ano, ratifica a volatilidade de parcela
dos capitais externos, remetendo a importancia do alinhamento de sdlidos funda-
mentos macroecondmicos para 0 pais, como instrumento para fazer frente a
choques externos. A efetividade das medidas adotadas pela Autoridade Monetéria,
em face do acirramento da crise asiatica, sugere relativa consisténcia de tais
fundamentos, haja vista a reversao dos fluxos de capitais e, mais importante, das
proprias expectativas dos agentes econdmicos quanto a extensdo dos impactos do
choque externo sobre a economia brasileira. Tornou-se ainda mais evidente,
entretanto, a necessidade de aprovacdo de reformas estruturais que possam
promover o efetivo ajuste das contas publicas. Assim, evitar-se-ia que a restricdo
fiscal viesse a potencializar os efeitos de eventuais crises de origem externa ou
inibir o grau de desenvolvimento econdmico necessario a plena consolida¢éo da
estabilizacdo advinda do Plano Real.

Indicadores de producéo

O PIB cresceu 3% em 1997, apresentando resultado positivo pelo quinto ano
consecutivo. Esse desempenho demonstrou continuidade do processo de expansac
iniciado em 1993, momentaneamente interrompido em meados de 1995, em
conseqliéncia da politica monetaria contracionista que prevaleceu durante alguns
meses daquele ano. Com a flexibilizacao, ocorrida a partir do segundo semestre,
observou-se retomada do crescimento, processo que se manteve durante o ano de
1996.

Em 1997, osresultados dos indicadores econémicos relativos ao primeiro trimestre
mostraram continuidade dessa expansao. O PIB cresceu 0,9%, na série com ajuste
sazonal, como consequUéncia do aumento da atividade em todos os setores,
principalmente na agropecuaria (2,7%). Na industria, a elevacao atingiu 1,5% e
nos servicos, 0,2%. Comparativamente a igual periodo de 1996, observou-se
crescimento de 3,8%, explicado principalmente pela base de comparacéo favo-
ravel.
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No segundo trimestre, o PIB decresceu 0,5% na série com ajuste sazonal. A maior
queda (2,3%) ocorreu no setor primario, ocasionada pela redu¢édo de 5,2% no
produto das lavouras. A industria decresceu 0,8%, enquanto o setor de servi¢os
permaneceu estavel.

Considerando-se os resultados do primeiro semestre, observou-se crescimento de
3,9%, em relacdo a igual periodo de 1996, principalmente em decorréncia da
expansao do setor industrial (6,9%), com destaque para a construgéo civil e para
a industria extrativa mineral, subsetores que cresceram 8,4%. A indUstria de
transformacao expandiu-se 6,3% no periodo, com mudang¢as na composi¢ao de seu
crescimento, cuja lideranca passou da categoria de bens de consumo duréveis para
as categorias de bens de capital e intermediarios.

Nos trés anos de vigéncia do Plano Real (julho de 1994 a julho de 1997), o PIB
acumulou expansdo de 12,4%, considerando-se a série do indice trimestral
encadeado, com a taxa média anual atingindo 4%. Setorialmente, observou-se
crescimento acumulado de 11,9% na agropecuaria, de 15,6% na industria e de
8,9% no setor de servigos.

Quadro 1.1 - Produto Interno Bruto (PIB)

Ano Aprecos Taxa real Deflator A precos Populag&o PIB per capita
de 1997 de  implicto  correntes” (milhdes) A precos Taxareal A precos
R$ variagéo (%) Us$ de 1997 de corre n’[esll
(milhdes) (milhdes) (R$) variagéo (US$)
1980 601 266 9,2 92,1 237 772 118,6 5071 7,0 2 005
1981 575712 -4,3 100,5 258 553 121,2 4 750 -6,3 2133
1982 580 490 0,8 101,0 271 252 123,9 4 686 -1,3 2 190
1983 563 482 -2,9 131,5 189 459 126,6 4 452 -5,0 1497
1984 593 910 54 201,7 189 744 129,3 4594 3,2 1 468
1985 640 526 7,8 248,5 211 092 132,0 4 853 5,6 1 599
1986 688 501 7.5 149,2 257 812 134,7 5113 54 1915
1987 712 805 3,5 206,2 282 357 137,3 5193 1,6 2 057
1988 712 378 -0,1 628,0 305 707 139,8 5 095 -1,9 2 186
1989 734 889 3,2 1304,4 415 916 142,3 5164 1,4 2923
1990 702 921 -4,3 2737,0 469 318 144,1 4 878 -5,5 3257
1991 710 161 1,0 416,7 405 679 146,4 4 851 -0,6 2771
1992 706 326 -0,5 969,0 387 295 148,7 4 751 -2,1 2 605
1993 741078 4,9 1996,2 429 685 150,9 4910 3,4 2 847
1994 784 431 5,9 2240,2 543 087 153,1 5122 4,3 3 546
1995 817534 4,2 77,6 705 449 H55%3 5264 2,8 4542
1996 840 098 2,8 17,3 775 409 157,5 5 335 1,4 4924
1997 865552 2 3,0 792 802999  159,9 5414 2 15 5022
Fonte: IBGE

1/ Estimativa obtida pela diviséo do PIB a precos correntes pela taxamédia anual de cambio.
2/ Estimativa do Banco Central do Brasil.
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No terceiro trimestre de 1997, o PIB voltou a crescer (1,1% na série ajustada
sazonalmente). A expansdo do nivel de atividade decorreu principalmente do
desempenho do setor industrial (2,4%), tendo os servicos crescido 0,5%. A
producdo agropecuaria regrediu 2,9%, com queda de 3,1% na lavoura e de 1,2%
na producdo animal.

Embora com menor intensidade, o PIB continuou crescendo no quarto trimestre
(0,5%, na série com ajuste sazonal). O arrefecimento do nivel de atividade
decorreu principalmente do esgotamento da oferta de crédito e dos elevados
indices de inadimpléncia, que se seguiram a elevacédo da taxa de juros, em fins de
outubro, com o objetivo de neutralizar os efeitos da crise Asiatica. Esse fato,
somado as medidas na area fiscal (elevacdo dos impostos sobre a renda, produtos
industrializados e importag&o) provocou reducao da renda disponivel e dificultou

0 acesso ao crédito, com repercussdes principalmente nos subsetores do comércio
e da industria de transformacéo, que apresentaram quedas significativas nos dois
ultimos meses do ano. O resultado positivo do PIB decorreu do crescimento dos
subsetores da produgdo animal (5%), servi¢cos industriais de utilidade publica
(3,2%), transportes (7,5%) e administracdo publica (0,3%).

Quadro 1.2 - Taxas reais de variacdo anual do PIB (%)

Discriminag&o 1995 1996 1997
PIB 4,2 2,8 3,0
Setor agropecuario 4,1 4,1 1,2
Producéo vegetal 0,1 2,8 2,8
Producéo animal 13,2 7,1 -2,5
Setor industrial 1,9 3,7 55
Extrativa mineral 3,7 6,7 7,3
Transformag&o 2,0 2,8 4,1
Construgéo -0,4 5,2 8,5
Serv. ind. de utilidade publica 7,6 6,1 6,2
Setor servigos 4,5 1,9 1,3
Comeércio 8,5 2,4 1,3
Transportes 6,6 3,2 4,5
Comunicagdes 22,9 10,9 0,6
Administragdes publicas 0,8 0,2 1,3

Outros servigos 4,1 2,3 0,4

Fonte: IBGE
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Considerando-se a evolucdo do PIB no ano, o crescimento de 3% resultou
principalmente do desempenho do setor industrial (5,5%), tendo os setores de
Servigcos e agropecuario registrado taxas de crescimento abaixo da média (1,3% e
1,2%, respectivamente). No setor industrial, os resultados positivos foram gene-
ralizados, destacando-se os da construgdo civil (8,5%) e da indUstria extrativa
mineral (7,3%), cuja trajetéria também tem sido favorecida pelo significativo
aumento do volume de recursos direcionados a esse segmento pelo BNDES (88%
em 1996 e 380% em 1997). A industria de transformacao, responsavel pela maior
parte do produto gerado pelo setor, cresceu 4,1% (2,8% em 1996) e 0s servicos
industriais de utilidade publica, 6,2%. O crescimento das lavouras (2,8%) refletiu

a recuperacgdo da renda do setor agricola, tanto em funcéo do aumento dos precos
dos principais produtos, como da consolida¢cdo do processo de securitiza¢gdo das
dividas.

O crescimento do setor de servicos foi explicado principalmente pelo desempenho
de transportes, que foi positivamente impactado pelo resultado da safra de gréos.
O comércio cresceu 1,3%, apresentado desaceleragdo comparativamente as ex-
pressivas taxas de crescimento registradas desde 1993.

Com o desempenho do PIB em 1997, o crescimento médio da década de 90 passou
de 1,9% até 1996, para 2,1%, ao final de 1997. CpRIRapitg que cresceu 1,5%

no ano, teve sua taxa média alterada de 0,5% para 0,6%, nas mesmas bases de
comparacéo.

Investimentos

As mudanc¢as metodoldgicas adotadas pelo IBGE para a elaboracdo das Contas
Nacionais alteraram significativamente as informac8es disponiveis sobre os
investimentos na década de 90. Pela sistematica anterior, o crescimento médio da
formacéo bruta de capital fixo (FBCF), a precos constantes de 1980, atingira 4,2%
no periodo 1990-95. Pelo novo sistema, que considera valores constantes a pregos
do ano anterior, esse crescimento passou para 3% no mesmo periodo. A nova
metodologia permitiu o célculo da variagédo de estoques, que tinha sido incluida no
consumo a partir de 1986, bem como a participagcdo da administracdo publica e
demais atividades nos gastos com construcao e aquisicdo de maquinas e equipa-
mentos.

As informac¢des do IBGE mostraram que, em 1991 e 1992, a variacdo real da
formac&o bruta de capital fixo foi negativa (4,7% e 6,6%, respectivamente). Entre
1993 e 1995, observaram-se crescimentos significativos (6,3%, 14,3% e 7,3%,
respectivamente), explicados principalmente pela abertura da economia e pela
reducdo das tarifas de importacdo de bens de capital em 1993. Esses efeitos
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também se fizeram presentes em 1996, quando a formacédo bruta de capital fixo
evoluiu positivamente (2,1%).

Pela nova sistemaética, a relagéo entre a FBCF e o PIB alcan¢ou o minimo em 1992
(17%), considerando precos do ano anterior, atingindo o 4pice em 1995 (21,4%).
Em 1996, essa relacdo passou para 20,4%, uma vez que a variagdo real do PIB
(2,7%) superou a da FBCF (2,1%).

A participacdo média da administrag&o publica na FBC atingiu 14,5% entre 1990-96,
observando-se queda de importancia do setor publico ao longo do periodo (18,5%
em 1990 e 11,1% em 1996). Considerando-se os itens da formacéo bruta de capital
(FBCF), os dados divulgados mostram declinio da participacdo da construgéo, de
65,7% em 1990 para 61,3% em 1996. Também ocorreu declinio da importancia
das maquinas e equipamentos (34% em 1990 e 25,6% em 1996), em cuja
composicdo as importacfes passaram a ter peso cada vez mais significativo (10,6%
em 1990 e 35%, em 1996).

Para 1997, estimativa do Banco Central sinalizou crescimento de 9,3% na
formacéo bruta de capital fixo. Com esse resultado, a participacdo da FBCF no PIB
alcancou 20% a precos correntes e 20,3% a precos do ano anterior. Todos 0s
indicadores de investimento apresentaram resultados positivos. A producado de
insumos da construcao civil expandiu-se 8,2% (5,2% em 1996). A semelhanca do
ocorrido no ano anterior, 0 aumento do custo médio da construcéo civil (3,9%)

Quadro 1.3 - Forma cao bruta de ca pital (FBC) v
Percentual

Anos FBCF Variagéo FBCF/PIB
de
Construgédo Maquinas e Outros estoques A precgos Aprecos do
civil equipamentos correntes ano anterior
1990 65,7 34,0 2,7 -2,4 20,7
1991 60,4 28,7 2,5 8,4 18,1 19,5
1992 64,8 26,3 6,3 2,7 18,4 17,0
1993 62,5 24,2 5,8 7,5 19,3 18,7
1994 60,6 27,2 5,8 6,3 20,7 20,8
1995 57,4 28,9 5,8 7.8 20,5 21,4
1996 61,3 25,6 5,6 7,5 19,1 20,4
1997 ? 66,3 27,6 6,1 20,0 20,3
Fonte: IBGE

1/ FBC = FBCF + variagéo de estoques.

2/ Estimativa do Banco Central do Brasil.
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situou-se abaixo do crescimento médio dos indices de precos do periodo. O setor
também foi favorecido pela continuidade das privatizag8es/concessdes de servigos
publicos e pela evolucdo dos empréstimos do sistema financeiro para a habitacdo
(+10,5%, para o mutuario final), respaldados pelo aumento de 34,8% no saldo da
caderneta de poupancga, em 1997. Cabe também destacar o aumento das operacdes
referentes ao sistema de securitizagdo de créditos do setor imobiliario, que elevou

a capacidade de producdo das empresas, ao permitir maior disponibilidade de
capital de giro.

No segmento de maquinas e equipamentos, observou-se crescimento tanto da
producéo interna (4,7%) como das importacdes (31,3%) e exportagdes (17,2%). O
favoravel desempenho das importacdes € explicado, em parte, pelo patamar das
taxas de juros internacionais, bem como pela disponibilidade de recursos financei-
ros. Observou-se, também, crescimento de 42,6% na producdo de maquinas
agricolas, ap6s queda de 21,3% em 1996, como efeito da recuperacgéo da renda
agricola. Destacou-se a expansdo observada em equipamentos para construgéo e
para a industria extrativa mineral.

Informacdes da Abimag/Sindimaq sobre os bens de capital mecanicos mostraram
gueda de 0,7% na producédo em 1997, apos reducédo de 13,1% em 1996. O nivel
meédio de utilizacdo da capacidade instalada elevou-se de 68,3%, no ano anterior,
para 68,7% em 1997. A producédo por subsetores apresentou resultados diferenci-
ados, com crescimento em maquinas-ferramentas (28,7%), maquinas agricolas
(18,3%) e mecéanica pesada (1,9%). Apresentaram resultados negativos a produ-
¢do de maquinas gréaficas (43,9%), maquinas para plasticos (21,9%) e maquinas
téxteis (5,3%).

Em 1997, as consultas e desembolsos do Sistema BNDES, composto pelo BNDES,
Finame e BNDESpar, atingiram US$ 37,1 bilhdes e US$ 16,5 bilhdes, respectiva-
mente, valores que representaram crescimentos de 64% e de 71% em relacdo a
1996. Os recursos provenientes do BNDES representaram 70% do total desembol-
sado, seguindo-se o Finame, com 20,3% e o BNDESpar, com 9,7%. A semelhanca
do ocorrido em 1996, dos desembolsos para o setor produtivo, 0s recursos
direcionados a indUstria extrativa foram os que tiveram crescimento mais acentu-
ado (380%), seguindo-se 0 setor comércio/servi¢os (97%). O aporte de recursos
para a agropecuaria expandiu-se 77% e para a industria de transformacéo, 32%.

A distribuicédo de recursos por regides manteve-se praticamente inalterada para o
Norte e Nordeste (2% e 13,5% em 1997, comparativamente a 2,1% e 13,7% em
1996, respectivamente). A participacdo das regides Sudeste e Centro-Oeste
cresceu de 54% para 56,1% e de 5,4% para 8,3%, respectivamente, tendo caido a
representatividade dos recursos direcionados a regido Sul (de 24,8% em 1996 para
20,1%).
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Produtividade

A evolucdo positiva dos indicadores de investimento, principalmente os de
producédo e importagdo de bens de capital, tem sido acompanhada por consideréa-
veis ganhos de produtividade nos ultimos anos. Esse comportamento reflete a
reestruturacao dos segmentos produtivos, tanto na parte técnica quanto gerencial,
e a desregulamentacao da economia. Os ganhos de produtividade tém contribuido
para a estabilizac&do de economia, ao reduzir custos e pre¢os mas, por outro lado,
tém provocado liberacdo de m&o-de-obra, principalmente na indulstria de transfor-
macao.

O IBGE estimou a produtividade do trabalho, para o periodo 1991-96, a partir da
razao entre a variacdo do valor adicionado, a pre¢os do ano anterior, e a variacao
do pessoal ocupado. Por esse calculo, com excegédo de 1992, observou-se evolugac
positiva da produtividade total do trabalho, com a taxa média de crescimento do
periodo atingindo 2,5%. Em 1996, ocorreu o maior aumento (5,2%), com quatro
das 43 atividades pesquisadas tendo apresentado ganhos acima de 20%, e 11 entr
10% e 20%. Em relacdo a média do periodo, houve crescimento superior a 10% em
oito atividades.

Situaram-se acima da média do periodo a agropecuaria (4,5%) e segmentos da
indUstria, com destaque para siderurgia (11,7%), material elétrico (10,7%),
material eletrénico (13,3%), automoveis, caminhdes e 6nibus (14,2%), outros
veiculos pecas e acessorios (10,1%) e servicos industriais de utilidade publica
(11%). Nos servicos, destacou-se o resultado relativo a comunicagdes (14%).

Informac6es disponiveis para a industria mostraram que a produtividade cresceu
de forma acentuada em 1997. Avaliou-se a produtividade como sendo o quociente
entre a producao industrial e as horas pagas na producdo. Foram observados

Gréfico 1.1
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1/ Relagéo entre producéo fisica e horas pagas na produgéo.
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aumentos de 11% para a industria geral, de 10,8% na indUstria extrativa e de 10,7%
na industria de transformacgéo. Considerando-se os géneros da industria de trans-
formac&o, nove obtiveram ganhos de produtividade acima de 10%. Apenas o
género mobiliario apresentou reduc¢éo no periodo considerado (-2,4%).

Confirmando o esfor¢o no sentido de aumentar a competitividade, foram emitidos
892 novos certificados pelo sistema de qualidade NBR ISO 9000 em 1997,
comparativamente a 636 registros no ano anterior. A maioria significativa desses
certificados concentrou-se na indastria de transformacéao.

Indicadores de producéo industrial

Segundo a Pesquisa Industrial Mensal do IBGE, a producé&o industrial cresceu
3,9% em 1997, quinto ano consecutivo de expansao, acumulando crescimento de
24,5% desde 1993. O resultado no ano superou o crescimento acudei 860

do biénio 1995-96 e decorreu principalmente do desempenho da indUstria de

transformacé&o (+3,6%), cuja participacdo na industria geral é de 93%, enquanto
o0 setor extrativo mineral cresceu 7,3%, principalmente em decorréncia da evolu-

¢do observada em petréleo bruto.

Mesmo com a evolucao positiva da atividade fabril em 1997, o nivel de utilizacao
da capacidade instalada, medido trimestralmente pela Sondagem Conjuntural da
FGV, passou de 81% em janeiro de 1997 para 80% em janeiro de 1998. Essa
reducao €, em parte, devida a queda da producéo industrial no Gltimo bimestre do
ano.

No primeiro trimestre de 1997, a producédo industrial (extrativa mineral e
transformacao) registrou queda de 0,9% em relacdo ao ultimo trimestre de 1996,
desconsiderando influéncias sazonais. Esse comportamento refletiu, em parte,

Gréfico 1.2
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Quadro 1.4 - Utlliza cao da ca pacidade instalada v

Percentual

Discriminagdo 1995 1996 1997
Industria de transformagéo 79 81 80
Bens de consumo 84 84 7
Bens de capital 64 72 65
Materiais de construgcio 83 80 83
Bens de consumo intermedi&rio 83 84 84
Fonte: FGV

1/ Pesquisa trimestral. Posicdo em janeirodo ano seguinte.

estoque elevado nas industrias, face ao desempenho negativo do segmento varejiste
ao final de 1996. No segundo e terceiro trimestres, observou-se recuperacéo da
atividade do setor, com crescimentos respectivos de 2,7% e de 1,2%, comparativa-
mente aos trimestres imediatamente anteriores. No Ultimo trimestre do ano, como
conseqliéncia das medidas fiscais e monetarias implementadas para neutralizar os
efeitos da crise financeira asiatica, ocorreu desaquecimento da economia, com
consequente queda do nivel de atividade do setor (2,8%).

O desempenho da atividade industrial em 1997, segundo os géneros pesquisados,
registrou taxas de crescimento que alcancaram 22,2% no segmento de fumo,
paralelamente ao decréscimo de 6,8% em vestuario, calcados e artefatos de
tecidos, com queda pelo quarto ano consecutivo. Dos vinte géneros industriais,
gquatorze mostraram resultados positivos, sendo os principais, pela ordem, além de
fumo, farmacéutica (11,2%), material de transporte (9,8%), mecanica (7,3%),
metaldrgica (5,8%) e quimica (5,5%). Também com desempenho negativo,
destacaram-se téxtil (5,5%), com quedas nos ultimos trés anos, material elétrico
e de comunicacéo (2,4%) e couros e peles (1,7%).

Por categorias de uso, a producado de bens de capital apresentou o melhor resultadc
em 1997 (4,7%), ap0s trés anos de lideranca do segmento de bens de consumo
duraveis, cujo desempenho (2,9%) ficou abaixo do crescimento médio da indus-
tria. O segmento de bens intermediérios (4,6%) também superou a média, tendo
a produgdo de bens de consumo semiduraveis e ndo-duraveis registrado a menor
taxa de crescimento (0,7%).

A mudanca no perfil do crescimento industrial configurou-se a partir do segundo
semestre de 1997. As areas de bens de capital e de bens intermediarios foram
favorecidas pela elevacao de investimentos em maquinas e insumos agricolas, bem
como pelo crescimento da construcéo civil, que estimulou a producéo de equipa-
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Quadro 1.5 - Producéo industrial

Variac&o percentual

Discriminacao Participacéo 1995 1996 1997
percentual (1997)

Total 100,0 1,8 i, 7 3,9

Por categoria de uso

Bens de capital 7,5 0,3 -14,1 4,7
Bens intermediarios 64,0 0,2 2,9 4,6
Bens de consumo 28,5 6,2 5,3 1,2
Durével 5,2 14,5 11,2 2,9
Nao-duravel 23,3 4,2 3,7 0,7

Fonte: Pesquisa Industrial Mensal - IBGE

mentos e insumos utilizados no setor. O desempenho positivo das industrias
extrativa mineral (principalmente extracao de petrdleo) e quimica (derivados de
petrdleo) também se refletiu na producédo de bens intermediérios.

A producao de bens de consumo duraveis perdeu dinamismo no ano. Os fatores que
explicaram esse comportamento foram principalmente a desaceleracéo nos ganhos
reais dos rendimentos e salarios, o menor impacto da reducéo de precos e a
mudanca do cenério favoravel de acesso a financiamentos. A area mais afetada foi
a de eletroeletrdnicos, cujas vendas industriais recuaram 10,7%, com a maior
gueda sendo registrada pelo segmento “imagem e som” (13,6%), segundo dados
da Eletros. Na industria automobilistica, a desaceleracao foi presente nos ultimos
meses do ano, refletindo principalmente a elevagcédo das taxas de juros. Mesmo
assim, o setor acumulou expansao de 14,6% em 1997, conforme a Anfavea. A
producdo de bens de consumo semiduraveis e nao-durdveis foi influenciada
essencialmente pela queda na producédo de calcados e confec¢des, amortecendo 0s
efeitos favoraveis advindos da evolucdo dos itens de alimentos e bebidas,
farmacéutica e carburantes.

Energia

A producao nacional de petréleo, incluindo liquido de gas natural (LGN), atingiu
média diaria de 866 mil barris em 1997, superando em 7,8% o volume produzido
no ano precedente. A quantidade de petroleo processado evoluiu de 76,8 para 79,9
milhBes de metros cubicos, enquanto a capacidade de refino subiu de 89,6 milhGes
para 98,1 milhdes de metros cubicos. As importa¢cdes de petrdleo bruto situaram-
se no mesmo patamar de 1996 (181 milh&es de barris), enquanto as de derivados
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Quadro 1.6 - Derivados de petréleo e alcoal carburante
Consumo aparente - média diaria (1.000 b/d)

Discriminacéo 1995 1996 1997
Petréleo 1454 1 552 1677
Oleos combustiveis 211 229 246
Gasolina 242 283 309
Oleo diesel 518 535 564
Gas liquefeito 181 191 198
Querosene de aviagdo 63 67 73
Demais derivados 239 247 287
Alcool carburante 225 220 210
Anidro 58 64 67
Hidratado 167 156 143

Fonte: Petrobras

(145 milhdes de barris) cresceram 12,2%. Os investimentos em exploracdo e
producdo no Brasil somaram US$ 1,8 bilhao contra US$ 1,7 bilhao aplicados no
ano anterior.

Com 7.058 pocos produtores em operacdo (6.299 em terra e 759 no mar), a
Petrobras conseguiu seus melhores resultados na Bacia de Campos (RJ), onde sac
produzidos atualmente cerca de 80% do petréleo nacional. O volume de reservas
provadas de 6leo, segundo metodologi&deaiety of Petroleum EnginedSPE),

utilizada pela Petrobras, revelou significativa expanséo (47,9%) ao alcancar 7,1
bilhdes de barris ao final de 1997. As reservas de gés natural atingiram 227 bilhdes
de metros cubicos, 43,9% a mais que as obtidas em 1996.

O consumo aparente de derivados de petréleo aumentou 8%, atingindo média
diaria de 1.677 mil barris. Dentre os principais derivados, o 6leo diesel, com
participacdo de 33,6% na demanda interna, registrou crescimento de 5,4%. Os
consumos diarios de gasolina e de 6leos combustiveis, segundo e terceiro maiores
componentes da demanda, elevaram-se de 283 para 309 mil barris e de 229 para
246 mil barris, respectivamente. O &alcool carburante apresentou recuo no consu-
mo pelo segundo ano consecutivo (225 mil em 1995, 220 mil em 1996 e 210 mil
barris/dia em 1997). Esse comportamento deveu-se ao menor consumo de alcool
hidratado (-8,3%), em parte explicado pela queda significativa na producado de
veiculos a alcool nos ultimos anos. O consumo de alcool anidro, que continua
sendo adicionado a gasolina na propor¢do de 22%, expandiu-se 4,7% em
1997.

O consumo de energia elétrica do pais cresceu 6,5% em 1997, totalizando 274.272
GWh, conforme dados da Eletrobrés. A classe comercial liderou a expanséo do
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Quadro 1.7 - Consumo de ener gia elétrica v

GWh

Discriminagé@o 1995 1996 1997

Total 243 129 257 631 274 272

Por setores
Comercial 32 285 34 767 38 191
Residencial 63 581 69 047 74 104
Industrial 111 708 116 516 122 245
Outros 35 555 37 301 39 732

Fonte: Eletrobras

1/ Né&o inclui autoprodutores.

consumo no ano, com acréscimo de 9,8%, seguida pela residencial (7,3%). O
consumo de eletricidade pelas induastrias, que representou cerca de 45% do
mercado total, mostrou crescimento de 4,9% em 1997.

O expressivo aumento do consumo comercial, segundo a Eletrobras, pode ser
explicado pelo desempenho dos segmentos comércio varejista e servigos de
alojamento e alimentac&o. No comércio, a instalacdo de super e hipermercados, a
expansao e inauguracdo gdeopping center® empreendimentos de lazer e a
ampliacdo do horario de funcionamento estdo entre os principais fatores de
influéncia. No setor de alojamento e alimentacdo destaca-se o “turismo de
negoécios”, principalmente na regido Sudeste, além do turismo tradicional.

O consumo residencial aumentou 7,3%, principalmente, pela expanséo de novas
ligagBes residenciais em todo o pais (cerca de 1,4 milh&o), significando acréscimo
de 4% sobre o0 ano anterior, e do consumo médio por usuario, que alcangou 175
Kwh/més, ante 170 Kwh/més no ano anterior.

A taxa de crescimento do consumo industrial de energia elétrica foi maior na
regido Sul (7,1%), onde a producé&o industrial apresentou a maior taxa de expansao
(7,1%), principalmente no Rio Grande do Sul (9%). Nas regides Sudeste e
Nordeste, o consumo industrial de eletricidade cresceu, respectivamente, 5,9% e
1,9%, enquanto na regido Norte, registrou-se queda de 1,3%.

Segundo dados divulgados pelo Sistema de Informac¢fdes Empresariais do Setor de
Energia Elétrica (Siese), a capacidade geradora instalada das usinas de energia
elétrica totalizou 59.211 Mw em 1997, representando acréscimo de 1.982 Mw em
relacdo a 1996. Desse total, 53.828 Mw s&o de origem hidrica e 5.383 Mw, de
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origem térmica (incluidos 657 Mw de origem nuclear). Entre as principais unidades
geradoras que entraram em operacdo destacaram-se: Xingo-Chesf
(500 Mw), Corumba I-Furnas (3 unidades de 125 Mw) e Jorge Lacerda C-Eletrosul
(363 Mw). O investimento no setor de energia elétrica totalizou R$ 5,5 bilhdes,
segundo estimativa da Eletrobras, com crescimento real de 3,8%, relativamente ao
investido em 1996.

Indicadores da producéo agropecuaria

O setor agropecuario registrou crescimento de 1,2% em 1997, com aumento de
2,8% na producéo agricola e queda de 2,5% na producdo animal. No desempenho
das lavouras, cabe ressaltar o resultado favoravel da safra de cereais, leguminosas
e oleaginosas (5,5%). Esse resultado refletiu o incentivo proporcionado pela recupe-
racao dos precos e pela regularizacdo das dividas agricolas, promovida pelo programa
de securitizacéo, que facultou aos produtores acesso a novos créditos de custeio.

As medidas de apoio & safra de 1996/1997 mantiveram os beneficios e ampliaram
a alocacéo de recursos do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (Pronaf), com o objetivo de dinamizar a agricultura de base familiar,
dando-lhe condi¢cdes de operar de forma mais moderna e competitiva.

Dadas as limitacdes financeiras do Tesouro Nacional e a abertura da economia a
competicdo externa, a forma de intervir na producéo e na comercializacdo agricola
foi significativamente alterada nessa safra. Foram suspensos os empréstimos do
governo federal com opc¢éo de venda (EGF/COV). Isso inviabilizou o mecanismo
automatico pelo qual o empréstimo de custeio, concedido antes do plantio, era
vinculado ao empréstimo de comercializagao.

Gréfico 1.3
Producéo de gréos

Variagéo percentual

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Fonte: IBGE
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Alternativamente, foram criados instrumentos menos onerosos, como 0 contrato
de opcédo de venda, em que o adquirente (produtor rural ou cooperativa), interes-
sado em evitar risco de oscilacBes de precos de determinado produto, paga um
prémio, através de leildes publicos, para assegurar a venda do produto ao governo
a um preco minimo, até a data do vencimento do contrato. Também pela Portaria
n° 667, de 6.12.96, do Ministério da Agricultura e do Abastecimento, foi regula-
mentado o prémio de escoamento de produto (PEP), que constitui-se em crédito
arrematado em pregdo publico a ser utilizado na aquisicdo de estoques de
propriedade de produtores ou cooperativas, pelo preco minimo de garantia. Foi
criado ainda o EGF para a agroindustria, visando agilizar a comercializacao dos
produtos agricolas. Esses instrumentos, tendo o pre¢co minimo como referéncia,
aliados aos mecanismos ja existentes - aquisicdes do governo federal (AGF) e
empréstimos do governo federal sem op¢éo de venda (EGF/SOV) — preservaram
a capacidade de intervencéo oficial nos mercados agricolas no limite indispensa-
vel, deixando aos agentes privados a escolha de alternativas mais convenientes.

Do conjunto de medidas, cabe ainda assinalar a fixacdo dos pre¢cos minimos dos
produtos amparados pela politica de garantia de precos minimos (PGPM) em
patamares adequados as condi¢des de mercado. Essa disposi¢do objetivou promo-
ver o crescimento das safras de gréos e de produtos regionais, especialmente onde
a agricultura é a base da formagéo da renda e da geracdo de emprego. Além disso,
registre-se que a PGPM mantém-se como importante sinalizador de precos e
também como fator essencial na formacgédo das garantias bancéarias na concesséo
de financiamentos para custeio e comercializagao.

A producdo de graos (cereais, leguminosas e oleaginosas) situou-é, &m
milhdes de toneladas, com aumento de 5,5% em relacdo a safra passada (73,6
milhdes de toneladas), sendo inferior apenas ao volume produzido na safra de
1994/95 (79,4 milhdes de toneladas). O total da area plantada registrou acréscimo
de 0,3%, verificando-se aumento do rendimento médio em todas as culturas,
exceto na de trigo. A regido Centro Sul e Rondénia responderam por 89% do total
da producdo, com incremento de 6,7%, enquanto as relji@es e Nordeste
apresentaram decréscimo de 3,7%. Em termos absolutos, a producéo total distri-
buiu-se em 36,4 milhdes de toneladas na regiao Sul, 20 milhdes na Centro-Oeste,
12,6 milh6es na Sudeste, 6,5 milhdes na Nordeste e 2,2 milhdes na regido Norte.

As duas safras de milho atingiram 34,6 milhées de toneladas, com acréscimo de
7,5%. As adequadas condi¢cBes climaticas foram benéficas principalmente a
primeira safra (30,5 milh6es de toneladas) que, mesmo com redugéo de 3,5% na
area cultivada, teve crescimento de 7,4% na produg&o. O bom rendimento médio
deveu-se ao emprego de melhor tecnologia, quer no aspecto de manejo do solo, pela
ampliacdo do plantio direto, quer no emprego de fertilizagdo em nivel mais
elevado. A segunda safra produziu volume 8,1% superior ao obtido em 1996,
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Quadro 1.8 - Producdo agricola - principais culturas

Milh&es de toneladas

Produtos 1995 1996 1997
Graos 79,4 73,6 77,7
Algodao (carogo) 1,0 0,7 0,6
Arroz (em casca) 11,2 10,0 9,3
Feijao 2,9 2,8 3,0
Milho 36,3 32,2 34,6
Soja 25,6 23,6 26,5
Trigo 1,5 34 2,4
Outros 0,9 0,9 1,3

Outras culturas

Banana (em milhdes de cachos) 568,0 561,9 577,9
Batata-inglesa 2,7 2,7 2,8
Cacau (améndoas) 0,3 0,3 0,3
Café (em coco) 1,8 2,7 2,3
Cana-de-agUcar 303,6 325,9 336,6
Fumo (em folhas) 0,5 0,5 0,6
Laranja (em milhGes de frutos) 98,1 109,3 115,0
Mandioca 25,3 24,6 24,4
Tomate 2,7 2,7 2,6
Variacdo do produto real da lavoura (%) 0,1 2,8 2,8
Fonte: IBGE

embora o acréscimo da area plantada tivesse alcancado 19,7%. O desempenho
positivo apresentado na regido Centro-Oeste foi, em parte, neutralizado pela
menor producdo em S&o Paulo e no Parang, onde a estiagem, ocorrida a partir de
marcgo, causou prejuizos a cultura. O consumo interno, da ordem de 37 milhdes de
toneladas, das quais aproximadamente 80% destinadas a ra¢8es, foi complementadc
pelos estoques de 4,3 milhdes de toneladas existentes ao final de 1996. A
comercializacdo do milho ocorreu lentamente pelo fato do pre¢o ao produtor ter-
se mantido préximo do preco minimo durante a maior parte do ano, situagéo
modificada apenas nos ultimos meses, quando houve recuperagéo das cotacdes.

A producédo de 26,5 milh8es de toneladas de soja ultrapassou o0 maior volume ja
obtido pela cultura (25,6 milhGes de toneladas em 1995) e superou em 12,3% a
safra de 1996. A area plantada aumentou 7,6%, enquanto a produtividade atingiu
2.298 Kg/ha, com crescimento de 4,7%. A sojicultura expandiu-se, beneficiada

pelo comportamento favoravel dos precos. Tal comportamento foi motivado pelas
informacdes estatisticas do Departamento de Agricultura do Estados Unidos
(USDA) que, no inicio do ano, j& indicavam reducdo da safra norte-americana.
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A producéo de soja ndo foi maior em virtude de excesso de chuvas no Parana e
estiagem no Rio Grande do Sul. Nas demais regifes produtoras, as condi¢cbes
climaticas favoreceram o desenvolvimento da cultura. Destaca-se o alto nivel
tecnolégico das lavouras da regido Centro-Oeste, segunda maior produtora, onde
foram cultivadas novas variedades, de maior potencial, além do uso mais intenso
de fertilizantes, defensivos e calcario. O rendimento médio atingiu 2.617 Kg/ha
nessa regido, tendo o estado do Mato Grosso alcancado o mais alto nivel de
produtividade, 2.778 Kg/ha. Diferenciando-se dos anos anteriores, a
comercializacdo processou-se rapidamente, com os produtores procurando apro-
veitar os bons precos, mesmo em plena colheita, haja vista as altas cota¢bes
internacionaisAs exporta¢des do produto em gréo alcancaram cerca de 7,8 milhdes
de toneladas, comparativamente a 3,6 milhdes de toneladas no ano anterior.

Pelo segundo ano consecutivo, a producéo de arroz apresentou queda em virtude
da reducéo da &rea plantada. O volume produzido de arroz em casca totalizou 9,3
milhdes de toneladas, 6,6% inferior ao obtido na safra anterior. A producéo atingiu

0 apice no final dos anos 80, quando a area plantada ultrapassou 6 milhdes de
hectares. Posteriormente, a area tem se reduzido gradativamente, situando-se em
torno de 4 milh8es de hectares nas Ultimas safras. Para isso, contribuiram fatores
como o endividamento dos produtores, a caréncia de politicas agricolas que
estimulem o plantio, os pre¢os considerados insatisfatérios nas Ultimas safras e,
principalmente, a concorréncia do produto importado, especialmente do Uruguai

e da Argentina, o qual tem tanto qualidade superior como menores custos de
producdo. O rendimento médio da cultura nacional atingiu 2.595 Kg/ha, 1,8%
superior ao obtido na safra anterior, atingindo o minimo de 800 Kg/ha no Amapa

e 0 maximo de 5.100 Kg/ha no Rio Grande do Sul. No Uruguai, a produtividade
alcanca 5.900 Kg/ha e na Argentina, 5.100 kg/ha. Os estoques foram reduzidos de
1,8 milhdo de toneladas para 917 mil toneladas.

As trés safras de feijo totalizaram 3 milhdes de toneladas, com acréscimos de
6,4% na producédo e de 9,1% no rendimento médio (623 Kg/ha). Na regido Sul,
principal produtora da primeira safra (1,4 milhdo de toneladas), a area colhida foi
reduzida em 7,1%, enquanto a producdo expandiu-se 11,6%. A recuperacdo do
volume produzido no Rio Grande do Sul decorreu de acréscimos da produtividade,
gue alcancara apenas 300 Kg/ha em 1996, afetada por condi¢des climaticas,
passando para 855 Kg/ha em 1997. Na regido Nordeste, que produziu 49% do total
de 1,3 milhdo de toneladas da segunda safra, o rendimento médio baixou de 509
para 504 Kg/ha. Na Bahia, maior estado produtor dessa safra, a produtividade
cresceu 1,6% (682 kg/ha). A terceira safra (273 mil toneladas), de pouca
representatividade na producéo total, registrou expansdes de 27,2% na producéo
e de 16,2% na area plantada. O consumo interno, estimado pela Conab em 3,2
milhBes de toneladas, foi complementado com a importacao de 100 mil toneladas
e com o estoque de 241 mil toneladas existente no final de 1996.
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A producao de trigo situou-se em 2,4 milhdes de toneladas, com decréscimo de 900
mil toneladas em relacao a colheita anterior. Essa reducao foi determinada tanto
peladiminuicdo de 16,6% na area cultivada quanto pelo reduzido nivel tecnolégico
com que foi implantada a cultura. A ocorréncia de estiagens na fase de desenvol-
vimento vegetativo, a incidéncia de doencas, bem como o excesso de chuvas que
atingiu as lavouras durante os periodos de maturacéo e colheita também provoca-
ram danos a triticultura. Além das perdas de area e de produtividade, esses fatores
afetaram também a qualidade do trigo, principalmente no Rio Grande do Sul. Para
complementar o suprimento requerido pela demanda interna, foram importadas
5,5 milhdes de toneladas.

Apoés resultados positivos observados nos ultimos anos, a producdo animal
diminuiu 2,5% em 1997, conforme o IBGE. A queda da produc¢&o de bovinos,
suinos e leite foi responsavel por esse resultado. Os indicadores da producao
industrial da Pesquisa Industrial Mensal do IBGE mostraram reducéo no abate e
preparacao de carnes suina e bovina (4,8%) e no resfriamento e preparacao do leite
e laticinios (2,6%). Por outro lado, o abate e preparagéo de aves cresceu 9,5%.

O bom desempenho da avicultura também foi captado pela Associacao Paulista de
Avicultura (APA), segundo a qual a producédo cresceu 9,8%, atingindo 4,45
milhdes de toneladas, resultado positivamente influenciado pelas baixas cotacfes
do milho, principal insumo do setor. Segundo a Associagéo, o corEnapita
também evoluiu positivamente (6,8%), atingindo 23,7 kg.

Em relacdo as exportacdes, os resultados sdo positivos para todos os segmentos
Asvendas externas de aves cresceram 15,6%, comparativamente a 1996, totalizandc
672,8 mil toneladas. As exportacdes de carne bovina expandiram-se 14,5%, atingindo
59,3 mil toneladas e as de carne suina, 4,1%, equivalendo a 61,4 mil toneladas.

Grafico 1.4
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Indicadores de emprego

Os indicadores de emprego registraram queda em 1997. A persisténcia de

resultados negativos, desde 1995, decorreu, em parte, da continuidade dos
processos de estabilizacdo e de integracdo competitiva do Brasil a economia
mundial (avancos tecnolégicos na producéo e substituicdo de insumos internos por
importados) e do custo elevado dos encargos sociais gerados pela méo-de-obra.
Esse movimento refletiu-se de forma mais intensa na inddstria em virtude também

do gradativo processo de terceirizacéo.

De acordo com o levantamento realizado pelo Ministério do Trabalho, o nivel de
emprego formal do pais decresceu 0,4% em 1997, com o fechamento de 121,9 mil
postos de trabalho. Por setores de atividade, as demissdes concentraram-se na
industria de transformacao (-2%) e nos servicos (-0,1%), com 122,9 mil e 9,5 mil
demissodes, respectivamente. O comércio (+1,1%) e a construgdo civil (+0,6%)
encerraram o ano de 1997 com a contratacdo de 53,5 mil e 6,2 mil trabalhadores,
respectivamente.

O indicador da Confederagdo Nacional da Industria (CNI), com informacdes para

a industria de transformacéo de 12 estados, mostrou reducéo de 5,5% no nivel de
emprego. Para a industria paulista, dados da pesquisa mensal, realizada pela
Federacao da Industria do Estado de S&o Paulo (Fiesp), mostraram queda de 4,3%
no nivel de emprego. Com base na pesquisa semanal, também para a industria de
S&o Paulo, levantada em 47 sindicatos patronais, o decréscimo atingiu 6,1% em
1997, com a demisséo de 113,1 mil trabalhadores.

A taxa média de desemprego aberto, calculada pelo IBGE em seis regifes
metropolitanas, elevou-se em 1997, atingindo 4,8% em dezembro comparativa-
mente a 3,8% ao final de 1996. A taxa média anual alcan¢ou 5,7%, em comparacao
aos 5,4% registrados no ano anterior. Por setores de atividade, a elevagdo da taxa
de desemprego foi generalizada, com a maior taxa sendo observada na industria
de transformacéo (5,8%). O niumero de ocupados apresentou decréscimo de 0,8%,
com a perda de 141 mil postos de trabalho. Por posi¢do na ocupacgao, 0 emprego
reduziu-se entre os trabalhadores com carteira de trabalho assinada e entre os
empregadores, tendo-se observado elevacgédo para os trabalhadores sem carteira
assinada e por conta propria

Na Regido Metropolitana de Sao Paulo, o desemprego também aumentou durante
1997, conforme a Pesquisa de Emprego e Desemprego da Fundacdo Seade e do
Dieese, englobando o mercado formal e informal de trabalho. A taxa de desempre-
go total atingiu 16,6% no trimestre-moével terminado em dezembro, comparativa-
mente a de 14,2% observada no mesmo periodo de 1996, com o total de ocupados
reduzindo-se em 114 mil pessoas. Por setor de atividade, registrou-se decréscimo
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de 10% na ocupacdo na industria. Isso equivaleu a eliminagdo de 162 mil postos de

trabalho, em sua grande maioria de assalariados com carteira de trabalho assinada
tendo o nivel de ocupacdo no comércio se reduzido em 1,6%, com a eliminacéo de 20
mil empregos. No setor de servi¢os registrou-se aumento de 2,9% no nivel ocupacional,

com a criagédo de 103 mil postos de trabalho, sobretudo de trabalhadores sem carteira
de trabalho assinada e de autbnomos. No segmento “outros setores” foram eliminados
35 mil empregos, majoritariamente no setor de construcao civil.
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Indicadores de salarios e rendimentos

A partir do Sistema de Contas Nacionais, adotado recentemente pelo IBGE, foi
possivel analisar, para o periodo 1990-96, a reparticdo da renda gerada no
processo produtivo entre os fatores de producdo — trabalho e capital — e a
administracdo publica. Considerando as participa¢cdes médias do periodo, obser-
vou-se que a remuneracdo dos empregados representou 41,8% da renda gerada,
e orendimento de autbnomos, 6,3%. A representatividade do excedente operacional
bruto foi de 37,6% e da administracao publica, de 14,3%.

Em 1997, os indicadores de salérios e rendimentos registraram ganhos reais, em
parte explicados pela menor variagdo nos indices de pre¢os no periodo. Compa-
rativamente a 1996, observou-se crescimento menos intenso, ainda que generali-
zado, em todos os setores e categorias de ocupacéo.

Segundo a Pesquisa Mensal de Emprego, realizada pelo IBGE, em seis regides
metropolitanas, o rendimento médio real das pessoas ocupadas aumentou 2% em
1997, com ganhos em todos os setores de atividade, sendo mais acentuados nos
servicos (2,3%) e na construgdo civil (2,2%), seguindo-se a industria de transfor-
macdao e o comércio (1,2%). Por categoria ocupacional, os ganhos atingiram 3,6%
para os trabalhadores sem carteira de trabalho assinada, seguindo-se 0os com
carteira assinada (2,8%) e, por ultimo, os trabalhadores por conta propria (2,2%).

) . 1/
Quadro 1.9 - Rendimento médio real das pessoas ocu padas
Variacdo percentual média

Discriminacao 1995 1996 1997

Total 10,4 7,4 2,0

Setores de atividade

Industria de transformagé&o 5,9 6,0 1,2
Construcao civil 18,1 9,3 2,2
Comércio 11,8 6,9 1,2
Servicos 10,9 9,1 2,3

Posi¢éo na ocupacéo

Com carteira 3,9 7,9 2,7

Sem carteira 14,7 6,7 3,6

Conta pré pria 24,3 7,3 2,2
Fonte: IBGE

1/ Deflacionado pelo INPC. Abrange as regides metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de

Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegre.
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Para a industria de transformacao, levantamento, realizado pela CNI em 12 estados,
mostrou elevacdo média de 1,5%, na massa real de salérios, em 1997. Considerandc
a queda ocorrida no indicador de emprego, houve também elevacdo no salario médio
real dos que permaneceram trabalhando. As informacdes da Fiesp mostraram compor-
tamento semelhante, com evolugdo média positiva do salério real e da massa salarial
real na indastria paulista, com resultados respectivos de 5,5% e de 1,2% em 1997.

O sal&rio minimo foi fixado em R$ 120,00 a partir de maio, atingindo o equivalente
a US$ 107,76, em dezembro de 1997.

Indicadores de precos

Em 1997, a inflacdo manteve tendéncia de queda pelo quarto ano consecutivo. As
taxas de variac&o dos principais indices de precos que, em 1996, situaram-se entre
9,12% e 10,03%, cairam para o intervalo de 4,34% a 7,74%. A continuidade da
trajetoria decrescente do movimento dos precos decorreu, principalmente, da
significativa queda na variacao relativos aos bens e servi¢cos nao-comercializaveis.
A reducao do patamar inflacionario nao foi mais acentuada devido as oscilagfes
dos precos agricolas e as recomposi¢cdes das tarifas publicas.

Os resultados dos diversos indicadores mostraram que as variagdes dos indices gerais
de pregos foram superiores as captadas pelos indices de pregos ao consumidor. Ess
comportamento pode ser explicado pela continuidade da recuperacdo dos precos
agricolas, cujo impacto foi mais intenso no segmento atacadista, concomitantemente

ao arrefecimento dos precos dos produtos e servicos néo-transacionaveis com o
exterior, de maior relevancia na composi¢do dos indices de pre¢os ao consumidor.

Esses precos haviam acelerado intensamente nos anos anteriores, movimento tipicc
em periodos de consolidagdo da estabilidade econdmica.

Grafico 1.6
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O indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC) registrou variagédo de 4,34%.
Para esse resultado, contribuiu favoravelmente a variacao de 1,37% nos precos do
grupo alimentacdo e bebidas, dada sua elevada ponderacdo na composi¢cdo do
indice, bem como as quedas de 3,04% e 0,46% nos precos dos artigos de residéncia
e do vestuario, respectivamente. As pressoes altistas decorreram principalmente
do crescimento de 14,66% nos custos de transportes e comunica¢gdes. Esse
crescimento deveu-se a reestruturacdo das tarifas telefénicas (valor do pulso e da
assinatura basica), e aos reajustes dos combustiveis e dos transportes publicos. O
grupo habitacéo (8,48%) foi pressionado pela evolucao de 8,53% nos aluguéis,
além das majoracdes das tarifas publicas residenciais (energia elétrica, taxas de
agua e esgoto, gas e imposto predial). Nos itens salude e cuidados pessoais (6,3%),
as pressfes originaram-se da elevacgéo dos precos dos produtos farmacéuticos e do
aumento dos custos dos servigos médicos, enquanto no grupo despesas pessoais a
influéncia altista restringiu-se essencialmente aos aumentos dos precos da educa-
¢do e dos cigarros.

O indice de prec¢os ao consumidor no Municipio de S&o Paulo, calculado pela Fipe,
registrou taxa de 4,82%, ante 10,03% em 1996. Contribuiram favoravelmente para
a desaceleracao o declinio de 5,81% nos pre¢os dos artigos de vestuario e o
arrefecimento generalizado dos pregcos dos demais grupos, ainda que, na sua
maioria, tenham se situado em patamar superior ao do indice geral. A excec¢dao foi
0 comportamento do grupo alimentagéo, que apresentou aceleragéo relativamente
a 1996, mesmo tendo acumulado taxa abaixo da média (3,6%).

O indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pela FGV,
apresentou crescimento de 7,48%, ante 9,34% em 1996. O indice de Precos por
Atacado-Disponibilidade Interna (IPA-DI) cresceu 7,78%, resultado impactado
principalmente pelo comportamento dos pre¢os dos géneros alimenticios e das
matérias-primas. No conceito de oferta global, a pressdo decorreu dos pregos
agricolas (17,72%), face a variacéo de 3,13% dos prec¢os indu§uiaigo aos outros
componentes do IGP-DI, o indice de Precos ao Consumidor-BrasiBfiP&purado

em Sao Paulo e Rio de Janeiro, variou 7,21%, tendo os seus itens apresentado
comportamento semelhante ao observado nos demais indicadores de precos ao
consumidor. A taxa mais elevada do IPC-Br, relativamente a maioria dos indices
de precos ao consumidor, pode ser explicada por questdes metodoldgicas, que 0
leva a captar, com maior intensidade, os reajustes dos servicos publicos. O indice
Nacional de Custo da Construcdo (INCC) aumentou 6,81%, com elevacgdes de
9,03% nos custos da méao-de-obra e de 4,14% nos precos dos materiais de
construgéo.
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MERCADOS FINANCEIROS

Em 1997, a politica monetaria continuou sendo conduzida no sentido de preservar a
consisténcia macroecondmica do programa de estabilizagdo, diante dos diversos
cenarios apresentados pela economia mundial no decorrer do ano, na auséncia de
equilibrio fiscal e na expectativa de que este venha a ser alcancado a partir das reformas
constitucionais em curso.

Os instrumentos de politica monetaria continuaram sendo utilizados de forma a garantir
a integridade da moeda, conforme as metas trimestrais indicativas, contidas na
programacdo monetéria. Nesse sentido, vale destacar as variaces registradas nc
comportamento dos agregados, expressando ndo so o processo de monetizagéo aind
nédo esgotado, inerente ao plano de estabilizagdo, bem como as altera¢g6es na demand
por moeda, determinadas pela introducdo da CPMF e pela elevacado das taxas de juros
ao final do ano.

As variaveis cambio e juros foram manejadas de forma a que a demanda interna néo
viesse a contribuir para a deterioracéo das contas externas e, ao mesmo tempo, fosse
mantida a atratividade do cupom cambial, viabilizando, por conseguinte, o influxo
adequado da poupanca externa complementar.

O processo de reducédo gradual das taxas de juros basicas manteve-se estabilizado entr
abril e final de outubro, em fungéo da indefinicdo quanto a trajetdria da atividade
interna, bem como da economia mundial. O agravamento da crise financeira no sudeste
asiatico, cujos primeiros sinais haviam sido registrados em meados do ano, e a forte
demanda por dolares, pressionando o mercado de cAmbio, levou o Comité de Politica
Monetéaria (Copom), em 30 de outubro, a elevar transitoriamente a TBC e a TBAN, ao
mesmo tempo em que o governo adotava uma série de medidas de carater fiscal. Os
efeitos positivos imediatos resultantes da contundente elevagéo anterior, sobretudo o
estancamento da perda de reservas, levaram o Copom, em suas duas Uultimas reunide
em 1997, a promover a reducdo das taxas, reafirmando a disposicdo de manter sua
distensao gradual, ao mesmo tempo em que deu maior flexibilidade a politica monetaria,
ao ampliar o intervalo entre a TBC e a TBAN, com a redu¢&o mais acentuada da primeira.

A propdsito, a transformacéo das referidas taxas em referencial para as demais
taxas do mercado evidencia a pertinéncia das alteracdes promovidas, no segundo
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semestre de 1996, na politica de assisténcia financeira do Banco Central,
revitalizando esse instrumento e consolidando a atuacéo da Autoridade Monetaria
como provedor de crédito ao sistema financeiro. Com efeito, no decorrer do ano,

a necessidade de adequacéo da liquidez do sistema registrou raras intervencoes
do Banco Central nas operacfes do mercado aberto. Essas intervencdes vieram a
ocorrer ao final do ano diante da dificuldade de acordar-se, no mercado primario
de titulos, taxas adequadas ao novo patamar estabelecido pela Autoridade Mone-
taria, impondo a recompra de titulos federais para dar liquidez ao sistema.

Em relacéo aos titulos federais, teve seqiiéncia o seu processo de alongamento com
a emissdo, pelo Banco Central, de BBC de 365 dias e a retomada de emissfes de
NBC-E com prazo de 730 dias. O alongamento do perfil dos titulos deu-se de forma
mais acentuada nas emissdes primarias de titulos do Tesouro Nacional, com
colocacdes de LTN de dois anos — emitidas pela ultima vez no inicio da década de
70 — e de NTN-D de cinco anos, fato inédito em se tratando de titulo indexado ao
dolar.

Além do alongamento dos prazos, os titulos referidos foram totalmente absorvidos
pelo mercado a taxas compativeis com as praticadas em leildes de prazos mais
curtos, sinalizando a possibilidade de colocag¢do de titulos com prazos mais
dilatados, principalmente aqueles vinculados a conduc¢éo da politica fiscal. Esse
processo, entretanto, sofreu reversao, com a inflexdo das taxas de juros, passando
a predominar emissdes de curto prazo, tanto do Banco Central como do Tesouro
Nacional, em razédo do carater transitério da elevagéo das taxas.

O prazo médio da divida publica, entretanto, néo foi alterado, nesse periodo, tendo
em vista a elevacéo da participacéo de titulos referenciados em délstogo e

da divida mobiliaria. Dessa forma, apesar do aumento do nivel de incerteza
do mercado, a duracdo média dos principais titulos federais em mercado
retornou, nos primeiros dias de dezembro, aos niveis de 6,7 meses, vigentes em
outubro.

Ao lado do aperfeicoamento dos instrumentos e da politica monetéria, deu-se em
1997 continuidade as mudancas estruturais requeridas pelo sistema financeiro
nacional, de forma a permitir, por meio do aumento da sua eficiéncia na transmisséo
monetaria, que este se adequasse a crescente complexidade do sistema financeiro
mundial.

Busca-se, assim, que instituicbes financeiras promovam a reducdo de custos
administrativos e operacionais e, ao mesmo tempo, reorientem suas aplicagbes
ativas de forma que as receitas passem a contar com crescente participacédo de
operacdes de crédito. Esse processo, iniciado junto ao setor privado, contando com
os recursos do Proer, foi intensificado em 1997 com a aprovag¢do do Proes,
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destinado a reestruturagdo dos bancos publicos, principalmente os estaduais. Esse
ajuste, inserido no programa de ajuste fiscal dos estados, deverd levar a significa-
tiva reducéo do setor publico na atividade bancéria, o que, ao lado da crescente
participacdo de bancos estrangeiros, por meio de fusfes, incorporacdes e
privatizacdes, constitui nova etapa na transformacgdo estrutural do sistema
financeiro.

As crises financeiras recentes nos paises asiaticos vieram ratificar a impor-
tancia de sereduzir a probabilidade de ocorréncia derisco e, em conseqiiéncia,
da necessidade de serem ampliadas as medidas de carater prudencial, com
énfase na supervisdo bancaria. Nesse sentido, destaca-se a criagdo da Centra
de Risco de Crédito no Banco Central, sistema contendo informac¢des sobre o
montante de débito de clientes das instituicdes financeiras. Também, com
base no Acordo de Basiléia, foi alterada a férmula de célculo do patriménio
liguido exigido das instituigdes financeiras, ampliando-se a parcela do capital
proprio destinada a garantir as diversas operacdes ativas e as operacgdes de
swap

Ainda em relacdo as medidas de cunho prudencial, destaca-se a limitac&o do total

dos valores correspondentes a margens depositadas a titulo de garantia e prémios
pagos em operacdes cursadas por fundo de investimento financeiro e fundos de

renda fixa - capital estrangeiro no mercado de derivativos. Com o npFsipd-

sito, os fundos de renda fixa abertos ao publico passaram a ser obrigados a

preverem em seus regulamentos e a informar claramente que suas aplicagdes
nao sao garantidas nem pela administradora nem pelo Fundo Garantidor de

Crédito (FGC).

Agregados monetarios

A execugdo da politica monetaria resultou no estrito cumprimento das metas da
programacao monetaria, estabelecidas na forma de intervalos de confianca.

A base monetéria restrita, em termos de média dos saldos diarios, apresentou
comportamentos distintos ao longo do ano, valendo destacar a expanséo de 22,8%
observada no primeiro trimestre, por influéncia do inicio da cobranca da Contri-
buicao Provisdria sobre Movimentacgéo Financeira (CPMF), que provocou migra-
¢do de recursos dos fundos de investimento financeiro de curto prazo para
depdsitos a vista. O saldo médio da base monetaria acumulou expanséo de 60,6%
no ano. O papel-moeda emitido aumentou 19%. As reservas bancarias, que
registram as movimentacdes entre o sistema bancério e o Banco Central, cresceram
270,1% no ano, acompanhando o movimento expansionista dos depoésitos a
vista.
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Quadro 2.1 - Programagdo monetaria

R$ bilhdes
Discriminagéo Base monetaria restrita Base monetaria ampliada
Minimo Maximo Ocorrido Minimo Maximo Ocorrido
1996 1° trimestre 17,0 19,9 18,0 122,0 143,2 137,7
2° trimestre 16,8 19,7 17,4 134,4 157,8 157,4
3° trimestre 16,6 19,5 17,2 154,2 181,1 165,1
4° trimestre 20,6 24,2 20,1 159,4 187,1 184,1
1997 1° trimestre 23,3 27,3 24,7 191,5 224,8 194,2
2° trimestre 24,0 28,1 24,7 220,3 258,7 203,2
3° trimestre 22,7 26,7 26,2 225,8 265,1 224,0
4° trimestre 31,7 37,2 32,3 257,7 302,5 280,1
(continua)
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Considerada a posicdo em final de periodo, a expansdo anual da base monetaria
situou-se em 60,8%, taxa correspondente aos crescimentos de 17,8% no saldo do
papel-moeda emitido e de 344% no saldo de reservas bancarias.

Em termos absolutos, o balanceamento das operacdes ativas e passivas da Auto-
ridade Monetéaria, realizadas em 1997, resultou em aumento de R$ 12 bilhdes no
saldo da base monetéaria. O conjunto de operagBes com o sistema financeiro
constituiu-se no fator relevante de pressdo monetaria, com impacto de R$ 4 bilhdes.
Dentre os itens que comp8em esse segmento, destacaram-se, no sentido
expansionista, as liberacdes de recolhimentos compulsérios sobre os fundos de
investimento financeiro - FIF (R$ 7,9 bilhdes), grande parte efetivada nos trés
primeiros meses do ano (R$ 6,8 bilhdes), como reflexo da migracéo de recursos
desses fundos de curto prazo para outros ativos, a partir do inicio da cobranca da
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Quadro 2.1 - Programagdo monetaria  (continuagéo)

R$ bilhdes
Discriminagéo Meios de pagamento (M1) Meios de pagamento (M4)
Minimo Maximo Ocorrido Minimo Maximo Ocorrido

1996 1° trimestre 21,2 24,8 23,4 234,8 275,7 265,3
2° trimestre 19,7 26,6 24,0 252,3 296,1 280,2
3° trimestre 23,2 27,2 24,3 276,1 324,1 297,4
4° trimestre 28,6 33,6 29,0 289,0 339,2 322,1

1997 1° trimestre 33,2 39,0 36,9 323,9 380,2 336,4
2° trimestre 35,1 41,2 36,8 337,5 396,2 351,3
3° trimestre 33,8 39,7 38,8 340,4 399,6 373,8
4° trimestre 48,6 57,1 45,6 371,4 436,0 392,8

Grafico 2.2
Base monetaria e meios de pagamento
Programacdo monetaria e valores ocorridos
Base monetaria Base monetaria ampliada
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Gréfico 2.3
Base monetéria e meios de pagamento
Média dos saldos diarios
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CPMF. As operagdes de assisténcia financeira de liquidez foram outro importante
item de expansao monetaria, com impacto de R$ 3,2 bilh8es, incluindo operacdes
ao abrigo do Proer e do Proes. Do lado contracionista, vale mencionar o0s
depositos de instituicdes financeiras (R$ 8,8 bilhdes), referentes a recolhimentos
compulsoérios sobre depdsitos a prazo (R$ 6,7 bilhGes) e de poupanca (R$ 2,1
bilhdes).

As operacgdes do setor externo foram contracionistas em R$ 9,1 bilhdes, refletindo,
em parte, aincerteza dos agentes econdmicos quanto aos rumos da politica cambial,
gue predominou ao final do ano, provocando venda liquida de divisas pelo Banco
Central no mercado interbancario de cAmbio. Vale ressaltar o resultado de outubro,
guando a saida liquida de recursos externos alocados no mercado de capitais,
provocada pelo agravamento da crise financeira internacional, implicou efeito
monetario contracionista de R$ 7,9 bilhdes.
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Quadro 2.2 - Fatores Condicionantes da Base Monetaria

Fluxos acumulados no més (R$ milhdes)

Periodo Tesouro Operacdes Operagoes Assisténcia Dep6sitos Outras Variacao
Nacional  cititulos do setor financeira  Institui Fundos Total contas da base
publicos  externo de coes finan- de monetéria
federais liquidez ceiras investimento

1996 Jan 2403 -3949 2238 -168 1003 -928 75 155 753
Fev 687 -8 133 2212 71 158 -305 -147 -117 -5 427

Mar 231 -1953 -25 1064 34 -253 -219 79 -822

Abr -1715 -1858 1131 886 397 -121 276 96 -1184

Mai 4923 -10 274 2085 3 555 890 -262 628 352 1270

Jun 279 -668 230 541 386 -57 329 -176 535

Jul -889 -2 985 872 4 637 564 -359 205 101 1941

Ago -588 578 51 -2 925 387 -672 -286 108 -3 062

Set 283 4 246 -1130 1841 63 -406 -344 55 4 952

Out -583 -3 705 1066 1117 -2 387 -589 -2 976 6 -5074

Nov 38 -3279 1023 -2 -2241 -1370 -3611 5935 104

Dez 444 2309 234 176 -1399 -1157 -2 556 3520 4127

1997 Jan 2175 -566 -1 305 2 495 -816 2 026 1210 55 4 064
Fev -560 1166 -75 -6 738 -1224 3679 2 455 178 -3 575

Mar -326 -1 565 -611 2742 -1315 1061 -254 2053 2039

Abr -2043 1237 -1484 7221 -656 685 29 8 4967

Mai -2871 -684 2 566 -3481 -1773 349 -1423 343 -5 551

Jun 167 1215 -1389 3191 -707 253 -455 219 2948

Jul -380 -163 2397 -2 008 -941 205 -736 417 -472

Ago -1727 -2380 2872 -1299 -78 199 121 66 -2348

Set 2241 3350 -1 669 2 29 17 46 -1137 2832

Out 342 3779 -7 923 6 566 -968 -402 -1370 52 1447

Nov -478 7 040 -1776 -7 646 231 -375 -144 -171 -3175

Dez -1614 9732 -653 2148 -572 209 -364 -392 8856

As contas do Tesouro Nacional resultaram em fluxo anual contracionista de R$ 5,1
bilhdes, registrando-se que houve maior transferéncia de recursos tributarios para
a Conta Unica em relagédo a observada no ano precedente.

O ajuste da liqguidez do mercado de reservas bancarias foi efetuado mediante a
recompra liquida de titulos publicos federais, com injecdo de R$ 22,2 bilhdes no
sistema. Foram resgatados R$ 14,8 bilhdes no mercado primario e R$ 3,1 bilhdes
no mercado secundario. A atuacao do Banco Central no mercado secundario, que
passou a ocorrer de forma pouco expressiva desde a implementacdo da nova
sistemética de redesconto, foi intensificada a partir do final de outubro, quando a
liguidez do sistema apresentou bruscas oscila¢des diarias, por conta da aceleracao
das operacdes nos mercados de capitais e de cambio, impostas pelo agravamentc
da crise financeira asiatica. No extramercado, foram resgatados R$ 4,3 bilhdes,
ressaltando-se a recompra liquida de R$ 4,6 bilhGes realizada em dezembro, por
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conta da Resolu¢cdo CMN n° 2.423, de 23 de setembro de 1997, a qual estabeleceu
gue as disponibilidades financeiras do FAT, Funcafé e FNDE fossem aplicadas por
intermédio do Banco do Brasil, autorizando para isso a constituicao de fundo de
investimento financeiro, com carteira composta de titulos publicos federais.

Relativamente & base monetéria ampliada, o saldo apresentou expanséo de 52,2%,
com destaque para o crescimento de 27,4% registrado em dezembro, por influéncia
da emissao de LFTs destinadas a renegociacédo das dividas mobiliaria e contratuais
do Estado de Sédo Paulo, que implicou aumento de 30,7% no estoque de titulos
federais no més, elevando para 58% a expanséo desse componente no ano. O saldo
dos depoésitos compulsérios em espécie aumentou 18,9% no ano, observando-se
reducao de 68,1% nos depodsitos nao-remunerados e aumento de 88,6% nos
depdsitos remunerados, o que pode ser explicado, em parte, pela migragédo de
recursos dos FIF de curto prazo para outros ativos financeiros, apés o inicio da
cobranca da CPMF.

Quadro 2.3 - Aliquotas de recohimento sobre encaixes obrigatérios

Periodo Recursos Depositos  Depdsitos ~ Operacdes FIF FIF FIF

a vista aprazo de poupanca de crédito curto prazo 30dias 60 dias

Anterior ao
Plano Real 40% - 15% = = = -
1994 Jun 100% 20% 20% - - - -
Ago " 30% 30% - - - -
Out " " " 15% - - -
Dez 90% 27% " " - - -
1995 Abr " 30% " " - - -
Mai " " " 12% - - -
Jun " " " 10% - - -
Jul 83% " " " 35% 10% 5%
Ago " 20% 15% 8% 40% 5% 0%
Set " " " 5% " " "
Nov " " " 0% " " "
1996 Ago 82% " " " 42% " "
Set 81% " " " 44% " "
Out 80% " " " 46% " "
Nov 79% " " " 48% " "
Dez 78% " " " 50% " "

1997 Jan 75% " " " " " "
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Quanto aos meios de pagamento (M1), a expanséo anual atingiu 57,4% em termos
médios, com destaque para o crescimento de 27,2% observado no primeiro
trimestre, resultado que correspondeu a realocacdo de aplicacfes financeiras de
curto prazo para depésitos a vista por conta da CPMF. Os saldos médios do papel-
moeda em poder do publico e dos depésitos a vista apresentaram expansao anual
de 19,8% e de 95,7%, respectivamente.

O multiplicador monetario foi reduzido de 1,44 ao final do ano precedente, para
1,41em 1997, emrazdo, principalmente, do aumento da relacao reservas bancarias/
depdsitos a vista, que passou de 0,23 em dezembro do ano anterior, para 0,44. Esse
efeito foi parcialmente compensado pelo crescimento da preferéncia do publico por
depdsitos a vista, cuja participacdo passou de 0,50 em 1996 para 0,62.

Quadro 2.4 - Haveres financeiros

Percentual em relagcdo ao PIBll (%)

Periodo M1 M2 M3 M4
1996 Jan 3,38 15,67 24,93 36,64
Fev 3,30 16,29 25,53 37,18
Mar 3,26 16,76 25,94 37,61
Abr 3,24 17,13 26,14 37,45
Mai 3,10 17,71 26,45 37,57
Jun 3,156 17,95 26,53 37,50
Jul 3,05 18,53 26,95 37,72
Ago 3,06 18,85 27,17 37,89
Set 3,25 19,24 27,55 38,44
out 2,96 19,19 27,52 38,72
Nov 3,07 19,82 28,26 39,38
Dez 3,68 20,60 29,49 39,80
1997 Jan 4,09 21,18 30,49 39,76
Fev 4,38 21,49 30,89 39,96
Mar 4,43 21,58 31,04 40,12
Abr 4,26 21,78 31,28 40,23
Mai 4,29 21,79 31,31 40,34
Jun 4,37 21,88 31,46 40,94
Jul 4,15 22,43 32,07 41,63
Ago 4,39 22,56 32,34 42,10
Set 4,51 22,93 32,80 42,96
out 4,50 22,80 32,75 43,33
Nov 4,55 22,13 32,60 43,29
Dez 5,34 22,70 33,57 43,97

1/ PIBdos Ultimos 12 meses a precos do més assinalado (deflator : IGP-DI), tendo como base a série

publicada pelo IBGE.
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Gréfico 2.4
Haveres financeiros - final de periodo
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O saldo do conceito amplo de meios de pagamento (M4) registrou incremento de
23,1% no ano, alcancando R$ 392,8 bilhfes. Os titulos federais em poder do
publico apresentaram crescimento de 38,3%, passando arepresentar 35,5% do total
do agregado, comparativamente a 31,6% ao final do ano precedente. O saldo dos
depésitos de poupanca, com expansao de 34,8% no ano, assumiram, em dezembro,
a condicdo de segundo componente mais representativo do M4, com participacao
de 24,7% (22,4% no ano anterior). O estoque de titulos priviaakisamente CDB,
apresentou crescimento de 11% no ano, reduzindo a sua participagdo na poupanga
financeira (M4) de 26,2%, ao final do ano anterior, para 23,7%.

Taxas de juros, leildes de titulos federais e prémio cambial

O advento da criacao da Taxa Béasica de Juros (TBC) e da Taxa de Assisténcia do
Banco Central (TBAN), no segundo semestre de 1996, evidenciando o custo de
financiamento do redesconto de liquidez, obteve papel importante no decorrer de
1997. O novo mecanismo de redesconto possibilitou o ajuste da liquidez através de
operagOes entre as proprias instituicdes financeiras, sendo que as intervencgdes da
autoridade monetaria se tornaram eventos esporadicos, ndo obstante a necessidade de
realizacao de leil6es de titulos do Banco Central. Observou-se, em 1997, a consolidacéo
da assisténcia financeira como instrumento de politica monetéria no Brasil.

A fixacdo da TBC caracterizou-se por trés momentos distintos durante o ano de
1997. Durante os quatro primeiros meses do ano, a TBC foi reduzida mensalmente
de formagradual, passando de 1,7% ao més, em janeiro, para 1,58% em abril, dando
continuidade a politica de juros declinantes. De maio a setembro, a TBC foi
mantida em 1,58% ao més, em razao da conjuntura econdémico-financeira interna-
cional, bem como da possibilidade de alteracdo na taxa de juros norte-americana.
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Gréfico 2.5
Taxas de juros
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Em 30 de outubro, o Copom, diante da crise financeira deflagrada nos paises do
Sudeste asiatico e das repercussodes sobre o nivel de reservas internacionais do pais
elevou a TBC para 3,05% ao més, posteriormente redefinida em 2,90% para
dezembro de 1997.

Por tratar-se de parametro para as demais taxas de juros da economia, a trajetéria
observada para a TBC influenciou sobremaneira o custo do dinheiro para os
mercados interbancarios. Em relacdo as taxa basicas deyer&elic e CDlover

em 1997, verificou-se que se apresentaram no intervalo formado pelos limites
inferiorda TBC e superior da TBAN. Apesar da elevacgéo verificada a partir do final
de outubro, a taxa acumulada em 1997 situou-se em 24,8%, inferior a taxa
verificada em 1996 (27,4%).

Vale lembrar que, a partir de janeiro de 1998, as taxas basicas divulgadas pelo
Banco Central passam a ser expressas em termos anuais, considerando-se 252 dia
Gteis no ano. Além disso, as reunides do Copom passaram a obedecer calendario
pré-definido, com no minimo seis reunides por ano, sendo suas delibera¢gbes
validas a partir do dia Gtil imediatamente posterior.

O prémio cambial bruto, considerado como o rendimento dos aplicadores financei-
ros estrangeiros para comparacdes internacionais, oscilou em torno de 1% ao més,
aexcec¢do de novembro e dezembro, alcangando 2,4% em média, o que resultou em
taxa bruta de 16,2% em 1997.
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Os leildes de titulos publicos federais, no decorrer de 1997, destacaram-se pela
colocacao de papéis com prazos mais dilatados, a taxas de juros compativeis com
as taxas pagas em papeis de prazo mais curto. A duragao dos titulos colocados em
oferta publica avancou de 87 dias, ao final de 1996, para 198 dias, em 1997.
Destacaram-se as colocac¢fes de BBC de 365 dias, LTN de 2 anos e NTN-D de 5
anos, este ultimo corrigido pela variacdo cambial.

Algumas medidas reforgcaram o aumento da demanda por titulos com corregéo
cambial, buscando a formag&olualging E o caso, por exemplo, da faculdade de
aplicacdo em NTN-D dos recursos externos captados para financiamento rural e
construcdo ou aquisicdo de imdveis novos e da possibilidade de negocia¢cdo dos
cupons pagos por esses titulos em separado do principal.

Nos dias 30 e 31 de outubro, o Banco Central anunciou a compra antecipada de
titulos federais prefixados em poder do mercado com vencimentos a partir de 1° de
janeiro de 1998. Tal atitude visou a adequacéo da liquidez do sistema diante da
dificuldade de acordar, no mercado primario de titulos, taxas condizentes com o
novo patamar de taxas de juros, vigente apds a crise asiatica. Além disso, em virtude
da elevacédo das taxas de juros, o Banco Central passou a ofertar principalmente
titulos prefixados de curtissimo prazo, reduzindo, inclusive, os prazos dos titulos
com correcdo cambial.

Aplicagdes financeiras

As variaces verificadas no patrimonio liquido dos fundos de renda fixa tradicio-
nais (Fundos de Investimento Financeiro - FIF) em 1997 ocorreram, principalmen-
te, no primeiro e quarto trimestres do ano. O inicio da cobranca da CPMF, em
janeiro de 1997, acarretou a migragcdo de recursos dos FIF-curto prazo para
aplicacdes de prazo mais longo, notadamente os FIF-60 dias. Somente no primeiro
trimestre de 1997, o patriménio liquido dos FIF-curto prazo reduziu-se em cerca de
R$ 14,5 bilhdes (aproximadamente 2/3 do patrimdnio liquido verificado em
dezembro de 1996). Considerando-se todo o ano de 1997, tal reducéo atingiu 73%,
tendo os FIF-curto prazo alcancado patrimonio liquido de R$ 6,3 bilhdes, ante
R$ 22,8 bilhdes em dezembro do ano anterior.

No que se refere ao dltimo trimestre de 1997, dois fatores acarretaram mudancas
na composicao dos Fundos de Investimento Financeiro: a exigéncia imposta pelo
Banco Central no que tange a necessidade de autorizacdo expressa do correntista
para a transferéncia automatica de recursos em conta corrente para fundos de
investimento ou caderneta de poupanca, e, principalmente, a mudanga nos patama-
res de juros ao final de outubro, reduzindo o valor das quotas dos fundos e, ao
mesmo tempo, incrementando a rentabilidade da caderneta de poupanca, o que
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Grafico 2.6
Rendimentos nominais das aplicacdes financeiras
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produziu migracdes significativas para cadernetas de poupanca, a qual possui
garantia de depdsitos (FGC) até o limite de R$ 20 mil.

As mudancas ocorridas no célculo do redutor da Taxa Referencial (TR), a partir de
novembro, proporcionaram maior transparéncia e automaticidade em seu célculo,
além de tornar mais competitiva a rentabilidade das cadernetas de poupanca em
relacdo as demais aplicacdes financeiras. A forma de fixagdo do redutor da TR,
antes fixada com antecedéncia de seis meses, passou,em 1.11.97, a ser determinad
pela formula R = a + bTBFm, onde a e b sdo parametros fixados pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN), podendo ser alterados desde que com antecedéncia
minima de seis meses, e TBFm é a média das Taxas Basicas Financeiras (TBF) dos
ultimos cinco dias uteis do més anterior.

Em dezembro de 1997, a férmula do redutor foi alterada para R = (1 + TBFm)/
(a+bTBFm), sendo que os parametros a e b podem ser alterados com antecedéncic
minima de 30 dias. Essa mudanca metodolégica de calculo do redutor da TR visou
aumentar a flexibilidade dessa taxa com a incorpora¢do mais rapida de eventuais
oscilacdes observadas nas taxas basicas de juros da economia. Dessa forma, a:
cadernetas de poupanca encerraram 1997 com saldo de R$ 97,1 bilh&es e cresci-
mento de 34,8%.

N&o obstante tais fatores, os FIF fecharam 1997 com patrimdnio liquido total de
R$ 112,1 bilhdes, equivalentes a 2,8% de incremento em relacdo a 1996. Em
dezembro de 1997, o patrimdnio desta modalidade de investimento apresentava-se
assim distribuido: FIF-curto prazo, 5,6%, FIF-30 dias, 7,6%, FIF-60 dias, 84,3%

e FIF-90 dias, 2,5%, ou seja, cerca de 87% do patriménio dos Fundos de Investi-
mento Financeiro estdo alocados em aplicag6es com prazo igual ou superior a 60
dias.
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Gréfico 2.7
Fundos de investimentos financeiros (FIF)

Patrimonio liquido

120 -
100 -
4 1996  W1997
= 80 -
o
@
T 60
£
[}
2 40 A
°
s
0 20 4
o ‘ — B ‘ ‘ ‘
Curto prazo 30 dias 60 dias 90 dias
Captacdo liquida - 1997 Rendimento - 1997
10§ 30
5 25

Em percentagem

10 A

. Fluxos em R$ hilhdes

Curto 30 60 90 Curto 30 60 90
prazo dias dias dias prazo dias dias dias

1/ Patriménio liquido em final de periodo.

O saldo dos depésitos a prazo aumentou 7,9% em 1997, apresentando tendéncias
contrarias ao longo do ano. No primeiro semestre, 0 saldo dos depésitos a prazo
reduziu-se 5,5%, influenciado, principalmente, pelaintrodu¢cado da CPMF, reduzin-
do o rendimento liquido dos titulos de prazos curtos, a maioria desses papéis. A
partir do segundo semestre, com a cria¢do por parte das instituicbes bancérias de
aplicacdes financeiras com liquidez diaria ap6s 30 dias e rentabilidade equivalente a da
caderneta de poupanca, cujo direcionamento de recursos baseia-se em Certificados de
Depésito Bancario (CDB) com clausula de recompra, o saldo dos depdésitos a prazo
experimentou variacdo de 14,2%, alcancando, ao final do ano, R$ 86,7 bilhdes.

Outro aspecto que merece destaque em 1997 refere-se ao aumento do patriménio
liquido dos fundos de investimento em renda varidvel. Os Fundos de Acbes
Tradicionais, somados aos Fundos de Ac¢bes Carteira Livre, apresentaram, em
dezembro de 1997, patrimonio liquido de R$ 15 bilhdes, cerca de R$ 10 bilhdes
acima do que apresentavam no mesmo periodo do ano anterior, ndo obstante a
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Gréfico 2.8
Fundos mUtuos de investimento
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maior rigidez na fiscalizagdo por parte da Comissdao de Valores Mobiliarios
(CVM), no que serefere a operacdes desses fundos no mercado de derivativos, bem
como dgperformancedas bolsas de valores mundiais no Gltimo trimestre do ano.

E certo, entretanto, que o crescimento ocorrido em 1997 decorre de ambiente mais
estavel, no qual os agentes tornam-se mais propensos ao risco, diante da possibi-
lidade de auferirem maiores ganhos, apesar dos aspectos adversos, ocorridos nos
ultimos meses do ano.

Os indices Ibovespa e IBV variaram em 1997, 44,8% e 43,2%, respectivamente,
nao obstante terem apresentado elevadas quedas em agosto (17,6% e 16,1%) €
outubro (23,8% e 20,1%), como reflexo da crise nos mercados financeiros interna-
cionais. O volume total negociado na Bovespa e BVRJ atingiu R$ 235,4 bilhGes em
1997 contra R$ 117,3 bilhGes em 1996. Destaca-se o volume médio diario
negociado na Bovespa no valor de R$ 829,1 milhfes, com expansao de 108,8% em
relacdo ao ano anterior.
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Em termos de participacdo dos investidores no mercado da Bovespa, verificou-se
mudanca significativa na participacdo dos investidores institucionais, de 13,6%

em 1996, para 19,6% em 1997, em detrimento da participacdo das instituicbes
financeiras, 45,1% para 40,1%. Ja os investidores estrangeiros contribuiram com
25,9% do volume de compra e venda em 1997, participacao inferior aregistradaem
1996 (28,6%). Contudo, o volume transacionado entre compra e venda pelos
investidores estrangeiros avangou de R$ 56,3 bilhdes em 1996 para R$ 106,8
bilhdes em 1997.

Quadro 2.5 - Mercado secundario de acGes

R$ milhdes
Discriminagéo 1996 1997
Bovespa BVRJ Total Bovespa BVRJ Total

Total 98478 18808 117286 206 441 28964 235404
A vista 81864 9414 91278 170413 12240 182653
Termo 558 316 874 1186 210 1396
Opcoes 9991 1678 11669 18138 1757 19895
Exerc. Opcoes 5003 2754 7757 9664 1564 11229
outros 1062 4646 5708 7038 13192 20231

1/ Direitos e recibos, fundos Decreto-lei n° 1.376, certificados de privatizacéo, leildo e mercado fracionario.

Quadro 2.6 - Mercado primario de acdes

Registros de emissdes na CVM (R$ milhdes)

Periodo 1996 1997
Més Ano Més Ano
Jan 89,6 89,6 366,0 366,0
Fev 105,0 194,7 0,0 366,0
Mar 16,5 211,2 52,2 418,2
Abr 140,1 351,3 306,3 724,5
Mai 7997,5 8348,8 75,5 1100,0
Jun 6,2 8355,0 599,0 1699,0
Jul 0,0 8355,0 616,6 2315,6
Ago 251,2 8606,2 81,2 2396,8
Set 117,0 87232 0,0 2396,8
Out 232,7 8955,9 0,0 2396,8
Nov 10,0 8965,9 601,9 2998,7

Dez 206,0 9171,9 910,2 3908,9
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Quadro 2.7 - Mercado primario de debéntures

Registros de emissdes na CVM (R$ milhdes)

Periodo 1996 1997
Més Ano Més Ano
Jan 450,2 450,2 1200,9 1200,9
Fev 262,5 712,7 350,0 1550,9
Mar 1247,9 1960,6 1000,5 25514
Abr 176,0 2136,5 205,0 2756,4
Mai 403,6 2540,1 238,0 2994,4
Jun 688,6 3228,7 503,6 3498,0
Jul 399,5 3628,2 1124,3 4622,3
Ago 625,9 4254,0 1068,4 5690,7
Set 1293,5 5547,5 179,2 5869,9
Out 539,8 6087,3 693,1 6563,0
Nov 876,2 6963,5 485,0 7048,0
Dez 1432,0 8395,5 469,7 7517,7

Em func¢éo da instabilidade provocada pela crise asiatica, vale mencionar a adocao
do mecanismo deircuit breaker que consiste na interrup¢cao das negociacdes em
caso de movimento abrupto do mercado, e a abertura de linha de crédito por parte
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6mico e Social (BNDES), direcionada

a recompra de acdes pelas companhias abertas, corroborada pela autorizacdo de
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) em duplicar o limite maximo para essa
operacédo de recompra.

Segundo a CVM, o total das emissdes primarias de a¢des em 1997 alcancou R$ 3
bilhdes e o das debéntures, R$ 7,2 bilhdes. Nao houve emissdes de acdes nos mese
de fevereiro, outubro e novembro. As emissdes de debéntures variaram do patamar
maximo de R$ 1,2 bilhdo em janeiro, ao minimo de R$ 205 milhdes em abril.

Sistema financeiro

O ano de 1997 caracterizou-se pela manutencdo do processo de reestruturagéo dc
setor bancario iniciado em 1995, com a implementacao do Programa de Estimulo
a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional (Proer),
direcionado as instituicbes privadas, e ampliado aos bancos estaduais a partir de
28.2.97, com o Programa de Incentivo a Reducédo do Setor Publico Estadual na
Atividade Bancaria (Proes). O ajuste, em andamento, tem como objetivo adequar
o sistemafinanceiro arealidade da estabilidade econdmica, bem como ao crescente
processo de integracdo do sistema financeiro internacional. A tempestividade
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desse ajuste ficou evidenciada ao se constatar que as instituicdes bancarias brasi-
leiras foram preservadas dos efeitos adversos da crise que abalou as economias da
Asia.

Comrelacéo a reestruturacéo do sistema financeiro, destacou-se a regulamentacao
do Proes e o redesenho de linhas de acdo para reestruturar o setor financeiro,
notadamente os bancos oficiais estaduais. O programa conta com linhas de
assisténcia financeira vinculadas a titulos ou direitos relativos a operacdes de
responsabilidade do Tesouro Nacional e ou suas entidades, além da reestruturacao
patrimonial de instituic6es financeiras estaduais, ambas as linhas com encargos
financeiros pactuados entre a Unido e a unidade da federacdo. No ambito dessas
duas linhas, houve desembolsos de R$ 810 milhdes em 1997. Finalmente, foi
prevista linha vinculada a assuncéo, por parte de instituicao financeira federal, de
passivo de instituicdo financeira estadual com o publico. Dessa forma, os bancos
federais receberam R$ 160 milhdes no ano.

Ao longo do ano, constatou-se nimero consideravel de aquisi¢des e fusdes dentro
do sistema, caracterizado pela maior presenca de bancos estrangeiros, que podem
concorrer para a melhora da eficiéncia dos servicos prestados, além de, convenien-
temente, reduzir o estoque de institui¢cdes financeiras em liquidagéo extrajudicial,
mediante o pagamento de “pedagio” por parte de adquirente.

Nesse sentido, destaca-se o aumento, de 38 para 77, no niumero de bancos
estrangeiros, sendo que o niumero de dependéncias bancarias passou de 385 para

Gréfico 2.9
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1.614 no periodo, em detrimento dos bancos publicos e privados nacionais, cujo
nimero e quantidade de dependéncias passou de 200 para 168 e de 15.136 par:
13.268. Esse comportamento reflete a percepcdo do mercado de que o aumento da
participacdo estrangeira na indastria bancéaria dar-se-4, primordialmente, pela
aquisicdo de carteira de clientes, dada a menor possibilidade de expanséo da base
de clientes a curto prazo. De fato, enquanto, em 1995, os bancos estrangeiros
detinham 6,2% dos depdsitos mantidos no sistema monetario, em 1997, a partici-
pacao cresceu para 11,7%, enquanto os bancos privados nacionais percorreram o
caminho inverso, de 34,1% para 27,9%.

Emrelag&o ao segmento privado, foram realizadas 14 incorporag¢8es de instituigdes
financeiras, trés cisdes e dez transferéncias de controle acionario, além de uma
aquisicdo de ativos de instituicdo financeira com recursos do Proer.

Dando continuidade ao processo de reestruturacdo do sistema publico, foram
implementadas trés privatizagdes de instituigdes financeiras. O Banerj foi adquiri-
do pelo Itau, o Credireal, pelo BCN e o Meridional, pelo Bozano, Simonsen.

Além dos mecanismos do Proer e Proes, de caréater estrutural, destacam-se aquele:
de carater prudencial. Nesse sentido, o Conselho Monetario Nacional adotou
uma série de medidas, no que tange a especificacao de limites para a assuncao de
riscos.

Com ointuito de prover eficiéncia e reduzir os custos na concessao de empréstimos,
foi criada a Central de Risco de Crédito, por meio da Resolugédo n° 2.390, de
22.5.97, que enseja a melhora na avaliacao da capacidade de pagamento de cliente:
de instituicdo financeira com dividas acima de R$ 50 Ademais, tal sistema
possibilita a reformulacgéo dos critérios de classificagéo de risco, que atualmente
dispbem sobre a realizacdo de provisGes para o crédito apos o seu
inadimplemento, evoluindo para a avaliag&oante o que facilita a adocéo de
abordagem prospectiva por parte do credor e da fiscalizagdo do Banco Central.
Por meio da Resolugéo n° 2.302, de 25.7.97, foi previsto o aumento do capital
minimo exigido para a constituicdo de bancos, ou mesmo de dependéncias no
exterior, e a permisséo para que o Banco Central passe a fiscalizar essas operacoe:
e de quaisquer empresas com participacdo de instituicdo financeira no exterior.
Caso nao seja autorizada a fiscalizacdo, deverao ser deduzidas do patrimonio
liquido todas as participagbes porventura existentes em empresas estrangeiras.
Vale ressaltar que as instituicbes devem fornecer suas informag¢des ao Banco
Central de forma conglomerada, incluindo-se ai opera¢cfes no exterior, 0 que
permite a efetiva superviséo global consolidada.

Registre-se que a Circular n°® 2.784, de 27.11.97, elevou a exigéncia de capital
minimo das instituicBes de 10% para 11% dos atreoslerados pelo risco. De fato,
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observou-se o declinio de 48,8% para 42,1% na participagdo dos haveres financeiros
na composi¢éo do passivo total do sistema financeiro (inclusive sistema ndo-moneta-
rio) em 1997. Em relac&o ao capital préprio, porém, a sua participacdo nos recursos
totais aumentou de 25,9% em 1996 para 26,3%, com maior énfase no ambito dos bancos
estaduais e privados nacionais.

Quadro 2.8 - Principais indicadores do sistema bancario

Discriminag&o 1994 1995 1996 1997+

1. Participacdodo capital préprio nos recursos

totais 25,6 27,0 25,9 26,3
2. Imobilizagdo do capital préprio 52,9 57,4 56,7 51,6
3. Comprometimento dos recursos préprios

com operacdes iliquidas 7,4 8,2 7,1 7,6
4. Rentabilidade dos recursos préprios 2,0 -0,4 -0,1 -1,1

5. Participacdo dos recursos sem remuneracao
nas operacdes ativas usuais 53 5,4 6,6 52
6. Participacdo das captagdes em moeda
estrangeira nas exigibilidades 22,8 25,8 23,4 29,0
7. Custo de captacao total 2,6 2,6 1,9 1,5
8. Taxa de inadimpléncia das operacdes de
crédito liquida de rendas a apro priar 2 2,8 12,0 6,7 55
9. Nivel de provisionamento das operagées de
crédito 53 12,7 14,6 14,8
10. Taxa de retorno do ativo total ajustado 0,3 -0,4 0 -0,3
11. Remunerag&o da carteira propria de titulos de
renda fixa 3,5 0,4 4,4 0,0
12. Contribui¢&o do resultado da carteira de
cambio 0,1 0,2 0,2 0,0
13. Participagéo do custo administrativo no
resultado operacional 41,3 58,1 58,9 47,0
14. Recuperacao das despesas administrativas
pelas rendas de prestacdo de servigos 21,0 18,6 22,8 16,3
15. Participacdo do custo de pessoal nas
despesas administrativas 51,0 52,9 49,6 50,3
16. Compatibilizagdo do Patrimdnio Liquido Ajustado

com grau de risco dos ativos (Acordo de Basiléia)3/ - 11,2 10,9 11,6

1/ Inclui bancos mdltiplos, comerciais e caixas econdmicas federal e estadual.
2/ Refere-se ao Sistema Financeiro Nacional.
3/ Média simples (%).

* Referente a Out/97.
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Quadro 2.9 - Instituicdes autorizadas a operar pelo Banco Central do Brasil

Discriminag&o 1994 1995 1996 1997
Bancos comerciais e multiplos
Sedes 241 240 238 245
Agéncias e filiais 16191 15648 15521 14882
Publicos
Federais (incluindo Banco do Brasil)
Sedes 4 4 4 3
Agéncias e filiais 3726 3592 3545 3228
Estaduais
Sedes 23 26 26 22
Agéncias e filiais 4156 3902 3867 3488
Privados
Nacionais
Sedes 147 144 142 118
Agéncias e filiais 7549 7501 7466 5360
Nacionais com participagéo estrangeira
Sedes 30 29 28 25
Agéncias e filiais 314 257 258 1192
Estrangeiros
Sedes 37 37 38 77
Agéncias e filiais 446 396 385 1614
Bancos de desenvolvimento (inclusive BNDE S)
Sedes 6 6 6 6
Agéncias e filiais 14 9 9 9
Caixas econOmicas
Sedes 2 2 2 2
Agéncias e filiais 2008 1821 1766 1566
Bancos de investimento
Sedes 17 17 17 22
Agéncias e filiais 64 47 47 50
Sociedades de crédito, investimento e financiamento
Sedes 42 45 48 48
Agéncias e filiais 135 90 90 69
Sociedades de crédito imobiliario
Sedes 25 22 22 20
Agéncias e filiais 68 32 32 30
Associagdes de poupanga e empréstimos
Sedes 2 2 2 2
Agéncias e filiais 1 1 1 2
Sociedades corretoras
Sedes 278 273 269 200
Agéncias e filiais 489 413 399 321

Sociedades distribuidoras de titulos
Sedes 363 325 303 235
Agéncias e filiais 764 530 514 356



56 / Boletim do Banco Central do Brasil - Relatério 1997

Também foi alterada a férmula de calculo do patriménio liquido exigido das institui-
¢Oes financeiras, com base no Acordo da Basiléia, e regulamentadas as operacdes de
swape do mercado de derivativos. Os fatores do patriménio liquido ajustado, que eram
de 10% e de 16%, passaram para 11% e 20%, respectivamente; foram estabelecidos
procedimentos para o registro das operagcdsgvdp foram divulgados os fatores de

risco dos referenciais objeto de operacdeswap e respectivos coeficientes de
correlagdo, para efeito de determinacao dos riscos de crédito; foram elevados os fatores
derisco utilizados na apuragéo dos percentuais das diversas modalidades de operagbes
de crédito e dewapque as instituigdes financeiras devem manter em relagdo ao seu
patriménio liquido, a fim de cobrir eventuais perdas decorrentes de tais operacdes; foi
limitado o total dos valores correspondentes a margens depositadas a titulo de garantia
e prémios pagos em operac¢des cursadas por fundos de investimento financeiro e de
fundos de renda fixa-capital estrangeiro nos mercados de derivativos; e ficou estabe-
lecido que nos regulamentos dos fundos de investimentos devem constar que suas
aplicacBes ndo sdo garantidas pela instituicdo ou cobertura do Fundo Garantidor de
Crédito (FGC).

Finalmente, destaca-se, em 1997, a criacdo do Fundo de Aposentadoria Programada
Individual (Fapi). Esse Fundo é um novo instrumento de poupanga financeira de
longo prazo, sob a forma de previdéncia complementar, constituido sob a forma de
condominio aberto por meio da contribui¢cdo dos empregados e dos empregadores,
tendo seus recursos destinados a aplicacdo em carteira diversificada de ativos
financeiros e valores mobiliarios. Caracteriza-se, por ter prazo indeterminado de
duracéo, portabilidade de recursos, tratamento fiscal e obriga que a administradora
financeira preste informacfes ao Banco Central.

Empréstimos do sistema financeiro

O saldo das operacdes de adiantamento, empréstimo, financiamento e de arrenda-
mento mercantil em curso normal atingiu R$ 255,1 bilhdes em 1997, registrando
expanséao de 3,8%, em relacdo ao ano anterior, ante 17,3%%n

A divida bancéria de responsabilidade das pessoas fisicas atingiu R$ 29,9 bilhdes,
com crescimento de 51,3% no ano, havendo menor uso do crédito pessoal e do
cheque especial e expansédo do financiamento para aquisicdo de bens. Apos a
elevacdo da aliquota do imposto sobre operacdes financeiras (IOF) de 6% para
15%, incidente sobre as operacfes de crédito com pessoas fisicas, por meio do
Decreto n°® 2.219, de 2.5.97, constatou-se mudanca significativa na evolu¢ao do
saldo das operacdes de crédito, que se expandiu, em média, 4,8%a.m. nos primeiros
guatro meses do ano, contra 2,9% a.m. no resto do ano. Assim, ocorreu o efeito-
substituicdo, haja vista a migracéo da demanda por recursos sob a fteasrte

cuja expansao alcancou 971% no ano, considerando os dados do segmento consti-
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Gréfico 2.10
Empréstimos do sistema financeiro
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tuido pelas sociedades de arrendamento mercantil, uma vez que essa modalidade
de crédito ndo é objeto de incidéncia do IOF.

O mercado de crédito das pessoas juridicas foi caracterizado pela preferéncia do
crédito para capital de giro, em detrimentdh\domoneyde menor prazo, ainda que
tenha havido elevacao de divida sob a forma de conta garantida de curtissimo prazo.
No que tange as linhas de financiamento lastreadas em opera¢cfes mercantis, houve
maior uso do desconto de duplicata evdador

O saldo das operac¢des de crédito junto ao setor industrial privado atingiu R$ 56,8
bilhGes, com crescimento de 12,2%. Em relacdo ao crédito concedido as industrias
pertencentes ao setor publico (R$ 6,8 bilhdes), houve contracdo de 41,5% no
periodo, em virtude de renegocia¢gbes havidas com a parte da divida publica
estadual, que foi transferida para a administracao direta no més de junho.

Em relacdo a divida bancéria do comércio, registrou-se crescimento de 2,4%,
alcancando saldo de R$ 22 bilhdes, enquanto as operagdes de crédito de outros
servigos atingiu R$ 23,7 bilhdes, com crescimento de 9,3%.

Registre-se que, por meio da Resolugéo n°® 2.352, de 23.1.97, foram revogados 0s
dispositivos que impediam a pratica de operacdes de crédito garantidas com
cheques e de desconto de cheques, além da prestacéo de servigo de custddia fisic
e eletrbnica de cheques, possibilitando a oferta de capital de giro as empresas de
factoring

Com o objetivo de disciplinar o sistema de compras no exterior, foi editada a
Resolucao n° 2.389, de 22.5.97, que dispds sobre a proibicdo de as instituicdes
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financeiras realizarem operacdes com uso de cartdo de crédito, de bens e servicos
no exterior.

Com o intuito de contribuir para a recomposicao do nivel de reservas cambiais, a
Resolucdo n° 2.440, de 12.11.97, dispds sobre a faculdade da aplicacdo em
NTN-D dos recursos externos captados para repasses no pais as empresas exporta-
doras e dos recursos captados nos termos da Resolugéo n° 63, de 21.8.67.

Ainda no que se refere as linhas de crédito, objeto de repasse de recursos externos por
parte das instituicdes financeiras, foi editada a Circular n° 2.783, em 13.11.97, que
fixou em, no minimo, 12 meses, o prazo médio de amortizacdo para as operacfes de
empreéstimo externo cuja contratacao viesse a ser autorizada até 1.3.98 e o ingresso
(liguidagéo de cambio) ocorresse até 31.3.98. Fixou, ainda, em, no minimo seis meses,
0 prazo médio de amortizacdo para a renovacao ou a prorrogacao de operacdes de
empréstimo externo, cujo vencimento viesse a ocorrer até 31.3.98. Esses prazos sdo
observados pelas instituicdes financeiras no repasse de recursos referenciados em
moeda estrangeira.

A Resolucgéo n® 2.441, de 24.11.97, deu permissao para 0s bancos autorizados a
operar em cambio utilizarem as linhas de crédito comerciais de que disponham no
exterior para a concessao de crédito com lastro em duplicatas emitidas por
fabricantes de insumos, que integrem o processo produtivo, de montagem ou de
embalagem de mercadorias destinadas a exportacdo. Esses créditos devem ser
representativos do valor dos insumos vendidos e entregues, contra pagamento a
prazo, a empresas exportadoras finais, o que, diferentemente do Adiantamento
sobre Contratos de Cambio (ACC), ndo exige o cumprimento de contrato de
exportacao.

O ano de 1997 caracterizou-se pela continuidade do processo de renegociagéo da
divida bancéria do setor publico estadual. Nesse sentido, houve contragéo de 17,2%
no saldo das operacfes de crédito das atividades tipicas de governo (federal,
estadual e municipal), que alcancou R$ 25,6 bilhdes. Em dezembro, o saldo das
operag0des de crédito normal concedidos ao setor publico como um todo, atingiu
R$ 41,3 bilh6es contra R$ 75,6 bilhbes em novembro, em decorréncia da
renegociacéo da divida do Estado de S&o Paulo com a Unido. Com efeito, o contrato
possibilitou o pagamento de divida contratual do controlador no valor de R$ 26,7
bilhdes ao Banespa e R$ 7 bilhdes com a Nossa Caixa Nosso Banco, em titulos
federais, encerrando importante capitulo no que tange ao equacionamento da
divida publica stadual. O documento importou no saneamento da Nossa Caixa
Nosso Banco e na federalizagdo do Banespa, que esta sendo preparado para
privatizacdo pelo Governo Federal, com o objetivo de fortalecer o sistema
financeiro nacional e, ao mesmo tempo, reduzir tradicionais fontes de finan-
ciamento de gastos fiscais.
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No campo institucional, foi editada a Resolugdo n° 2.366, de 17.3.97, com o
objetivo de permitir a implementacéo de programa de apoio a restruturacéo fiscal
dos estados, fixando em 29.8.97 a data-limite para que a Caixa Econdmica Federal
firme os contratos referentes a aquisicbes de créditos bancérios relativos as
unidades dafederacéo, inclusive de operacgdes de antecipacao de receitas orgcamen
tarias (ARO). Em 25.6.97, foi editada a Resolucéo n° 2.404fixue a data de
31.7.97 como limite para que a Caixa Econdmica Federal firmasse os contratos
relativos a aquisicbes de créditos junto aos estados e pertencentes as instituicdes
financeiras, que ficaram, ainda, dispensadas da transferéncia desses créditos pare
créditos em atraso ou em liquidacéo, até a data-base de 31.12.97.

Os financiamentos ao setor rural, inclusive agroindUstria, elevaram-se em 26,2%,
tendo o saldo atingido R$ 23,1 bilhdes, destacando-se a elevagdo de 36,5% dos
créditos para investimento, em virtude da oferta de recursos com custo prefixado
(14,5% a.a. — Resolucdo n° 2.401, de 25.6.97) para aquisicdo de maquinas e
implementos agricolas, linha de crédito que vigorou até o final de outubro. O saldo
dos financiamentos concedidos para comercializagdo expandiu-se em 48,2% no
ano.

O crédito para custeio registrou expansédo de 12% no ano, cabendo destacar que a
politica governamental para o setor rural caracterizou-se pela oferta adequada de
financiamentos e de formatempestiva, o que, adicionada a renegocia¢éo de dividas
com o sistema financeiro, influenciou positivamente a atividade do setor. Exemplo
disso foi a edicao da Resolugdo n® 2.415, de 11.8.97, em que foi admitido que até
1/3 do encaixe obrigatério sobre recursos captados em caderneta de poupancga rural
para aplicacdo em financiamentos rurais mantido no Banco Central do Brasil fosse
destinado ao custeio agricola da safra de verdo 1997/98, sob as condi¢cdes gerais
aplicaveis as operacdes da espécie com recursos controlados, em especial a taxe
efetiva de juros de 9,5% a.a..

Ainda em relacado a divida do setor rural, por meio da Resolu¢cdo n° 2.413, de
11.8.97, foi alterado, de 2.1.97 para 30.9.97, o prazo para quitacdo de opera-
¢des de crédito rural contratadas até 20.6.95 e vencidas ou vincendas até
setembro de 1997, com vencimento até dezembro de 1996, e renegociacédo de
valor excedente a R$ 200 mil. Em 10.9.97, foi admitida, nas operacdes de
alongamento de dividas originarias de crédito rural, a amortizacdo antecipada
mediante pagamento em produto, até o limite de 100% do valor da prestagao
devida no ano de 1997.

O saldo dos financiamentos para o setor habitacional (pessoas fisicas e
cooperativas habitacionais) atingiu R$ 58,3 bilhdes, significando crescimento
de 9,4% em 1997. No ano, houve desembolso de R$ 764 milh6es para aquisicéo
de unidades habitacionais com uso de recursos da caderneta de poupanca.
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Vale ressaltar que o CMN, em 6.8.97, editou a Resolugéo n° 2.412, dispondo que

a cessao de créditos oriundos de operacdes de empréstimos, de financiamentos e de
arrendamento mercantil para pessoas néo integrantes do Sistema Financeiro
Nacional pode ser admitida, excepcionalmente e mediante autorizagdo caso a caso,
do Banco Central do Brasil, desde que sejam realizadas na modalidade sem
coobrigacdo da instituicdo cedente, sem previsdo de recompra dos créditos cedidos
e a liguidacao das operacdes seja efetuada a vista. Em que pese ser uma norma
genérica, os contratos realizados no mercado imobiliario se prestam perfeitamente
como lastro para a cessao de créditos, ja que possuem garantias reais.

Registre-se que, em 20.11.97, foi editada a Lei n® 9.514, que trata do Sistema
Financeiro Imobiliario (SFI), resguardando os interesses dos poupadores, assegu-
rando-lhes a reposicéo integral do valor emprestado devidamente reajustado e o
cumprimento dos contratos, inclusive por meio de seguro, reservando o papel
empresarial ao setor privado, notadamente instituicdes financeiras, e ao setor
publico o papel de fiscalizacao e supervisdo do negdcio. Dessa forma, estao sendo
criadas as condi¢des basicas para a dinamizacdo da atividade, que apresenta
impactos positivos nos niveis de emprego e de renda, principalmente, em um
cenério de declinio das taxas de juros reais.

O saldo das operagdes de crédito em atraso e em liquidacao do sistema financeiro
nacional, deduzido das rendas a apropriar, alcancou R$ 19,9 bilhdes em 1997.
Comparando-se esse valor com o total de provisdes realizado pelo sistema, R$ 26,9
bilhdes, observou-se a manutencéo da qualidade do ativo das instituicdes financei-
ras, analogamente a 1996, quando as provisfes alcangaram R$ 19,9 bilhdes paraum
estoque de créditos anormais de R$ 17,6 bilhdes.

Quadro 2.10 - Crédito concedido pelo sistema financeiro

Participagao percentual

Discriminacao 1993 1994 1995 1996 1997
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Bancos comerciais e multiplos 74,2 66,8 65,2 62,4 56,2

Bancodo Brasil 16,1 18,4 18,1 18,2 16,2

Outros bancos publicos 21,3 10,5 11,1 10,3 5,8

Bancos privados 36,8 37,9 36,0 33,9 34,2
Bancos de desenvolvimento 6,5 5,8 6,0 7,2 10,0
Caixas econémicas 15,4 19,6 20,3 22,7 26,0
Financeiras 0,4 1,3 0,6 1,2 1,5
SCI/APE 1,0 1,6 1,6 1,6 1,3
Bancos de investimento 0,5 0,6 0,4 0,5 0,5

Sociedades de arrend. mercantil 2,3 5,2 57 4,4 51
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FINANCAS PUBLICAS

Politicas fiscal e orcamentaria

Em 26 de fevereiro, o Presidente da RepuUblica sancionou a Lei n° 9.438 que
estimou a receita e fixou a despesa da Unido para o exercicio financeiro de 1997.
O Orcamento Geral da Unido (OGU) compreende:

a) o Orcamento Fiscal referente aos poderes da Unido, seus fundos, 6érgédos e
entidades da administracdo federal direta e indireta, inclusive fundacdes
instituidas e mantidas pelo poder publico;

b) o Orcamento da Seguridade Social, abrangendo todas as entidades e 6rgaos &
ele vinculados, da administracéo federal direta e indireta, bem como fundos e
fundacdes instituidas e mantidas pelo Poder Publico; e

c) o Orcamento de Investimento das empresas em que a Unido, direta ou
indiretamente, detém a maioria do capital social com direito a voto.

As contas do OGU embutiam uma meta de superavit primario de 0,8% do PIB. A
proposta do orcamento, encaminhada ao Congresso Nacional em agosto de 1996,
foi elaborada pressupondo taxa de inflagdo média anual de 10,6% e crescimento
do PIB de 3,9%. Todavia, devido & desaceleracéo da inflacado e & nova expectativa
de desempenho da atividade econémica, em fevereiro, aqueles parametros foram
reestimados em 6,33% e 4,3%, respectivamente.

O efeito da previsdo de maior crescimento do PIB sobre as receitas fiscais foi
anulado pela expectativa de reducdo da inflagdo, determinando a revisdo, para
baixo, da estimativa de arrecadacao. Dessa forma, a arrecadagéo total de R$ 178,8
bilh6es foi reestimada para R$ 173,4 bilhGes, isto é, R$ 5,4 bilhdes a menor,
gerando a conseqiente adequacao do orcamento a esse novo cenério. O ajuste s
refletiu no corte dos gastos com vinculagdes constitucionais (R$ 3,1 bilhdes),
outros custeios e capital (R$ 1,9 bilh&o) e beneficios previdenciarios (R$ 0,4
bilhdo). Com isto, manteve-se a mesma meta de superavit primario, ou seja, 0,8%
do PIB. E importante assinalar que nas estimativas estava-se levando em conta a
prorrogacao da vigéncia do Fundo de Estabilizacdo Fiscal (FEF), cujo prazo
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expiraria em 30.6.97. Caso néo fosse aprovada a prorrogagédo, novos cortes no
orcamento deveriam ser efetuados, uma vez que projetos e atividades, orcados em
R$ 1,9 bilhdo, com cronogramas de execucao no segundo semestre, tinham como
fonte de financiamento recursos do FEF.

A propésito, a prorrogacédo do FEF s6 veio a ser aprovada pelo Congresso Nacional
no més de novembro. Todavia, ndo houve descontinuidade nos programas do
governo, uma vez que sua vigéncia foi retroativa a 1.7.97. Pela Emenda Consti-
tucional n® 17, de 22.11.97, o FEF tera vigéncia até 31.12.99. Nessa segunda
prorrogacdo do FEF, ficou assegurada compensac¢ao aos municipios com recursos
oriundos da arrecadacdo do imposto de renda, exceto a parcela referente aos
recolhimentos na fonte sobre os pagamentos efetuados pela Unido e suas autarquias.
Os percentuais do imposto de renda a ser transferido aos municipios, a titulo de
compensacao, sdo os seguintes: 1,56% no periodo de 1.7.97 a 31.12.97; 1,875%
em 1998 e 2,5% em 1999.

No sentido de equacionar a questéo das dividas estaduais, em 1° de setembro foi
editada a Lei n° 9.490, autorizando o Poder Executivo a abrir crédito especial no
Orcamento da Unido, no valor de R$ 104,2 bilhdes, dos quais R$ 103,3 bilhdes
para refinanciar a divida dos estados, no contexto do ajuste ao amparo do
Programa de Incentivo a Reducdo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancaria (Proes) e do Programa de Ajuste Fiscal e Reestruturacédo Financeira dos
Estados (Parafe). A parcelarestante, de R$ 900 milhdes, foi destinada a compensar
os estados pela perda de arrecadacgéo do ICMS decorrente da ndo-tributacéo dos
produtos industriais semi-elaborados, destinados a exportacdo (Lei Kandir).

Cabe ressaltar que o Proes estabelece mecanismos objetivando incentivar a redugéo da
presenca do setor publico estadual na atividade financeira bancaria, mediante finan-
ciamentos para a privatizagdo, extincdo ou transformagéo em instituicdo n&o-finan-
ceira, inclusive agéncia de fomento, de instituicdes financeiras sob controle acionario
da unidade da federacao. Por suavez, o Parafe estabelece critérios para a consolidacao,
assuncao e refinanciamento, pela Unido, da divida publica mobiliaria e outras que
especifica, de responsabilidade dos estados e do Distrito Federal.

Com o montante de R$ 103,3 bilhdes, a Unido pagaria as aquisicdes de controle
e de crédito e concederia os financiamentos de que tratam os citados programas,
por meio de emissao de titulos do Tesouro Nacional, ou mediante securitizacao das
obrigacdes. A parcela em questdo tinha como objetivo atender as despesas
relativas ao servico da divida em 1997. Tal servico decorre da assuncédo de
obrigacdes, aquisi¢do de ativos e financiamentos as unidades da federacao, nos
termos das Medidas Provisorias n® 1.556, de 18.12.96, e n°® 1.560, de 19.12.96.
Ressalte-se que a abertura do crédito especial sé se deu, efetivamente, no dia 23
de setembro, mediante edigdo de decreto da Presidéncia da Republica.



Il Financgas publicas / 63

Na esfera tributaria, foram editados diversos normativos, visando essencialmente
0 aprimoramento da legislacdo vigente. A Portaria Minifaz n°® 106, de 15.5.97,
definiu procedimentos a serem observados pelas instituicdes financeiras quanto a
prestacao de informacdes relativas a identificagdo dos contribuintes da CPMF e
aos valores globais das respectivas operacdes a Secretaria da Receita Federal. Ess
o0rgdo resguardara, na forma da legislacdo aplicada a matéria, o sigilo das
informacdes prestadas, vedada sua utilizagdo para constituicdo do crédito tributéa-

rio relativo a outras contribuicdes ou impostos.

Mediante edi¢éo do Decreton®2.219, de 2.5.97, foi anunciado o novo regulamento
do Imposto sobre Operacdes de Crédito, CAmbio e Seguro, ou Relativo a Titulos
e Valores Mobiliarios (IOF). Entre as alteracdes, cabe assinalar a elevacao da
aliquota nas operagdes de crédito para as pessoas fisicas, que passou de 6% par
15%. Pelo novo regulamento, permaneceram inalteradas as regras sobre o0s
financiamentos para pessoas juridicas, sejam internos ou externos, as operacdes
de cambio e os empréstimos do Sistema Financeiro da Habitagcdo. A elevacao da
aliquota alcanca, principalmente, os financiamentos feitos através de crediario e
o crédito rotativo dos cartes de crédito.

Na esfera do IOF, também cabe registrar que portaria do Ministério da Fazenda

estendeu a sua cobranca, com aliquota de 2%, as operac8es de cambio destinada
ao cumprimento de obrigacdes de administradoras de cartdo de crédito, decorren-
tes de aquisicdo de bens e servicos no exterior, efetuadas por seus usuarios. A
medida vale para as aquisi¢cdes de bens e servigos adquiridos a partir de 10.12.97.

No dia 2 de setembro, os Ministros da Fazenda e do Planejamento e Orcamento
assinaram a Portaria n° 213, redefinindo nova formula de célculo do repasse das
perdas dos estados, em razdo da desoneracao das exportagdes promovida pela Le
Complementar n°® 87, de 13.9.96. Nas amplas discussfes entre representantes de
Unido e dos estados, ficou claro que, durante certo periodo de transicao - estimado
em cinco anos - haveria perdas fiscais, decorrentes da entrada em vigor do novo
ordenamento juridico do ICMS.

Coube a Unido assumir parte do custo fiscal relativo ao periodo de transicdo, por
intermédio da formula do seguro-receita. Esse mecanismo assegura um piso para
a arrecadacao do ICMS no periodo de referéncia: o valor arrecadado no periodo-
base multiplicado pela taxa de crescimento real do PIB (estimado em 3%) e pelo
fator de eficiéncia relativa. De acordo com a lei complementar, se a arrecadacao
do ICMS dos estados caisse abaixo desse valor minimo, a Unido devolveria a
diferenca. Portanto, o mecanismo de ressarcimento, detalhado no anexo da
referida lei, ndo prevé transferéncias aos estados no montante necessario a
cobertura das perdas decorrentes da desoneracado das exporta¢cdes, da concessao
créditos financeiros aos investimentos e ao consumo de energia elétrica. Os
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ressarcimentos da Unido estao limitados ao provimento do seguro-receita. Assim,
guaisquer perdas adicionais deverdo ser absorvidas pelos Estados.

Apesar do Congresso Nacional ter aprovado as Emendas Constitucionais n°s 7 e 8,
ambas de 15.8.95, e n° 9, de 9.11.95, dispondo sobre o fim da reserva de mercado na
navegacao interior e de cabotagem, flexibilizando o monopdlio estatal na exploracéo
de servicos de telecomunica¢Bes e nas atividades petroliferas, a aplicabilidade das
medidas dependia da aprovacéo de leis que disciplinassem a matéria.

Em 8.1.97, foi sancionada a Lei n°® 9.432, regulamentando a navegacdao interior e
de cabotagem. O aspecto mais relevante da lei é o que cria o Registro Especial
Brasileiro (REB), que beneficia as embarcacgdes brasileiras, operadas por empre-
sas de navegacédo nacionais, com isencdes de taxas e contribuicbes, como PIS e
Cofins, além de outras vantagens. A regulamentacdo do REB se deu com a edicdo
do Decreto n° 2.256, de 17.6.97, mediante o qual foram estabelecidas as normas
complementares necessarias ao seu funcionamento e as condi¢des para a inscrigdo
de embarcagbes e seu cancelamento.

Finalmente, foram editadas as Leis n®9.472, de 16.7.97, e n®9.478, de 6.8.97, que
disp6em, respectivamente, sobre a organizacgéo dos servigos de telecomunicacdes
e sobre as atividades relativas ao monopdlio do petréleo. A Lei n® 9.472 autorizou
o Poder Executivo a promover a privatizacdo do Sistema Telebras e criou a
Agéncia Nacional de Telecomunica¢des (Anatel), 6érgédo regulador do setor. O
Poder Executivo também foi autorizado a estabelecer, mediante decreto, limites a
participacao estrangeira no capital de empresas da area de telecomunicagdes. Por
sua vez, a Lei n® 9.478, que regulamentou a quebra do monopélio do petréleo,
também instituiu o Conselho Nacional da Politica Energética e a Agéncia
Nacional do Petréleo (ANP). Estabelece a lei que permanecem como monopdlio
da Unido, nos termos do art. 177 da Constituicdo Federal, as seguintes atividades:
a) pesquisa e lavra das jazidas de petréleo e gas natural e outros hidrocarbonetos
fluidos;

b) refinacdo de petrdleo nacional e estrangeiro;

c) importacdo e exportacdo dos produtos e derivados basicos resultantes das
atividades previstas acima;

d) transporte maritimo do petrdleo bruto de origem nacional ou de derivados
basicos de petréleo produzidos no pais, bem como o transporte, por meio de
conduto, de petréleo bruto, seus derivados e gas natural.

Todavia, mediante concesséo, empresas privadas poderdo participar do processo
de exploragao, desenvolvimento e producao de petréleo.
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Os regulamentos das duas agéncias mencionadas, Anatel e ANP, foram aprovados,
respectivamente, pelos Decretos n°s 2.338, de 7.10.97, e 2.445, de 14.1.98.

Por meio do Decreto n°® 2.138, de 29.1.97, o governo regulamentou os artigos 73
e 74 da Lei n® 9.430/96, permitindo que o contribuinte compense seus créditos,
decorrentes de restituicbes ou ressarcimentos, com débitos relativos a tributos ou
contribuicBes federais, ainda que de diferentes espécies e destinacéo constitucio-
nal. Acompensacéao sera efetuada pela Secretaria da Receita Federal, sendo o valo
do ressarcimento descontado do valor devido pelos contribuintes. Caso o saldo
permaneca credor, a Receita pagara a diferenca apurada; se permanecer devedor
o valor remanescente sera cobrado do contribuinte.

A utilizacdo generalizada da tutela antecipada contra as pessoas de direito publico
(decisao proviséria mediante a qual o juiz manda satisfazer, no inicio do processo,
o direito reclamado pelo autor da a¢éo), justificou a edicdo da Medida Provisoria
n°1.570, de 26.3.97 (convertida na Lei n°® 9.494, de 10.9.97), de modo a aprimorar
os instrumentos de defesa do patriménio publico no ambito judicial.

Além do risco de concessao de vantagens indevidas e da dificuldade de ressarci-
mento aos cofres publicos em caso de pagamentos indevidos, a utilizagdo desse
instrumento juridico vinha acarretando dificuldades de natureza administrativa
para o governo, uma vez que se via obrigado a realizar o pagamento de acfes sem
gue houvesse previsdo orcamentaria.

Com a medida provisoéria, ficou estabelecido que, nos casos em que houver a
possibilidade de a pessoa juridica de direito publico requerida vir a sofrer dano,
em virtude da concesséao de liminar, ou de qualquer medida de carater antecipatério,
0 juiz ou o relator determinaré a prestagcdo de garantia real ou fianca.

O Governo Federal editou a Medida Provis6rian® 1.567, de 14.2.97, determinando
a regularizacdo e alienacdo de iméveis de propriedade da Unido, em todo o
territorio nacional. O processo de alienacdo iniciar-se-ia pelos imdveis submetidos
a enfiteuse, regime no qual usuarios do imével e seus herdeiros se obrigam a pagar
uma taxa a Unido. Segundo a Secretaria do Patriménio da Uni&o, existem cerca de
dois milhdes de imbveis passiveis de alienacdo, o que propiciara receita estimada
em R$ 23 bilhdes, os quais serdo destinados integralmente para amortizacdo da
divida publica federal. Cabe assinalar que a expectativa de completa desmobilizagéo
estende-se por um periodo de quase 30 anos.

No més de novembro, o Governo Federal anunciou um elenco de providéncias
denominado “ajuste fiscal de curto prazo”, envolvendo medidas de ambito fiscal,
da competitividade do sistema econdmico e das contas externas.
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A adocéo das medidas foi motivada, principalmente, pela crise iniciada no Sudeste
Asiatico e que se irradiou por varios paises do continente, inclusive Brasil. Esse
novo cendrio exigiu do Governo estratégia de enfrentamento que, a um sé tempo,
permitisse preservar os beneficios ja alcancados pelo Plano Real e continuar
avancando em busca do pleno desenvolvimento econdmico e social do pais.

Além dos setores da administracdo publica federal, o ajuste fiscal abrange as
financas dos estados e municipios, bem como das empresas estatais. Grande parte
das medidas foi adotada através de medidas provisérias — ja analisadas e con-
vertidas em lei pelo Congresso Naciona — e outras foram tomadas via decretos,
portarias ministeriais e resolu¢cées do Conselho Monetério Nacional.

A conjugacdo do incremento de receitas com a reducao de despesas devera

propiciar ajuste fiscal em torno de R$ 19 bilhdes. Os aspectos mais relevantes das

medidas adotadas sdo os seguintes:

a) suprimiu a incorporacao de décimos sobre a remuneracdo dos cargos em
comissao, vedou o pagamento de horas-extras para ocupantes de cargos em
comissdao e extinguiu cerca de 70 mil cargos vagos na administracdo publica;

b) determinou a transferéncia, para o Tesouro Nacional, dos recursos existentes
em contas de depositos ndo atualizadas, na forma da Resolugao CMN n° 2.078/94,
e estabeleceu, em 28.11.97, o prazo para que tais recursos sejam reclamados
junto as instituicdes depositarias;

c) determinou que serdo destinados a amortizacao da divida publica federal:
i) areceita do Tesouro Nacional decorrente do pagamento de participacbes
e dividendos pelas entidades integrantes da administracao publica federal
indireta;

ii) o superéavit financeiro dos fundos, das autarquias e das fundacgdes inte-
grantes dos orgcamentos fiscal e da seguridade social, apurado no balanco
patrimonial de 1997;

iii) as disponibilidades financeiras destinadas aos fundos, as autarquias e as
fundacg@8es, existentes no encerramento do exercicio de 1996, ndo compro-
metidas com restos a pagar; e

iv) o produto da arrecadacao dos juros de mora dos tributos e contribui¢cdes,
exceto as contribuicdes sociais arrecadadas pelo INSS;

d) suspendeu, até 31.12.98, a concessao de garantias da Unido em operagdes de
crédito externo de qualquer natureza, excetuadas as operacdes relacionadas
com o sistema de seguro de crédito a exportacéo;
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e) reduziu em 10%, no exercicio de 1998, as despesas com concessao de novas
bolsas de estudo e pesquisa e com a manutencao ou renovacéo das existentes
na esfera dos Ministérios da Educacéo e da Ciéncia e Tecnologia;

f) vedou, até o final do exercicio de 1998, a contratacao temporaria de excepci-
onal interesse publico, como também as prorrogacdes dos contratos existentes
em 10.11.97, excetuadas as destinadas a substituicdo de docentes nas institui-
¢Oes federais de ensino e profissionais médicos nos hospitais publicos federais;

g) estabeleceu que o provimento de cargos efetivos no Poder Executivo, em 1998,
ficard limitado a um tergo do total de vagas provenientes de aposentadorias e
demais hipéteses de vacancia ocorridas em 1997;

h) determinou que, em 1998, os érgdos da administracdo publica federal direta
dever&o promover reduc¢éo minima de 20% no somatoério das despesas com diarias,
passagens, material de consumo, servicos de telecomunicagdes, treinamento
externo e publicacdes periddicas, relativamente as despesas realizadas em 1996;

i) elevou em cinco pontos percentuais as aliquotas do imposto sobre produtos
industrializados incidentes sobre automéveis;

j) estabeleceu normas visando tornar mais efetivo o processo de valoracdo
aduaneira, no intuito de combater o subfaturamento de bens importados;

k) promoveu elevacao temporaria nos pre¢os dos derivados de petroleo;

I) instituiu para as pessoas fisicas, nos exercicios de 1998 e 1999, adicional de
10% sobre o imposto de renda incidente nos rendimentos acima de R$ 1.800,00
(a aliquota passou de 25% para 27,5%);

m) reduziu em 30% os incentivos fiscais ao amparo do Fundo de Investimento do
Nordeste (Finor) e do Fundo de Investimento da Amazénia (Finam), em 25% os
incentivos na esfera do Fundo de Recuperac¢éo do Estado do Espirito Santo (Funres)
e estabeleceu reducdo gradativa até sua completa extincao no ano 2014;

n) vedou as pessoas juridicas tributadas com base no lucro arbitrado ou no lucro
presumido, qualquer deducéo a titulo de incentivo fiscal;

0) revogou a isenc¢éo de imposto concedida a entidades educacionais, de assisténcic
a salde, de prética desportiva de carater profissional e de administracéo do desporto;

p) estendeu a incidéncia do imposto sobre operacgdes financeiras as empresas de
factoring.
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Na esferadas finan¢as dos estados e municipios cabe destacar o contingenciamento
de crédito imposto pelas Resolu¢des n°s 2.443 e 2.444, de 14.11.97, do Conselho
Monetério Nacional.

A Resolugdo n° 2.443 determinou que os saldos das operagfes de crédito por
Antecipagdo de Receita Orcamentéria (ARO) ficariam limitados aos saldos dessas
operacfes, apurados pelas instituicdes financeiras em 30.6.97. A instituicdo
financeira que apresentar excesso decorrente do registro de nova operacéo ou
aquisicdo de crédito oriundo de operacgédo de ARO, nas posi¢des apuradas no dltimo
dia util de cada més, em relac&o ao limite acima mencionado, deveré recolher ao
Banco Central do Brasil, sem remuneracéo, no quinto dia Gtil do segundo més
subsequente ao da ocorréncia da irregularidade, o valor do excesso apurado, sem
prejuizo das demais penalidades e san¢des previstas nas normas em vigor.

Além disso, a Resolucao n®2.443 vedou a realizacdo de novas operacdes de crédito
por Antecipacao de Receita Orgamentéaria com os titulares de saldos devedores de
suas operacdes transferidas a Caixa Econémica Federal, nos termos da Resolugéo
n°® 2.366, de 17.3.97.

Por sua vez, a Resolugdo n° 2.444 e sua sucedanea (Resolugdo n° 2.461, de
26.12.97), determinaram que o montante global das aplicacées do Sistema
Financeiro Nacional com 6rgaos e entidades do setor publico estaria limitado a
somados saldos apurados nas instituigdes financeiras em 30.9.97, desconsideradas
as operacfes por antecipagdes de receitas orcamentarias.

Entende-se por 6rgaos do setor publico:
a) a administracao direta dos poderes da Unido, dos Estados, do Distrito Federal
e dos Municipios;

b) as empresas publicas, sociedades de economia mista, suas subsidiarias e
demais empresas controladas, direta ou indiretamente, pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal e pelos Municipios;

c) as autarquias e fundacdes instituidas ou mantidas, direta ou indiretamente,
pela Unido, pelos Estados, pelo Distrito Federal e pelos Municipios; e

d) os demais 6rgédos ou entidades dos poderes da Unido, dos Estados, do Distrito
Federal e dos Municipios.

No contexto do ajuste fiscal de curto prazo, foi criado o Fundo de Garantia para
Promocao da Competitividade, de natureza contabil, com a finalidade de prover
recursos para garantir o risco das operacdes de financiamento realizadas pelo BNDES
e pela Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame), com microempresas
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e empresas de pequeno porte. O apoio as micro e pequenas empresas também fo
ampliado com a criacdo da Agéncia de Promocédo de Exportacdes (Apex), no ambito
do Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae), com o objetivo
de apoiar a implementacéo da politica de promog¢éo comercial de exportacoes.

Com a edicdo da Lei n® 9.514, de 20.11.97, foi instituido o Sistema de Financi-
amento Imobiliario (SFI), com a finalidade de promover financiamento imobiliario
em geral, segundo condi¢des compativeis com as da formagé&o dos fundos respectivos.

A lei estabeleceu que poderdo operar no SFl as caixas econ6micas, 0s bancos
comerciais, 0s bancos com carteira de crédito imobiliario, as sociedades de crédito
imobiliario, as associa¢bes de poupang¢a e empréstimo, as companhias hipoteca-
rias e outras entidades a critério do Conselho Monetéario Nacional. Cabe destacar
a autorizacdo para emisséo e colocacgéo, no mercado financeiro, de Certificados de
Recebiveis Imobiliarios. A criacdo desse novo titulo vem acompanhada da
definicdo das condicdes legais para a efetiva securitizagdo de créditos imobiliari-
0S, previstos rigorosos mecanismos de seguranga e protecdo ao investidor.

Com a edi¢do da Lei n® 9.533, de 10.12.97, o Poder Executivo ficou autorizado a
conceder apoio financeiro a programas de garantia de renda minima instituidos
por municipios que nao disponham de recursos financeiros suficientes para
financiar integralmente a sua implementacao. O apoio financeiro deve se restrin-
gir aos municipios com receita tributaria por habitante, incluidas as transferéncias
constitucionais correntes, inferior a respectiva média estadual e com renda
familiar por habitante inferior a renda média familiar por habitante do Estado.

Divida liquida e necessidades de financiamento do setor publico

Em 1997, as necessidades de financiamento do setor publico, no conceito nominal,
acusaram deterioracdo de 0,2% do PIB em relacdo a 1996. O resultado total
acumulou déficit de R$ 54,4 bilhdes, correspondente a 6,1% do PIB, contra
R$ 47,2 bilhdes do ano anterior, correspondente a 5,9%. O governo central
(governo federal e Banco Central) respondeu por 43,1% do resultado, estados e
municipios por 49,6% e empresas estatais pelos restantes 7,3%. Em 1996, as
participacdes foram, respectivamente, 43,5%, 46,3% e 10,2%, revelando o peso
dos estados e municipios na piora do resultado. Incluindo-se as receitas de
privatizagéo, as necessidades de financiamento acusaram melhora de 1,51% do
PIB, com o déficit caindo de 5,73% para 4,22% entre 1996 e 1997, destacando-se
a contribuicdo dos estados e municipios, cuja melhora totalizou 0,91% do PIB.

No conceito primério, que exclui os dispéndios com juros nominais incidentes
sobre o0 estoque da divida publica, a piora observada foi de 0,8% em relacdo a 1996.
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Quadro 3.1 - Necessidades de financiamento do setor publico

Discriminacéo Na&o inclui receitas de privatizagéo

1994 1995
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Nominal 236926 45,5 48650 7,2
Governo federal e Banco Central do Brasil 92681 17,8 15632 2,3
Governos estaduais e municipais 100865 19,4 24141 3,6
Empresas estatais 43381 8,3 8877 1,3
Operacional v -7139 -1,4 33036 4,9
Governo federal e Banco Central do Brasil -8506 -1,6 11280 1,7
Governos estaduais e municipais 3028 0,6 15929 2,4
Empresas estatais -1662 -0,3 5827 0,9
Primario -27555 -5,3 -2415 -0,4
Governo federal e Banco Central do Brasil -16522 -3,2 -3922 -0,6
Governos estaduais e municipais -4592 -0,9 1149 0,2
Empresas estatais -6441 -1,2 358 0,1
Juros nominais 264481 50,8 51065 7,5
Governo federal e Banco Central do Brasil 109203 21,0 19555 2,9
Governos estaduais e municipais 105456 20,3 22992 3,4
Empresas estatais 49822 9,6 8519 1,3
Juros reais 20416 3,9 35451 5,2
Governo federal e Banco Central do Brasil 8016 15 15202 2,2
Governos estaduais e municipais 7620 1,5 14780 2,2
Empresas estatais 4780 0,9 5469 0,8
(continua)

1/ Deflator: IGP-DI.

PIB anual a precos do Gltimo més do ano ajustado pelo deflator IGP-DI, tendo como base a série publicada pelo IBGE.

O déficit totalizou R$ 8,3 bilhdes, correspondente a 0,9% do PIB, contra apenas R$
0,7 bilhdo do ano anterior, correspondente a 0,1% do PIB. Destaca-se a contribui-
¢do do governo central para o resultado, com deterioracdo de 0,6% do PIB,
resultado de um déficit de 0,3% em 1997 contra um superdvit de 0,4% em 1996.
Dessa piora, a maior parte é devida ao resultado da Previdéncia Social, que
apresentou déficit de 0,8% do PIB. Estados e municipios contribuiram com déficit
de 0,7% do PIB, contra 0,6% do ano anterior, enquanto empresas estatais
contribuiram com superavit de 0,1%, numero idéntido ao de 1996. Considerando-
se as receitas de privatizacédo, o resultado primario apresentou melhora de 0,91%
do PIB, com o superavit subindo de 0,06% para 0,97% do PIB, explicada
principalmente pela melhora de 1,05% do PIB ocorrida no desempenho fiscal de
estados e municipios.
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Quadro 3.1 - Necessidades de financiamento do setor publico (continuag&o)

N&o inclui receitas de privatizacao Inclui receitas de privatizacéo

1996 1997 1996 1997
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

47174 59 54432 6,1 45998 5 37489 4,2
20514 2,6 23456 2,6 19605 2,4 21378 2,4
21822 2,7 27019 3,0 21822 2,7 16039 1,8
4838 0,6 3958 0,4 4571 0,6 71 0,0
30087 3,7 38228 4,3 28911 3,6 21287 2,4
12987 1,6 15662 1,8 12078 15 13587 15
14608 1,8 20112 2,3 14608 1,8 9132 1,0
2492 0,3 2454 0,3 2225 0,3 -1432 -0,2
710 0,1 8296 0,9 -466 -0,1 -8628 -1,0
-3072 -0,4 2350 0,3 -3981 -0,5 291 0,0
4431 0,6 6572 0,7 4431 0,6 -4408 -0,5
-648 -0,1 -625 -0,1 -915 -0,1 -4511 -0,5
46464 5,8 46136 5,2 46464 5,8 46117 5,2
23586 2,9 21106 2,4 23586 2,9 21087 2,4
17392 2,2 20447 2,3 17392 2,2 20447 2,3
5486 0,7 4583 0,5 5486 0,7 4583 0,5
29377 3,7 29931 3,4 29377 3,7 29915 3,4
16059 2,0 13312 1,5 16059 2,0 13296 15
10177 1,3 13540 1,5 10177 13 13540 15
3140 0,4 3079 0,3 3140 0,4 3079 0,3

No conceito operacional, que exclui a correcdo monetéaria incidente sobre o estoque da
divida publica, o resultado acusou deterioragéo de 0,6% do PIB, com o déficit subindo
de R$ 30,1 bilhdes em 1996, equivalente a 3,7% do PIB, para R$ 38,2 bilhdes,
equivalente a 4,3%. Esse resultado explica-se, principalmente, pelo desempenho
primario, posto que as despesas com juros, embora tenham apresentado pequen:
elevacdo em valor, passando de R$ 29,4 bilhdes para R$ 29,9 bilhdes, cairam de 3,7%
para 3,4% do PIB. Essa queda deveu-se a redu¢éo ocorrida nas taxas de juros de janeir
até outubro de 1997. Do dispéndio total de juros, o governo Central respondeu por
1,5% do PIB, percentual idéntico ao de estados e municipios, com o restante 0,3%
devido a estatais. Considerando-se as receitas de privatizagéo, o resultado operaciona
apresentou melhora de 1,2% do PIB, com o déficit caindo de 3,6% para 2,4% do PIB,
explicada pela melhora de 0,8% do PIB ocorrida nos estados e municipios.



72 | Boletim do Banco Central do Brasil - Relatério 1997

Quadro 3.2 - Contas publicas - usos e fontes

Discriminacdo N&o inclui receitas de privatizacdo

1994 1995
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Usos -7139 -1,4 33 036 4,9
Resultado primério -27 555 5,3 -2 415 -0,4
Juros da divida interna 16 672 3,2 31 824 4,7
Juros da divida externa 3743 0,7 3626 0,5

Fontes -7139 -1,4 33036 4,9
Financiamento interno -13 658 -2,6 42 060 6,2
Financiamento externo -15 713 -3,0 -12 653 -1,9
Emissdo de moeda 22 232 4,3 3628 0,5

Resultado operacional L -7 139 -1,4 33 036 4,9

(continua)

1/PIB anuala pregos do Ultimo més do ano ajustado pelo deflator IGP-DI (c), tendo como base a s érie publicada pelo IBGE.

Do total de R$ 38,2 bilhdes do déficit operacional de 1997, R$ 19,6 bilhdes (51,3%)
foram financiados por endividamento interno, R$ 6,4 bilhées (16,7%) por endividamento
externo e os restantes R$ 12,2 bilhdes (32% ) por emissao de moeda. Em 1996, o déficit
operacional foi totalmente financiado por endividamento interno, posto que a divida
externa e a base monetéria sofreram reducdo. A expressiva contribuicdo da emisséo
de moeda para o financiamento do déficit em 1997 deveu-se, em parte, ao aumento no
grau de monetizacao da economia ensejado pela elevacao na demanda de moeda, apds
a aprovacgdo da CPMF, que contribuiu para elevar a participacdo da base monetéria,
de 2,4% para 3,6% do PIB.

Embora o resultado operacional tenha acusado déficit de 4,3% do PIB em 1997, a
divida liquida total variou 1,2 ponto percentual, passando de 33,3% para 34,5% do
PIB, entre dezembro de 1996 e dezembro de 1997, totalizando R$ 309 bilhdes. O
aumento relativo foi atenuado pelo crescimento do PIB e pelos ajustes patrimonais
realizados ao longo do ano. Estes ajustes decorreram das privatizagdes ocorridas no
ambito do Plano Nacional de Desestatizagdo (PND), e da incorporacao de dividas
anteriormente nao reconhecidas. O governo central respondeu por R$ 168 bilhdes
(54,4%) da divida liquida total, contra R$ 128 bilhGes (47,7%) em 1996. Estados e
municipios responderam por R$ 116 bilhdes (37,6%), contra R$ 93 bilhdes (34,7%) e
empresas estatais por R$ 25 bilhdes (8,0%), contra R$ 47 bilhdes (17,6%) no ano anterior.

A divida liquida interna atingiu R$ 270 bilhdes no final de 1997, correspondente a
30,2% do PIB. A divida externa liquida atingiu R$ 39 bilh&es (4,3% do PIB), contra
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Quadro 3.2 - Contas publicas - usos e fontes  (continuagio)

N&o inclui receitas de privatizacdo Inclui receitas de privatizagao

1996 1997 1996 1997
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

30087 3,7 38228 4,3 28911 3,6 21287 2,4
710 0,1 8296 0,9 -466 -0,1 -8628 -1,0
25717 3,2 27489 3,1 25717 3,2 27473 3,1
3659 0,5 2442 0,3 3659 0,5 2442 0,3
30087 3,7 38228 4,3 28911 3,6 21287 2,4
39864 5,0 19619 2,2 38688 4,8 4436 0,5
-7529 -0,9 6393 0,7 -7529 -0,9 4636 0,5
-2249 -0,3 12216 1,4 -2249 -0,3 12216 1,4
30087 3,7 38228 4,3 28911 3,6 21287 2,4

R$ 32 bilhdes (3,9% do PIB) em 1996. O governo central responderam por 55,7% da
divida interna, estados e municipios por 41,4% e estatais por 3%.

Divida mobiliaria federal

A divida publica mobiliaria federal fora do banco central apresentou saldo de
R$ 255,5 bilhdes em dezembro de 1997, correspondente a 28,6% do PIB, compa-
rativamente a R$ 176,2 bilhdes em dezembro de 1996, representando crescimento
nominal de 45%. Dentre os fatores que contribuiram para este crescimento,
destaca-se a emissao de Letras Financeiras do Tesouro Nacional (LFT), no valor
de R$ 56,7 bilhdes, em fungéo do acordo de renegociagdo da divida com o Estado
de S&o Paulo. Além disso, ocorreram colocac@es diretas de LFT para o Instituto
Nacional de Seguro Social, no montante de R$ 6 bilhdes. Houve ainda a emisséo
de Notas do Tesouro Nacional série P, no valor de R$ 7,6 bilhdes, adquiridas por
instituicdes publicas em troca de créditos securitizados recebidos como pagamento
nas alienacdes realizadas no a&mbito do Programa Nacional de Desestatizacao, e
de Notas do Tesouro Nacional série A3, no valor de R$ 5,9 bilh8es, adquiridas por
instituicdes financeiras para troca por papéis emitidos em decorréncia dos acordos
de reestruturacdo da divida externa brasileira.

Os titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional somaram R$ 225,7 bilhes.
Destes, R$ 35,5 bilh&es (15,7%) estavam em poder do Banco Central e R$ 190,3



74 | Boletim do Banco Central do Brasil - Relatério 1997

Quadro 3.3- Divida liquida do setor publico

Discriminagéo 1994 1995
R$ milhdes % do PIB  R$ milhdes % do PIB

Divida fiscal liquida - - 208460 30,5
Ajuste patrimonial (base: dez/95) - - - -
Divida liquida total 153163 29,2 208460 30,5
Governo federal e Banco Central do Brasil 65836 12,6 90406 13,2
Governos estaduais e municipais 51091 9,7 72476 10,6
Empresas estatais 36236 6,9 45578 6,7
Divida interna 108 806 20,8 170328 24,9
Governo federal e Banco Central do Brasil 33395 6,4 66693 9,8
Governos estaduais e municipais 49285 9,4 70211 10,3
Empresas estatais 26126 5,0 33424 4,9
Divida externa 44357 8,5 38132 5,6
Governo federal e Banco Central do Brasil 32441 6,2 23713 35
Governos estaduais e municipais 1806 0,3 2266 0,3
Empresas estatais 10110 1,9 12153 1,8
Memorando:
PIB em R$ bilhges™ 524249 683282

(continua)
1/ PIB anual a precos do Gltimo més do ano ajustado pelo deflator IGP-DI (c), tendo como base a série publicada
pelo IBGE.

bilhdes (84,3%) fora da autoridade monetéria, correspondentes a 74,5% do total de
titulos em mercado. Os titulos emitidos pelo Banco Central representaram 25,5%
do total da divida mobiliaria em poder do mercado em dezembro de 1997 contra
47,2% em dezembro de 1996, com o saldo caindo de R$ 83,1 bilhGes para R$ 65,2
bilhdes. Contribuiu para essareducao oresgate de R$ 17 bilhGes de Letras do Banco
Central série Especial (LBC-E), como parte do acordo de renegociacdo da divida
do Estado de S&o Paulo e os resgates decorrentes das operacgdes de esterilizacdo do
efeito contracionista da reducao de reservas ocorrida ao final do ano, em funcéo da
crise asiatica.

Por indexador, destaca-se 0 aumento na participacéo dos titulos publicos federais
indexados aover/Selic, devido, principalmente, as emissdes de LFT, que passou
de 18,6% do total em dezembro de 1996, para 34,8%, em dezembro de 1997. Em
contrapartida, a participacdo dos titulos pré-fixados reduziu-se de 61% para
40,9%, nesse mesmo periodo. Os titulos atrelados a variagdo cambial aumentaram
sua participacéo de 9,4% para 15,4%, em virtude, sobretudo, de emissdes de Notas
do Banco Central série Especial (NBC-E) e de Notas do Tesouro Nacional série
A3. Os titulos indexados & TR mantiveram sua participagdo, variando de 7,9%
para 8%. Os demais titulos passaram de 3,1% para 0,9%.
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Quadro 3.3- Divida liquida do setor publico

(continuacao)

1996 1997 Discriminagéo
R$ milhdes % doPIB  R$ milhdes % do PIB
254201 31,4 307555 34,4 Divida fiscal liquida
14992 1,9 993 0,1 Ajuste patrimonial (base: dez/95)
269193 33,3 308548 34,5 Divida liquida total
128413 15,9 167742 18,8 Governo federal e Banco Central do Brasil
93338 11,5 116013 13,0 Governos estaduais e municipais
47442 5,9 24793 2,8 Empresas estatais
237600 29,4 269968 30,2 Divida interna
115736 14,3 150254 16,8 Govemno federal e Banco Central do Brasil
90332 11,2 111710 12,5 Governos estaduais e municipais
31532 3,9 8004 0,9 Empresas estatais
31593 3,9 38580 4,3 Divida externa
12677 1,6 17488 2,0 Governo federal e Banco Central do Brasil
3006 0,4 4303 0,5 Governos estaduais e municipais
15910 2,0 16789 1,9 Empresas estatais
Memorando:
809349 893188 PIB em R$ bilhges”

1/ PIB anual a pregos do Gltimo més do ano ajustado pelo deflator IGP-DI (c), tendo como base a série publicada

pelo IBGE.

Quadro 3.4 - Titulos publicos federais
Saldos em R$ milhdes

Discriminagédo 1994 1995 1996 1997
Responsabilidade do TN 59302 84596 114775 225732
Carteira do BCB 23973 25456 21669 35461
LTN - 53 1024 22302

LFT - 43 - 8588

NTN 23973 25361 20645 4571
Fora do BCB 35329 59140 93106 190271
LTN 519 19535 48077 64755

LFT 7771 18417 - 63592

BTN 41 50 54 60

NTN 26999 21137 44975 61865
Responsabilidade do BCB 26453 49346 83105 65238
LBC 2133 22561 32789 25282

BBC 24320 26784 50316 28327
NBC-E - - - 11629
Total fora do BCB 61782 108486 176211 255509
Em % do PIB 11,8 15,9 21,8 28,6
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Quadro 3.5 - Titulos publicos federais

Participagao percentual por indexador

indice de correcdo 1994 1995 1996 1997
Total - R$ milhdes 61782 108 486 176211 255509
Cambio 8,3 53 9,4 15,4
TR 23,0 9,0 7,9 8,0
IGP-M 12,5 53 1,8 0,3
Over/Selic 16,0 37,8 18,6 34,8
Prefixado 40,2 42,7 61,0 40,9
TILP - - 14 0,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
Gréafico 3.1
Titulos publicos federais - participagéo por indexador
Em 1996 Em 1997
TILP TJLP
R : 1%
1% L Prefixado TR
8% Cambio 41% 8% Cémbio

Over/Selic
1%

IGP-M
2% 0% 3%

Prefixado Over/Selic

61%

O prazo médio dos titulos publicos elevou-se ligeiramente no primeiro semestre de
1997 e, no segundo, sofreu duas importantes mudancas. Na primeira, ocorrida em
setembro, houve salto de 277 para 430 dias, em conseqiéncia da emissdo das NTN-
P utilizadas na troca por moedas de privatizagcdo. Na segunda, ocorrida em
dezembro, o prazo médio saltou de 468 para 1372 dias, em razdo da emissédo de
LFT-A de 15 anos e de NTN-A3 de 26 anos, como parte do processo de
renegociacéo da divida dos estados.
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Gréfico 3.2
Titulos publicos federais
Prazo médio em mercado (em dias)ll

Periodo Bce?

1996 Jan 183

Dias
Fev 177 1450 -
Mar 184
Abr 177 1350 4
Mai 264 1250 1
Jun 259
Jul 254 1150 4
Ago 242 ]
Set 245 1050
Out 241 950 -
Nov 240
Dez 241 850
1997 Jan 245 750 -
Fev 251
Mar 257 650 7
Abr 269 e
Mai 268
Jun 270 450
Jul 285 e
Ago 277
Set 430 250 r—
Out 443 __—/
Nov 468 s ‘
Dez 1372 Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez

1996 1997

1/ Exclui o extramercado.
2/ Considera o total de titulos do Tesouro Nacional.

Privatizacao

Os programas de desestatizacdo desenvolvidos em 1997 alcancaram resultados
significativos. Os recursos arrecadados no ano atingiram US$ 18,9 bilhdes, dos

quais US$ 11,2 bilh8es obtidos com a venda de empresas controladas pelos
governos estaduais, significando maior participacdo dos estados no montante

arrecadado (59,3 % do total das receitas). As privatizac6es estaduais concentraram-
se, principalmente, no setor elétrico, responsavel por 88,6% da receita.

O resultado dos leildes, acrescido dos débitos transferidos a iniciativa privada

(US$ 5,1 bilhdes) e da venda de participacGes minoritarias (US$ 2,6 bilhdes),

elevou para US$ 26,6 bilhGes o total das receitas com privatizacdes em 1997. Este
montante, comparado ao resultado obtido em 1996, quando foram arrecadados
US$ 6,3 bilhdes, comprova o avancgo dos programas em 1997.
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No ambito do Programa Nacional de Desestatizacdo (PND) foram arrecadados
US$ 7,7 bilhdes, incluidas nesse total as receitas obtidas com as concessfes para a
exploragéo dos servigos de telefonia mével celular da Banda B, no montante de
US$ 3,5 bilhdes.

Em maio, a Companhia Vale do Rio Doce foi privatizada. O consorcio Brasil,
liderado pela Companhia Siderurgica Nacional (CSN), associada ao Nations
Bank, fundos de pensao e Banco Opportunity, adquiriu o controle acionario da
empresa por US$ 3,1 bilhdes, com agio de 20% sobre o pregco minimo. O total dos
débitos transferidos alcangcou US$ 3,6 bilhdes.

Outro fato importante dentro do PND foi a conclusdo do processo de concesséao dos

servicos de transporte de carga da Rede Ferroviaria Federal S.A. a iniciativa
privada, num total de 21.659 quilémetros, que renderam a Unido US$ 1,5 bilhdo. A

Quadro 3.6 - Programa Nacional de Desestatizagédo

Discriminagé@o 1993 1994 1995 1996 1997

Empresas privatizadas 6 9 8 11 4
Setor sidertrgico 3 0 0 0 0
Sistema Petroquisa 2 6 7 5 0
Fertilizantes 1 1 0 0 0
Setor elétrico 0 0 1 1 0
Setor ferroviario 0 0 0 5 1
QOutros 0 2 0 0 8

Receitas (US$ milhdes) 3027 620 1123 4198 3805
Setor sidertrgico 2680 0 0 0 0
Sistema Petroquisa 141 411 604 212 0
Fertilizantes 206 11 0 0 0
Setor elétrico 0 0 519 2509 0
Setor ferroviario 0 0 0 1477 15
Outros 0 198 0 0 3790

Passivos transferidos ao

comprador (US$ milhdes) 1561 349 624 670 3559
Setor sidertrgico 1539 0 0 0 0
Sistema Petroquisa 2 84 622 84 0
Fertilizantes 20 0 0 0
Setor elétrico 2 586 0
Setor ferroviario 0 0 0
QOutros 0 263 0 0 3559

Fonte: BNDES
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Malha Nordeste, ultima das malhas do complexo a ser privatizada, foi adquirida pelo
consorcio Manor, formado pela CSN, CVRD, Bradesco e grupo Vicunha, que pagou
pela operacao US$ 15 milhGes, correspondente a agio de 37,9%.

Em setembro, teve inicio o processo de concessdo do setor portuario, com o
arrendamento do terminal de contéineres do porto de Santos (Tecon I), o maior da
América Latina, pelo preco de US$ 251 milhdes. A privatizacédo do Tecon | foi
viabilizada pela Lei de Modernizagéo dos Portos (Lei 8.630/93), que autorizou a
desestatizacao dos servi¢os portudrios. De acordo com o modelo definido para o
arrendamento, o vencedor do leildo tera que reduzir, nos proximos dois anos, o
valor maximo da tarifa cobrada pela movimenta¢cédo de cada contéiner, dos atuais
R$ 500,00 para R$ 150,00. Terminado esse prazo, o preco sera liberado e regulado
apenas pela concorréncia entre os operadores portuarios.

Com a aprovacao da Lei Geral das Telecomunicacdes (Lei n®9.472), em 16.7.97,
gue autorizou a privatizagcédo das empresas prestadoras de servigos de telecomuni-
cacdes, controladas direta ou indiretamente pela Unido, teve inicio o processo de
licitagdo para a exploragéo dos servicos de telefonia movel celular da banda B. As
concessdes foram divididas em dez &reas, das quais quatro foram outorgadas no
ano (Centro-Oeste, Grande S&o Paulo, Bahia e Sergipe e demais estados do
Nordeste), com receita de US$ 3,5 bhilh&es.

Os leil6es da banda B registraram valores expressivos, especialmente o da regido
metropolitana de Sao Paulo, onde o agio chegou a 341,3%. Esse comportamento

explica-se pela grande concorréncia de empresas estrangeiras nos leildes, interes-
sadas em investir no setor de telecomunicacfes, considerado um dos mais

rentaveis no momento.

No contexto de saneamento financeiro e de redefinicdo do papel do Estado na
economia, em 1997 ocorreu a privatizagdo da primeira instituicdo financeira
federal, o Banco Meridional. O comprador foi 0 Banco Bozano, Simonsen, que
pagou pela operacao US$ 239 milhBes, com agio de 55%. Na esfera estadual, em
junho, o Banco Ital S.A. comprou o Banco do Estado do Rio de Janeiro (Banerj),
iniciando o processo de privatizacdo dos bancos estaduais. O Banerj foi vendido
por US$ 289 milhdes, para pagamento integral em Certificados de Privatizagéo
(CP). Em agosto, o governo de Minas Gerais vendeu o controle acionario do Banco
de Crédito Real de Minas Gerais S.A. (Credireal) ao Banco de Crédito Nacional
(BCN), que pagou pela operagdao US$ 112 milhdes.

Com relacédo aos Programas Estaduais de Desestatizacdo (PED), as vendas de
empresas do setor elétrico ganharam impulso a partir do leildo da Companhia de
Eletricidade do Estado da Bahia (Coelba), em julho de 1997. A empresa foi
vendida por US$ 1,6 bilhdo para o consdércio Guaraniana, liderado pela operadora
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Quadro 3.7 - Programa Nacional de Desestatizacéo

Empresas privatizadas 1991-1997

Setor/Empresas Preco Preco de Agio Data do
minimo vendal/ (%) leildo principal
US$ milhdes US$ milhdes
Sistema Petroguisa
Petroflex 179 234 31,1 10-Abr-92
Copesul 617 862 39,6 15-Mai-92
Alcalis 79 81 3,2 15-Jul-92
Nitriflex 26 26 0,0 06-Ago-92
Polisul 57 57 0,0 11-Set-92
PPH 44 59 35,9 29-Set-92
CBE 11 11 0,0 03-Dez-92
Poliolefinas 87 87 0,0 19-Mar-93
Oxiteno 54 54 0,0 15-Set-93
PQU 270 288 6,5 24-Jan-94
Politeno 45 45 0,0 18-Ago-94
Coperbo 26 26 0,0 16-Ago-94
Ciquine 24 24 0,0 17-Ago-94
Polialden 17 17 0,0 17-Ago-94
Acrinor 12 12 0,0 12-Ago-94
Copene 254 270 6,5 15-Ago-95
CPC 90 100 10,5 29-Set-95
Salgema 87 139 60,6 05-Out-95
CQOR 0 2 05-Out-95
Pronor 63 64 1,0 05-Dez-95
Nitrocarbono 30 30 0,0 05-Dez-95
CBP 0 0 0,0 05-Dez-95
Polipropileno 81 81 0,0 01-Fev-96
Koppol 3 3 0,0 01-Fev-96
Deten 12 12 0,0 22-Mai-96
Polibrasil 99 99 0,0 27-Ago-96
EDN 17 17 0,0 26-Set-96
Eletricidade
Escelsa 345 519 50,5 11-Jul-95
Light 2 357 2509 6,4 21-Mai-96
Fonte: BNDES (continua)
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Quadro 3.7 - Programa Nacional de Desestatizagdo  (continuagio)

Empresas privatizadas 1991-1997

Setor/Empresas Preco Preco de Agio Data do
minimo vendall (%) leil&o principal
US$ milhdes US$ milhdes

Setor sidertrgico

Usiminas 1238 1941 56,9 24-Out-91
Cosinor 12 15 25,0 14-Nov-91
Acos Finos Piratini 42 107 153,8 14-Fev-92
CSsT 339 354 4,4 16-Jul-92
Acesita 348 465 33,9 22-0Out-92
CSN 1267 1495 18,0 02-Abr-93
Cosipa 174 586 236,6 20-Ago-93
Acominas 285 599 110,1 10-Set-93
Fertilizantes

Indag 7 7 0,0 23-Jan-92
Fosfértil 139 182 30,7 12-Ago-92
Goiasfertil 13 13 3,1 08-Out-92
Ultrafértil 199 206 3,1 24-Jun-93
Arafeértil 11 11 0,9 15-Abr-94
Ferrovias

Malha Oeste 61 63 3,6 05-Mar-96
Malha Centro-Leste 316 316 0,0 14-Jun-96
Malha Sul 152 209 37,0 20-Set-96
Malha Sudeste 871 871 0,0 22-Nov-96
Malha Tereza Cristina 16 18 11,2 13-Dez-96
Malha Nordeste 11 15 37,7 18-Jul-97
Outros

Celma 73 91 25,7 01-Nov-91
Mafersa 19 49 163,8 11-Nov-91
SNBP 8 12 53,8 14-Jan-92
Caraiba 5 6 16,0 28-Jul-94
Embraer 182 192 5,9 07-Dez-94
CVRD 2755 3299 19,7 06-Mai-97
TECON 1 93 251 171,2 17-Set-97
Meridional 155 240 55,0 04-Dez-97

Fonte: BNDES
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Quadro 3.8 - Concessdes da banda B

Areas Preco Preco de Agio  Datado
minimo venda (%) leildo
US$ milhdes US$ milhdes

Area 7 (Goias, Tocantins, Mato Grosso do Sul, Mato

Grosso, Rond6nia, Acre e Distrito Federal) 250 314 25,6 10-Jun-97
Area 1 (Grande Sao Paulo) 556 2453 341,2 09-Jul-97
Area 9 (Bahia e Sergipe) 213 232 8,9 09-Jul-97
Area 10 (Piaui, Cear4, Rio Grande do Norte,
Paraiba, Pernambuco e Alagoas) 212 512  141,5 08-Ago-97
Fonte: BNDES

espanhola Iberdola, com &gio de 76% sobre o preco minimo, em fun¢éo da disputa
entre grandes operadoras estrangeiras pelo seu controle acionario.

Em prosseguimento as vendas estaduais, o leildo da hidrelétrica de Cachoeira
Dourada rendeu US$ 714 milh6es ao governo do estado de Goids, enquanto as
privatizagbes da Companhia Estadual de Gas (Ceg) e da Riogas, distribuidoras de
gas do Estado do Rio de Janeiro, proporcionaram ao tesouro estadual recursos da
ordem de US$ 576 milhdes.

No dia 9 de setembro foi sancionada a Lei n® 9.491, que definiu normas de
privatizacdo, em substituicao a Lei n® 8.031, de 12.4.90, que instituiu o Programa
Nacional de Desestatizacao (PND). Com a nova lei, ficou assegurado aos trabalha-
dores a utilizagdo de recursos existentes em suas contas vinculadas do Fundo de
Garantia do Tempo de Servico (FGTS) na aquisicdo de acdes de empresas que
forem privatizadas, no ambito do PND e dos programas estaduais de desestatizacao.

A nova lei permite a aplicacdo de até 50% do saldo existente em conta do FGTS em
guotas de Fundos Mutuos de Privatizacao (FMP), regidos pela Lein®6.385, de 7.12.96.
Trata-se, portanto, de alternativa de investimento de risco para o trabalhador, que
podera permitir maior rentabilidade para os depoésitos do FGTS, que atualmente séo
corrigidos com base na Taxa de Referéncia (TR) mais juros de 3% ao ano.

Os Fundos Mutuos de Privatizacdo deverdo potencializar o papel do mercado de
capitais no estimulo ao financiamento da atividade produtiva, gerando ainda impacto
positivo sobre o processo de privatizacao, por meio do aumento da demanda nas ofertas
publicas. Deve-se ressaltar que esses fundos também contribuirdo para a populariza¢ao
do préprio mercado de capitais, na medida em que tornardo possivel a participacéo de
ndmero maior de pessoas que ndo dispunham de recursos para ter acesso a esse mercado.
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Quadro 3.9 - Programas Estaduais de Desestatizacéo (1997)

US$milhdes
Empresas Estados Receitas Débitos Total
Transferidos

Coelba BA 1598 213 1811
Cachoeira Dourada GO 714 140 854
CEEE - Norte-Nordeste RS 1486 149 1635
CEEE - Centro-Oeste RS 1372 64 1436
Ceg RJ 430 - 430
Riogas RJ 146 - 146
Credireal MG 112 - 112
Banerj RJ 289 - 289
CPFL SP 2731 102 2833
Enersul MS 565 218 783
Cia. Unido de Seguros Gerais RS 45 - 45
Cemat MT 353 461 814
Energipe SE 520 40 560
Cosemn RN 606 112 718
Metr6 Riode Janeiro RJ 262 - 262
ParticipagGe s minoritarias - 2388 - 2388
Total - 13617 1499 15116
Fonte: BNDES

No ultimo trimestre do ano, foram vendidas as distribuidoras Norte-Nordeste e
Centro-Oeste, pertencentes a Companhia Estadual de Energia Elétrica (CEEE) do
Rio Grande do Sul, que renderam ao estado US$ 2,9 bilhdes. A Norte-Nordeste foi
vendida para o consércio VBC (Votorantim, Bradesco e Camargo Corréa) por
US$ 1,5 bilhdo, com agio de 82,6% e a Centro-Oeste ficou com a empresa norte-
americanaAES Corporation que pagou US$ 1,4 bilhdo pela aquisicéo,
representando um agio de 93,6% sobre o pre¢co minimo.

O destaque do trimestre, no entanto, foi a venda da Companhia Paulista de Forca
e Luz (CPFL) para o consoércio VBC, que pagou US$ 2,7 bilh6es pelo controle
acionario da empresa, com agio de 70,2%. Essa foi a primeira venda realizada apd8s
a crise que afetou o mercado financeiro internacional e o resultado obtido superou
as expectativas pessimistas que se formaram com relacdo ao desempenho das
futuras privatizacdes, repercutindo favoravelmente na continuidade dos progra-
mas de desestatiza¢do para o prOximo ano, quando estao previstos leildes envol-
vendo importantes setores do mercado e investimentos elevados.
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Dando prosseguimento ao cronograma de venda das distribuidoras estaduais de energia
elétrica, foram privatizadas a Enersul (MS), a Cemat (MT), a Energipe(SE) e a Cosern
(RN) que, conjuntamente, renderam para seus estados o montante de
USS$ 2 bilhdes.

Ainda dentro dos programas estaduais, foi realizado o leildo de privatizacao da
Companhia Unido de Seguros Gerais, pertencente ao Banco do Estado do Rio
Grande do Sul (Banrisul). A seguradora foi adquirida pela Bradesco Seguros S.A.
pelo preco de US$ 45 milhdes, com agio de 48,8%. Também foi concedida
autorizagdo ao consorcio Opportrans, formado pela empresa argentina Cometrans
e pela Sorocaba Empreendimentos e Participac@es, para operar o metrd do Rio de
Janeiro pelo prazo de 20 anos. O valor pago pela concesséo superou em 921,2%
o preco de leildao, alcangando US$ 262 milhdes.

Com a reducdo da presenca do Estado e a introducdo da concorréncia entre
empresas privadas, tornou-se fundamental a definicdo de regras claras para o
mercado e a criacao de 6érgdos competentes para administra-las, principalmente no
setor enegético, onde as privatizacfes tiveram maior impulso. Foi nesse contexto
gue o Congresso Nacional aprovou a Lei n®9.427, de 26.12.96, criando a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica (Aneel), com a finalidade de disciplinar e fiscalizar

a nova estrutura do setor elétrico.

A participagc8o do capital estrangeiro nas privatiza¢des foi destaque em 1997,
representando cerca de 30% do total dos recursos arrecadados, englobando as
vendas realizadas no ambito do PND e dos programas estaduais. O pais com maior
participacdo nas privatizagdes em 1997 foi os EUA, com quase metade (48,5%) da
participacao externa.

Gréfico 3.3
Recursos internos e externos utilizados nas privatiza¢es

Desde 1991 Em 1996-97

Recursos externos

Recursos externos
7,0%

29,.2%

70,8%
93,0% Recursos internos
Recursos internos

Fonte: BNDES
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Execucdo financeira do Tesouro Nacional

O Tesouro Nacional contabilizou déficit de R$ 5,6 bilhdes em 1997, no conceito
de caixa, representando reducéo de 38,1% em relacdo ao resultado negativo de
R$ 9,1 bilhdes, apurado em 1996. As receitas ascenderam a R$ 116 bilhdes,
enquanto as despesas somaram R$ 121,6 bilh&es, registrando aumentos nominais
de 19,5% e 14,5%, respectivamente. Abstraindo os efeitos da inflacdo (medida
pelo IGP-DI) as receitas e despesas exprimem incrementos reais de 10,2% e 5,6%,
relativamente ao exercicio anterior.

A elevacao das receitas estd associada, principalmente, a trés fatores. O primeiro
foi a cobranca da contribuicdo provisoéria sobre movimentacao financeiraem 1997,
cuja arrecadacao somou R$ 6,9 bilhdes (6% das receitas). O segundo diz respeito
a elevacao da aliquota do IOF sobre operacBes de crédito relativas as pessoas
fisicas (de 6% para 15%) a partir de maio de 1997. Finalmente, o crescimento das
importacdes de produtos tributaveis fez com que as arrecadacdes do imposto de
importacdo e do IPl-vinculado registrassem crescimentos de 21,7% e 32,1%,
respectivamente.

Quadro 3.10 - Execucéo financeira do Tesouro Nacional

R$ milhdes

Discriminag&o 1995 1996 1997 Variag&o %
96/95  97/96
A - Receita do Tesouro Nacional 86294 97132 116034 12,6 19,5
Receita de tributos 81147 91878 108731 13,2 18,3
Receita das operacdes oficiais de crédito 5012 5125 7 200 2,3 40,5
Remuneracao das disponibilidades no B. Brasil 135 129 103 -4,4 -20,2
B - Despesa do Tesouro Nacional 90 256 106 257 121680 17,7 14,5
Pessoal e encargos sociais 35497 40505 42848 14,1 5,8
Transferéncias aestados e municipios 18320 20830 25042 13,7 20,2
Outras vinculagdes 6 266 6 357 7151 1,5 12,5
Encargos da dividamobiliéria federal” 7078 10809 10169 527 59
Encargos da divida contratada interna e externa 4 661 5183 7 806 11,2 50,6
Operacoes oficiais de crédito 3443 2288 2522 -33,5 10,2
Custeio e Investimento 14351 18007 24252 255 34,7
Restos a pagar 640 2278 1890 255,9 -17,0
C - Resultado de caixa (A-B) -3962 -9125 -5646 1303 -38,1

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

1/ Exclui encargos da DPMF pagos ao Banco Central.
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Quadro 3.11 - Arrecadacéo bruta das receita federais

R$ milhdes
Discriminacdo 1995 1996 1997 Variagédo %
96/95 97/96
Imposto de renda 28970 33696 36525 16,3 8,4
Imposto sobre produtos industrializados 13637 15512 16 833 13,7 8,5
Imposto sobre operagdes financeiras 3224 2854 3784 -115 32,6
Contribuicéo para a seguridade social - Cofins 15227 17893 19118 17,5 6,8
Contribuigé o sobre lucro das pessoas juridicas 5851 6597 7700 12,7 16,7
PIS/Pasep 6123 7390 7590 20,7 2,7
Imposto de importacdo 4911 4220 5137 -141 217
Contribuic&o proviséria sobre movimentacgéo financeira 147 -2 6908 - -
Outros tributos 5915 6933 9094 17,2 31,2
Total 84005 95093 112689 132 185

Fonte: Secretaria da Receita Federal (SRF)

Os gastos com pessoal e encargos sociais absorveram R$ 42,8 bilhdes, com participa-
¢cdo de 35,2% na despesa total. Comparando com o exercicio de 1996, obtém-se
elevagdo nominal de 5,8%. Em termos reais, aplicando-se o IGP-DI como deflator, a
variacdo foi de -2,4%. Além de néo ter efetuado ajuste nos vencimentos do funciona-
lismo publico do poder executivo, o Governo adotou medidas ao final de 1996 que se
refletiram na folha salarial de todo o exercicio de 1997. Dentre as medidas, foi
autorizada a demisséo de servidores ndo-estaveis, a extingdo do beneficio que permite
ao servidor ascender na escala de vencimentos ao aposentar-se, e a eliminacdo do
pagamento de horas extras.

As transferéncias de recursos para os estados e municipios totalizaram R$ 25,1 bilhdes,
contra R$ 20,8 bilhGes em 1996, representando variacéo real de 10,8% (IGP-DI). Cabe
assinalar, que no montante das transferéncias efetuadas em 1997, esta a parcela de
R$ 1,7 bilh&o, correspondente a compensacao oferecida aos governos estaduais, em
razdo da perda de ICMS, decorrente da desoneracdo da exportacéo de produtos primarios
(Lei Complementar n® 87/96 - Lei Kandir). Além disso, com a aprovacédo da Emenda
Constitucional n° 17, de 22.11.97, que prorrogou a vigéncia do Fundo de Estabilizacao
Fiscal, os municipios passaram a receber da Unido, adicionalmente, no segundo
semestre de 1997, recursos aquivalentes a 1,56% da arrecadacéo do imposto de renda.

O desembolso para cobertura de encargos da divida contratada interna e externa em
1997 cresceu substancialmente, passando de R$ 5,2 bilhdes em 1996 para R$ 7,8
bilhdes (+50,6%). Em contrapartida, os encargos da divida mobilidria federal em
poder do publico acusaram retracéo de 5,9%.
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Quadro 3.12 - Despesa com pessoal da Unido

R$ milhdes

Discriminagé@o 1996 1997 Variag&o %

Por situagao funcional - liquidada 41199 38384 -6,8
Ativos 24635 21968 -10,8
Inativos 11448 11095 -31
Pensionistas 5116 5321 4,0

Por poderes - liberada 40094 38811 -3,2
Executivo 35365 33568 5,1
Judiciario 3713 4073 9,7
Legislativo 1015 1170 15,2

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Previdéncia social

As contas da previdéncia social registraram superavit operacional de R$ 2,3
bilhdes em 1997, com receitas totais de R$ 58,6 bilhdes e despesas totais de R$ 56,3
bilhdes. Em relacdo a 1996 houve um crescimento nominal de 15,5% nas receitas
e de 8,2% nas despesas. Esse resultado ndo representou, no entanto, melhora d
caixa para o sistema, haja vista o crescimento dos débitos da previdéncia junto aos
bancos, para fazer frente ao descompasso entre a arrecadacgdo bancaria e a
despesas com beneficios. Enquanto a arrecadacéo liquida (arrecadacéo bancarie
menos transferéncias a terceiros) cresceu 7% em relacao a 1996, em parte, gracas
a uma acao mais efetiva no sentido da cobranca de antigos débitos, a despesa con
beneficios aumentou 17,8%, refletindo os efeitos de novas concessdes. O resultado
desse descompasso foi um déficit de R$ 5,6 bilh&es, que foi financiado, principal-
mente, pela emissado de titulos do Tesouro Nacional.

As transferéncias da Unido que, em 1996 correspondiam a 6% do total das receitas
da previdéncia, registraram crescimento nominal de 69,6% em 1997, atingindo

R$ 5,2 bilhGes e respondendo por 8,8% do total das receitas, o que evidencia a
importancia dessa fonte de recursos para o custeio das despesas previdenciarias

A principal fonte de financiamento foi a Cofins, repassada para financiar o
incremento de 84,5% nos gastos com beneficios assistenciais e especiais, cuja
responsabilidade esta a cargo do Tesouro Nacional.

A entrada em vigor do Simples em fevereiro de 1997, forma simplificada de
tributacdo das micro e pequenas empresas, que reduziu as aliquotas para o
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Quadro 3.13 - Previdéncia Social - fluxo de caixa

R$ milhdes
Discriminacéo 1995 1996 1997 Variagédo %
96/95 97/96

Receitas 39803 50707 58588 27,4 155
Arrecadacgdo bancéria 35139 43686 47034 24,3 7,7
Transferéncia da Unido 3130 3043 5162 -2,8 69,6
Outras 1534 3978 6392 1593 60,7

Despesas 40000 51977 56253 29,9 8,2
Beneficios 33142 41388 48775 24,9 17,8
Pessoal 2487 2090 2055 -16,0 -1,7
Transferéncias a terceiros 2972 3309 3822 11,3 155
Outras 1398 5190 1601 271,2 -69,2

Resultado de caixa - 197 -1270 2335

Relacéo despesas/receitas 1,0 1,0 1,0

/

Relacéo beneficios/arrecadagéo bancaria® 1,0 1,0 1,1

Fonte: Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social

1/ Corresponde arelagéo entre os beneficios pagos e arrecadagéo banc aria liquida de transferéncias aterceiros.

pagamento de impostos e contribuigcBes sociais, assim como a relativa estagnacao do
mercado formal de trabalho, contribuira negativamente para a arrecadacao da
Previdéncia.

Informacdes divulgadas pela Secretaria da Previdéncia Social mostram que o

financiamento do sistema previdenciario, em 1997, dependeu, em maior parte, da

contribuicdo das empresas, que representaram 60,3% do total arrecadado no ano.
A participacéo da contribuicdo dos segurados ficou em 24,6%.

Em relacdo a despesa, o beneficio que mais pressionou o total dos gastos, em 1997,
foi a aposentadoria por tempo de servi¢o. A quantidade de beneficios concedidos
nessa modalidade registrou incremento de 30,8% em relagcdo a 1996, enquanto a
aposentadoria por idade teve acréscimo de 29,7%.

O valor médio anual dos beneficios concedidos, a pre¢os de dez/97, corrigidos pelo
INPC, atingiu R$ 288,10 em 1997, representando acréscimo de 8,8% em relacéo
a média do ano anterior.

Com vistas a regularizar a inadimpléncia dos estados, municipios e hospitais
integrantes do Sistema Unico de Salude (SUS) com o Instituto Nacional de
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Seguridade Social (INSS), foi editada a Medida Proviséria n° 1.571, de 1.4.97,
autorizando o parcelamento de dividas oriundas de contribuigdes sociais. Os
estados e municipios poderdo optar pela amortizacdo de suas dividas, até a
competéncia do més de mar¢o de 1997, mediante desconto de 4% do Fundo de
Participacao dos Estados (FPE) e 9% do Fundo de Participacdo dos Municipios
(FPM). Observado o percentual minimo de 3% dos respectivos fundos, os percentuais
estabelecidos serdo reduzidos ou acrescidos para que o prazo de amortiza¢ao nac
seja inferior a 96, nem exceda a 240 meses.

Até 31 de marco de 1998, as dividas oriundas de contribuices sociais da parte patronal
e de obrigacdes acessorias ao INSS, até a competéncia do més de marco de 1997, pele
entidades ou hospitais contratados ou conveniados com o SUS, bem como pelas
entidades ou hospitais da administragéo publica direta e indireta, integrantes desse
sistema, poderdo ser parceladas em até 96 meses, mediante cessdo de créditos gL
tenham junto ao SUS. As dividas das entidades e hospitais, provenientes de contribui-
¢Oes descontadas dos empregados, poderdo ser parceladas em até 30 meses.

Financas estaduais e municipais

O endividamento mobiliario dos estados e municipios atingiu R$ 41 bilhdes,
resultando em queda de 20,7% em relacdo ao ano anterior. Os estados que mais
emitiram foram Minas Gerais, Rio Grande do Sul e Rio de Janeiro. O Estado de
Sé&o Paulo saiu desta estatistica, tendo em conta a renegociacao global de suas
dividas com a Unido, ao final de 1997.

O endividamento mobiliario municipal refere-se, principalmente, as cidades de
Sao Paulo e Rio de Janeiro, representando 96,9% do total. O saldo ao final do ano
atingiu R$ 8,2 bilhdes (R$ 6,6 bilhdes em 1996).

As operacfes de crédito por antecipacao da receita orcamentaria, uma das fontes
de receita dos estados e municipios, mantiveram-se no mesmo nivel alcangado em
fins de 1996, atingindo R$ 2,2 bilhdes. Essas operacdes estédo limitadas ao saldo
de 30.6.97, conforme instru¢cfes contidas na Res. n°® 2.443, de 14.11.97.

A arrecadacao do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) em
1997 alcancou R$ 59,6 bilhdes, situando-se 7% acima do montante recolhido em 1996.
A Regido Sudeste, onde se concentra as economias mais industrializadas, respondet
por uma arrecadacdo de R$ 36,1 bilhdes, correspondente, a 60,5% da arrrecadagac
total.

Dos estados mais expressivos do ponto de vista econdmico, somente o Estado de
S&o Paulo apresentou arrecadacao de ICMS com crescimento superior a inflacédo
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Quadro 3.14 - Principais fontes de recursos dos estados e municipios

R$ milhdes
Discriminagédo ICMS
1995 1996 1997 Variag@o %
96/95 97/96
Regido Norte 1974 2446 2678 23,9 9,5
Acre 38 45 51 17,1 15,0
Amazonas 914 1187 1235 29,9 4,0
Para 634 746 770 17,6 3,2
Ronddnia 202 234 358 16,2 52,8
Roraima 36 44 53 21,3 22,2
Amapéa 44 52 55 19,2 53
Tocantins 106 139 156 30,3 12,6
Regigéo Nordeste 5966 7385 7835 23,8 6,1
Maranhéo 336 437 397 30,3 -9,3
Piaui 219 281 306 28,5 8,6
Ceara 951 1184 1254 24,5 6,0
Rio Grande do Norte 297 379 459 27,4 21,1
Paraiba 352 449 491 27,3 9,5
Pernambuco 1182 1466 1611 24,0 9,9
Alagoas 277 352 370 27,3 5,0
Sergipe 264 307 376 16,4 22,3
Bahia 2088 2530 2572 21,1 1,7
Regiédo Sudeste 28570 33458 36061 17,1 7,8
Minas Gerais 4620 5430 5642 17,5 3,9
Espirito Santo 1272 1382 1661 8,6 20,2
Rio de Janeiro 4514 5216 5239 15,5 0,5
Sé&o Paulo 18164 21430 23519 18,0 9,7
Regiéo Sul 7658 8743 8879 14,2 1,6
Parana 2474 2812 2839 13,6 1,0
Santa Catarina 1675 1916 2033 14,4 6,1
RioGrandedo Sul 3509 4016 4007 14,4 -0,2
Regido Centro-Oeste 3032 3648 4123 20,3 13,0
Distrito Federal” 629 801 905 27,3 13,0
Goias 1136 1438 1588 26,6 10,4
Mato Grosso 706 799 957 13,1 19,8
Mato Grossodo Sul 560 611 674 9,0 10,3
Brasil 47200 55681 59577 18,0 7,0
Fonte: Ministérioda Fazenda (continua)

1/ Alémdas transferéncias constitucionais, o Distrito Federal recebe recursos da Unido para custear programas
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Quadro 3.14 - Principais fontes de recursos dos estados e municipios (continuag&o)

R$ milhdes

o .2l
Transferéncias da Uniéo

Discriminagéo

1995 1996 1997 Variacédo %
96/95 97/96
2710 3074 3636 13,4 18,3 Regido Norte
307 347 391 13,2 12,5 Acre
327 370 416 13,1 12,6 Amazonas
820 934 1231 13,9 31,8 Para
286 324 365 13,2 12,7 Ronddnia
214 242 272 13,1 12,3 Roraima
297 336 375 13,2 11,7 Amapa
460 521 586 13,3 12,4 Tocantins
7039 7995 9178 13,6 14,8 Regido Nordeste
908 1030 1174 13,4 14,0 Maranhéo
538 610 688 13,3 12,9 Piaui
1001 1134 1276 13,3 12,6 Ceara
524 593 667 13,1 12,5 Rio Grande do Norte
638 722 813 13,2 12,6 Paraiba
965 1095 1231 13,5 12,4 Pernambuco
515 585 651 13,7 11,3 Alagoas
434 491 556 13,0 13,2 Sergipe
1516 1737 2121 14,6 22,2 Bahia
3810 4326 5648 13,5 30,6 Regido Sudeste
1611 1810 2137 12,4 18,1 Minas Gerais
317 373 445 17,8 19,3 Espirito Santo
467 526 1109 12,6 110,9 Rio de Janeiro
1416 1617 1957 14,2 21,0 Séo Paulo
2410 2728 3383 13,2 24,0 Regido Sul
888 1006 1389 13,3 38,0 Parana
543 618 738 13,8 19,4 Santa Catarina
979 1104 1257 12,7 13,9 RioGrandedo Sul
1177 1350 1692 14,7 25,4 Regido Centro-Oeste
77 87 98 13,2 12,5 Distrito Federalll
527 601 677 14,2 12,7 Goias
342 392 537 14,5 36,8 Mato Grosso
231 269 380 16,4 41,2 Mato Grosso do Sul
17147 19474 23538 13,6 20,9 Brasil

2/ As transferéncias incluem os Fundos de Participacéo dos Estados e Municipios (44% do IPI+IR), IOF-Ouro,
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apurada no exercicio. Os R$ 23,5 bilhdes recolhidos em seu territorio (39,5% do
total) superaram em 9,7% a arrecadacdo contabilizada em 1996.

O crescimento do ICMS, comparativamente a 1996, nos quatro estados ocupantes
do segundo ao quinto lugar renkingarrecadatdrio, foi o seguinte: Minas Gerais
(+3,9%), Rio de Janeiro (+0,5%), Rio Grande do Sul (-0,2%) e Bahia (+1,7%).
Esses estados arrecadaram o equivalente a 29,3% do total do ICMS recolhido no
Pais.

Os estados (governo estadual e prefeituras) que mais receberam recursos do
Tesouro Nacional em 1997 foram: Bahia (R$ 2,3 bilhdes), Minas Gerais (R$ 2,2
bilhdes), Sdo Paulo (R$ 2,1 bilhdes), Parana (R$ 1,6 bilhdo) e Rio de Janeiro
(R$ 1,6 bilhdo). Juntos, representam 39,2% do montante transferido. Todavia, 0s
estados cujas transferéncias apresentaram as maiores taxas de crescimento relativo,
em comparagdo com o exercicio de 1996, foram: Rio de Janeiro (+211,7%); Mato
Grosso do Sul (+70,4%); Parana (+62,3%); Mato Grosso (+60,8%) e Bahia
(+31,5%). Esse comportamento esta diretamente relacionado com as transferéncias
relativas a desoneracéo das exportacdes (Lei Complementar n® 87/96). Esses cinco
estados absorveram o equivalente a 68,3% dos recursos compensatorios.
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IV

RELACOES ECONOMICO-FINANCEIRAS
COM O EXTERIOR

Politica de comércio exterior

Nos Ultimos anos, como resultado do processo de liberalizagdo comercial implementado
desde o inicio da década, a balanca comercial brasileira tem apresentado déficits
crescentes. Em 1997, as acdes promotoras do comércio pautaram-se pela busca d
equilibrio, sempre em consonancia com os acordos internacionais subscritos pelo pais.
O estimulo & maior insercéo dos produtos brasileiros no mercado internacional conta com
amplo programa, ainda em desenvolvimento, com iniciativas voltadas ao apoio a
capacidade exportadora das pequenas e médias empresas, a eliminagédo dos constrang
mentos internos e externos, as negociacdes internacionais de comércio e integragao e :
elaboracédo de lei Unica para o comércio exterior. Uma de suas premissas bésicas é
intensificar a redug&o do “custo Brasil’, com a retirada de entraves burocraticos e a
otimizagdo de linhas de financiamento as exportagdes, além do aprimoramento da
legislacéo.

O programa implementard estratégias de divulgacdo dos produtos brasileiros no
exterior e disponibilizara as empresas exportadoras informacgdes sobre as caracteris-
ticas dos mercados externos. O governo pretende, também, fortalecer a posigéo do pais
nas negociagdes internacionais, buscando maior equilibrio nas relagdes de comércio
com seus parceiros.

Em 1° de janeiro, o sistema integrado de comércio exterior, Siscomex, que ja operava
desde 1993 para as exportagdes, foi estendido as importacdes.

No primeiro trimestre, foram tomadas medidas para aperfeicoar os mecanismos de
desoneracdo fiscal da producgdo, o que beneficia o setor exportador. Além disso,
procurou-se utilizar os instrumentos de defesa comercial acordados na Organizagéo
Mundial do @meércio (OMC), com vistas a resguardar a economia doméstica. Adicional-
mente, para contribuir na promocéao do desenvolvimento regional, por agéo dos efeitos
multiplicadores de emprego, foram ampliadas as vantagens e os prazos de credenciamentc
de empresas para utilizacao de beneficios fiscais no &mbito do setor automotivo.

Com o objetivo de neutralizar os prejuizos causados a industria nacional pelas
exportacdes chinesas de lapis de mina, de cor e de grafite, o governo aplicou direito
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antidumpingdefinitivo de 202,3% e 301,5% sobre as respectivas importacdes,
substituindo o direito provisorio de 288,5%, aplicado a partir de julho de 1996. A
medida foi justificada com base nas conclus@es do processo de investigacgao,
iniciado em fevereiro de 1996, que apurou a existéncidudoping A queda da
participacdo do produto brasileiro no consumo aparente, as menores vendas
internas, a manutencdo dos precos internos abaixo do custo de producdo e o
aumento do desemprego setorial comprovaram os danos a producao nacional.

Dentro do objetivo de eliminar entraves internos, como o excesso de dnus fiscal
sobre as exportacfes, a Portaria n°® 38, de 27.2.97, do Ministério da Fazenda,
regulamentou a Lei n® 9.363, de 13.12.96, permitindo a utilizacdo do crédito
presumido como tomada de ressarcimento das contribui¢cdes sociais (PIS/Pasep e
Cofins) incidentes nas aquisicdes internas de matérias-primas, produtos interme-
diarios e materiais de embalagem utilizado na producdo de bens destinados a
exportacdo. O normativo determinou que o ressarcimento seja efetuado por meio
de compensacéo do IPI devido nas vendas internas, ou em moeda corrente, em
casos especificos, mediante solicitacao trimestral a Receita Federal.

A medida proviséria referente a concesséo de incentivos fiscais para empresas
montadoras e fabricantes de veiculos que venham a se instalar no pais foi
transformada na Lei n® 9.449, de 14.3.97. Da mesma forma, foi transformada na
Lei n°® 9.440, na mesma data, a medida proviséria que tratava dos incentivos
especificos as regibes Norte, Nordeste e Centro-Oeste do pais. Na ocasido, 0s
prazos para habilitacAo das empresas automotivas pelo poder executivo foi
estendido de 31 de marco para 31 de maio de 1997. Adicionalmente, o Decreto
n®2.179, de 18.3.97, regulamentou a referida lei, acrescentando vantagens fiscais
nao-contempladas anteriormente pelo regime automotivo, cabendo citar a ampli-
acao da faixa de isencao do imposto de importacdo de bens de capital e insumos,
prevendo, ainda, a isencéo do IPl e do IOF em casos especiais.

A medida proviséria n® 1.569, de 25.3.97, disciplinou o cumprimento dos prazos
de pagamento das importagbes e aproximou, em termos de custo financeiro, as
condi¢cdes de crédito disponiveis aos bens importados aquelas oferecidas a produ-
¢do domeéstica. O aspecto central da medida diz respeito ao cumprimento dos
prazos de pagamento mencionados pelo importador na declaracédo de importacdo
(DI), documento obrigatdrio que especifica as caracteristicas da operacao, valor,
guantidade, origem e prazo de pagamento. Para prazos de pagamento estendendo-
se de um a 180 dias, o importador é obrigado a contratar o cAmbio para liquidacao
futura, no valor das importacdes, um dia antes do registro da DI, que equivale ao
desembaraco alfandegario da mercadoria. Em outras palavras, o pagamento é feito
a vista. Para prazos de pagamento entre 181 e 360 dias, a contratacao de cambio
para liquidagéo futura deve ser feita entre o primeiro dia e 0 180° dia subsequente
ao do registro da DI. Nesse caso, o prazo de financiamento, feito sob as condi¢des



IV Relagdes econdmico-financeiras com o exterior / 95

do crédito interno, estende-se de 1 a 180 dias. Finalmente, se o prazo for superior
a 360 dias, a operacdo é caracterizada como financiamento de longo prazo a
importacao, registrado no Banco Central, sem a necessidade da contratacdo do
cambio para liquidagéao futura.

A medida instituiu multa em caso de descumprimento, exceto para as importacdes
de petroleo e seus derivados; as efetuadas sob o regidnavdeack as de valor
inferior a US$ 10 mil e os pagamentos parcelados cuja soma néo ultrapasse a 10%
do valor total da importacéo e ao equivalente a US$ 10 mil.

As importagBes originarias dos estados partes do Mercosul, do Chile e da Bolivia,
com valor inferior a US$ 40 mil e embarque até 31.7.97, foram excluidas da
obrigatoriedade pela Circular n.° 2.749, de 3.4.97, desde que cursadas pelo
Convénio de Créditos Reciprocos (CCR). Essa excecéo foi estendida até 31.10.97
e posteriormente até 28.2.98, pelas Circulares n.° 2.762, de 25.6.97, e n.° 2.778,
de 15.10.97, respectivamente.

Pela Circular n.° 2.753, de 30.4.97, o mesmo tratamento dado as importacdes com
prazo de pagamento de até 1 ano deve ser aplicado as parcelas das importacdes cor
prazo superior a 360 dias, cujos vencimentos ocorrem em menos de 1 ano.

Mais adiante, a sancao pecuniéaria revelou-se insuficiente, o que levou a modifi-
cacdo do calculo da multa diaria, praticamente dobrando seu valor. De acordo com
a Circular n® 2.777, de 19.9.97, o indexador passou a ser a taxa prefixada de
empréstimo para capital de giro divulgada pelo Banco Central, em substituicao a
LBC.

O principal efeito da medida provisoria e de sua regulamentacéo foi o0 aumento
expressivo do valor das importacdes com financiamento a prazos superiores a um
ano, que passaram de 3% do total importado em 1996, para 37% ao final de 1997.

No segundo trimestre, as medidas adotadas no ambito da politica comercial
visaram, principalmente, o aperfeicoamento das condi¢cdes de competitividade dos
produtos brasileiros no exterior, tornando o Programa de Financiamento as
Exportacdes (Proex) mais acessivel e abrangente.

Assim, em 8.4.97, as Portarias MICT n° 33 e n°® 34 unificaram e ampliaram a lista
de produtos elegiveis para o Proex, aumentando os prazos de pagamento, princi-
palmente de produtos com prazo inferior a sete anos. Foram incluidos 105
grupamentos tarifarios para eqiializagédo e 221 grupamentos para financiamento.
Dentre os produtos contemplados, incluem-se autopecas, tubos de cobre e tubos de
aluminio, eletroeletrdénicos e itens com potencial de crescimento no mercado
internacional.
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A Resolucao n° 2.380, do Conselho Monetario Nacional, de 25.4.97, redefiniu os
critérios aplicaveis as operacbes amparadas pelo Proex, ao eliminar a referéncia
aclausuladeinalienabilidade das Notas do Tesouro Nacional contida na Resolucao
n° 2.214, de 29.11.95, possibilitando sua negocia¢cdo no mercado.

A Resolucéo n° 2.381, também de 25.4.97, reduziu de 100% para 70% o valor da
exigéncia de garantia dada por estabelecimento financeiro de primeira linha para
operacgéao de financiamento as exportacoes.

No plano institucional, ampliando os instrumentos de incentivo as exportagées, o
Ministério da Industria, do Comércio e do Turismo, por meio da Portaria n°® 53,
de 8.5.97, elegeu as mercadorias, em geral bens de capital, que poderéo ter até
100% do valor de exportagéo coberto pelo Proex na modalidade de equalizagéo,
desde que com valor unitario igual ou superior a US$ 40 mil e com indice de
nacionalizac&o superior a 60%. Ainda no a&mbito do Proex, a Medida Provisoria
n® 1.574, de 12.5.97, estendeu o financiamento as operagfes de pré-embarque,
vinculadas a exportacao de bens e servigos, estabelecendo que o Tesouro Nacional
podera conceder, ao financiador, eqlalizacdo suficiente para tornar os encargos
financeiros compativeis com os praticados no mercado internacional.

Com respeito as importacdes, a Resolugdo n° 2.389, de 22.5.97, proibiu as
instituicdes financeiras de conceder crédito a usuéarios de cartbes de crédito,
guando a operacéo se destinar ao financiamento de bens e servi¢os adquiridos no
exterior.

Em 12 de junho, pela Portaria Interministerial n°® 7, determinou-se a aplicacdo de

salvaguardas provisoOrias sobre as importacdes de téxteis originarios da China,
estabelecendo limites quantitativos anuais. O mecanismo de salvaguardas visa
conter os prejuizos causados a indUstria nacional quando o aumento substancial
das importacBes causa perda de parcela significativa do mercado pelos produtores
nacionais. A referida medida engloba diversas categorias do setor de vestuério e
confecgdes, vigorando a partir de 1.7.97.

No terceiro trimestre, as medidas adotadas no ambito da politica de comércio
exterior buscaram dar maior seguranga a atividade exportadora, ao mesmo tempo
em gue foram baixadas normas tanto para corrigir falhas no registro de importa-
¢bes como para alterar o regime de excecéo tarifaria.

Pelo lado das exporta¢cdes, a Medida Provisorian®© 1.583, de 27.8.97, criou o Fundo
de Garantia a Exportagdo, que provera recursos para cobertura das garantias
prestadas pela Unido pelo prazo total da operacao, se contra riscos politicos e
extraordinarios, ou pelo prazo excedente a dois anos, se contra riscos comerciais.
O objetivo é facilitar a implementacdo do seguro de crédito & exportagdo. O
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BNDES sera o 6rgdo gestor, mas subordinado as determina¢des da Camara de
Comércio Exterior e do Conselho Diretor do Fundo, érgéo colegiado integrante da
estrutura organizacional do Ministério da Fazenda. E importante observar que,
desde 19.8.97, a Portaria M.F. n° 196 havia autorizado a Seguradora Brasileira de
Crédito a Exportacdo a operar no setor.

Quanto as importacdes, a Portaria Interministerial n® 174, de 24.7.97, alterou o
mecanismo de ex-tarifarios, revogando diversas portarias que permitiam a impor-
tacao com aliquota zero de cerca de trés mil itens referentes a bens de capital sem
similar nacional. Passaram a prevalecer as aliquotas originalmente consolidadas
na Tarifa Externa Comum (TEC). Entretanto, 107 produtos, principalmente de
informatica e telecomunicagdes, permaneceram beneficiarios até o final do ano,
por serem considerados mais sensiveis a inovagdes tecnoldgicas e utilizados como
insumos importantes para quase todos os setores da economia. A medida néo teve
como objetivo reduzir o volume importado. Deve ser considerada apenas como um
redimensionamento do regime de excecao tarifaria. E importante acrescentar que
os pedidos protocolados na Secretaria de Comércio Exterior (Secex) antes da
extingdo do mecanismo continuaram sendo aprovados, todos tendo vigorado até 31
de dezembro de 1997.

Ao final do ano, redefiniu-se a lista de produtos que poderdo ser importados no
regime de ex-tarifario, conforme a Portaria n°® 339 do Ministério da Fazenda, de
18.12.97. A aliquota ficou em 5%, contribuindo para a moderniza¢do do parque
industrial brasileiro, sem prejudicar a indUstria nacional.

No ambito do regime automotivo, o Decreto n® 2.307, de 20.8.97, prorrogou a
reducdo da aliquota do imposto de importac&o pelo prazo de um ano, para a quota
maxima de 50 mil veiculos, desde que procedentes e originarios da Unido
Européia, Japéo e Coréia. Em rela¢éo ao fixado em 1996, houve aumento na quota
da Unido Européia e reducdo para os demais paises.

O Decreto n°® 2.322, de 9.9.97, disp6s que os registros das declaracdes de
importacao efetuados no Sisbacen pelo proprio importador sejam cancelados, caso
0 importador ndo apresente a unidade responsavel pelo despacho aduaneiro a
documentacdo necessaria para o desembaraco das mercadorias, no prazo fixadc
pela Receita Federal. Na mesma data, o Ato Declaratério n° 53, da Secretaria da
Receita Federal (SRF), cancelou as declaragcdes de importa¢cdes relacionadas, com
registro no Siscomex até 30.6.97, cujos documentos para desembaraco aduaneiro
ndo foram apresentados até 5 de setembro. Posteriormente, foram efetuados
cancelamentos de operagdes em duplicidade, registradas por desconhecimento,
por parte dos importadores, de alguns procedimentos operacionais do sistema. O
prazo de entrega da documentacao foi reduzido de 60 para 15 dias, a partir de 1°
de outubro de 1997 (Instru¢do Normativa n°® 71 da SRF).
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No ultimo trimestre, procurou-se a obtencédo de melhores resultados da balanca
comercial no contexto da politica econémica implementada para enfrentar os

reflexos da crise financeira asiatica. Com vistas a fortalecer as exportacdes,
criaram-se e ampliaram-se programas, simplificando as operacdes de financia-
mento. Por outro lado, buscou-se disciplinar as importa¢cées por meio de modifi-

cacles nas tarifas.

Nesse sentido, foram alterados alguns dispositivos do Seguro de Crédito as
Exportacdes, por meio do Decreto n® 2.369, de 10.11.97, ampliando-se o seu
alcance. Pelo normativo, as garantias da Unido estendem-se aos casos de seguro
contra risco comercial, além dos riscos politicos e extraordinarios previstos
anteriormente. Neste caso, a Unido garantird até 85% do valor da operacao pelo
prazo que exceder a dois anos, podendo, excepcionalmente, garantir todo o prazo
da operacédo, desde que a mesma ndo seja inferior a dois anos. Emrelacao aos riscos
politicos e extraordinéarios, a cobertura da Unido sobe de 85% para 90% do valor
da operacéo.

Dentre os programas criados para incentivar as exportacdes esta o Fundo de
Garantia para Promocdo da Competitividade (FGPC), instituido pela Medida
Provisdria n® 1.601, de 11.11.97, transformada na Lei n® 9.531, de 10.12.97. O
FGPC sera gerido pelo BNDES, com a finalidade de canalizar recursos para
garantir o risco das operac@es de financiamento realizadas pelo BNDES e Finame,
destinadas as médias e microempresas. Estardo amparados pelo fundo tanto os
financiamentos direcionados a expansédo, modernizacao e relocaliza¢do, como os
canalizados a producéo exportada.

Foi também criada, por meio do Decreto n°® 2.398, de 21.11.97, no &mbito do
Servigo Brasileiro de Apoio a Microempresas (Sebrae), a Agéncia de Promogéao de
Exportacdes (Apex), a qual terd por objetivo apoiar a implementacéo da politica
comercial de exportacdes, com alocacao de recursos inseridos no orcamento anual
do Sebrae. Como complementacéo a essa medida foi instituido o Comité Diretor
de Promocgédo Comercial, para assessorar a Apex na formulacéo de suas diretrizes
operacionais.

A Resolucdo n° 2.441 e a Circular n° 2.782 do Banco Central, de 12.11.97,

estabeleceram que as instituigbes financeiras com linhas de crédito no exterior
poderdo conceder crédito aos fabricantes de insumos que integrem 0 processo
produtivo de montagem e embalagem de mercadorias, destinadas a exportacéo.

No ambito do Proex, a Portaria Interministerial n® 338, de 17.12.97, dispensou 0s
financiamentos as exportacdes, concedidos pelo BNDES e Finame, de exame
prévio realizado pelo Banco do Brasil e de aprovacéo prévia feita pelo Comité de
Crédito & Exportagdo (CCEXx).



IV Relagdes econdmico-financeiras com o exterior / 99

Adicionalmente, por intermédio da Resolugéo n° 2.452, do Conselho Monetario
Nacional, de 18.12.97, determinou-se que, dos recursos do Proex para o exercicio
de 1998, R$ 400 milh6es sejam destinados para equalizar as operacdes financiadas
pelo BNDES e Finame.

Em relacdo a politica aduaneira, foram introduzidas modificacdes, visando disci-
plinar o fluxo importador e, a0 mesmo tempo, evitar concorréncia danosa a produ-
¢ao nacional. A principal alteracdo (Decreto n° 2.376, de 12.11.97) elevou em
trés pontos percentuais as aliquotas da TEC bem como as relativas as listas de
excecao.

Como forma de reduzir os custos dos produtos exportaveis, foi instituido, por meio
do Decreto 2.412, de 3.12.97, o Regime Especial de Entreposto Industrial sob
Controle Uniformizado (Recof). Este regime permite importar, com suspenséo do
pagamento de tributos, mercadorias a serem submetidas a operagao de industria-
lizacao de produtos destinados a exportagdo. O prazo da suspensédo dos tributos
sera de até um ano, prorrogavel no maximo, por mais um.

Também foram feitas modificaces no regime automotivo, inclusive no que
respeita ao regime especial para as regides Norte, Nordeste e Centro-Oeste, com
a Medida Provisoria n°® 1.602, de 14.11.97, transformada na Lei n° 9.532, de
10.12.97, que alterou a legislagéo tributéria federal. Os incentivos fiscais para a
instalacdo de novas plantas industriais do setor automobilistico terdo seus
percentuais reduzidos a metade, restringindo os referentes as aliquotas do imposto
de importagdo na aquisicdo de insumos, matérias-primas e veiculos automoveis.

Em 17.12.97, pelo Comunicado Secex n° 37, foi ampliada a lista das operacdes e
dos produtos sujeitos ao licenciamento ndo-automatico nas importagbes, bem
como dos produtos sujeitos a procedimentos especiais no licenciamento automa-
tico. Ademais, pela Instru¢do Normativa n® 98, de 29.12.97, estabeleceu-se que o
pagamento dos tributos federais devidos na importacédo seja efetuado por débito
automatico em conta-corrente bancaria. Com tais medidas, procurou-se dar maior
disciplina aos procedimentos de importacéo, facilitando seu gerenciamento.

Politica cambial

Entre 1996 e 1997, a taxa de cambio de fim de periodo no segmento livre (compra)

passou de R$ 1,0386/US$ para R$ 1,1156/US$, com desvalorizacdo nominal de
7,41%, ou 3,07 pontos percentuais acima da variacdo do INPC. As variacfes

mensais, com média de 0,6%, oscilaram entre o minimo de 0,43% e o maximo de
0,76%, enquanto a variacdo média mensal, desde a implantacdo dos leildes de
spread ao final de junho de 1995, foi de cerca de 0,64%.
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Gréfico 4.1
Politica cambial no Real
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Em 1997, ndo houve alteracéo na politica cambial adotada a partir de 1995. Em 18
de fevereiro, o Banco Central fez a Gnica alteracdo dos parametros da banda
cambial no ano, de R$ 0,97/R$ 1,06 para R$ 1,05/R$ 1,14 por délar, 8,6% de
margem de oscilacdo. Com essa margem e o ritmo médio da desvalorizagéo dos 18
meses anteriores, foi possivel estimar que a taxa de cambio atingiria o limite
superior da banda em um ano, o que de fato ocorreu.

Certa previsibilidade associada ao movimento da banda é um aspecto importante
desta etapa do regime cambial brasileiro, para a qual se faz Gtil um ambiente de
menor volatilidade, mais propicio ao investimento.

Uma vez determinado o referencial de flutuacéo, houve seguidos leil§edd

com o objetivo de desvalorizar gradualmente a taxa de cadmbio, sempre mantida
dentro dos limites da intrabanda. Dessa forma, buscou-se as condi¢cdes necessarias
para a estabilidade dos precos internos, sem prejuizo do controle do saldo em
transac@es correntes, cuja orientacao esteve voltada para politicas de incentivo as
exportacdes e controle de importacdes, dentro do espaco permitido pela regula-
mentacdo da OMC.

Houve, também, incentivos a entrada de capitais, mediante redu¢cédo dos prazos
médios minimos de amortizacao e seus respectivos custos tributarios. Além disso,
manteve-se o diferencial entre juros internos e externos de modo a garantir a
atratividade do mercado doméstico ao capital externo. Complementarmente,
foram ofertados titulos com corregcdo cambial (NTN-D), que permitem a protegéo
de posicbes em moeda externa, constituindo-se em mais um mecanismo de
garantia da estabilidade e maior regularidade das operacbes do mercado de
cambio.
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Ao longo do ano, o Banco Central atuou no mercado de taxas livres, quase que
exclusivamente por meio das trés modalidades de leBpesad,compra e venda.
Quanto a primeira, efetuou 75 leil6es no ano, aproximadamente seis a cada més,
buscando fornecer ao mercado os parametros para a estabilidade das operacgdes «
da taxa. Quanto as demais, sua atuacdo foi preponderantemente compradora,
tendo realizado 64 leildes de compra de délares, absorvendo o excesso de recursos
externos ndo demandado pelo mercado. As intervenc8es de venda foram 19 ao
todo, mas com grande concentragdo ao final de outubro e inicio de novembro,
guando foram realizados 8 leildes, com elevac¢ao do lote minimo usual de US$ 500
mil para até US$ 15 milhdes.

Ao final de outubro, os reflexos da crise asiatica constituiram-se em oportunidade
de reafirmacao da politica cambial que, coadjuvada pelas medidas adotadas pelo
governo, dissipou as incertezas e manteve a estabilidade da moeda.

No segmento flutuante, as taxas acompanharam a variacdo do segmento livre,
passando de R$ 1,0441/US$ para compra, ao final de 1996, para R$ 1,1210/US$
ao término de 1997, ou seja, desvalorizacéo de 7,37%. Como tem sido caracteris-
tico em anos anteriores nesse segmento do mercado, o Banco Central atuou como
supridor de recursos, buscando manter o agio em relagcdo ao segmento livre em
nivel relativamente estavel. A diferenca ficou em 0,42% em média.

Além das intervengfes do Banco Central no mercado via leil6es, a politica cambial
também se instrumentalizou por meio da regulagao.

Como forma de estimular a captacéo de recursos externos, pela Portaria n.° 85 do
Ministério da Fazenda, de 24.4.97, a aliquota do Imposto sobre Operacfes de
Crédito, Cambio e Seguro e sobre Operacdes relativas a Titulos e Valores
Mobiliarios (I0F) foi reduzida de 3% para 0%, nas opera¢des de cambio relativas
aos empréstimos em moeda do exterior; de 7% para 2%opeEacdes de
ingresso de recursos externos para aplica¢gdes nos fundos de renda fixa, nas
operacdes interbancéarias com instituicdes financeiras no exterior e na cons-
tituicdo, no Pais, de disponibilidades de curto prazo de residentes no exterior;
e de 5% para 0%, nos ingressos destinados a aplicagcdes nos fundos de
privatizacéo.

Do mesmo modo, a Resolucéo n.° 2.384, de 22.5.97, do Banco Central do Brasil,
incentivou a captacdo de recursos externos destinados a aplicacbes em fundos
constituidos por acBes (anexos de | a 1V). A partir de entdo, as administradoras
desses fundos foram autorizadas a operar com derivativos em suas carteiras, desde
gue para proteger suas posi¢cdes a vista, e a adquirir debéntures, uma excecao &
regra que proibe os fundos regidos pelos Anexos | a IV da Resolug¢do n° 1.289 de
aplicarem em valores mobiliarios de renda fixa.
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Em 25.6.97, pela Resolugéo do Banco Central n.° 2.395, facultou-se a aplicagéo dos
recursos captados no exterior para financiamento agropecuério, constru¢gdo ou
aquisicao de iméveis e para empréstimos a exportadores, ainda ndo repassados, em
NTN-D de prazo superior a trés meses. Analogamente, tal faculdade foi concedida
aos recursos captados para repasse interno com base na Resolugédo 63/67, pela
Circular n.° 2.764, de 25.6.97.

Outra forma de ampliar a entrada de recursos externos foi a autorizagdo para

constituicdo dos fundos de investimento em empresas emergentes — capital

estrangeiro, para aplicacdo em carteira de valores mobiliarios de emissédo daquelas
empresas, sediadas no Pais, por meio da Resolugédo n.° 2.406, de 26.6.97.

A decisiva e tempestiva atuacao da autoridade monetaria no mercado de cambio
e a utilizacdo de outros instrumentos de politica para fazer frente aos reflexos da
crise asiatica, visando a estabilidade dos fluxos de recursos externos, possibilita-
ram manter a variagdo cambial dentro da tendéncia desejada. As medidas adotadas
naquele instante foram preponderantes na reversdo das expectativas quanto as
mudangas na politica cambial. A alta das taxas de juros elevaram o custo de
oportunidade das posicdbes em moeda estrangeira e, rapidamente, os bancos
reverteram suas posi¢des de cambio de comprados para vendidos, com impacto
positivo sobre as reservas internacionais. A interrup¢do da queda das reservas,
ainda em um patamar bastante elevado, e o quadro saudéavel do sistema financeiro
nacional contribuiram também para a recuperacédo da captacao liquida de recursos
externos ja em dezembro.

ApOs a crise de outubro, novas medidas buscaram flexibilizar ainda mais as
modalidades de aplicac&o interna dos recursos captados no exterior, como forma
de incentivar o ingresso. A Resolu¢éo n® 2.395 e a Circular n® 2.764 foram comple-
mentadas pelResolucdo n° 2.440, de 12.11.97, e pela Circular n®2.781, de 12.11.97,
respectivamente. Os recursos ndo repassados puderam ser aplicados nao s6 em NTN-
D mas também em outros titulos com correcdo cambial, &BABE e NTN-I.

Entre as medidas adotadas em fun¢éo dos acontecimentos do final de outubro, esta
areducdo de 36 meses para 12 meses do prazo médio minimo de amortizacdo para
operacfes de empréstimos externos contratados até 1.3.98, para liquidacao até o
final daquele més (Circular n.° 2.783, de 13.11.97). Esse instrumento reduziu, de
12 meses para seis meses, 0 prazo de renovagao ou prorrogacéo de operacdes que
viessem a ocorrer até 31.3.98. Essas medidas ndo alcancaram as captacfes para
financiamento agropecuario, da construcdo ou aquisicdo de imdveis e de empresas
exportadoras, que ja tém prazos especificos e relativamente reduzidos.

Ainda com vistas a atrair recursos, foram dobrados os limites de posi¢cao de cambio
vendida dos bancos no mercado de taxas livres e no flutuante, por meio das
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Circulares n.° 2.787 e 2.788, de 27.11.97, respectivamente. No mercado de taxas
livres, o limite escalonado passou para o minimo de US$ 3,75 milh8es, para as
instituicGes com Patrimdnio Liquido de até US$ 25 milhdes, e o maximo, de
US$ 15 milhdes, para as instituicbes com Patriménio Liquido acima de US$ 100
milhdes. No mercado flutuante, o limite minimo passou para US$ 1,9 milhdo e o
maximo para US$ 7,5 milhGes.

No mercado de taxas flutuantes, buscou-se regulamentar a utilizacdo de cartdes de
créditos, vedando sua utilizacdo no exterior para aquisicao de bens e servigos que
configurem investimento ou para importacdo de mercadorias sujeitas a registro no
Siscomex, por meio da Circular n.° 2.735, de 9.1.97. Pelo mesmo instrumento,
permitiu-se a aquisicdo de moeda estrangeira até o limite de US$ 3 mil ou
equivalente em outra moeda, desde que destinado a atender gastos com viagens ac
exterior, visando facilitar o transito de turistas. Com o intuito de conter gastos
excessivos com cartdes de crédito no exterior, vedou-se o seu financiamento por
instituicdes financeiras, por meio da Resolugcédo n. 2.389, de 22.5.97, do Banco
Central. Ainda com relacdo aos cartbes de crédito, pela Circular n.° 2.792, de
12.12.97, determinou-se que as empresas administradoras celebrem contratos de
cambio separadamente, tanto para as operacdes referentes a pagamentos coma
para os recebimentos do exterior, ao invés de fazé-lo pelo saldo liquido, como até
entdo. Com essa medida, buscou-se melhorar o acompanhamento das operacdes

Movimento de cambio

O fluxo liquido de divisas no mercado global de caAmbio reduziu-se em 1997,
passando de US$ 23,8 bilhdes, em 1996, para US$ 14,9 bilhdes. O superavit do
segmento livre declinou de US$ 25,2 bilhdes para US$ 17,7 bilhdes, em virtude do
comportamento da balan¢ca comercial cambial, deficitariaem US$ 2,7 bilhdes ante
superavit de US$ 8,7 bilh6es no ano anterior.

Embora o desempenho das exporta¢cfes tenha sido melhor que o do ano anterior,
néo foi suficiente para compensar o incremento das importagdes, cuja expanséo
deve considerar dois fatores fundamentais. O primeiro, a ratificacdo da tendéncia
de crescimento, que vinha se delineando desde o segundo semestre de 1996, e
segundo, a obrigatoriedade de contratacdo de cambio para liquidacgédo futura para
as importagbes com prazo de pagamento até 360 dias (Circular n° 2.747, de
25.3.97). Como resultado imediato, elevaram-se os volumes contratados,
abrangendo tanto novas operacfes bem como as transacdes ndo afetadas pel:
mudanca de regulamentacdo. Dessa forma, as contratacdes permaneceram err
patamar relativamente elevado até o ultimo bimestre do ano, quando a politica
econbmica restritiva, adotada em resposta aos reflexos da crise asiatica, reduziu
0 movimento.
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Quadro 4.1 - Movimento de cambio - segmento de taxas livres

US$ milhdes
Periodo Comercial Financeiro Saldo
Exportages Importacdes Saldo Compras Vendas Saldo Global
1995 53142 41546 11596 49804 47748 2056 13652
1996 50209 41478 8731 71825 55348 16477 25208
1997 55902 58582 -2680 102712 82370 20342 17662
Jan 4305 4593 -288 6452 5203 1249 961
Fev 3371 3280 91 4736 3779 957 1048
Mar 4037 4037 0 5524 4351 1173 1173
Abr 5054 5168 -114 6892 5427 1465 1351
Mai 5474 5388 86 7484 5767 1717 1803
Jun 4947 5584 -637 9217 7766 1451 814
Jul 4599 5718 -1119 12365 7663 4702 3583
Ago 4642 5113 -471 10812 6377 4435 3964
Set 4662 5418 -756 8162 6793 1369 613
Out 4564 5452 -888 11575 11726 -151 -1039
Nov 5200 4276 924 7251 8467 -1216 -292
Dez 5047 4555 492 12242 9051 3191 3683

Essa elevacao do volume de cambio contratado de importacdo pode ser observada
pela reducao do diferencial caixa e fisico: em 1996, as contratagdes de importacéo
eram 22,2% inferiores ao fisico, ao passo que, em 1997, essa diferenca diminuiu
para 4,8%.

O incremento do superavit do segmento financeiro atenuou parte dos efeitos
negativos do déficit comercial. Esse resultado foi positivo também sob o ponto de
vista qualitativo, dada a proeminéncia dos ingressos de investimentos diretos
sobre as demais rubricas, confirmando expectativas positivas dos investidores
estrangeiros quanto a recuperacao da economia do pais, tendo o ingresso liquido
de investimentos diretos totalizado US$ 16,5 bilhdes em 1997, comparativamente
a US$ 9,3 bilhdes em 1996.

Também foram fatores de crescimento da oferta de divisas as colocagdes de titulos
brasileiros no exterior e 0os aportes de capitais de curto prazo. Entretanto, mesmo
com o crescimento das operagdes de empréstimos diretos, a oferta de empréstimos
em moeda declinou em relagcdo ao ano precedente, em virtude da retragcdo nas
operagbes de lancamento detes As inversdes liquidas emortfolio foram
afetadas pela crise asiatica, haja vista seus reflexos sobre as bolsas de valores
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internacionais. Consequientemente, os movimentos foram deficitarios, com fortes
guedas nas capta¢cdes sob essa modalidade. Do ponto de vista da demanda pol
divisas, observou-se eleva¢cédo nas remessas de lucros e dividendos e, em menor
grau, de juros.

O crescimento do déficit nas operacdes primarias do segmento flutuante, de US$ 1,4
bilhdo para US$ 2,7 bilhGes, esteve associado a elevagdo das remessas financeiras
paralelamente a reducdo nos ingressos de divisas. O movimento foi deficitario em
todos 0os meses do ano, embora em novembro e dezembro o déficit tenha sido
relativamente menor que no restante do periodo. Quanto & demanda por divisas para
operacdes com instituicbes no exterior, houve crescimento significativo, especialmen-
te no ultimo trimestre do ano, evidentemente influenciado pela crise asiatica.

Por fim, o segmento flutuante foi responsavel pela movimentacdo de 4% dos
recursos transacionados no mercado global de cambio. Tal percentual revela
declinio em relacdo ao ano precedente, cuja participagao totalizou 5,2%. O giro
total do mercado de cambio ampliou-se em relacdo ao ano anterior, e esse
crescimento foi proveniente, em sua maior parte, do aumento do volume das
transacdes conduzidas no segmento livre do mercado.

Reservas Internacionais

Num ambiente de estabilidade econdmica, a sistematica de desvalorizagéo gradual
da taxa de cambio e a manutenc¢éo do cupom cambial em niveis atrativos ao capital
externo proporcionaram a ocorréncia de superavits cambiais até setembro de 1997,
cuja interrupcéao foi determinada pela eclosdo da crise nos mercados asiaticos. O
periodo mais critico, outubro e novembro, exigiu que o Banco Central atuasse
como supridor de divisas ndo somente ao segmento flutuante mas também ao
segmento livre do mercado de cambio.

Gréfico 4.2
Reservas internacionais
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Embora os efeitos da crise asiatica sobre as reservas ja tivessem sido dissipados em
dezembro, o impacto sobre o0 ano de 1997 foi negativo. As operacdes do Banco
Central com o setor externo foram também deficitarias. Uma das razdes foram os
pagamentos feitos ao Clube de Paris. Com efeito, as reservas declinaram US$ 7,7
bilhdes e US$ 7,9 bilhdes nos conceitos caixa e liquidez internacional, respecti-
vamente, totalizando US$ 51,4 bilhGes e US$ 52,2 bilhdes.

Balanco de pagamentos

Em 1997, o balanco de pagamentos caracterizou-se pela elevada absorcédo de
capitais estrangeiros de longo prazo, como os investimentos diretos, e pela

expressiva amortizacéo de passivo externo tanto de longo quanto de curto prazo.
Observou-se também oscilacdo das reservas internacionais, acentuada em outu-
bro, més em que eclodiu a crise no Sudeste Asiatico. Sob os efeitos ainda recentes
dessa crise, 0 balanco de pagamentos encerrou o ano de 1997 com déficit de
US$ 7,8 bilhdes.

As transacdes correntes refletiram os aumentos dos déficits tanto comercial como
de servigos. O hiato de recursos, representado pelo déficit nas transacgdes de bens
e servigos nao-relativos a fatores de produc¢éo, chegou a US$ 17,7 bilhdes, 53% do
déficit total. O restante, US$ 15,7 bilhdes, deve-se as transferéncias liquidas de
renda para o exterior, isto &, servicos relativos a fatores de producéo, e transferén-
cias unilaterais. A evolugdo do hiato de recursos, que em 1996 totalizou US$ 12,5
bilhdes, é explicada em grande parte pelo incremento de importacdes. Quanto a
renda enviada, o aumento veio da maior remessa de lucros e dividendos diretamente
relacionada a crescente presenca do investidor externo no pais, especialmente da
maior lucratividade dos empreendimentos.

Balanca comercial

A balanca comercial registrou déficit de US$ 8,4 bilh6es em 1997, superando os
US$ 5,6 bilhdes de 1996. As exportacGes e importacfes atingiram patamares
recordes de US$ 53 bilhdes e US$ 61,4 bilhdes, variacbes de 11% e 15%,
respectivamente. O crescimento de 13,2% da corrente de comércio é uma evidén-
cia do dinamismo que o comércio exterior brasileiro adquiriu desde a intensifica-
¢do do processo de abertura em 1990, e seu aprofundamento ainda maior apés a
implantagéo do Plano Real em 1994. Pelo lado das importacdes, verificou-se
tendéncia de acomodacao nas taxas de crescimento desde 1996, apds o ritmo
impetuoso observado entre 1993 e 1995. Quanto as exporta¢des, 0S nuUmeros
apontam recuperacdo da taxa de crescimento, mostrando desempenho mais
favoravel que o observado nos primeiros anos de vigéncia do Plano Real.



IV Relagbes econémico-financeiras com o exterior / 107

Quadro 4.2 - Balango de pagamentos

US$ milhdes

Discriminacao 1996 1997
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Balanca comercial - FOB -326 -5228 -5554 -3752 -4620 -8372
Exportagdes 22903 24844 47747 24786 28200 52986
Importagdes 23229 30072 53301 28538 32820 61358
Servigos (liquido) -8792 -11691 -20483 -12264 15024 -27288
Juros -4514 -4 658 -9173 -4505 -5884 -10390
Outros servic;osu -4277 -7033 -11310 -7759 -9140 -16899
Transferéncias unilaterais 1596 1304 2900 1164 1052 2216
Transagdes correntes -7522 -15615 -23137 -14852 -18592 -33445
Capital 17167 17096 34263 14926 11161 26087
Investimento (quuido)Z/ 8704 7367 16071 12904 7911 20815
Financiamentos 1782 2525 4307 6002 12407 18409
Estrangeiros 1841 2677 4518 6109 14136 20245
Brasileiros -58 -152 211 -107 -1729 -1836
Amortizacoes -6955 -7464 -14419 -11410 -17 305 28714
Pagas® -6 955 -7464 -14419 -8717 -17305 -26021
Refinanciadas 0 0 0 -2693 0 -2693

Empréstimos a médio e

longo prazos 10348 12493 22841 11753 17117 28870
Bancos 640 174 814 600 1834 2434
Novos ingressos 391 174 565 600 1834 2434
Refinanciamento 249 0 249 0 0 0
Demais” 9707 12319 22027 11153 15283 26436
Capitais a curto prazo 3380 2373 5752 -5093 -12423 -17516
Outros capitais -92 -198 -290 770 3454 4224
Erros e omissdes -1059 -1050 -2109 -2138 1650 -488
Superavit (+) ou déficit (-) 8587 430 9017 -2064 -5781 -7845
Financiamento -8587 -430 -9017 2064 5781 7845
Haveres (- = aumento) -8225 -441 -8666 2147 5760 7907
Obrigagdes - FMI -36 -36 -72 -23 -11 -34
ObrigagGes de curto prazo -326 46 -280 -60 32 -28
Atrasados -286 0 -286 0 0 0
Outras -40 46 6 -60 32 -28

1/ Inclui lucros reinvestidos.
2/Inclui reinvestimentos.

3/No primeiro trimestre de 1996, inclui US$ 1.439,5 milhdes de retomo de investimento
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Gréfico 4.3
Comeércio exterior do Brasil - FOB
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O déficit acumulado em periodos de doze meses apresentou tendéncia decres-
cente a partir do terceiro trimestre de 1997. O ultimo trimestre do ano mostrou
melhores resultados para a balangca comercial, com reducdo do ritmo de
crescimento das importacfes, ao mesmo tempo em que as exportacdes perma-
neceram crescentes. As importagBes elevaram-se somente 0,3% no quarto
trimestre, em relacdo ao mesmo periodo de 1996, sendo que, nos trimestres
anteriores, as taxas haviam sido de 22%, 23% e 19%, respectivamente. Por
outro lado, as exportagdes cresceram 11,8% no ultimo trimestre, resultado
semelhante aos 12% do segundo e 15% do terceiro e bem maior que os 3,6%
do primeiro trimestre do ano. O bom desempenho no ultimo trimestre, apesar
do fim dos embarques de soja, deveu-se ao maior dinamismo das vendas de
produtos manufaturados de alto valor agregado, como avides e automoveis.
Merece ser registrado que o crescimento na receita de exportagdo em 1997 resultou
mais do aumento das quantidades exportadas que da elevacéo de precgos.

O comportamento das exportaces em 1997 pode ser analisado também sob a
Otica dos indices de precos e quantum calculados pela Funcex. O indice de

guantum registrou aumento de 10,2%, com destaque para os produtos basicos
(12,6%) e manufaturados (12,7%), enquanto o dos semimanufaturados regrediu

0,1%.

O indice de precos, ap6s periodo de estabilidade em 1996, apresentou cresci-
mento moderado de 0,7%, com aumento significativo de 8% para os basicos,
devido a elevacédo registrada para o café. Para os manufaturados e
semimanufaturados o indice apresentou quedas de 1,9% e 1,5%, respectiva-

mente.

As exportacBes agricolas foram as principais responséveis pelo bom desempe-
nho das vendas externas em 1997, tendo sido ancoradas na excelente evolucédo das
vendas de produtos basicos, especialmente soja e café. A aggfieola
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nacional foi recorde, levando a forte expansdo no volume exportado, acompa-
nhada demoderado aumento dos prec¢os internacionais, em contraste com o
desempenho registrado anteriormente.

Da mesma forma, as exportagcbes de manufaturados apresentaram resultados
bastante favoraveis. Isso se deu em razdo do forte crescimento da América Latina
como absorvedora de nossos produtos, especialmente dos paises que detém
acordos de preferéncias comerciais, como os abrigados sob o Mercosul. Observe-
se, ademais, que a expansdo das vendas de produtos manufaturados em 1997
concentrou-se principalmente em quatro produtos: avides, automoveis, veiculos
de carga e acucar refinado.

Quadro 4.3 - ExportacOes brasileiras - FOB

US$ milhdes

Discriminagdo 1993 1994 1995 1996 1997

Total 38555 43545 46506 47747 52986

Produtos primarios 9366 11058 10969 11900 14474

Produtos industrializados 28882 31852 34711 35026 37668
Semimanufaturados 5445 6893 9146 8613 8478
Manufaturados 23437 24959 25565 26413 29190

Transacdes especiais 307 635 826 821 844

Gréfico 4.4
Exportacdes (FOB) por fator agregado
Ultimos doze meses (variag&o % sobre igual periodo do ano anterior)
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Grafico 4.5
indice trimestral de preco e quantum das exportacdes brasileiras
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As exportacdes do complexo soja (gréo, farelo e 6leo) revelaram crescimento de
27,8% em relacdo a 1996, em funcdo do aumento conjunto da demanda mundial
e das cotacdes do produto no mercado internacional. Esses fatos aliaram-se a
maior disponibilidade do produto brasileiro devido a 6tima safra colhida no pais.
Ha que se ressaltar que a desoneragdo do ICMS contribuiu para incentivar a
comercializacao de soja em graos, que totalizou US$ 2,5 bilh6es. O crescimento
de 141% dividiu-se entre a elevagdo de 129% na quantidade embarcada, 8,3
milhdes de toneladas, e precos externos 5,4% superiores aos verificadas no ano
anterior. As vendas de farelo e 6leo de soja totalizaram US$ 2,7 bilhdes e US$ 532
milhdes, respectivamente. A diminuicdo de 1,8% e 22,4% das receitas obtidas com
esses produtos derivou do maior direcionamento para as exportacdes do grao, em
decorréncia da isencao do ICMS.

Com relagédo ao café em grao, as exportacdes apresentaram receita de US$ 2,7
bilhdes, cifra 60% superior a obtida em 1996, correspondendo a US$ 1 bilhdo de
acréscimo. Tal resultado foi obtido pela elevacao de 43% no pre¢co médio da saca
de café, em funcdo de uma conjunc¢éo favoravel do aumento do consumo mundial,
dos baixos estoques para moagem em poder dos principais paises consumido-
res e a quebra da safra colombiana. Acrescente-se que a safra brasileira
expandiu-se 57%, permitindo aumento de 11,6% na quantidade embarcada do
produto.

A receita de US$ 1,1 bilhdo com exportacdes de fumo em folhas levou o pais a
posicdo de maior exportador mundial do produto. Apesar da queda de 6% nos
precos, em funcao de aumento da oferta nos principais paises produtores, a 6tima
safra brasileira de 590 mil toneladas permitiu o acréscimo de 13% no volume
embarcado. Observe-se que a receita recorde obtida foi 6,1% superior a de 1996,
destinando-se principalmente aos Estados Unidos, Alemanha, Reino Unido,
Bélgica e Japao.

O volume embarcado de minério de ferro cresceu 4%, atingindo 134 milhdes de
toneladas, a precos que mantiveram-se estaveis, com acréscimo de 1,6%.

As vendas de carnes de frango situaram-se em US$ 876 milhdes, evoluindo 4,3%
em relacdo a 1996, devido ao aumento de 14% na quantidade embarcada, ja que
0s pre¢os médios retrairam-se 8,7%. Os principais mercados compradores do
produto brasileiro foram a Ardbia Saudita, Japdo, Hong Kong, Argentina e
Alemanha. Frustrando a expectativa inicial, a comercializacdo do produto ndo
gerou maior volume de divisas, pois a desvalorizacdo das moedas asiaticas em
relacdo ao dolar tornou o comércio entre 0s proprios paises da regido mais
competitivo. Além disso, houve alteracao dos subsidios ao produto na Europa,
comprometendo as vendas brasileiras para o Oriente Médio, Estados Unidos e
Rdussia.
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Em relacdo a comercializacdo de carne bovina industrializada, a doenc¢a “vaca
louca”, que causou reducéo generalizada no consumo do produto, independente da
origem, teve repercussao negativa sobre o desempenho das exportac@es do setor
para o bloco europeu, compensada pelas maiores vendas destinadas aos Estados
Unidos, Canada e Jamaica. A receita obtida com as exportagdes do produto situou-
se em US$ 239 milhGes, valor proximo ao registrado em 1996.

Os produtos semimanufaturados apresentaram queda de 1,6% nas receitas, em
decorréncia da baixa cotacdo da celulose, do aclUcar e de alguns produtos
metallrgicos, principais itens desse grupamento. Tiveram desempenho positivo
nesse setor os produtos de ferro e aco, com crescimento de 5%. Também
proporcionaram maiores receitas as vendas de couros e peles, com acréscimo de
10%. Apresentaram reduc¢do, as vendas de agUcar em bruto e 6leo de soja em bruto,
com quedas de 12% e 22%.

As exportacdes de celulose mantiveram-se em patamar semelhante ao do ano
anterior, com receita de US$ 1 bilh&o. Os prec¢os do produto, ap6s periodos de
grandes altas em 1995, mantiveram-se em baixa até o primeiro semestre do ano.
Contribuiu para a queda nos precos o aumento da oferta internacional do produto,
com a entrada em funcionamento de novas industrias na Asia e no norte da Europa.
De junho a dezembro, as cota¢cbes apresentaram recuperacdo, em funcdo do
reequilibrio do mercado mundial.

A receita de US$ 1,8 bilhdo com exportagdes de agucar em bruto e refinado
manteve o pais na posi¢édo de segundo maior exportador mundial, com vendas 10%
superiores as de 1996. O resultado é considerado bom, apesar da trajetéria de
gueda dos precos de comercializagdo do produto desde 1995. A safra favoravel de
cana-de-agUcar permitiu que o Brasil embarcasse 17,5% a mais no volume,
6,4 milhdes de toneladas, compensando o efeito preco. As exportagcdes brasileiras

de acuUcar destinaram-se principalmente a RuUssia e demais paises do leste
europeu.

Relativamente as vendas de couros e peles, observou-se aumento no volume
exportado e nas cotacbes, demonstrando a adequacao do setor a politica de
melhoria da qualidade dos produtos brasileiros, assim como a tendéncia de
diversificagdo do mercado consumidor. O incremento nas vendas de couros foi
tanto para os tradicionais mercados consumidores, Italia, EUA e Hong Kong,
como para outros de menor tradi¢do, como México, Coréia e Cingapura.

Os produtos manufaturados apresentaram incremento de 10,5% no ano, com
maior impulso no segundo semestre, cabendo destacar a conquista de mais espaco
no mercado internacional para os produtos brasileiros de maior valor agregado,
especialmente o setor de material de transporte, com aumento de 38,5%. Esse
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excelente desempenho proporcionou receita adicional superior a US$ 2 bilhées,
atingindo US$ 7,3 bilhdes. Foram relevantes os incrementos nas exportacdes das
industrias de automadveis de passageiros e avides.

Com relacdo ao setor automobilistico, a evolu¢do do fluxo de exportacdo e
importacao de veiculos advém da combinacé&o de diversos fatores, principalmente
a estabilidade econdmica e os acordos firmados pela industria no &mbito do regime
automotivo. O setor tem investido bastante na modernizagéo e expanséo das linhas
de produgédo, com novos langamentos em consonancia com os modelos de padréo
mundial, incrementando a producdo e as vendas internas e externas. Em termos
de exportacado, os maiores ganhos de receita foram proporcionados pelos automé-
veis de passeio e veiculos de carga, os quais geraram receita de US$ 1,5 bilhdo e
US$ 895 milh&es, respectivamente, com acréscimos de 136% e 60,4% compara-
tivamente a 1996. As vendas destinaram-se néo so a mercados tradicionais, como
Argentina e Italia, mas também para Venezuela, Africa do Sul, México, Chile,
Paraguai, Uruguai, Russia, Alemanha, Arabia Saudita e Estados Unidos. Ainda no
ambito do setor automobilistico, verificaram-se taxas de crescimento positivas nas
exportacdes de motores, chassis, tratores e dnibus.

Quanto ao setor aeronautico, o montante de divisas atingiu US$ 681 milh&es,
evoluindo 140%, o quarto maior crescimento no total de exportacdes, cabendo
citar o sucesso das vendas do modelo EMB-145 da Embraer, destinado a linhas
regionais. Acrescente-se, ainda, que a melhoria da competitividade do setor pode,
em grande parte, ser creditada aos financiamentos obtidos no ambito do
Proex.

Ainda entre os manufaturados, destacaram-se as vendas de maquinas e aparelho:
mecanicos, com aumento de 7,7%, onde os maiores ganhos foram obtidos nas
exportacdes de maquinas e aparelhos para terraplanagem, computadores e aces
sorios, e maquinas e aparelhos de uso agricola. Esses setores investiram na
modernizacdo tecnoldgica e no desenvolvimento de novos produtos, levando a
maior competitividade no mercado internacional, com vendas direcionadas prin-
cipalmente para os mercados da América Latina, Estados Unidos e Europa.

Com referéncia aos materiais elétricos e eletrbnicos, o montante de vendas foi de
US$ 1,8 bilhdo, com expressivo aumento de 12,6%, ressaltando-se o desempenho
das exportacdes de aparelhos transmissores e receptores, com crescimento de 25%
no periodo. As vendas de eletroeletrdnicos, principalmente auto-radios e suas
partes, destinaram-se aos mercados norte-americano e mexicano.

A receita com exportagdes de papel, que em 1996 havia apresentado retracdo em
funcao de baixos precos, cresceu 3,3%, em 1997, atingindo US$ 966 milhGes. A
expansao de 7,7% no volume exportado compensou a queda de 4% nos precos.
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Os fracos desempenhos também estiveram presentes. O excesso de oferta de suco
de laranja, gerado por super safras em Sao Paulo e no estado da Flérida nos Estados
Unidos, deprimiu em 28% os precos internacionais do produto. As exportacdes
brasileiras pouco evoluiram em termos de quantidade, 1,2 milhdo de toneladas, e
cairam em valor, alcancando US$ 1 bilhdao de receita. Os principais mercados
foram os Paises Baixos.

Cabe ressaltar, ainda, a queda de 28% na receita obtida com as exporta¢cGes de
laminados planos de ferro ou a¢o, em fungéo do redirecionamento das vendas para
atender a maior demanda interna por parte da industria automobilistica.

As vendas externas de cal¢ados, US$ 1,6 bilhdo, foram prejudicadas pela concor-
réncia dos paises asiaticos no mercado norte-americano, resultando em queda de
3,4% no valor exportado. Os Estados Unidos absorvem cerca de 70% das
exportacdes brasiles, dai a significancia da queda de 8,6% registrada nas vendas
para aquele mercado, assim como a queda, também relevante, nos mercados russo
(51%) e aleméo (11%). Em contrapartida, ampliaram-se as exportacdes de cal¢cados
para a Argentina (64%), Canada (33%) e Reino Unido (23%). E importante ressaltar
gue o setor calcadista nacional busca maior competitividade e portanto tem realizado
fortes investimentos em tecnologia, procurando diversificar produtos e mercados.

Em termos de destino, a Unido Européia permaneceu como a principal compradora
dos produtos nacionais, com montante de US$ 14,5 bilh6es, elevando sua partici-
pacédo para 27,4% do total, com expansdo de 13%. Registrou-se aumento nas
vendas destinadas a Alemanha (25,2%), Paises Baixos (12,7%) e Franca (22%).
Para a Alemanha, destacaram-se as exportacdes de café em gréo e para os Paises
Baixos, as maiores vendas relativas ao grupo soja.

As exportacdes para a Aladi somaram US$ 12,8 bilhées, com significativo
crescimento de 22,5%. As vendas direcionadas aos paises do Mercosul atingiram
US$ 9 bilhdes (+23,8%). A Argentina, que consolidou ha alguns anos a posicao
de segundo maior importador de produtos brasileiros, foi o pais que mais
contribuiu para o crescimento das exporta¢cfes nacionais em 1997. O mercado da
Argentina absorveu US$ 6,8 bilhdes em produtos brasileiros com acréscimo de
31% em relagdo ao ano anterior, equivalente a 12,8% do total exportado pelo
Brasil. Esse pais € um dos principais mercados para os produtos manufaturados
brasileiros, como automéveis de passageiros, cujas receitas significaram o dobro
do resultado obtido no ano anterior, ao somarem US$ 671 milhdes, além de
expansao também obtida na comercializacdo de autopecas (US$ 566 milhdes,
+5,8%) e veiculos de carga (US$ 440 milhdes, + 84%). As amplas margens de
preferéncias tarifarias garantidas pelos acordos de integragdo no ambito do
Mercosul contribuiram para tais resultados positivos e reforcam, ainda mais, a
interdependéncia entre as duas economias.
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Quadro 4.4 - Intercambio comercial do Brasil - FOB

US$ milhdes

Discriminag&o 1996 1997
Exportagdo Importagcdo Saldo Exportagdo Importagédo Saldo
Total 47747 53301 -5554 52986 61358 -8372
Aelc 503 1028 -525 378 1150 -772
Aladil/ 10474 10613 -139 12828 12277 551
Mercosul 7305 8267 -962 9043 9631 -588
Argentina 5170 6784 -1614 6767 8120 -1353
Paraguai 1325 551 774 1406 531 875
Uruguai 811 932 -121 870 980 -110
Chile 1055 918 137 1196 995 201
México 679 948 -269 828 1186 -358
Outros 1434 480 954 1761 465 1296
Canada 506 1258 -752 584 1453 -869
Unido Européia 12836 14120 -1284 14513 16335 -1822
Alemanha 2083 4784 -2701 2608 5131 -2523
Bélgica/Luxemburgo 1432 549 883 1483 695 788
Espanha 937 903 34 1057 1155 - 98
Franca 912 1344 -432 1113 1662 -549
Italia 1531 2918 -1387 1709 3470 -1761
Paises Baixos 3549 573 2976 3998 589 3409
Reino Unido 1324 1250 74 1259 1488 -229
Outros 1069 1799 -730 1286 2145 -859
Europa Central e do Leste” 1056 977 79 1314 907 407
Asia® 7523 7355 168 7382 8926  -1544
Japéo 3047 2761 286 3068 3599 -531
China 1114 1129 -15 1088 1188 -100
Coréia, Republica da 838 1159 -321 737 1368 -631
Outros 2524 2306 217 2489 2771 -282
EUA4/ 9312 11865 -2553 9407 14343 -4936
Opep 2061 3908 -1847 2651 4116 -1465
Outros 3477 2177 1300 3929 1851 2078

1/Venezuela incluida na Opep.
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Para o Paraguai e o Uruguai, registraram-se crescimentos de 6,1% e 7,3%,
respectivamente, destacando-se as vendas de cigarros e pneuméaticos para o
Paraguai e as de veiculos de carga e automéveis de passageiros para o Uruguai.
Com os demais paises da Aladi, incluindo-se a Venezuela, o Brasil obteve receita
de US$ 4,6 bilhdes, 25,7% a mais, revertendo a situacdo do comércio no ano
anterior. Sobressairam-se 0s acréscimos relativos a Venezuela (69%), Chile
(13,4%), México (21,9%), Bolivia (35,2%), Colémbia (17,6%) e Peru (21,4%).

Relativamente aos Estados Unidos, individualmente o maior parceiro comercial
do pais, as vendas totalizaram US$ 9,4 bilhdes, situando-se em patamar semelhan-
te ao obtido em 1996. Em termos de participacdo percentual, houve queda de
19,5% para 17,7%. Foram obtidos expressivos aumentos nas vendas de café em
graos (US$ 423 milhbes, + 77,6%) ouro para uso nao-monetario (US$ 345
milhdes, +46,4%) e avibes (US$ 307 milhdes, +49,8%). Em 1997, os Estados
Unidos foram o principal mercado para as vendas brasileiras de calcados, (US$ 1,1
bilhao), produtos de ferro e aco (US$ 449 milhdes), motores de pistdo (US$ 405
milhdes), aparelhos transmissores e receptores (US$ 391 milhdes), avides
(US$ 307 milhdes), bombas e compressores (US$ 270 milhdes), celulose (US$ 244
milhdes), fumo em folhas (US$ 228 milhGes) e laminados planos (US$ 183 milhdes).

Grafico 4.6
Intercambio comercial do Brasil - FOB
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As vendas para a Asia apresentaram retracdo de 1,9%, situando-se em US$ 7,4
bilhdes. As exportacdes destinadas ao Japédo, que representaram 41,6% do total dc
bloco, atingiram US$ 3,1 bilhdes. Ocorreram acréscimos nas vendas direcionadas
a Taiwan, Hong Kong, Indonésia e Malasia, contrapondo-se aos decréscimos
verificados em relacdo a China, Coréia do Sul e Tailandia.

As exportacdes para a Europa Oriental e Oriente Médio apresentaram crescimen-
to. Para o leste europeu, o destaque foi a RUssia, com fortes importa¢des de acucar,
café sollvel e cigarros. Para o Oriente Médio, destacaram-se as vendas destinadas
aos Emirados Arabes e Ira.

Quanto as importacdes, areducdo no ritmo de crescimento derivou da desaceleragéo
nas compras de combustiveis e lubrificantes e de bens de consumo duraveis.

A tendéncia de desaceleracdo do crescimento das importacdes refletiu, em parte,
a adocao de medidas que visam a eliminagdo de distorgbes de ordem tributaria e
financeira, as quais favoreciam os produtos estrangeiros. Além disso, ha que se
considerar o efeito substituicdo, dado o aumento da competitividade da producao
nacional de insumos e bens intermediarios.

O segmento de bens de capital continuou a liderar as importacdes brasileiras, com
destaque para as compras de maquinas e equipamentos mecanicos. As importacgde:
de US$ 16,7 bilhdes revelaram acréscimo de 31,3% com relacdo a 1996, tendo sido
a categoria que apresentou maior crescimento, refletindo a politica de moderniza-
¢ao e ampliagcédo do parque industrial, intensificada pelo programa de privatizacdes.

Quadro 4.5 - Importagdes brasileiras - FOB

US$ milhdes

Discriminagédo 1993 1994 1995 1996 1997

Total 25256 33079 49972 53301 61358

Bens de consumo 3210 5540 10927 9721 11242
Duraveis 1761 3130 6095 4569 5699
Né&o-duraveis 1449 2410 4832 5152 5543

Matérias-primas 12863 15607 22382 24646 27603

Combustiveis e lubrificantes 4094 4356 5217 6228 5835

Bens de capital 5089 7576 11446 12706 16678
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Observa-se que a mudanca no sistema de ex-tarifarios ndo provocou resultados
bastante significativos sobre as aquisices de novas maquinas e equipamentos.
Nesse segmento, destacaram-se as compras de maquinas e aparelhos mecéanicos
(+27,9%), utilizados na expanséo da capacidade produtiva das empresas.

Também foram importantes as aquisicdes de maquinas, aparelhos e material
elétrico, eletrbnico e de comunicacdo, que cresceram 23,4%. Grande parte
destinou-se a industria de telecomunicagdo, com expressivo aumento de investi-
mentos tanto na area de telefonia, como na de transmissao de dados, num periodo
marcado pela politica de privatizagdo no setor.

As compras de matérias-primas e produtos intermediarios atingiram o valor de
US$ 27,6 bilhBes, com acréscimo de 12%. Nessa categoria, destacam-se 0s
produtos quimicos e farmacéuticos, adubos e sementes. Entretanto, houve grande
reducdo nas compras destinadas a industria de transformacdo, notadamente
cereais e produtos da industria de moagem, em particular o trigo (-36%), que
apresentou precos em baixa e reduc&o no volume importado.

As importac6es de bens de consumo cresceram 15,6%, sendo menos intenso o
acréscimo nos bens nao-duraveis (7,6%) e mais representativo em bens duraveis
(24,7%). As compras de veiculos automoéveis, tratores, ciclos e suas partes e
acessarios registraram aumento de 35,7%, notadamente com respeito a automo-
veis de passageiros (57%). Foram fatores responsaveis pelo incremento das
importacdes desse item, o aumento da demanda interna, a reducdo gradativa das
tarifas acordadas no ambito da OMC e, principalmente, as facilidades desenvol-
vidas a partir da implementac&o do regime automotivo.

Gréfico 4.7
ImportagcGes brasileiras (FOB) - por setor
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Grafico 4.8
indice trimestral de preco e quantum das importacdes brasileiras
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Hé& que se considerar, entretanto, que as aquisi¢cdes de automoveis retrairam-se no
altimo més do ano, em fungdo da menor demanda interna e do excesso de estoque
nos patios das montadoras nacionais, além da influéncia da politica restritiva
adotada apos a crise asiatica. Os demais bens de consumo, tanto duraveis como nao-
duraveis, cresceram, porém em patamar inferior a média geral das importacoes.

A Unica categoria a apresentar reducédo, em termos anuais, foi a de combustiveis
e lubrificantes, com recuo de 6,3% comparativamente ao ano anterior. Tal
resultado decorreu da retracao de 4,9% nos precos médios e de 7% em volume,
tendo em vista o0 aumento da producao interna.

Com respeito a origem das importacdes brasileiras, os Estados Unidos reforgaram
sua posi¢éo de maior fornecedor individual, com expanséo de 20,9%, aumentando,
inclusive, sua participacdo para 23,4% do total, ao atingirem montante de
US$ 14,3 bilhdes. E importante ressaltar que as aquisicdes foram de produtos de
maior valor agregado e alto nivel tecnolégico, tais como circuitos integrados,
aparelhos de comunicacao, maquinas para processamento de dados e avides.

Em termos de blocos de paises, destacaram-se as importac6es da Unido Européia,
com expansdo de 15,7%, chegando ao valor de US$ 16,3 bilhGes, ou seja,
participacdo de 26,6%. Os principais produtos importados desse bloco foram bens
de capital, matérias-primas e produtos intermediéarios ligados a industria
automotiva. Os paises de destaque foram Alemanha, Italia e Franca.

O segundo maior bloco fornecedor de produtos ao Brasil foi a Aladi, que totalizou
US$ 12,3 bilhGes. A maior contribuicdo foi dada pelos paises do Mercosul, que
representam 15,7% das compras totais do pais, intensificando o forte fluxo
observado nos anos anteriores, com expansao de 16,5%. A Argentina destacou-se
como o principal pais fornecedor no bloco, tendo registrado crescimento de 19,7%
no ano. E importante observar que o Brasil é o principal mercado para a Argentina.
Os dispéndios brasileiros com produtos argentinos ultrapassaram US$ 8 bilhdes
em 1997. Além disso, o Brasil foi um dos poucos paises com o0s quais a Argentina
manteve superavit comercial em 1997. Os automéveis de passageiros, inclusive
CKD, lideraram as vendas argentinas para o Brasil, destacando-se, em seguida, as
exportacOes de petroleo em bruto, que chegaram ao valor de US$ 902 milhdes. Com
isso, a Argentina consolidou sua posi¢do de maior fornecedora de petréleo ao Brasil,
superando largamente a Arabia Saudita. Também em destaque as vendas de trigo para
o Brasil, com valor de US$ 703 milhdes, e as de veiculos de cargas (US$ 556 milhdes).

As importacdes originarias da Asia somaram US$ 8,9 bilhdes, tendo aumentado
21,4%, principalmente as relativas aos aparelhos de comunicagéo, circuitos
integrados e veiculos, partes e pecas, estes com incremento de 273%. O Japao
continuou como o principal fornecedor do bloco, elevando em 30,4% suas vendas
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ao Brasil, numtotal de US$ 3,6 bilhGes. Seguiram-se a Coréia do Sul (+18%), China
(+5,2%), Taiwan (+14%) e Tailandia (+49,5%).

Servigcos

Assim como na balanca comercial, os pagamentos liquidos na balanca de servigos
elevaram-se emrelacéo a 1996, tendo o item lucros e dividendos registrado o maior
incremento ao atingir saidas liquidas de US$ 5,6 bilhées, mais que o dobro do

ocorrido no ano anterior. Do total de US$ 6,5 bilhGes de remessas, 28% relacio-

naram-se a dividendos e bonificacdes, enquanto a parcela mais significativa

correspondeu a lucros de subsidiarias e filiais, com destaque para remessas
referentes a remuneracgédo do capital préprio, na forma de juros sobre investimento
direto, de US$ 1,5 bilh&o.

O pagamento de juros incidentes sobre a divida externa totalizou US$ 14,4 bilhdes,
comremessas ao exterior de US$ 5,7 bilhdes relacionadas a divida do setor publico
néo-financeiro, dos quais US$ 3,7 bilhGes referentes a parte da divida reestruturada,
divididos entre US$ 2,5 bilhGes de BorBisady, US$ 758 milh6es de Clube de
Paris e US$ 398 milhdes de IDU. As remessas liquidas de juros apresentaram
aumento mais discreto, dado que o crescimento nas receitas foi acentuado.

Quadro 4.6 - Servicos

US$ milhdes

Discriminagéo 1996 1997
Receita  Despesa Saldo Receita  Despesa Saldo
Total 10377 30860 -20483 12445 39733 -27288
Viagens internacionais 840 4438 -3598 1069 5446 -4377
Turismo 812 4252 -3440 1037 5232 -4195
Cartdes de Crédito 135 2955 -2820 398 3467 -3069
Demais 677 1297 -620 639 1766 -1126
Outras 28 186 -159 32 213 -181
Transportes 1431 4186 -2755 1963 6477 -4514
Fretes 518 1619 -1102 586 3526 -2940
Demais 913 2566 -1653 1377 2951 -1574
Seguros 237 300 - 63 412 338 74
Renda de capitais 5058 17136 -12078 4930 21068 -16138
Juros 3591 12764 -9173 4020 14410 -10390
Lucros e dividendos 1467 3841 -2374 910 6508 -5597
Lucros reinvestidos - 531 -531 - 151 -151
Governamentais (n.i.0.i.) 203 507 -304 501 851 -350

Diversos 2607 4293 -1686 3570 5553 -1984
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O déficit com viagens internacionais atingiu US$ 4,4 bilhdes, dos quais 70%
relativos a utilizacdo de cartdes de crédito, cujas despesas apresentaram recuo a
partir do inicio do terceiro trimestre, como resultado de medidas restritivas quanto
ao pagamento parcelado de gastos efetuados em moeda estrangeira. No quarto
trimestre, ja se previa queda de 8% em relacdo ao mesmo periodo do ano
precedente. Concomitantemente, tem-se observado a aceleracdo dos gastos de
turistas estrangeiros com cartdes de crédito no pais.

Os servigos de transportes, cuja evolugéo esté fortemente relacionada ao intercam-
bio comercial, apresentaram déficit de US$ 4,5 bilhdes. Esse item abrange, além
dos fretes gerados com o transporte de mercadorias, o afretamento de embarca-
¢Oes, passagens e demais receitas e despesas relacionadas com a utilizacdo de
portos e aeroportos.

Quadro 4.7 - Servicos Diversos

US$ milhdes
Discriminagéo 1996 1997
Receita Despesa Saldo Receita Despesa Saldo
Total 2607 4293 -1686 3570 5553 -1984
Relativos a fatores
de produgdo 2108 3566 -1458 3173 5015 -1842
Aluguel de equipamentos 4 653 -649 40 694 -654
Comissbes contratuais 388 382 7 437 492 -55
Administrativos 877 434 444 1113 500 614
Direitos autorais 7 201 -195 7 185 -178
Vencimentos e ordenados 192 255 - 62 248 202 46
Operagbes de hedge 83 89 -6 62 556 -494
Fornecimento de
tecnologia industrial 2 379 -378 11 514 -503
Servigos técnicos
especializados 209 366 -157 737 762 -25
Software (cépia) 1 326 -324 4 509 -505
Demais 344 482 -138 515 601 -87
N&o-relativos a fatores
de producao 500 727 -227 397 539 -142
Comunicacdes 227 68 159 142 34 108
Cursos e congressos 11 155 -144 15 117 -102
Publicidade 55 33 22 92 52 40

Demais 207 471 -264 147 335 -188
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Nos ultimos anos, tém sido observados valores cada vez mais significativos nos
fluxos de servigos diversos, sobressaindo-se o aumento de receitas comparativa-
mente ao das despesas.

Os servicos diversos néo relacionados a fatores de producéo, entre 1996 e 1997,
tiveram o déficit reduzido de US$ 227 milhGes para US$ 142 milhdes, tanto em
funcéo de maior queda nas despesas que nas receitas, com destaque para as receit:
de servicos relacionados a comunicacdes, bancéarios e publicidpdea as
despesas de servigos bancarios, cursos e congressos, e publicidade. Os servicos
diversos relativos a fatores de producéo registraram saidas liquidas US$ 1,8 bilhéo,
sobressaindo-se servi¢os técnicos especializados, aluguel de equipamentos, operacde:
dehedge fornecimento de tecnologia industrial, aquisicdo de programscfeare

e servicos administrativos, todos superiores a US$ 500 milhdes. Relativamente as
receitas, destacaram-se os servigcos administrativos, US$ 1,1 bilhdo, servigos técnicos
especializados, US$ 737 milhdes, e comissfes contratuais, US$ 437 milhdes.

Transferéncias unilaterais

As transferéncias unilaterais apresentaram saldo positivo de US$ 2,2 bilhdes,
menores que 0os US$ 2,9 bilhdes registrados em 1996. Entre as receitas, figuram
a manutencao de residentes (US$ 969 milhdes), doacbes (US$ 581 milhdes) e
patriménio (US$ 407 milhdes). Na forma de disponibilidade em moeda estrangei-
ra para compras nao identificadas ingressaram US$ 354 milhdes.

Movimento de Capitais

Os ingressos liquidos de capitais estrangeiros totalizaram US$ 26,1 bilhdes,
inferiores aos ingressos de 1996, considerando, porém, a elevacdo em 80% dos
pagamentos das amortizac8es de passivo externo de longo prazo e a forte reversac
do fluxo liquido de capitais de curto prazo.

Os investimentos estrangeiros diretos liquidos, incluindo os reinvestimentos,
registraram sensivel incremento em relacdo aos anos anteriores, alcancando
US$ 17,1 bilhBes, equivalentes a 51,1% do déficit em transag8es correntes. Os
ingressos diretamente associados as privatiza¢gdes, US$ 5,2 bilhdes, dos quais
US$ 3,1 bilhdes direcionados ao setor elétrico, representaram pouco menos que a
terca parte do total investido, o que retrata a autonomia da absor¢ao de capitais de
risco de longo prazo em relagéo ao processo de desestatizagao.

Os investimentos estrangeiros liquidos partfolio, que totalizavam US$ 8,1
bilhdes até setembro, encerraram o ano em US$ 5,3 bilhdes, em decorréncia de
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fortes saidas liquidas no quarto trimestre relacionadas aos efeitos da crise asiatica.
Emportfolio estdo incluidos os recursos captados para aplicagdo no mercado acionario
sob a regulamentacédo dos anexos de | a V da Resolugdo n° 1.289 e para aplicag&o nos
fundos de renda fixa - capital estrangeiro, fundos de privatizagéo, fundos de investi-
mento imobiliario e fundos mutuos de investimento em empresas emergentes.

O programa d®epositary Receipts (DRjerou, mesmo nos meses de outubro e
novembro quando foram registradas saidas liquidas de investimentos de carteira,
fluxo positivo de US$ 332 milhdes, acumulando US$ 4,3 bilhdes no ano, ou seja,
80% das receitas liquidas de portfdlio.

Quadro 4.8 - Movimento de capitais

US$ milhdes

Discriminagéo 1996 1997
Ingresso Saida Saldo Ingresso Saida Saldo
Total 71869 37605 34263 113334 87246 26087
Investimentos 37776 22236 15540 58953 38289 20664
Brasileiros 1733 1677 56 807 2377 -1569
Estrangeiros 36043 20559 15484 58145 35912 22233
Portfolios 26078 20038 6040 39552 34252 5300
Diretos 9965 520 9445 18594 1660 16933
PrivatizacGes 2645 - 2645 5249 - 5249
Demais 7320 520 6799 13345 1660 11685
Reinvestimentos 531 - 531 151 - 151

Empréstimos e financiamentos

1

no médio e longo prazos 27809 15080 12729 50006 31441 18565

Brasileiros 450 661 -211 891 2727 -1836
Estrangeiros 27359 14419 12940 49115 28714 20400
Organismos internacionais 2875 1708 1167 3150 1520 1630
Agéncias governamentais 394 2491 -2096 1260 1814 -555
Créditos de fornecedores e
compradores 1248 2324 -1076 15835 3128 12707
Bancos 814 3640 -2826 2434 2569 -135
Bonus 1263 571 691 4995 10317 -5321
Notes 17242 2491 14750 15591 6622 8969
Commercial Papers 653 323 329 315 570 -255
Demais 2870 870 2000 5534 2174 3361
Capitais no curto prazo (liquido) 5752 - 5752 - 17516 -17516
Outros capitais (liquido) - 290 -290 4224 - 4224

1/Inclui refinanciamento.
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Os fundos de renda fixa, registrando US$ 1,7 bilh&o de saida liquida até novembro,
voltaram a atrair os investidores apds a elevacao das taxas de juros internas, o que
proporcionou ingressos de US$ 327 milhdes em dezembro. Para os fundos de
privatizagéo, as entradas foram de US$ 1,2 bilh&o e as saidas de US$ 663 milhdes,
em 1997.

O programa de DR encerrou o exercicio de 1997 com estoque de US$ 17,9 bilh6es
em certificados representativos de a¢des de companhias brasileiras, destacando-
se US$ 1 bilhdo da Cemig, US$ 10,9 bilhdes da Telebras e US$ 2,3 bilhdes do
Unibanco. O estoque de recursos aplicados em anexo IV (carteira de valores
mobiliarios mantidas por investidores institucionais estrangeiros), divulgado pela
CVM, totalizou US$ 32 bilh&es ao final do ano, ap6s registrar US$ 46,1 bilhGes
ao final de julho. Os patriménios liquidos dos fundos de privatizacéo e fundos de renda
fixa - capital estrangeiro encerraram o ano em US$ 1,5 bilhdo e US$ 4 bilhdes.

Os financiamentos a médio e longo prazos elevaram-se expressivamente em 1997.
A alteracdo nas normas cambiais que instituiram a obrigatoriedade de contratagéo
de cambio para liquidacao futura nas importacdes com prazo de até 360 dias

resultou no aumento de registros de financiamentos a longo prazo. Esses financi-

amentos passaram de cerca de 3% para 37% das importacées com cobertura
cambial entre 1996 e 1997. Consequentemente, os financiamentos relativos a

créditos de compradores e fornecedores cresceram de US$ 1,2 bilhdo, em 1996,
para US$ 15,8 bilhdes em 1997.

Quadro 4.9 - Financiamentos oficiais e créditos de fornecedores e compradores

Desembolsos ao Brasil

Discriminag&o 1996 1997

Moeda Mercadoria Total Moeda Mercadoria Total

Total 2842 1675 4517 4007 16238 20245
Organismos internacionais 2557 318 2875 3110 40 3150
BID 786 46 832 1346 24 1369
BIRD 1229 272 1501 1194 17 1211
CFI 542 - 542 570 0 570
Agéncias governamentais 285 109 394 897 363 1260
Eximbank - Jap&o 15 - 15 386 70 456
KFW 12 19 31 295 81 376
Outras 258 90 348 216 212 428

Créditos de fornec.e compradores - 1248 1248 - 15835 15835
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Os desembolsos liquidos oriundos dos organismos internacionais totalizaram
US$ 1,6 bilhdo, superando em 40% os do ano precedente, devido ao incremento
de 65% dos financiamentos recebidos do BID. Os financiamentos provenientes das
agéncias governamentais atingiram US$ 1,3 bilh&o, trés vezes o observado em
1996, sobressaindo-se os US$ 463 milhdes da agéncia alemd KFW e US$ 385
milhdes doEximbankJap&o. As amortizacdes relativas aos financiamentos das
agéncias governamentais reduziram-se de US$ 2,5 bilhdes para US$ 1,8 bilhéo,
em funcao dos pagamentos ao Clube de Paris, que passaram de US$ 2,1 bilhdes
para US$ 1,5 bilhao. As amortiza¢cdes de fornecedores e compradores totalizaram
US$ 3,1 bilhdes.

Os US$ 28,9 bilhdes captados na forma de empréstimos constituiram-se também
em importante fonte de recursos externos. Em 1997, os aportes de recursos,
descontados US$ 2,2 bilh&es relativos a troca de hinaalsespor Global Bonds
superaram em US$ 3,8 bilhdes os do ano precedente. As amortizacdes efetivas dos
empréstimos em moeda atingiram US$ 14,3 bilhGes, excluidas as parcelas
refinanciadas (US$ 2,6 bilhdes) e as quitadas com a emissdo de NTN-A3
(US$ 5,3 bilhdes).

Dentre os empréstimos relacionados a emissao de titulos, destacou-se a entrada
liquida de US$ 9 bilhdes emotes enquanto as colocacdes de novos bdnus
absorveram US$ 2,8 bilhdes. Na modalidade intercompanhia ingressaram
liquidamente US$ 2,6 bilhdes.

Como incentivo a captacgédo de recursos externos, em meio a crise asiatica, o Banco
Central reduziu, por periodo determinado, o prazo médio minimo de amortiza¢6es
de novos empréstimos, de trés para um ano, e, de um ano para seis meses, 0 prazo
médio minimo de renovagdes ou prorrogacdes. Com essa medida, 0s ingressos em
dezembro elevaram-se para US$ 3,6 bilhdes, abaixo somente dos US$ 3,8 bilh&es
registrados em julho.

Os capitais a curto prazo registraram saida liquida de US$ 17,5 bilhdes, contra-
pondo-se ao ingresso liquido de US$ 5,8 bilhdes ocorrido em 1996, devido, em
grande parte, a remessa liquida de US$ 21,3 bilhdes relativos as operacdes entre
instituicdes financeiras no pais e no exterior. Por outro lado, os empréstimo
liquidos a curto prazo destinados ao setor agroindustrial alcangaram US$ 2,7
bilhdes. S8o computados também em curto prazo os haveres e obriga¢cdes dos
bancos comerciais, linhas de crédito destinadas ao comércio, disponibilidades no
pais e no exterior e as partidas de compensacao pela movimentacdo de reais em
transacdes com néo residentes.

Destacaram-se, em demais capitais, a troca de Enady por Global Bondse a
quitacao deBradiescom titulos da divida interna, que possibilitaram a liberacdo
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de US$ 2,1 bilhdes deero cupom bondgue se encontravam vinculados
as garantias colaterais exigidas quando da reestruturacdo da divida externa
brasileira.

Endividamento externo

Dando continuidade a reestruturacao da divida externa nos moldes do Plano
Brady, a Republica Federativa do Brasil realizou varias emissdes de bonus em
1997, no montante de US$ 4,8 bilh6es. Cabe ressaltar que, desse total, US$ 3
bilhdes decorreram do langcamento @mbal Bond(BR-27) de 30 anos e juros
semestrais, a taxa de 10,125% ao ano. Esse lancamento, que alongou a divida
renegociada, permitiu a liberacdo de garantias colaterais exigidas para alguns dos
papéis, especialmente os bénus ao Par e de Desconto, sob a forma de titulos do
Tesouro Americano.

O montante dBradiesabatidos com a troca pelobal foi de US$ 2,7 bilhges,
sendo US$ 716 milhSes &ar Bond US$ 1,9 bilhdo dBiscount Bonde US$ 100
milhGes deC. Bond, a precos de face. O valor despendido, a pre¢cos de mercado,
foi US$ 2,2 bilhdes (US$ 502 milhdes Bar Bond US$ 1,6 bilhdo d®iscount
bonde US$ 94 milhdes de. bond. Além das trocas, Global Bondproporcionou
ingresso de US$ 756 milhdes de recursos novos.

Aindano primeiro semestre, o governo brasileiro colocou no mercado de Eurob6nus
titulos equivalentes a 1 bilhao em marcos alemaes, pelo prazo de dez anos, a taxa
de 8% ao ano gpreadde 242 pontos basicos; 400 milh6es em florins holandeses,
por cinco anos, a taxa de 6,625% ao ampreadde 190 pontos basicos; 1 bilhao

em francos franceses, por cinco anos, a taxa de 6,625% ao ano esi®batkp

2 bilhdes em xelins austriacos, por cinco anos, a taxa de 6,625% ao ano e 190 de
spread;e 750 bilhdes em liras italianas, com ingresso em dois momentos, 500
bilhdes em 26 de junho e 250 bilhdes em 10 de julho, pelo prazo de 20 anos, taxa
de juros de 11% ao anospreadde 384 pontos basicos. No segundo semestre,
observou-se apenas a colocag¢ao de um bdnus em libras esterlinas, no montante de
150 milhBes, pelo prazo de dez anos, a taxa de 10% ao &poead no
lancamento, de 268 pontos basicos.

Em dezembro, US$ 5,3 bilhdes em titulos da divida externa brasileira, Par
Bond, em méos de bancos nacionais, foram quitados em troca de Notas do
Tesouro Nacional série especial A3 (NTN-A3). A operacédo se deu conforme
Medida Proviséria n® 1.538-47, de 27.11.97, e permitiu, mais uma vez, a
liberacdo de recursos imobilizados na forma de garantias colaterais no valor
de US$ 1,5 bilhdo emzero cupom bondstitulos do Tesouro dos Estados
Unidos.



128 / Boletim do Banco Central do Brasil - Relatério 1997

Divida externa total

A divida externa total, estimada para dezembro de 1997, alcancou US$ 193,7
bilhdes, 7,6% maior que a divida em dezembro de 1996. A divida de médio e longo
prazos passou de US$ 142,1 bilhdes para US$ 158,5 bilhfes, o que representou
aumento de 11,5%. Ja a divida de curto prazo passou de US$ 37,8 bilhdes para
US$ 35,2 bilhdes, com queda de 6,7%.

Em termos liquidos, a expansao da divida externa foi mais acentuada, 18,1%, em
virtude da queda das reservas internacionais ao final do ano. Apesar disto, o
indicador representado pela razéo entre divida total e exporta¢gdes passou de 3,77
para 3,66. J4 a proporcao do servico da divida sobre exportagfes subiu de 57% para

76%, e o servico da divida/PIB, de 3,5% para 5%.

Quadro 4.10 - Endividamento externo bruto
US$ milhdes

Discriminag&o 1993 1994 1995 1996 1997°
A. Divida total (B+C) 145726 148295 159256 179935 193 698
B. Divida registrada no Banco central” 114270 119 668 128 732 142 148 158 454
Empréstimos do FMI 305 186 142 68 32
Bonus de divida renegociada com bancos 8 363 51 538 51 451 51 239 41 930
Demais bonus 1907 1616 2452 3637 6 707
Financiamentos de importacdes 36 282 35711 36 113 34 165 45 325
Entidades internacionais 10 561 10 473 10 680 11 325 12 132
Agéncias governamentais 19 629 19 473 18 976 15 821 14 160
Outros financiadores 6 092 5765 6 457 7019 19 033
Empréstimos em moeda 67 179 30 387 38 347 52 836 64 278
Empréstimos diversos 234 230 227 203 182
C. Divida néo-registrada 31 456 28 627 30 524 37 787 35 244
Linhas de crédito de import. de petréleo 2 366 2 530 3 067 4985 5 695
Outras linhas de crédito 11 56 354 177 -
Bancos comerciais (obrigaces) 21981 25575 26 235 30 611 26 500
Financiamento rural (Res. n°© 2.148) - - 581 1944 3 007
Operagdes especiais 7 098 466 287 70 42

1/As posicoes referem-se a dados de registro de capitais efetuados no Banco Central, ndo cabendo conciliacdo

com os nimeros apresentados no balango de pagamentos, que especificam ingressos e saidas efetivamente

ocorridos no exercicio.

e - Estimado.
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Grafico 4.9
Indicadores de endividamento
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O mercado secundéario d&radies titulos da divida externa dos paises com
reestruturacdo nos moldes do Pl&nady, permaneceu sensivel aos acontecimen-

tos econOmicos de 1997. Com a crise asidtica, os titulos da divida externa
brasileira, que até setembro acumulavam valorizacao, sofreram quedas expressi-
vas em outubro, recuperando-se nos ultimos dois meses do ano. Mesmo assim, 0s
bbnusInterest Due and Unpaid (IDU), Elegible Interest Bond (El) e o Debt
Conversion BondDCB) fecharam o ano com perdasEQ que havia apresentado
variagdo negativa de 12,3% em outubro, terminou o ano com perda de apenas
2,3%. Quanto aos titulos com variacao positivEapitalization BondC.Bond
apresentou valorizacéo de 4,7% no andaioBondvalorizou-se em 13,5%. Um

dos fatores que contribuiu para esse resultado foi a queda de 8,6% nas taxas de
juros dos titulos do Tesouro Americano de 30 anos.
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Grafico 4.10
Cotacdes de titulos brasileiros no exterior
Mercado secundario - final de periodo
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Divida de médio e longo prazos

O aumento verificado na divida de médio e longo prazos deveu-se, por um lado,
aosingressos de US$ 28,9 bilh6es de empréstimos em moeda e de US$ 20,1 bilhdes
de novos financiamentos e, por outro lado, aos compromissos amortizados no
valor de US$ 28,8 bhilhdes. Atuando sobre o montante, considera-se também a
reducdo de US$ 3,3 bilhGes na divida, decorrente da valorizacdo do délar em
relacdo a posicao do endividamento cotado em outras moedas.

Houve reducao na participacdo dos compromissos com organismos internacionais
e agéncias governamentais, apesar do ingresso liquido de US$ 1,1 bilhdo. Os
financiamentos a compradores e fornecedores foram bastante impulsionados no ano.

Os empréstimos em moeda, com 21,7% de aumento, tiveram a participa¢do do item
elevado de 29,4% para 33,2% entre 1996 e 1997. Contribuiu para o resultado o
ingresso decorrente da colocacad\igesno montante de US$ 15,6 bilhdes.

Grafico 4.11

Divida registrada por natureza do credor
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Obs: A partir de 1994, ovalor dos bonus referentes as renegociacées com bancos esta incluido em "Outros".

Grafico 4.12
Composicao da divida externaregistrada
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Quadro 4.11 - Divida publica externa registrada
Composicéao do principal por devedor e avalista - US$ milhdes

Discriminag&o 1993 1994 1995 1996 1997°

Governo federal (contratada diretamente) 33717 75701 76 031 74010 66 081

Estados e municipios 4463 2140 2333 279 3851
Direta 47 234 229 347
Com aval 4416 1906 2104 2449

Autarquias, empresas publicas e

sociedades de economia mista 53 588 16 685 16 264 15742 16 600
Direta 7333 6377 6 147 7668
Com aval 46 255 10 308 10117 8074

Setor privado (com aval do setor pablico) 1429 394 485 370 509

Total geral 93197 94 920 95113 92 918 87 041
Direta 41 097 82312 82 407 82 025
Com aval 52 100 12 608 12 706 10 893
Pelo governo federal 51634 11 929 11 933 10 255
Pelos estados e municipios 23 1 2 1

Pelas autarquias, empresas plblicas e
sociedades de economia mista 443 678 771 637

A divida externa do setor publico estimada para o ano de 1997 alcancou US$ 87
bilhdes, 6,3% inferior a apurada em dezembro de 1996, principalmente, em virtude do
cancelamento dBradies.

Os bénus do PlanBrady que, em dezembro de 1996, somavam US$ 43,8 hilhdes
tiveram reducéo de 18,3% durante o ano e passaram, em dezembro de 1997, para
US$ 35,8 bilhdes, distribuidos da seguinte form@B, US$ 8,5 bilhdes (23,7%);

C bond US$ 8,3 hilhdes (23,2%piscount bondUS$ 5,4 bilhdes (15,1%El bond

US$ 5,3 bilhdes (14,9%pPar bond US$ 4,3 bilhdes (12,0%); NMB-94, US$ 2,2
bilhdes (6,2%); e FLIRB, US$ 1,7 bilh&do (4,9%).

Divida de curto prazo

A divida de curto prazo, em grande parte divida ndo registrada, apresentou
reducédo de 6,7% em 1997, decorrente da queda nas linhas de crédito destinadas
ao comércio exterior (13,4%), que corresponde a quase totalidade das obrigacdes
dos bancos comerciais. Mas houve aumento 55% dos repasses ao setor agricola
(Resolucéo n.®2.148) bem como das linhas de crédito a Petrobras para importagéo
de petrdleo, 14,2%.
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Transferéncias liquidas de recursos ao exterior

Quadro 4.12 - Brasil: Fluxos financeiros por credor externo

US$ milhdes

Discriminacao 1993 1994 1995 1996 1997
Total -5229 -6407 -3493 -24 -8706
Ingressos 11370 10535 17938 26942 31422
Amortiza(;éesZ/ 8668 9118 11032 14448 26009
Juros3/ 7931 7824 10399 12518 14119
BIRD4/ -1379 -1352 -887 178 122
Ingressos 634 718 1133 2043 1781
Amortizacoes 1355 1468 1434 1362 1166
Juros 658 602 586 503 493
BID -115 -100 -41 292 807
Ingressos 336 416 522 832 1369
Amortizacoes 267 288 311 300 262
Juros 184 228 252 240 300
FMI -551 -164 -83 - 96 - 56

Ingressos = = = = =
Amortizacdes 495 129 47 72 34
Juros 56 35 36 24 22
Bonus -134 -1770 -1987 -2548 -8369
Ingressos 500 200 1819 1263 2751
Amortizagdes” 399 480 629 571 7624
Juros 235 1490 3177 3240 3496
Intercompanhias -242 -193 282 474 1324
Ingressos 541 632 1133 1578 3062
Amortizagdes 487 454 402 355 494
Juros 296 371 449 749 1244
Bancos® -4653 -3817 -3205 -5467 -3056
Ingressos 817 896 1426 562 2434
Amortizacdes 1878 1781 1456 3640 2569
Juros 3592 2932 3175 2389 2921
Agéncias governamentais -3073 -1691 -2976 -3988 -1491
Agéncias -490 -173 -374 -155 760
Ingre ssos 48 306 403 394 1260
Amortizagoes 232 354 550 355 319
Juros 306 125 227 194 181
Clube de Paris -2583 -1518 -2602 -3833 -2252
Amortizacbes 938 643 1493 2136 1496
Juros 1645 875 1109 1697 756
Outros 4918 2680 5404 11131 2013
Ingressos 8494 7367 11502 20270 18766
Amortizacées 2617 3521 4710 5657 12046
Juros 959 1166 1388 3482 4706

1/ Exclui refinanciamentos e pagamentos em moeda nacional.

2/ Exclui atrasados com bancos de US$ 631 milhdes (1994).

3/Exclui atrasados de US$ 284 milhdes em 1994 (bancos) .

4/Inclui CFL.

5/Em 1997, inclui US$ 5,296 bilhdes referentes atrocade dividapor NTN.
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Os fluxos financeiros com credores estrangeiros registraram pagamentos liquidos
de US$ 8,8 bilhdes em 1997, como resultado da elevacao das amortizacfes de
longo prazo, mais expressivas awmtese bonus.

Os ingressos liquidos provenientes de organismos aumentaram 88%, com desta-
gue para os financiamentos do BID. As remessas liquidas de recursos para
agéncias governamentais reduziram-se a menos da metade das remessas do ano
anterior. Ao Clube de Paris foram pagos US$ 2,3 bilhdes, dos quais US$ 1,5 bilhao
relativos a amortizagdes de principal e US$ 756 milh8es de juros, ambos inferiores
aos montantes remetidos em 1996. O fluxo liquido com agéncias propriamente
ditas reverteu-se em relacdo a 1996 sob efeito do aumento de ingressos, sobressa-
indo financiamentos de US$ 463 milhdes da KFW e US$ 385 milhGes do
Eximbank-Japéao.

Os empréstimos intercompanhias praticamente dobraram em 1997, relativamente
a 1996, o que se explica pelo seu estreito vinculo a investimentos estrangeiros
diretos, que também aumentaram significativamente. O aumento de despesas de
juros se explica pelo acumulo de passivo registrado em periodos recentes nessa
modalidade.

As remessas liquidas referentes a bonus foram inflacionadas pela amortizacdo de
US$ 5,3 bilhGes de bonBsadyno més de dezembro. As colocagdes brasileiras em
mercados externos, no entanto, aumentaram 118% em relacdo a 1996.

Sob a forma denotes incluidas em demais, ingressaram US$ 15,6 bilhdes,
enquanto as amortizacdes, concentradas no quarto trimestre, totalizaram US$ 6,6
bilhdes.
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A ECONOMIA MUNDIAL

Producéo

A crise econdmica e financeira que teve inicio na Tailandia em meados de

1997 espalhou-se por outros paises do Sudeste Asiatico, incluindo Japéo e
Coréia do Sul, durante o decorrer do segundo semestre, ameacando dissemi-
nar-se por outras regiées. Contudo, os possiveis efeitos foram amortecidos
com a adoc¢ao de acdes apropriadas pelos préprios paises atingidos, com a
ajuda de outras nacles e instituicdes internacionais, sob coordenacdo do
FMI.

O crescimento da economia mundial foi afetado, decrescendo de estimados
4,25% para 4,1% em 1997, ainda assim, a taxa mais elevada em uma década.
Nos paises pertencentes a Organizacao para Cooperacédo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE), o PIB cresceu 3,0%, em média, taxa superior a de 2,8%
registrada no ano anterior.

A expansdo baseou-se, entre outros fatos, no solido crescimento com baixa
inflacdo nos Estados Unidos e Reino Unido, forte recuperacdo da economia

canadense, melhoria das economias da Europa Ocidental em geral, tendéncia
de crescimento robusto na maioria dos paises em desenvolvimento, notadamente
a China e fim do declinio da producédo nos paises em transicao.

Nos Estados Unidos, a taxa de crescimento do PIB foi de 3,8%, superior a de
2,8% no ano anterior e a mais elevada entre as sete nac¢des industrializadas.
A atividade econdmica acelerou-se nos trés primeiros trimestres a taxa
anualizada de aproximadamente 4%, apés os 3% observados no segundo
semestre de 1996. Em geral, a economia trabalhou com cerca de um ponto
percentual acima de seu potencial. A renda real aumentou e o mercado
acionario mostrou-se surpreendentemente fortalecido, o que provocou o
crescimento dos gastos pessoais, alcancando, no terceiro trimestre, taxa
anualizada de 5,75%. Apesar do fortalecimento do délar, as exportacdes de
bens e servigos cresceram 12,6%, ap0s aumento de 8,3% em 1996. A formacéo
de estoques foi substancial e intencional. Tais fatos contribuiram para a

notavel expanséo econdmica do pais.
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Quadro 5.1 - Taxas anuais de crescimento do PIB real

Variagdes percentuais

Paises 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total OCDE 1,9 1,2 2,9 2,2 2,8 3,0
Sete principais paises 1,8 1,0 2,8 2,0 2,4 2,7
Alemanha 2,2 -1,2 2,7 1,8 1,4 2,4
Canada 0,8 2,2 4,1 2,3 1,5 3,6
Estados Unidos 2,7 2,3 3,5 2,0 2,8 3,8
Franca 1,2 -1,3 2,8 2,1 1,5 2,3
Italia 0,6 -1,2 2,2 2,9 0,7 1,3
Japéo 1,0 0,3 0,6 1,4 3,5 0,5
Reino Unido -0,5 2,1 4,3 2,7 2,3 3,4

Na Alemanha, o crescimento de 1,8% do PIB no primeiro semestre deu lugar auma
forte aceleracdo na segunda metade de 1997, fazendo com que a expansao real da
economia ficasse em 2,4% no ano, ap6s 1,4% em 1996. O aumento das exportacdes
(10,4%) e o das encomendas de manufaturados, que cresceram acentuadamente no
segundo semestre, foram os principais responsaveis pelo crescimento econémico
de 1997, o que poderia indicar que a recuperacao econdmica esta se tornando mais
firme e que as firmas estdo acumulando estoques. Para o prOximo ano, espera-se
gue o aumento da competitividade, niveis mais elevados de rentabilidade e renda
doméstica crescente sejam o0s responsaveis pelo aumento dos gastos em consumo
do setor privado que, em 1997, cresceu apenas 0,9%, ap6s aumento de 1,3% em
1996 e de 1,9% em 1995.

Na Francga, o crescimento real do PIB (1,9%) permaneceu moderado no primeiro
semestre, pois, enquanto as exportacdes aumentaram fortemente, o consumo
domeéstico permaneceu estavel e o investimento total diminuiu. No segundo
semestre, o desenvolvimento acelerou-se, devido a forte demanda externa, aumen-
tada pela reducdo da taxa efetiva real de cambio, fazendo com que a economia
crescesse em termos reais 2,3% em 1997. No Reino Unido, houve acentuada
expansao do PIB de 3,4% no ano, comparativamente a de 2,3% em 1996, apesar
do consideravel aperto proveniente das politicas macroecondmicas adotadas.

No Japéo, depois de acelerar em 1996 com expanséo de 3,5%, a recuperacéo da
atividade econémica perdemomentunem 1997, com crescimento estimado em
apenas 0,5% do PIB. O principal fator responsavel por esse comportamento esta
associado ao aperto fiscal durante o ano de 1996 e inicio de 1997, com a redugéo
de gastos publicos e do crescimento da renda pessoal real disponivel, prejudicada
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pelo aumento da taxacgéo indireta. O fator que compensou essa desaceleracéo foi o
forte desempenho do setor exportador, refletindo a euforia do mercado externo e
a melhoria da competitividade.

Quanto aos paises em desenvolvimento, segundo o FMI, ocorreu redu¢éo na taxa
meédia de crescimento, passando de 6,4% em 1996, para 5,9% em 1997. Em parte
como reflexo da crise do sudeste asiatico, as nacdes da Asia revelaram desaceleraga
na expanséo da atividade econdmica, cuja taxa caiu para 6,8% em 1997, ap6s 8,1%
em 1996. Nas economias menos afetadas da regido, China, Cingapura, Taiwan e
Hong Kong, o crescimento econdémico manteve-se forte, particularmente na
China, onde a taxa alcancou 9,2%.

Na América Latina e Caribe, o crescimento econdmico médio saltou para 5,3% em
1997, apos 3,5% em 1996 e 0,2% em 1995, sendo particularmente forte na Argentina
(8,0%), Peru (7,0%) e Chile (6,5%). Os investimentos na regido responderam as novas
oportunidades abertas pela liberalizacdo comercial, menores taxas domésticas de
juros e ampliacdo do mercado consumidor, com o término da hiperinflacao.

Emprego

O aumento de 3% na producédo dos paises da OCDE proporcionou a elevacéo de
1,4% no nivel de emprego em 1997, comparativamente a expanséo de 1,1% no ano
anterior, provocando queda na taxa de desemprego de 7,5% para 7,3%. As sete
nacdes mais industrializadas apresentaram, também, reducdo na taxa de desem-
prego de 7% para 6,8% devido areducéo das taxas no Reino Unido, Estados Unidos
e Canadéa. No Reino Unido, com a expansédo de sua atividade econémica em 3,4%,
o nivel de emprego elevou-se em cerca de 1,7%, fazendo com que a taxa de
desemprego caisse de 8% para 6,9%.

Grafico 5.1
Taxas de desemprego
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Nos Estados Unidos, a taxa de desemprego, que comegou 0 ano em 5,25%, caiu para
4,6% em novembro e terminou o0 ano em 4,7%, devido ao notavel crescimento
econdmico e reduzida inflagéo, tendo o nivel de emprego crescido 2,2%, enquanto
no Japéao, com a taxa de crescimento do PIB reduzindo-se drasticamente, a taxa de
desemprego manteve-se no mesmo patamar do ano precedente, 3,4%, nivel
elevado para os padrdes daquele pais.

A Alemanha mostrou elevacédo na taxa de desemprego para 11,4% em 1997, apés
10,3% em 1996, devido aos problemas do setor de construgcéo na parte oriental,
bem como a reducao dos programas de criacdo de empregos. Na Franca, apesar do
aumento na taxa de crescimento da economia para 2,3% em 1997, as condi¢des do
mercado de trabalho ndo melhoraram, e a taxa de desemprego de 12,3% perma-
neceu bastante préoxima a do ano anterior, 12,4%.

De acordo com a Cepal, a taxa de desemprego urbano regional na América Latina
e Caribe diminuiu ligeiramente para 7,5%, ap6s 7,7% no ano precedente, porém
manteve-se em nivel elevado em termos histéricos. Essa reduc¢ao nédo foi motivada
por geracdo de empregos, mas por reducdo na procura por trabalho. As principais
excegOes foram o México e Argentina, onde ocorreu taxa mais elevada de crescimento
econdmico, contribuindo para a criacdo de maior nimero de postos de trabalho. J4 o
Brasil, Coldmbia e Uruguai mostraram reducéo no nivel da taxa de ocupacgéo de méo-
de-obra. A superacao da crise mexicana e dos processos de alta inflacdo, assim como
o fim do impacto recessivo inicial dos programas de estabilizacdo, fizeram com que

a evolucéo dos salarios reais das atividades formais mostrasse pouca dispersdo. Desta
maneira, 0s salarios reais cresceram com taxas moderadas no Brasil, Chile e
Coldmbia, ou se mantiveram estabilizados, como na Argentina, Peru e Uruguai.

Taxa de juros e inflacdo

Em fins de margo de 1997, o Comité de Politica Monetaria do Federal Reserve dos
Estados Unidos, em virtude da ocorréncia de excepcional taxa anualizada de
crescimento do PIB de 4,9% no primeiro trimestre e da presenca de pressdes
inflacionarias, elevou a meta dfegleral fundpara 5,5%, 25 pontos-base acima,

e manteve d@iscount rateem 5%, induzindo as condi¢des para que 0s principais
bancos aumentassem a taxa preferencial de empréstimo para 8,5%, dos 8,25%
entdo vigentes. A taxa de juros foi mantida até o término de 1997, muito embora
o Federal Reservéenha-se deparado, no decorrer do ano, com o dilema sobre a
suficiéncia ou ndo do nivel restritivo de sua politica para evitar que a criacédo de
crédito se tornasse excessiva.

No primeiro trimestre, a acelera¢do do crescimento da economia contribuiu para
gue o mercado praticasse taxas de juros de longo prazo mais elevadas, atingindo
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Grafico 5.2
Taxas de juros
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seu maximo em abril, 7,17%, contra 6,54% no final de 1996. Nos ultimos meses de
1997, a mudanca do cenario econdémico, com a menor intensidade do crescimento
do PIB e areducéo das pressdes de precos, fez com que o mercado diminuisse su:
expectativa quanto a alteragdo na politica monetaria, apesar das mais baixas taxas
de desemprego verificadas. Assim, a taxa de retorno dos titulos de trinta anos do
Tesouro norte-americano reduziu-se no periodo, chegando ao final do ano a
5,98%.

Na Alemanha, as taxas de juros foram mantidas nos patamares vigentes em 1996,
discountem 2,5%Jombardem 4,5% eepo (taxa de recompra de titulos) em 3%

até quase o final do ano. Em outubro, pela primeira vez em cinco anos, o
Bundesbank elevou os custos dos empréstimos para os bancos alemées. Num
movimento preventivo contra o aumento de pressdes inflacionarias, eleypu a

para 3,3%. No ultimo trimestre do ano, o M3, principal agregado sob controle da
politica monetaria, mostrou taxa anualizada de expanséo de 4,8% em rela¢gdo ao
mesmo trimestre de 1996, quando ocorreu acréscimo de 8,1%.

A alta na taxaepurchaseda Alemanha diminuiu o diferencial entre as taxas dos
paises da Unido Européia antes da introducdo do euro, moeda Unica da regiéo,
havendo expectativa de que as taxas de juros de curto prazo da Europa venham a
convergir para 4,5% quando todos os paises-membros adotardo a taxa oficial de
juros determinada pelo Banco Central Europeu.

No Japdo, a politica monetéria permaneceu flexivel durante 1997, ficando a taxa
oficial de juros no baixo patamar de 0,5%, dissipando qualquer expectativa de sua
elevacgao a curto prazo devido a pausa na recuperacao da economia no decorrer dc
ano. Contudo, essa politica favoreceu o crescimento do PIB, mais pelo enfraque-
cimento do iene e estimulo as exportac@es liquidas, do que pelo aumento dos
empréstimos bancarios e crescimento da demanda doméstica.
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Nos demais paises desenvolvidos, as taxas de juros de curto prazo foram reduzidas
na Italia, de 8,8% em 1996 para 6,9%; no Canad4, de 4,4% para 3,4%; na Franca,
de 3,9% para 3,4%, enquanto no Reino Unido houve elevacao de 6% para 6,7% em
1997.

Ao contrério do ocorrido em 1996 no euromercado, as taxas de juros denominadas
em diversas moedas apresentaram tendéncia de alta, em sua maioria, e acompa-
nharam a varia¢do das taxas internas de seus respectivos paises. A Libor média,
referenciada em délar e prazo de seis meses, alcancou 5,84% em 1997, compara-
tivamente a 5,58% no ano anterior. O mesmo comportamento tiveram as taxas
Libor relativas ao marco alemé&o e libra esterlina, que apresentaram média anual de
3,41% e 7,06% em 1997, apdés 3,31% e 6,11%, no ano anterior, respectivamente.
Contudo, a Libor em iene diminuiu de média de 0,7% em 1996, para 0,63% em 1997.

Os paises de economia avangada conseguiram sucesso na politica de controle de
precos em 1997, tendo a variagédo percentual do IPC diminuido para 2,2%, ap0s
2,4% no ano anterior, a despeito da aceleragdo do crescimento econdmico da
regido como um todo. Por sua vez, a inflacdo nos paises-membros da OCDE, caiu
para 4,3%, comparativamente a 5% no ano anterior, e, se excluidos os paises onde
a inflacdo é ainda alta, o nivel situou-se abaixo de 2%.

Nos Estados Unidos, apesar da acelera¢éo da atividade econémica e baixos niveis
de desemprego, o ritmo de crescimento de pre¢os diminuiu, em boa parte devido
ao fortalecimento do dolar e a moderacédo de custos como o seguro-saude, ficando
avariacdo em 2,3%, ap0s 2,9% em 1996. No Japédo, o aumento dos impostos sobre
as vendas, em abril de 1997, foi o principal responsavel pela elevacéao para 1,7%

Quadro 5.2 - Taxas anuais de inflag&o - precos ao consumidor

Variagdes percentuais

Paises 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Total OCDE 5,1 4,4 5,0 5,6 5,0 4,3
Sete principais paises 3,1 2,7 2,2 2,4 2,3 2,1
Alemanha 51 4,5 2,7 1,8 1,5 1,8
Canada 1,5 1,8 0,2 2,2 1,6 1,6
Estados Unidos 3,0 3,0 2,6 2,8 2,9 2,3
Franca 2,4 2,1 1,7 1,7 2,0 1,2
Italia 53 4,2 3,9 5,4 3,8 1,8
Japao 1,7 1,2 0,7 -0,1 0,1 1,7

Reino Unido 3,7 1,6 2,5 34 2,4 3,1
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no indice de preg¢os ao consumidor, apos 0,1% no ano precedente. Em alguns
paises ddEuropean Exchange Rate Mechanism (BRMcluindo Alemanha e
Franca, a depreciacdo das moedas aumentou os precos dos bens importados, o qu
conduziu a ligeira alta no indice de precos ao produtor e, em menor extensdo, no
indice de precos ao consumidor. Em 1997, a inflagdo chegou a 1,8% na Alemanha,
superior a de 1,5% em 1996, enquanto na Franca a variacdo do IPC atingiu 1,2%,
inferior a de 2% no ano precedente, devido a desregulamentacdo e aumento de
competitividade.

Nos paises em desenvolvimento, a variacdo média do indice de precos ao
consumidor de 9% em 1997 foi inferior a de 13,3% verificada em 1996, refletindo

0 sucesso da politica de estabilizacao dessas economias. Nas nac¢fes asiaticas
excluindo-se China e india, a inflagdo média, 7,2%, permaneceu praticamente no
mesmo nivel do ano anterior, 7,1%. Tomando-se em consideracdo essas duas
nacées, a inflacdo média da Asia caiu de 6,8%, em 1996, para 4,1% em 1997.

A regido da América Latina e Caribe, segundo a Cepal, vem apresentando declinio
sucessivo na taxa de inflacdo nos ultimos anos, caindo do patamar de 33,5% em
1994, 26% em 1995 e 18% em 1996, para 11% em 1997, o nivel mais baixo nos
ultimos cinquienta anos. Esse resultado foi devido a mudanca da politica econémica
nos udltimos tempos, onde o combate a inflagcdo passou a ser prioritario, com

substanciais reformas institucionais, ao lado de um cenario internacional bastante
favoravel.

Comércio mundial

Apesar da crise econémico-financeira que afetou o Sudeste Asiatico a partir de
julho, com seus efeitos refletindo-se em todo mundo financeiro em 1997, o volume
do comércio mundial de bens cresceu 8,6%, bem mais que no ano anterior quando
ocorreu expansao de 5,9%, segundo estimativa do FMI. Esse aumento foi devido
a reducdo dos precos das mercadorias em cerca de 4,8% (em dodlar norte-
americano) e ao aumento da taxa de crescimento econémico, verificado principal-
mente no grupo das sete maiores economias industrializadas, exceto o Japéo, e ne
Unido Européia.

A importacdo de mercadorias pelas economias avancadas apresentou, em volume,
expanséo de 8,2%, comparativamente a 5,5% no ano anterior. Os Estados Unidos
e o0 Canada, economias que apresentaram as maiores taxas de crescimento dentr:
0s sete paises mais industrializados, foram também os que mostraram maior taxa
de expanséo no volume de importa¢gdes. O Japdo, por outro lado, apresentou a
menor taxa, devido a desvalorizacdo do iene, bem como a reducédo da demanda
doméstica, advinda do aumento de impostos sobre as vendas.
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Quadro 5.3 - Indicadores de comércio internacional

Variac6es percentuais

Discriminag&o 1992 1993 1994 1995 1996 1997

Volume de comércio

Total mundial 5,5 4,2 10,2 10,1 5,9 8,6
Exportacdes
Economias avangadas 4,8 3,0 9,5 9,4 5,6 9,0
Paises em desenvolvimento 10,1 7.1 12,6 12,3 7,5 9,6
Exportadores de petréleo 11,1 -0,4 6,3 3,5 9,5 55
Na&o-exportadores de petréleo 9,7 10,3 14,9 15,0 7,0 10,8
Importacdes
Economias avangadas 4,9 2,2 11,1 9,3 55 8,2
Paises em desenvolvimento 15,0 10,4 8,1 12,1 7,3 9,1
Exportadores de petréleo 25,4 -5,9 -8,8 1,1 1,7 11,9
Nao-exportadores de petréleo 12,0 14,9 12,0 14,0 8,2 8,6

Termos de troca

Economias avangadas 1,4 1,8 0,6 0,1 -0,8 -1,1
Paises em desenvolvimento 0,3 -2,3 0,5 0,6 1,4 -0,4
Exportadores de petréleo 4,7 -6,7 -1,5 -5,1 4,2 -1,1
Né&o-exportadores de petréleo -0,6 -0,6 1,7 1,7 0,4 -0,2

A taxa de expansado do volume de importacdo de mercadorias pelos paises em
desenvolvimento continuou em nivel elevado, atingindo 9,1% em 1997, compara-
tivamente a 7,3% no ano precedente, com o0s paises exportadores de petréleo
apresentando acentuado aumento de 11,9%, ap6s 1,7% no ano de 1996.

A América Latina e o Caribe mostraram aumento de 14% em 1997, comparativa-
mente a 11,7% no ano precedente, em razdo da politica liberalizante posta em
pratica pelos paises da regido, e do aumento da demanda interna.

As economias avangadas apresentaram taxa de crescimento de 9% no volume de
exportacdes de mercadorias, bem superior a de 5,6% ocorrida em 1996, e proxima
das verificadas em 1995 (9,4%) e 1994 (9,5%). Estados Unidos, Japao e Alemanha
apresentaram as taxas de expansdo mais expressivas. Quanto aos paises em
desenvolvimento, o aumento de 9,6% foi superior ao de 7,5% do ano anterior.
Particularmente na América Latina e Caribe, o volume dos produtos exportados
cresceu 8,8%, inferior a taxa de 10,4% ocorridaem 1996, devido a sobrevalorizagdo
das moedas de alguns paises, entre os quais Venezuela (20%) e Colémbia (9,6%).
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Quadro 5.4 - Comércio mundial

US$ bilhdes

Paises 1995 1996 1997%
Exportacdes Importagdes Exportagdes Importagdes Exportagbes Importacdes
Total 5082,0 5118,2 5263,2 5351,3 5411,8 5502,4
Estados Unidos 584,7 770,9 625,1 822,0 677,9 894,7
Japao 443,1 335,9 410,9 349,2 419,8 342,3
Canada 192,2 168,4 201,6 175,2 210,4 199,0
CEE 2049,6 1951,4 2103,9 1994,6 2058,7 1948,5
Alemanha 523,8 464,3 521,1 455,7 498,3 424,2
Reino Unido 242,0 263,7 260,8 286,0 278,3 305,2
Franca 286,7 275,3 288,5 271,7 275,9 255,9
Italia 234,0 206,0 250,9 206,9 234,8 208,0
Paises Baixos 196,3 176,9 197,4 180,6 194,0 178,3
Bélgica-Luxemburgo 171,2 156,8 170,3 161,3 171,3 160,0
Demais 395,6 408,4 414,9 426,4 406,1 416,9
Aelc 121,8 111,7 127,1 112,2 118,1 106,0
Suica 78,0 77,0 76,2 74,5 69,6 69,7
Demais 43,8 34,7 50,9 37,7 48,5 36,3
Aladi 174,6 183,4 200,5 205,0 210,5 233,9
Brasil 46,5 53,8 47,8 57,0 53,0 65,0
Argentina 21,0 20,1 23,8 23,8 25,1 29,9
México 48,4 46,9 59,4 61,2 64,0 70,4
Demais 58,7 62,6 69,5 63,0 68,4 68,6
Outros paises 1516,0 1596,5 1594,1 1693,1 1716,4 1778,0

1/Paises-membros do FMI, incluindo Formosa. Exportades (FOB); Importades (CIF).

2/Estimado.

Emtermos de precos referidos em ddlar norte-americano, os produtos manufaturados
apresentaram a maior reducéo, 7,3%, seguindo-se a do petréleo, 5,1%, enquanto
para os outros produtos primarios a diminuicdo foi menor, 2,7%, comparativamen-
te ao ano anterior, quando o petréleo valorizou-se 18,9% e os manufaturados e
outrascommoditiesnostraram redugéo de 3,1% e 1,3%, respectivamente.

Os termos de troca mostraram perda de 1,1% para as economias avancadas e de
0,4% para as na¢des em desenvolvimento em 1997, comparativamente a perda de
0,8% para os primeiros e ganho de 1,4% para os ultimos, devido a valoriza¢édo do
petréleo em 1996.
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Balanco de pagamentos

Os paises de economias avanc¢adas apresentaram em sua conta corrente superavit
de US$ 22 bilhdes em 1997, comparativamente a US$ 19 bilhdes no ano preceden-
te. Entretanto, as sete maiores economias industrializadas aumentaram para
US$ 35 bilhdes o déficit nessa rubrica apds resultado negativo de US$ 32 bilhdes
em 1996. Os Estados Unidos passaram de déficit de US$ 148 bilhdes (1,9% do PIB)
em 1996, para US$ 182 bilhdes, 2,3% do PIB, em 1997, fruto do aumento da
demanda por importados. A Alemanha continuou apresentando reducao do déficit,
qgue passou de US$ 13 bilhdes no ano anterior para US$ 9 bilhdes em 1997, como
conseqiéncia do comportamento de sua demanda interna. O Japéo, por sua vez,
mostrou forte crescimento no superavit, passando para US$ 95 bhilhdes, apés
US$ 66 bilhdes em 1996, explicado pela boa recuperacdo do comportamento na
balanca comercial e a fraca demanda interna. Cabe mencionar, ainda, os expres-
sivos superavits da Italia (US$ 37 bilhSes) e da Franca (US$ 33 bilhdes).

Em 1997, os paises em desenvolvimento mostraram déficit em conta corrente de
US$ 87 bilhdes, ap6s o de US$ 79 bilhdes no ano anterior, sendo que os paises da
Ameérica Latina e Caribe foram os que, destacadamente, mais contribuiram para
esse resultado, com déficit de US$ 63 bilhGes, comparativamente a US$ 38 bilhdes
em 1996. Esse comportamento foi provocado principalmente pela deterioragéo da
balanga comercial em virtude do crescimento da demanda interna. Quanto a Asia,
houve reducéo substancial do déficit, que em 1997 chegou a US$ 17 bilhdes, apoés
US$ 38 bilhdes no ano anterior.

Como em 1996, o resultado negativo da conta corrente dos paises em desenvolvi-
mento, até o primeiro semestre de 1997, vinha sendo amplamente financiado pelo
ingresso de capitais externos, gragas ao crescimento dos mercados emergentes e
as baixas taxas de juros praticadas nos paises industrializados. A partir de julho,
contudo, a crise econdbmico-financeira que eclodiu no Sudeste Asiatico, prolon-
gando-se até depois de dezembro de 1997, fez com que houvesse fuga de capitais
de varios dos paises emergentes, sobretudo dos asiaticos, entre eles Tailandia,
Malasia, Filipinas e Indonésia, que possuiam grandes déficits em conta corrente
e volume excessivo de empréstimos de curto prazo. Para que a situacdo nédo se
deteriorasse ainda mais, varios acordos de ajuda financeira foram celebrados,
envolvendo os paises mais afetados, de um lado, e o FMI, enquanto coordenador,
de outro. Cabe destacar a ajuda concedida a Coréia do Sul, no valor de US$ 57
bilhdes.

Na América Latina e Caribe, para evitar a saida dos capitais externos, alguns
paises da regidao promoveram medidas de ajustes que garantiram nivel satisfatorio
de ingresso liqguido no ano, capaz de atender as necessidades de recursos para
financiamento do déficit em conta corrente.
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Mercado internacional de cambio

De modo geral, em 1997, foram mantidos os movimentos favoraveis nas taxas de cambio
entre os paises da OCDE, que desde o inicio de 1995 tendem a apoiar economias onde
a atividade tem sido fraca e restringir a atividade em paises com forte crescimento.

O ddlar norte-americano mostrou acentuada valorizagdo nominal, com algumas
oscilag@es frente as principais moedas, com excecao da libra esterlina, no decorrer de
1997. Comparativamente ao final de 1996, destacaram-se as seguintes apreciac¢des dc
dolar: em relacéo ao florim (16%), franco belga (15,7%), marco (15,5%), lira italiana
(15,3%), franco francés (14,6%) e iene (12,1%). As moedas participantes do ERM
mostraram fraqueza (valor depreciado) no decorrer do ano, o que contribuiu para o
aumento das exportagdes e foi o principal suporte para o crescimento econdmico dessas
nacoes.

Até o final do primeiro semestre, as taxas de cambio das na¢des em desenvolvimento
mostraram, de modo geral, estabilidade, contudo, a partir de julho, com a crise

asiatica, as moedas de varios paises da regido apresentaram expressivas desvalorize
¢Oes, inclusive em economias avangadas como a Coréia do Sul, Cingapura e Taiwan.

Assim, o dolar valorizou-se frente as moedas da Indonésia (115,8%), Coréia do Sul
(100,5%), Tailandia (86,4%), Malasia (53,7%), Filipinas (52,3%), Cingapura (20,4%)
e Taiwan (18,7%) em relacédo a dezembro de 1996.

Na América Latina e Caribe, durante a maior parte do ano, a politica cambial foi
influenciada pelas consideraveis entradas de capitais externos, que pressionaram para
baixo as cotagbes nominais. Com a crise asiatica houve inquietacdo nos principais
mercados, o que levou a adocdo de medidas como elevacgéo de taxas de juros, reducas
de gastos governamentais e, em alguns paises, como México e Chile, ajustes de cambio

Gréfico 5.3
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Ouro e Petréleo

As cotagdes do ouro no mercado internacional continuaram a apresentar em 1997, com
pequenas oscilagbes, 0 mesmo movimento de desvaloriza¢ao que ja vinham mostrando
no ano precedente. Em novembro, 0s precos cairam abaixo de US$ 300 por onga-troy,
fato que nao ocorria ha mais de uma década, apés cotagdo de US$ 369 ao término de 1996.
Ao final de 1997, o ouro foi negociado no mercado de Londres a US$ 293 a onca-troy.

A menor cotacéo do ouro deveu-se as vendas realizadas por bancos centrais e fundos
de investimento, tendo o preco baixo influenciado negativamente a viabilidade de
producédo de varias minas, principalmente na Austrélia.

Os precos do petréleo cairam no inicio do ano até marco e mantiveram-se praticamente
estaveis, com algumas flutuacdes até novembro. Em dezembro, sofreram acentuada
reducéo, em virtude da decisdo adotada no més anterior pelos paises-membros da Opep
de aumentarem, em 10%, o teto de producéo dos entdo 25 milhdes de barris/dia, que
havia vigorado, praticamente, em todo o ano de 1997. O prego do petréleo tipo Brent
caiu em marco para US$ 18,55 por barril, apés US$ 23,89 por barril no final de 1996.
Ao término do ano, esse mesmao tipo de petrdleo, que, em novembro, era comercializado
a US$ 18,91 por barril, teve sua cotacdo reduzida para US$ 16,41 por barril,
representando queda de 31% em relacéo ao final do ano precedente.

A demanda mundial de petréleo, de acordo com estimativas da OCDE, aumentou para
73,8 milhdes de barris por dia, no ano de 1997, comparativamente a 71,8 milhdes, no
ano precedente. Os paises da OCDE foram responsaveis por 57% dessa procura, sendo
gue Canadéa e Estados Unidos demandaram 20,8 milhdes de barris por dia, a Europa
14,5 milhdes e os paises do Pacifico, 6,7 milhdes.

Quadro 5.5 - Pregos de petroleo no mercado  spot

US$/barril
Paises 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Arébia Saudita 18,9 15,4 14,9 16,8 19,6 18,8
Emirados Arabes Unidos 17,2 15,0 14,7 16,1 18,6 18,2
Estados Unidos 20,6 18,5 17,2 18,4 22,1 20,7
Ira 17,7 15,5 15,2 16,2 18,8 18,4
Nigéria 19,9 17,6 16,3 17,4 21,2 19,5

Reino Unido 19,3 17,1 15,8 17,0 20,5 19,1
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Reservas internacionais

Em outubro de 1997, o total das reservas externas mundiais atingiu US$ 1,7 trilhdo,
mostrando acréscimo de 5,7% em relagdo a posicao verificada no final de 1996. Os
critérios de apuracgédo séo do FMI e os ativos em ouro cotados a 35 DES por onga troy.

Os paises industrializados apresentaram crescimento de 1,5% em suas reservas
internacionais, atingindo o montante de US$ 839 bilhdes até outubro, comparativamen-
te a posicao de 31.12.96. Entre essas nagdes, o Japédo foi o detentor da maior parcela
com reservas totalizando US$ 228 bilhdes, apés US$ 218 bilhdes ao final do ano
anterior, seguindo-se em ordem decrescente de reservas, a Alemanha (US$ 83 bilhGes),
Estados Unidos (US$ 70 bilhdes) e Espanha (US$ 69 bilhGes).

Nas economias em desenvolvimento, mais uma vez ocorreu aumento no valor total de
suas reservas externas, para US$ 868 bilhGes, uma expansao de 10,2% nos primeiros
dez meses de 1997. A Asia, com US$ 459 bilhdes, participou com 52,9% desse volume,
com destaque para China (US$ 140 bilhdes), Taiwan (US$ 87 bilhdes), Cingapura
(US$ 77 bilhdes) e Hong Kong (US$ 72 bilhdes). Com a crise asiatica, houve fuga
significativa de capitais da regido, com possivel queda nas reservas internacionais até
o final de 1997.

Na América Latina e Caribe, o volume das reservas externas cresceu 7,6% até outubro,
totalizando US$ 169 bilhdes. Embora tenha sido a regido que apresentou maior déficit
em conta corrente em 1997 (US$ 63 bilhdes), a manuten¢éo de significativos fluxos de
capitais externos para a regido, atraidos pela estabilidade politico-econémica, oportu-
nidades de investimentos ampliadas por programas de privatizacbes e préatica de
elevadas taxas de juros, propiciou a expansdo verificada em seus haveres internacio-

. . . 1/ p
Quadro 5.6 - Reservas internacionais - final de periodo

US$ bilhdes

Discriminag&o 1992 1993 1994 1995 1996 1997%
Total 998 1084 1233 1401 1615 1707
Paises industrializados 583 605 673 761 827 839
Paises em desenvolvimento 415 479 560 640 788 868
Africa 18 19 23 25 30 42

Asia 226 262 335 373 431 459
Europa 21 24 29 47 89 104
Oriente Médio 61 65 68 75 81 94
Hemisfério Ocidental 89 109 105 120 157 169

1/0uro cotado a DES 35 a onga- troy.
2/Posicéo em outubro.
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nais, superando, de modo geral, os efeitos adversos provocados pela crise no Sudeste
Asiatico. O Brasil, com US$ 52 bilhdes, seguido do México com US$ 28 bilhdes,
Argentina com US$ 20 bilhdes e Chile com US$ 18 bilhes foram os maiores detentores
de reservas da regido, sendo que, para o Brasil, houve reducao do nivel de reservas em
relagdo ao ano precedente, ao tempo em que, para México, Argentina e Chile houve
elevacdo. Em estimativa do FMI, a relacdo entre as reservas externas e a importacédo de
bens e servicos, em 1997, elevou-se para 45,3% nos paises desenvolvidos e, particular-
mente nas nacdes da América Latina e Caribe, reduziu-se para 54,2%, comparativa-
mente a 44,7% e 57% no ano anterior.

Divida Externa

A divida externa acumulada dos paises em desenvolvimento totalizou US$ 1,79 trilhdo
ao término de 1997, comparativamente a US$ 1,76 trilhdo ao final do ano anterior,
segundo dados do FMI, indicando um aumento de 1,7%. A regido que apresentou maior
nivel de endividamento foi a América Latina e Caribe, com US$ 699 bilhdes, seguida
da Asia com US$ 585 bilhdes, tendo ambas as regides aumentado o nivel de
endividamento em 4,3% e 1,9%, respectivamente, em compara¢éo ao ano de 1996.

Houve melhora no perfil do endividamento para os paises em desenvolvimento em

1997, com a parcela da divida de longo prazo representando 82,7% do total, compara-
tivamente a 81% no ano anterior. Para os paises da América Latina e Caribe, as
obrigacdes de longo prazo aumentaram de 83,6% para 84,7% do total entre 1996
e 1997, qyue significa melhores condi¢cdes de negociagdo na captacio dos recursos
externos.

Quanto a divida por tipo de credor, os créditos das entidades oficiais totalizavam
US$ 729 bilhdes junto a todos os paises em desenvolvimento, comparativamente a
US$ 745 bilhdes no ano anterior, mostrando que a captagdo de recursos tem se deslocado
em direcdo as entidades privadas. A posicao credora dos bancos particulares aumentou
de US$ 427 bilhdes em 1996, para US$ 432 bilhdes em 1997. Particularmente para
as nacgoOes latino-americanas e caribenhas, outras entidades privadas foram as
maioresdetentoras de créditos com US$ 379 hilhdes, apés US$ 341 bilhdes no ano
precedente.

Em 1997, arelacao entre a divida externa total e exportacédo de bens e servicos, para 0s
paises em desenvolvimento, caiu para 147,2%, ap0s 155,6% no ano anterior. Para a

regido da Ameérica e Caribe essa relagdo também decresceu, passando de 247,8% em
1996, para 241,9%. Quanto a relacao entre divida externa e PIB, houve decréscimo de

34,2% em 1996, para 32%, considerando-se o gtap@aises em desenvolvimento

como um todo. Para as nac¢des latino-americanas e caribenhas a relacdo passou
para 35,7% em 1997, ap6s 36,9% no ano anterior.
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Vi

ORGANISMOS FINANCEIROS
INTERNACIONAIS

Em 1997, algumas economias asiaticas sofreram severa crise econdmico-financeira.
A crise iniciou-se na Tailandia, em janeiro, e se propagou para a Indonésia,
Malasia e Filipinas, atingindo, em meados do ano, Hong Kong e, em outubro, a
Coréia do Sul, com repercussfes sobre o Japdo. Em outubro, atingiu todos os
mercados financeiros. A resposta a crise foi um conjunto de medidas financeiras
de resgate capitaneadas pelo Fundo Monetario Internacional (FMI), que ascendeu
acercade US$ 17 bilhdes para a Tailandia, US$ 40 bilhdes para a Indonésia e mais
de US$ 55 bilhdes para a Coréia do Sul.

A crise da Asia mereceu atencdo especial dos organismos, convertidos em
salvaguardas do sistema financeiro internacional, ao mesmo tempo em que
sofriam criticas quanto a sua atuagéo. O debate internacional continuou a girar em
torno da necessidade de os organismos disporem de recursos suficientes, bem
como de mecanismos ageis, para atender demandas de paises membros que
estejam sofrendo ataques especulativos. Com efeito, a turbuléncia vivida pelo
mercado financeiro mundial no ano de 1997 fez com que se avang¢asse na revisao
e fortalecimento da capacidade de intervencéo do FMI, e na busca de instrumentos
ageis e de simplificacao e flexibilizagédo de procedimentos nos demais organismos
financeiros multilaterais, fundamentais para que possam continuar cumprindo
papel dedestaque na solucdo de problemas criticos, como os vividos em 1997.

O alivio dos encargos da divida externa dos paises pobres altamente endividados
continuou a integrar a agenda dos organismos em 1997. A iniciativa de redugé&o
de divida dosHighly Indebted Poor Countries (HIPChaprovada na Reunido
Anual do FMI/Banco Mundial, em setembro de 1996, tem por objetivo promover
situacao sustentavel para o conjunto da divida de cada pais elegivel, caso a caso.
Estabelece, também, que a acdo deve ser coordenada entre todos os credores, cor
ampla e equiproporcional participacdo, mantendo-se o status de credor preferen-
cial para os organismos multilaterais, de forma a preservar sua integridade
financeira.

Em abril de 1997, Uganda tornou-se o primeiro pais a ating@caion point,
por conseguinte, elegivel aos beneficios da Iniciativa. Em setembro, Bolivia e
Burkina Faso foram incluidos no programa.
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Fundo Monetario Internacional (FMI)

O namero de paises membros do Fundo ampliou-se para 182 durante o ano de
1997. A acdo do Fundo deu énfase as questbes de supdpusallance)e de
transparéncia de informacdes como instrumentos para prevenir e administrar
crises internacionais. Uma questdo esta diretamente relacionada a outra, na
medida em que a falta de transparéncia nos dados financeiros governamentais e
privados, na visdo do Fundo, prejudica sua tarefa de supervisdo e a avaliagcédo do
mercado. Nesse sentido, foi criado, em 1996Gpecial Data Dissemination
Standard SDDS) sistema de disseminacédo de informacgdes, centralizado no FMI,
gue estabelece padrdes para a periodicidade e qualidade dos dados econémico-
financeiros dos paises participantes. Em 1997, complementarmente, foi
definido o escopo d&eneral Data Dissemination Standard (GDD$8Yjos
critérios sdo menos rigidos qu&®DS O Brasil ndo subscreveu nenhum dos
sistemas.

A politica para tornar as informac8es econdmico-financeiras dos paises membros
mais transparentes e acessiveis foi reforcada pela crise asiatica no final do ano, a
gual tem sido atribuida, pelo FMI, a falta de informac&o do mercado, fragilidade

do sistema bancario e abertura financeira incompleta e incorreta. Nesse contexto,
insere-se também a iniciativa do Fundo, em propor uma emenda a seu Convénio
Constitutivo para tornar a liberalizacdo dos movimentos de capital um de seus
objetivos e ampliar a sua jurisdi¢cdo para incluir as transacdes da conta de capitais.
Na reunido geral de setembro de 1997, em Hong Kong, o organismo aprovou uma
declaracéo nesse sentido e as primeiras medidas para a aprovacéo da emenda estdo
em andamento.

Em 1997, o Fundo aprovou 21 novos empréstimos, totalizando o recorde histoérico
de DES 29.424,75 milh&es. Desse valor, DES 27 bilhdes correspondem a emprés-
timosstand-bye incluem os empréstimos de DES 15,5 bilhdes para a Coréia e DES
7,4 bilhBes para a Indonésia. Até entdo, o maior empréstimo do organismo havia
sido fornecido & Russia, no valor de DES 6,9 bilhes, em 1996, e todos os 21
empréstimos aprovados naquele ano somaram menos de DES 9,5 bilhdes. Ao final
de 1997, havia 57 programas do Fundo em andamento.

Desde a crise do México, em 1994, ficou claro que a instituicdo deveria dispor de
formas alternativas de captar recursos para suprir necessidades circunstanciais.
Essa necessidade foi confirmada pelas elevadas quantias requeridas para restabe-
lecer o equilibrio nos paises asiaticos. Em janeiro de 1997, foi adotddw o
Arrangements to BorroyNAB), que possibilitard a captacédo de DES 34 bilh&es
pelo organismo em caso de necessidade excepcional. O novo mecanismo, que deve
complementar o antigGeneral Arrangements to Borro(GAB), ainda nao foi
efetivado.
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A necessidade de novas formas de financiamento para os paises em crise refletiu-se
também através da aprovacéo, em dezembro de 1997, de um novo mecanismo do FMI:
o Supplemental Reserve Facility (SRE) SRFfoi estabelecido exclusivamente para
administrar crises de curto prazo. Especificamente, 0 mecanismo permite a concessao
de assisténcia financeira aos paises membros que atravessam crises de confianga cor
impacto na conta capital e para 0os quais existe uma expectativa razoavel para evolugéo
rapida, por meio da implementacéo de politicas apropriadas e um pacote de financi-
amento adequado. O pagamento de empréstimos sob 0 novo mecanismo devera sel
efetuado em duas prestacdes ocorrendo apos doze e dezoito meses da compra. Contude
existe a possibilidade de se ampliar, em até um ano, o prazo para a recompra. Quanto
aos encargos, estabeleceu-se uma taxa inicial de 300 pontos bésicos acima da taxe
basica usual do Fundo, a qual vigorara por um ano a partir da concessao do
financiamento. A taxa sera aumentada em 50 pontos basicos ao final desse periodo
e, subsequentemente, a cada seis meses. Isso implicara uma taxa média de 340 pontc
basicos para o pais que fizer as recompras no prazo estabelecido, sem pedir extensao
No caso do prazo das recompras ser ampliado em um ano, a taxa média de encargos
passara a 389 pontos basicos.

A participacdo do FMI na iniciativa para os paises altamente endividados (iniciativa
HIPC) foi melhor definida, com a transferéncia de DES 180 milhf8es para o
HIPC/ESAF Trust Fund. Adicionalmente, na reunido de setembro, o organismo
finalmente atingiu um acordo a respeito da alocagéo especial de Direitos Especiais de
Saque aos paises participantes do Departamento de DES, que estabeleceu um
benchmarkde 29,32% das quotas. Para o Brasil, tal medida implica elevagdo em
DES 277,7 milhdes (US$ 389 milhdes, aproximadamente) dos ativos nessa moeda, que
poderdo ser utilizados incondicionalmente, podendo ser recompostos pelo Pais
segundo suas possibilidades. A emenda também contempla alocacdes especiais
automaticas, aplicaveis a qualguer momento, N0os mesmos termos, para 0s paises que
venham a ingressar no organismo posteriormente.

Na mesma ocasido, concluiram-se, também, as negociacdes relativas a 112 Revisac

Geral de Quotas, que estabeleceu um aumento de 45% das atuais quotas, acrescentanc

DES 65 bilhdes aos atuais DES 145 bilhdes do Fundo. O aumento, pelo acordo,

distribuir-se-a da seguinte maneira:

1 - uma parcela equiproporcional as atuais quotas, da ordem de 75% do total do
aumento;

2 - uma parcela seletiva — segundo o método que prevé alocacéo de quotas propor-
cional a participacéo de cada pais no FMI — da ordem de 15%;

3 - uma parcelad hocde 10% do aumento total, distribuida entre membros cujas
guotas atuais estejam significativamente desalinhadas com seus respectivos poten-
ciais econbmicos em nivel mundial.
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O Brasil, em particular, e os paises em desenvolvimento (PEDs) como grupo
tiveram reduzida a sua participacéo relativa no capital do Fundo. No caso do
Brasil, o poder de voto se reduz de 1,485% para 1,432%, uma vez que o critério
utilizado pelo organismocalculated quotasnéo reflete o crescimento do Pais

apés 1994. O mesmo ocorre com os demais PEDs. Como esse fato sugere a
inadequacéo das formulas que ndo espelham o acelerado crescimento desse grupo
de paises, ficou acordado que estas serdo revistas futuramente, buscando a
correcdo das distor¢des verificadas no modelo.

Banco de Compensac@es InternacionaiBIS)

A fundacao ddIS ocorreu em 20.1.30, durante a realiza¢do da Conferéncia de
Haia, Holanda, quando se encontrava em debate o denomWfadw Plan
concebido com o propdésito de favorecer aliquidagéo dos 6nus de guerraimputados
a Alemanha em decorréncia de seu envolvimento na Primeira Guerra Mundial.
Naquela oportunidade, tornaram-se membros fundadoreBlI8ams Bancos
Centrais da Alemanha, Bélgica, Estados Unidos, Franga, Itélia e Reino Unido. Foi
concedido a Suica o direito de tornar-se pais-sedd®dO Organismo iniciou

suas atividades em 17.05.30, na Basiléia, Suica, sendo a mais antiga organizagéo
no campo das financas internacionais e centro de convergéncia das autoridades
monetarias.

Como organismo de natureza internacionaBl8 ndo se limitou, como inicial-
mente previsto, a exercer as fungdes de fundo fiduciario do referido plano;
incumbiu-se, também, de promover a cooperacdo com 0s bancos centrais e prover
facilidades adicionais para a conducéo de operac¢des financeiras internacionais. O
BISpossui trés 6rgaos administrativos: a Assembléia Geral, a Diretoria Executiva
e a Administracgéo.

OBIScontava, até 1997, com 41 Bancos Centrais associados, sendo 21 de paises
desenvolvidos e 20 de paises em desenvolvimento, além de instituicdes financei-
ras privadas. Os paises possuem o direito de representacdo e voto nas reunides
gerais, na proporcdo do numero de a¢gBes que possuem. A Diretoria Executiva do
BIS é composta por Governadores dos Bancos Centrais da Bélgica, Canadj,
Estados Unidos, Franga, Alemanha, Itélia, Japdo, Holanda, Suécia, Suica e Reino
Unido, acrescida de Diretores designados por seis desses paises.

O BIStem a estrutura legal de uma companhia limitada e € investidor de recursos
nos mercados internacionais de capitais. A partir de 1982, tem feito empréstimos-
ponte aos paises mais afetados por problemas de balan¢go de pagamentos. Seu
balango patrimonial, em 1997, somava US$ 129,6 bilhdes, dos quais US$ 4,6
bilhGes representavam seus recursos proprios (capital e reservas). O capital
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acionario autorizado dBIS corresponde a US$ 2,9 bilhdes, dividido em 600 mil
acdes, cujo valor nominal é US$ 4.850, sendo que, até 1997, foram emitidas
517.125 agBes. Embora todas as agfes tenham direito a dividendos anuais, 0s
investidores privados ndo podem participar nem exercer poder de voto nas
Reunides Gerais do Organismo, uma vez que tal prerrogativa é outorgada
exclusivamente aos Bancos Centrais.

A adeséo do Brasil aBIS concluiu-se com a publicac&o do Decreto Legislativo

n° 15, de 19.3.97, que ratificou e promulgou o Convénio Constitutivo do organis-
mo. O Banco Central do Brasil, cumprindo a fase final do processo de adeséo,
depositou no dia 25.3.97, US$ 35.877.696,37, relativos as 3.000 acGes ofertadas
ao Brasil, correspondentes ao pagamento da parcela de integralzaidaio) do

capital doBIS, acrescida de prémio de lancamento.

Grupo Banco Mundial

O Grupo Banco Mundial € uma agéncia multilateral de financiamento constituida
por cinco institui¢des intimamente associadas: Banco Internacional para Recons-
trucdo e Desenvolviment®ird), Associacdo Internacional de Desenvolvimento
(AID), Corporacdo Financeira Internacional (CFI), Agéncia Multilateral de
Garantia ao Investimentd/jga) e Centro Internacional para Solucéo de Disputas
sobre Investimento CSID).

O Banco Internacional para Reconstrucéo e Desenvolviment8ird), fundado

em 1944, é o maior financiador de projetos de desenvolvimento para 0s paises em
desenvolvimento de renda média e o principal catalisador de financiamentos para
o mesmo fim, provenientes de outras fontes. Em 1997, contava com 181 membros.
O Bird se capitaliza primordialmente por meio de captacdo de recursos nos
mercados internacionais de capitais.

Em 1997, oBird desembolsou US$ 17,8 bilhdes, representando acréscimo de
31,5% em relacdo ao montante desembolsado no exercicio anterior (US$ 13,5
bilhdes). Foram aprovados US$ 17,9 bilhdes em novos financiamentos, 16,5%
acima do montante comprometido em 1996, refletindo assisténcia financeira
emergencial prestada a alguns paises da Asia. A destinagédo maior foi para o setor
financeiro, com montante de US$ 3,9 bilhdes. A seguir, aparecem os setores de
agricultura (US$ 2,5 bilh6es) e de transporte (US$ 2,1 bilhdes).

As regides da Asia Oriental e Pacifico e Asia Meridional, maiores beneficiarias,
foram destinados US$ 7,3 bilhdes, 41% do total comprometido pelo Banco. Em
segundo lugar, aparecem Europa e Asia Central, com US$ 5,7 bilhdes, 32%,
seguidos pela América Latina e Caribe, com US$ 4,3 bilhdes, 24%.
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O Brasil obteve a aprovacdo de US$ 1,7 bilhdo, com acréscimo de 85%, se
comparado a 1996, com destaque para os projetos de alivio a pobreza rural em
varios Estados do Nordeste e os de reforma do estado no Rio Grande do Sul e no Rio
de Janeiro e o aperfeicoamento da supervisdo bancéria exercida pelo Banco Central.
Em 1997, foram desembolsados US$ 1,4 bilhdo para os projetos em execugao.

A Associacao Internacional de Desenvolvimento (AlDxontando atualmente

com 159 membros, € a principal fonte de recursos concessionais para 0s paises
mais pobres com rengher capitaanual inferior a US$ 925. No ano de 1996, a AID
aprovou créditos no valor total de US$ 5,7 bilhdes, representando decréscimo de
11,6% em relacdo ao ano anterior. Desse total, apenas 1% foi dirigido a projetos
em paises da América Latina e Caribe. A regido mais beneficiada foi a Africa
(38%), seguida pela Asia Meridional (33%). Os setores que obtiveram maior
volume de créditos foram agricultura (19%), energia (12%) e salde e nutricdo
(12%). Os desembolsos foram menores, atingindo, em 1996, o total de US$ 6,0
bilhdes, 4% inferior ao total desembolsado em 1996.

A participacdo do Banco Mundial na IniciatiMéP C tem-se dado por meio de uma
combinagéo de transferéncias da renda liquida do Bir#ll®& Trust Fund
empréstimos concessionais da AID e alocacdes suplementares da AID. No ponto
de concluséo, o Banco compromete-se, de comum acordo com os demais credores,
com acles para reduzir o valor presente da divida até a um nivel sustentado. A
parcela dos custos da Iniciativa que cabe ao Banco Mundial é de US$ 1.6 bilhao.
O Bird transferiu, até julho de 1997, US$ 750 milhdes de sua renda liquida para
oHIPC Trust Fund Este valor, aliado aos créditos da AID, deveréo ser suficientes
para 0s casos ja aprovados.

A Corporagéo Financeira Internacional (CFl) € o organismo voltado para o
financiamento e para a captagéo de recursos que serdo repassados ao setor privado
dos paises em desenvolvimento, além de prestar servigos de consultoria. Ao final
do ano de 1997, contava com 170 membros. Desde a sua criagdo, em 1956, a CFl
acumulou compromissos atingindo a cifra de US$ 35,9 bilhdes, sendo US$ 21,2
bilhdes em empréstimos da CFl e US$ 14,7 bilhdes em empréstimos sindicaliza-
dos. O Brasil é o segundo maior mutuario da instituicdo, com US$ 3,7 bilhGes
(10,3% do total), tendo sido ultrapassado pela Argentina que detém 10,8% do total
de financiamentos concedidos.

No ano fiscal de 1997 — periodo que se inicia em 1.7.96 e termina em 30.6.97 —
foram aprovados 276 projetos em 84 paises, beneficiados com participacdo
acionaria da CFl e financiamentos canalizados pela instituicdo no valor de US$ 6,7
bilhdes. Desse total, US$ 3,3 bilhdes séo recursos da prépria Corporacdo e o
restante é resultado de co-financiamentos. Esses dados podem ser contrastados
com os verificados no ano fiscal de 1996 — US$ 8,1 bilhdes e US$ 3,2 bilhdes,
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respectivamente. A CFl, desempenhando seu papel de catalisadora de recursos,
alavancou projetos cujo custo total somava US$ 17,9 bilhdes. Os projetos
referem-se a diversas areas, tendo-se destacado aqueles voltados para servigo:
financeiros (22,5% do total), infra-estrutura (20,0%&geibusinesg12,3%).

A América Latina e Caribe foi a regido que mais captou recursos junto a

Corporacdao — US$ 2,8 bilhGes, 41%. Desse total, as empresas brasileiras
levantaram US$ 1,3 bilhdo em empréstimos, que financiardo 14 projetos, a um
custo total de US$ 3,4 bilhdes.

A Agéncia Multilateral de Garantia ao Investimento Miga), cujo capital
subscrito é de US$ 1,07 bilhao, tem como objetivo prover garantias a investimen-
tos privados estrangeiros, em paises em desenvolvimento, contra riscos nao-
comerciais e auxiliar os governos desses paises a atrair investimento externo. No
ano de 1997, 160 paises tinham aceitado seu convénio constitutivo, sendo que 143
ratificaram sua adeséao, tornando-se membros efetivos da agéncia.

A agéncia aprovou, no ano fiscal de 1997, 70 contratos de seguro com cobertura
total de US$ 614 milhdes. O total de investimentos diretos, facilitados por esses
projetos, garantidos peMiga, é de aproximadamente US$ 4,7 bilhdes. A maioria
das operag0des destinou-se ao setor financeiro (36%), seguido do setor manufatureiro
(25%) e de infra-estrutura (17%).

Até o exercicio fiscal de 1997, foi aprovado cerca de US$ 201 milhdes em
garantias para o Brasil, 0 que torna o pais o maior mutuario da Agéncia, com 8%
do total das garantias emitidas.

Na Assembléia Anual Conjunta do Banco Mundial/FMI, realizado em Hong Kong,
em setembro de 1997, acordou-se aumento de recursos para a Miga com a seguinte
composigao:

1 - doacéo de US$ 150 milhdes do Bird;

2 - aumento de capital integralizado de US$ 150 milhdes; e
3 - aumento de capital exigivel de US$ 700 milhdes.

O processo de adesdo do Brasil @entro Internacional para Solugdo de
Disputas sobre InvestimentqInternational Centre for Settlement of Investment
DisputesICSID) encontra-se em andlise na Procuradoria Geral da Fazenda
Nacional. OICSID assegura o fluxo de investimentos externos para os paises em
desenvolvimento por meio de instrumentos de arbitragem e concilia¢t€8.1D,

que entrou em vigor em 14.10.66, conta, atualmente, com 139 paises membros, dos
quais 21 sdo da América Latina e Caribe.
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Grupo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID)

O Grupo Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID) é formado pelo préprio
Banco e pela Corporacao Interamericana de Investimentos (Cll). Ao final de 1997, o
BID era constituido por 46 paises membros, dos quais 26 sao tomadores de recursos.

Em 1997, o BID aprovou 107 opera¢gdes com recursos ordinérios e concessionais,
resultando em um volume total de empréstimos de US$ 6 trilhdes. A atividade do
Departamento do Setor Privado, em seu terceiro ano de operacgdes, expandiu-se
substancialmente, atingindo o volume de US$ 320 milhdes em empréstimos tipo
A (o BID entra com recursos proprios) e US$ 563 em empréstimos tipo B (o BID
reune recursos de terceiros e atua ctender-of-record. Esses nimeros signi-
ficam um aumento de mais de 60% nos empréstimos do tipo A e de 136% nos
empréstimos do tipo B. E importante salientar que o papel do BID como
catalizador de empréstimos privados elevou-se: a relacdo B/A foi de 195% em
1997, comparada a 120% em 1996 e apenas 38% em 1995. Dos 16 projetos
aprovados, um foi para o Brasil (hidrelétrica de Itd), com US$ 75 milhdes em
empréstimo tipo A e US$ 300 milhdes, em empréstimo tipo B. O teto maximo a ser
destinado a operac¢des privadas € de 5% do programa total de empréstimo.

Os desembolsos em moeda conversivel totalizaram US$ 5.468 milhdes em 1997.
Deduzidos os pagamentos de principal (US$ 2.558 milh6es), o fluxo liquido de
empréstimos do BID atingiu US$ 2.910 milhdes. Ap6s os pagamentos referentes
ao servico da divida (US$ 2.030 milhdes), constata-se uma transferéncia liquida
positiva de US$ 880 milhdes. Para o Brasil, foram aprovados 9 projetos, no valor
de US$ 1,44 bilhdo, US$ 180 milhGes a mais que a Argentina, a segunda colocada.
Os desembolsos alcancaram a cifra de US$ 1.333 milhdes.

OFundo para Operacdes Especiais (FOEbraco concessional do BID, teve seus
recursos aumentados no BID-8 em US$ 1 bilhdo. Em 1997, o FOE aprovou 13
empréstimos aos paises mais pobres da regido que formam um subgrupo do Grupo D
(Bolivia, Guiana, Haiti, Honduras e Nicaragua) totalizando US$ 283,4 milhdes, 17%
menos que em 1996 e correspondente a menos que 5% do total emprestado pelo BID.

Foram aprovadas 318 operac¢Bes de cooperacédo técnica ndo-reembolsavel, soman-
do um total de US$ 77 milhdes. O Programa de Cooperacao Técnica foi financiado
por uma combinacao de fontes, a saber: FOE — moeda estrangeira (32%); FOE
— moeda local (49,8%); e o restante foi aportado pelos demais fundos adminis-
trados pelo Banco sob o programa de Fundos/CT.

A Corporacéo Interamericana de Investimentos (ClIl) braco privado do BID,
fornece empréstimos e participacdo acionéaria a pequenas e médias empresas da
Ameérica Latina e Caribe. Em 1997, foram aprovadas 25 opera¢des no valor de
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US$ 150,4 milhdes, dos quais US$ 58,5 milhdes em participagdo acionaria. Para o
Brasil foram aprovadas 3 operacdes, no valor total de 20 milh&es.

O Fundo Multilateral de Investimentos (Fumin) foi criado em 1993, com o
objetivo de encorajar o aumento dos niveis de investimentos privados, tanto
domeésticos quanto estrangeiros, nos paises regionais em desenvolvimento, mem-
bros do BID e do Banco de Desenvolvimento do Caribe (BDC). Atualmente, os
financiamentos do Fumin sdo disponiveis para os 25 paises membros e para a
Organizacédo de Estados do Caribe Ocidental (Oesc).

Os recursos do Fumin sdo administrados pelo Banco em nome dos paises membros
e formam parte integral da capacidade de empréstimo do Banco, embora néo sejam
registrados como recursos financeiros do BID-8. Em 31.12.97, 24 paises haviam
se comprometido a contribuir ao Fumin, elevando os compromissos a US$ 1,1
bilhdo. Japao e EUA sédo os maiores contribuintes com US$ 500 milh6es cada. Com
uma participagédo de US$ 20 milhdes, o Brasil € o maior contribuinte da regido, ao
lado do México e Argentina.

No ano de 1997, o Fumin aprovou 47 operac@es totalizando US$ 61,6 milhGes.
Desde sua criacdo, foram aprovados 184 projetos no valor de US$ 274,7 milhdes.
A distribuicdo das operagdes por mecanismo foi a seguinte:

e mecanismo | (cooperacao técnica): US$ 16,7 milhdes (26%);

e mecanismo Il (recursos humanos): US$ 19,8 milhdes (34%);

e mecanismo lll (pequenas empresas): US$ 15,9 milhdes (26%).

A assisténcia do Fumin é principalmente ndo reembolsével. Para complementar as
atividades do mecanismo |1l foi criado o Fundo de Investimentos para Pequenas
Empresas (Fipe), por meio do qual sdo concedidos pequenos empréstimos e
investimentos a financiadores intermediarios. Em 1997, os projetos financiados

pelo Fipe alcancaram 14% do total aprovado.

Grupo Banco Africano de Desenvolvimento (BAD/FAD)

O Grupo BAD/FAD, que compreendeBanco Africano de Desenvolvimento
(BAD), o Fundo Africano de DesenvolvimentdFAD) e o Fundo Fiduciario da
Nigéria (Nigerian Trust Fund-NTJ; tem como objetivo contribuir para o desen-
volvimento econémico e social da Africa. Conta, atualmente, com 77 paises
membros, sendo 53 regionais e 24 n&o-regionais.

O BAD aprovou, em 1997, uma quantidade consideravelmente maior de emprés-
timos que em 1996, especialmente no que tange a opera¢gdes concessionais. Em
1997, o total de empréstimos e doagdes aprovados, realocagdes e investimentos em
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acoes chegou a US$ 1,9 bilhdes, um significativo aumento em relacdo ao valor de
1996, US$ 764 milh6es. Com relacdo aos empréstimos e doacdes aprovados no
FAD, o braco concessional do Grupo, o valor em 1997 alcancou US$ 1 bilhao,
cerca de quatro vezes superior ao do ano anterior (US$ 269 milhdes). O aumento
do numero de operac8es foi acompanhado da implantagdo de mecanismos desti-
nados a garantir a qualidade das mesmas, desde os estagios de analise inicial dos
projetos, passando pelas atividades de supervisdo, até a avaliacédo final.
Concomitantemente, a administracdo financeira do organismo foi reforgada, com

o estabelecimento de medidas para reduzir os atrasos nos pagamentos de emprés-
timos e os custos administrativos. Em conseqiiéncia, a renda liquida do Banco em
1997 aumentou em torno de 14% com relacdo a 1996, atingindo US$ 140 milhdes.

A preocupacédo do Grupo BAD/FAD com a reduc¢éo da pobreza e desenvolvimento
sustentavel de seus membros regionais manifestou-se ndo somente na Politica de
Empréstimos do Fundo Africano aprovada pela Diretoria Executiva, mas também
no apoio a inciativa para os paises pobres altamente endivid4liRis) ( Neste
sentido, o Banco colaborou com outras instituicbes bi e multilaterais para
promover o avanc¢o das negociac¢des referentes a Iniciativa e sua implementacao.
A contribuic&o inicial do Grupo esta sendo canalizada pRC Trust Fund
administrado pela Associa¢do Internacional de Desenvolvimento (AID), e é
estimada em US$ 310 milhdes.

As negocia¢des do Quinto Aumento de Capital (GCI-V) do BAD prosseguiram no
ano de 1997, com a criacao, pelo Comitéhocdo GCI-V, de um Subcomité. O
Comité Ad-hocesta analisando o relatério apresentado pelo Subcomité e levara
suas recomendagfes a Assembléia de Governadores (maio/98).

No ano de 1997, o BAD deu prosseguimento a uma ampla e profunda reforma
institucional, iniciada em 1995, centrada em quatro grandes areas basicas: politica
operativa, administracdo financeira, reestruturacdo administrativa e governanca
institucional.

Fundo Internacional para o Desenvolvimento Agricola (Fida)

Em 1997, o Fida aprovou 30 novos projetos, no valor de US$ 400 milhGes,
representando um decréscimo de 2% em relacdo ao ano anterior. Desse valor, 44%
foi destinado a Asia, 20% a América Latina e Caribe, e 20%, a regido norte-
africana e oriente proximo. A Africa sub-saariana tem tido uma participacdo
decrescente nortfolio aprovado, devido ao desempenho insatisfatério dos
projetos em andamento e aciimulo de pagamentos em atraso. Cerca de 75% do total
aprovado destinou-se a projetos do desenvolvimento agricola e rural, e 73% foram
concedidos em termos altamente concessionais.
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A 42 Recomposicdo de Recursos do Fida entrou em vigor em agosto de 1997,
quando foram depositados instrumentos de contribuicdo de 51% do total acordado.
Até o final do ano, instrumentos relativos a 80% do total da Recomposicéo, de
US$ 420 milhdes, tinham sido depositados. As negociacdes para o Fida-1V
levaram anos, com a participacao ativa do Banco Central do Brasil, e s6 foram
concluidas em 1997. A contribuicdo brasileira, aprovada pelo Banco Central em
07.6.95, consiste na transformacdo dos saldos de moeda né&o-conversivel em
depdsitos de moeda conversivel, equivalentes a US$ 7,9 milhdes. Este montante
garante ao Pais a posicao de segundo maior contribuinte da América Latina e
Caribe e o terceiro dentre os paises membros em desenvolvimento. Como, a partir do
Fida-1V, os votos no organismo passardo a ser proporcionais as contribuicdes, esse
nivel de participagdo garantira ao Brasil uma cadeira na Diretoria Executiva do Fida.

Fundo Financeiro para o Desenvolvimento da Bacia do Prata (Fonplata)

O Fundo Financeiro para o Desenvolvimento da Bacia do Prata (Fonplata) foi
criado em 1974 com o objetivo de atender as necessidades de financiamento
associadas a promocao do desenvolvimento econémico e a integracao fisica da
Bacia do Prata e de suas areas de influéncia, preferencialmente as que nao
estiverem adequadamente atendidas por outras fontes externas de recursos. Os
paises-membros sdo Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguai e Uruguai.

Brasil e Argentina possuem participacdo de 33,34% no capital, enquanto Bolivia,
Paraguai e Uruguai participam com 11,11% cada. O total do capital subscrito, em
31.12.97, é de US$ 308 milhdes, sendo o capital integralizado de US$ 268 milhdes
e o capital exigivel de US$ 40 milhdes.

Desde o inicio de suas atividades, até 31.12.97, foram aprovados 50 empréstimos,
num total de US$ 348,7 milhdes. O Brasil participa com quatro empréstimos, com
montante de US$ 37,1 milhdes, o que corresponde a 10,7% do total de empréstimos
do organismo. Durante a gestao de 1997, foi aprovado empréstimo para o Brasil,
de US$ 13,4 milhdes (setor de transportes), e ampliou-se outro para a Argentina,
com US$ 0,6 milhdo.

Na concesséo de empréstimos e cooperacao técnica, o Fonplata outorga tratamentc
preferencial aos paises de menor desenvolvimento relativo (Bolivia, Paraguai e
Uruguai). Até 31.12.97, destinou aos mesmos cerca de 78% do total de financia-
mentos. Em 1997, prosseguiu o apoio ao projeto da Hidrovia Paraguai-Parana,
estabelecendo as bases para cooperagdo no proximos anos.

Os trabalhos do Comité de Representantes dos Governadores, constituido pela
Declaracéo sobre Mecanismos Financeiros de Integracédo Regional, de dezembro/



160 / Boletim do Banco Central do Brasil - Relatério 1997

96, em Fortaleza, com o propoésito de concretizar a criagdo de um mecanismo
financeiro para integragéo regional, que venha a substituir o Fonplata em todas as
instancias financeiras, legais e administrativas, foram temporariamente interrom-
pidos devido as dificuldades impostas pela crise asiatica.

Corporagéo Andina de Fomento (CAF)

A Corporacgéo Andina de Fomento (CAF), com sede em Caracas, Venezuela, € uma
instituicdo financeira criada em 1970, pela Comunidade Andina das Nacfes
(ex-Pacto Andino), com o objetivo de apoiar o desenvolvimento dos paises-
membros e a integracédo regional. Além dos s6cios regionais — Bolivia, Colémbia,
Equador, Peru e Venezuela — a CAF conta também com a participagdo acionaria
de paises extra-regionais, em que se enquadram Brasil, Chile, México, Trinidad-
Tobago, Paraguai, Panaméa e Jamaica, constituindo, estes trés ultimos, a amplia-
¢do da base acionaria do organismo, realizada em 1997.

O capital autorizado de US$ 2,5 bilhdes esta dividido em trés classes de acdes: as
de série “A”, destinadas aos paises da Comunidade Andina, subscritas por
governos e entidades de direito publico ou de direito privado com finalidade social;
as de série “B”, que podem ser subscritas também por entidades privadas da
Regido, independentemente de seu objetivo social; as a¢des de série “C”, que sdo
subscritas por pessoas juridicas ou fisicas localizadas fora da Comunidade
Andina.

O Brasil € membro extra-regional desde 1995, quando subscreveu 2.700 a¢des da
série “C™, novalor de US$ 24,8 milhGes, havendo integralizado US$ 16,6 milh6es
até 31.12.97.

Durante o ano de 1997, foram aprovadas operac6es no valor total de US$ 2,9
bilhBes, superando em 25% as aprovac¢Bes de 1996, aumento significativo em
relagéo ao crescimento médio anual do quinquénio, que ficou em 8,4%.

Sem fugir da politica de aplicacBes que vem sendo seguida pela CAF, o setor de
infra-estrutura foi o mais beneficiado, observando-se que as aprovacfes se
orientaram preferencialmente paratransportes e energia (63% do total), crescendo
em importancia o apoio a integracdo em ambito continental. O ano de 1997 marcou
também o aparecimento de novas linhas de a¢cdo, como o0 apoio ao processo de
privatizac@es, a reformas institucionais e o apoio ao setor financeiro, principal-
mente com o objetivo de atender ao segmento das microempresas.

Dois dos mais importantes financiamentos destinados a integracdo do setor
energético sul-americano foram concedidos ao Brasil: 0 montante de US$ 215
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milhdes para participacdo no projeto de construcdo do gasoduto Brasil/Bolivia e
US$ 86 milhdes para interconexao de rede elétrica entre Brasil e Venezuela.

Mercado Comum do Sul (Mercosul)

Durante o ano de 1997, o Mercosul deu continuidade aos esfor¢cos para a

consolidacao da zona de livre comércio e para o aprofundamento da unido

aduaneira. Nesse sentido, dando também seguimento a aproximacg&o internacio-

nal, quer seja com blocos econdmicos, quer seja com paises, o Mercosul avancou

na discussao de diversos temas, com destaque para:

a) codigo aduaneiro e gestdo aduaneira;

b) circulagéo intra-zona de mercadorias sujeitas ao pagamento de Tarifa Externa
Comum (TEC);

c) medidas e restricdes néo-tarifarias;

d) regulamentos técnicos;

e) regime automotor;

f) regime acucareiro;

g) regime de adequacéao;

h) antidumping e subsidios;

i) defesa do consumidor;

j) politicas publicas que distorcem a competitividade;

k) regimes especiais de importacgéo;

) compras governamentais;

m) Servigos; e

n) propriedade intelectual.

Relacionamento externo do Mercosul

O Mercosul é pessoa juridica de direito internacional. Assim, o bloco coordena a
atuacdo das delegacdes dos governos dos Estados Partes nos distintos foros
econbmico-comerciais internacionais, bem como instrui as respectivas represen-
tacBes permanentes em organismos econdémicos internacionais para a coordena-
¢ao de posicBes e atuagao conjunta em temas relacionados com a politica comercial
comum da Unido Aduaneira.

A Bolivia (em 1.10.96) e o Chile (em 28.2.97) tornaram-se membros associados
do Mercosul. Os acordos de complementacdo econ6mica tém por objetivo a
formacédo de uma zona de livre comércio em dez anos.

No ambito do acordo inter-regional de cooperacgéo, assinado com a Unido Européia,
a Comissao Mista entre Mercosul e Unido Européia vem discutindo o acordo que
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pretende firmar as bases de uma associagéo inter-regional entre os dois blocos. Os
esforcos séo no sentido de definir aspectos que vao delinear as relacdes comerciais
entre as partes, tais como um protocolo de assisténcia aduaneira, regras de origem e
regras similares para o tratamento de casos que requeiram solucdo de controvérsias.
No ambito da Subcomissao Comercial Mercosul-Unido Européia estdo formados trés
grupos de trabalho (bens, servicos e mecanismos de facilitacdo comercial), empreen-
dendo o levantamento de normas, fluxos de comércio de bens e servi¢os entre os dois
blocos, de forma a propiciar elementos para as discussoées ulteriores. Os relatérios dos
grupos foram aprovados pela subcomissdo comerciaéla comissdo mista
UE-Mercosul, em novembro de 1997.

Evolucéo das Negociac¢fes dos Assuntos Financeiros

O Subgrupo n° 4 - Assuntos Financeiros do Mercosul, coordenado pelo Banco
Central do Brasil, deu continuidade, ao longo do ano de 1997, aos trabalhos
relativos ao cumprimento de sua agenda. Os principais temas tratados pelo
subgrupo sdo: supervisdo bancéria global consolidada, aperfeicoamento dos
procedimentos para intercambio de informagBes sobre os sistemas financeiros,
operacdes com derivativos, lavagem de dinheiro, harmonizagdo de normas e
procedimentos bancérios, harmonizagéo das condi¢des de exercicio para a area de
seguros, aperfeicoamento das normas na area de mercado de capitais, revisdo das
listas de excecdo dos acordos de promocéo e protecéo de investimentos e troca de
informac¢des sobre indicadores macroecondmicos.

O Protocolo de Montevidéu sobre o Comércio de Servigcos do Mercosul, que
estabeleceu um prazo de dez anos para a conclusédo do programa de liberalizac&o,
foi assinado em dezembro de 1997.

Ao longo do primeiro semestre de 1998, cada Estado Parte do Mercosul definirg,
em uma lista de compromissos especificos, 0s setores, subsetores e atividades
sobre os quais assumird compromissos e, para cada tipo de prestacao de servico
correspondente, indicard os termos, limitacdes e condicdes em matéria de acesso
aos mercados e tratamento nacional. Cada Estado Parte podera também especi-
ficar compromissos adicionais.

A agenda do SGT-4 aponta para o médio prazo (até o ano 2000) a discusséao sobre
acesso a mercado e constitui¢cdo de firmas financeiras, de seguro e de resseguro.
Presentemente e, até que seja regulamentado o Artigo 192 da Constituicdo Federal,
a Exposicédo de Motivos n°® 311, de 23.08.95, do Ministério da Fazenda, acolhida
pelo Sr. Presidente da Republica, estabelece principios para que o aumento de
participacdo estrangeira ou ingresso no mercado financeiro brasileiro seja consi-
derado de interesse nacional.



VI Organismos financeiros internacionais / 163

Por esse instrumento e, no bojo dos processos de privatizacdo e de saneamento dc
setor financeiro brasileiro,um namero consideravel de instituicbes financeiras
estrangeiras ingressou no Pais recentemente.

Por seu turno, a quebra do monopdlio estatal de resseguros possibilita avanco
significativo no tratamento do tema. Além disso, a Advocacia Geral da Uniéo
emitiu parecer, em junho de 1996, concluindo que, até a edi¢cdo da lei complemen-
tar regulamentadora do mencionado Artigo 192, que disciplinara também as
condicOes de participacdo do capital estrangeiro nas sociedades de seguro, inexiste
no ordenamento juridico nacional qualquer regra que restrinja a participagcédo do
capital estrangeiro nessas sociedades.

O SGT-4 da cumprimento a tarefa de harmonizacdo de regulamentos. Conquanto
existam importantes iniciativas de harmoniza¢&o, como Acordo Geral sobre Comércio
de ServigosGatg e Acordo de Basiléia, que ndo estado ligadas a nenhum processo de
integracgdo financeira, esse esfor¢co é muito mais eficaz quando incluido no ambito de
um processo de integracéo. No Mercosul, as negociagdes ajudaram a acelerar a adoga
das normas da Basiléia de capital minimo e de supervisdo bancaria consolidada.

A legislacdo de crimes financeiros e lavagem de dinheiro € um outro tema
importante para cooperacao regional. O Mercosul avancga na discussao do tema,
de forma a adotar parametros semelhantes para inibir crimes financeiros.

Area de Livre Comércio das Américas (Alca)

Na Cupula das Américas, realizada em dezembro de 1994, em Miami, tomou-se
a iniciativa de criacdo da Area de Livre Comércio das Américas (Alca). Na
Primeira Reunido Ministerial sobre Comércio, realizadaDmsmver EUA, em
30.6.95, foram constituidos sete Grupos de Trabalho (acesso a mercados; direitos
aduaneiros e regras de origem; investimentos; normas e barreiras técnicas ao
comércio; medidas sanitarias e fitossanitarias; subsidios; e economias menores),
que teriam o objetivo de iniciar um programa de trabalho para preparar o inicio
dasnegociacdes da Alca, na qual as barreiras ao comércio e aos investimentos serao
eliminadas progressivamente a partir de 2005, quando se concluem as negociagdes.

Na Segunda Reunido Ministerial sobre Comércio, realizada em mar¢o de 1996, em
Cartagena, Colémbia, criaram-se mais quatro grupos de trabalho (servicos, compras
governamentais, defesa da concorréncia e direitos de propriedddetirda8.

Esses grupos de trabalho realizaram reunides ao longo de 1995, 1996 e 1997. O
Banco Central do Brasil participou do Grupo de Trabalho sobre Investimentos
(GTI) e do Grupo de Trabalho sobre Servigos (GTS).
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Na Quarta Reunido Ministerial sobre Comércio, realizada em margo de 1998, em Séo
José da Costa Rica, foram definidos os seguintes aspectos sobre as negociacdes da
Alca:

a) inicio formal em abril de 1998;

b) o acordo final sera equilibrado, abrangente, congruente com a OMC e consti-
tuirh um compromisso Unico. Levard em conta as necessidades, condi¢gfes
econdmicas e oportunidades das economias menores. As negocia¢cdes serao
transparentes e se baseardo no consenso para a tomada de decisfes;

c) a Alca pode coexistir com acordos bilaterais e sub-regionais. As negociacdes
serdo concluidas, no mais tardar, no ano de 2005.

A estrutura institucional para as negociacdes serd: Comité de Negociacles
Comerciais (CNC) no nivel de Vice-Ministros; 9 grupos de negocia¢ado: acesso a
mercados; investimentos; servicos; compras governamentais; solucéo de contro-
vérsias; agricultura; direitos de propriedade intelectual; subsidios, anti-dumping
e medidas compensatorias; e politicas de concorréncia. As reunides negociadoras
deverao ter inicio em setembro de 1998, e serdo realizadas numa Unica sede:
Miami (1.5.98 a 28.2.01); Cidade do Panama (1.3.02 a 28.2.03); e Cidade do
México (1.3.03 a 31.12.04).

Organizacao Mundial do Comeércio e Gats

No ambito da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), o Banco Central do
Brasil atua nos temas referentes ao comércio de servicos financeiros (bancos e
outros servigos, incluindo o mercado de capitais), que estéo inseridos no Acordo
Geral sobre Comércio de Servic@zats).

Durante o ano de 1997, o Comité sobre Comércio de Servicos Financeiros reuniu-
se sete vezes. Até novembro de 1997, 46 paises membros apresentaram suas
ofertas. O Brasil se comprometeu a dar continuidade a sua estratégia de permitir

a entrada de bancos estrangeiros no pais, analisando caso a caso. Esta restricdo nao
se aplica as privatizacfes de bancos, nas quais as instituicdes financeiras interna-
cionais poderdo ingressar livremente. Trata-se de um avanco relativamente a
oferta anterior (1995), pois consolida a situagao atual, transformada num compro-
misso internacional, regulamentado pela OMC.
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VII

PRINCIPAIS MEDIDAS DE POLITICA
ECONOMICA

Resolucdes do Conselho Monetario Nacional

2.352, de 23.1.97Revoga a Resolucdo n° 2.154, de 27.4.95, que veda as instituicbes
financeiras realizarem operac¢des de crédito garantidas com cheques , e prestarem
servicos de custdria fisica e eletrdnica de cheques.

2.353, de 23.1.97Estabelece condicdes relativas a exigibilidade do Manual de Crédito
Rural (MCR 6-2), para o periodo de fevereiro a junho de 1997.

2.354, de 23.1.97 Extingue a comissédo de 1,25% incidente sobre operacbes de
Empréstimo do Governo Federal (EGF), de que trata o MCR 4-1-9.

2.355, de 23.1.97 Estabelece que o redutor “R” da Taxa Referencial (TR) fixado na
Resolugdo n° 2.097, de 27.7.94, sera de 1,0095 a partir do célculo da TR relativa ao dia
1.7.97.

2.356, de 27.2.9% Autoriza a aplicacdo, por parte de investidores nacionais, em
depositary receipts (DR’®mitidos no exterior, com lastro em valores mobiliarios de
empresas com sede no pais.

2.357, de 27.2.97 Dispbe sobre a exigibilidade de aplicacbes em crédito rural
(MCR 6-2), de que trata o art. 1°, inciso Il, da Resolug&o n° 2.353, de 23.1.97.

2.358, de 27.2.97 Estabelece que o redutor “R” da Taxa Referencial (TR) fixado no
art. 3°, paragrafo Unico, inciso |, alinea “b”, da Resolugéo n°® 2.097, de 27.7.94, sera de
1,0095 para calculo da TR durante o més de agosto.

2.359, de 28.2.97 Dispde sobre concessao de Empréstimo do Governo Federal sem
Opcéo de Venda (EGF/SOV), de milho para beneficiadores, industrias e cooperativas
de produtores que beneficiem ou industrializem o produto.

2.360, de 28.2.97 Dispde sobre o crédito rural ao amparo de recursos controlados,
destinado ao financiamento de despesas de custeio de lavouras de milho, soja e sorgo
“safrinha de 1997”, na Regido Centro-Sul do pais.
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2.361, de 28.2.97Autoriza a prorrogacéo, para até 30.4.97, dos prazos de vencimento
das parcelas de operacdes de crédito rural de custeio de trigo da safra 1996.

2.362, de 28.2.97 Autoriza a concessao de prazo, até 28.5.97, para pagamento de
operagOes contratadas com recursos do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira
(Funcafé), observadas as condi¢des determinadas nesta resolucgéo.

2.363, de 28.2.97Estabelece condi¢des para financiamento do Programa de Recupe-
racéo da Lavoura Cacaueira Baiana, no ano de 1997, destinado ao controle da doenca
“vassoura-de-bruxa” e a recuperacao da produtividade da lavoura.

2.364, de 28.2.97Dispde sobre concessédo de prazo para operacdes de crédito rural e
para renegociagéo de valor excedente a R$ 200.000,00, de que trata o art. 1°, inciso IX,
da Resolugdo n° 2.238, de 31.1.96.

2.365, de 28.2.97Institui Programa de Incentivo a Reducao do Setor Publico Estadual
na Atividade Bancéaria (Proes), no a&mbito dos mecanismos estabelecidos na Medida
Proviséria n® 1.556-7, de 13.2.97.

2.366, de 17.3.97 Autoriza a Caixa Econémica Federal a adquirir créditos junto ao
Sistema Financeiro Nacional, ao amparo do Programa de Apoio a Reestruturacao e ao
Ajuste Fiscal dos Estados e promove ajustes nos limites do contingenciamento do crédito
ao setor publico de que tratam as Resolugfes n° 2.008, de 28.7.93, e n® 2.237, de 31.1.96.

2.367, de 18.3.97 Estabelece que o inciso Ill do art. 2° da Resolucéo n° 2.365, de
28.2.97, passa a vigorar com a seguinte redacgdo: “lll - assuncdo, por parte de
instituicBes financeiras federais, de passivos de instituicfes financeiras estaduais junto
ao publico, linha essa sujeita a encargos financeiros equivalentes a Taxa Basica do
Banco Central (TBC)".

2.368, de 25.3.97 Estabelece que o redutor “R” da Taxa Referencial (TR) fixado no
art. 3°, paragrafo Unico, inciso |, alinea “b”, da Resolugéo n° 2.097, de 27.7.94, sera de
1,0095 para o calculo da TR durante o més de setembro.

2.369, de 26.3.97 Introduz dispositivo na Resolugdo n° 2.208, de 3.11.95, que trata do
Programa de Estimulo & Reestruturagdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro
Nacional (Proer).

2.370, de 3.4.97 Dispde sobre zoneamento agricola para a cultura de trigo e reducao
da aliquota de adicional do Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria (Proagro).

2.371, de 3.4.97 DispOe sobre a concesséao de financiamento destinado a aquisicéo,
transporte e aplicacéo de calcério ao amparo dos recursos obrigatérios (MCR 6-2).
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2.372, de 3.4.97 Dispbe sobre concessdo de Empréstimo do Governo Federal sem
Opcéo de Venda (EGF/SOV) para comercializacao da safra de inverno 1997.

2.373, de 3.4.97Disp0e sobre condi¢fes e procedimentos aplicaveis as operacdes de
alongamento de dividas originarias de crédito rural, de que tratam a Lei n® 9.138, de
29.11.95, e a Resolucgédo n° 2.238, de 31.1.96.

2.374, de 24.4.97Altera de 31.3.97 para 1.7.97, o0 prazo para contratacao de operacao
destinada ao financiamento de integralizacéo de cotas-partes de cooperativas, de que
tratam as Resolu¢des n° 2.185, de 26.7.95, e n® 2.270, de 12.4.96.

2.375, de 24.4.97Inclui as companhias hipotecarias entre as instituicdes que podem operar
comoagentes fiduciarios em operacdes de crédito imobiliario com garantia hipotecaria.

2.376, de 24.4.97 Estabelece que o redutor “R” da Taxa Referencial (TR) sera de
1,0095 para o calculo da TR durante o més de outubro de 1997.

2.377, de 24.4.97 Estabelece que a verificacdo do cumprimento da exigibilidade de
aplicagBes em crédito rural (MCR G-2) seré efetivada no primeiro dia atil dos meses
de marco e setembro, com base na média diéria da exigibilidade e das aplica¢des do
semestre imediatamente anterior e tera inicio em setembro de 1997.

2.378, de 24.4.97 Dispbe sobre a concessdo de empréstimos ou financiamento, ao
amparo de recursos de 16.3.95, para os complexos industriais de fertilizantes e
defensivos utilizados na agropecuaria.

2.379, de 24.4.97 Altera a base de calculo do direcionamento dos recursos oriundos
de depdsitos de poupanca.

2.380, de 25.4.97Redefine critérios aplicaveis ao previsto no art. 21 da Lei n°® 8.187, de
1.6.91, em operacBes amparadas pelo Programa de Financiamento as Exportacdes (Proex

2.381, de 25.4.97Altera a Resolugéo n® 2.224, de 20.12.95, que trata de operagdes de
financiamento no ambito do Programa de Financiamento as Exportacfes (Proex).

2.382, de 19.5.97Institui linha de crédito ao amparo de recursos do Fundo de Defesa
da Economia Cafeeira (Funcafé), destinada ao financiamento de despesas de colheita
de café do periodo agricola 1996/1997.

2.383, de 22.5.97Estabelece critérios para credenciamento e autorizagao de operacdes
de crédito externo de interesse dos estados, do Distrito Federal, dos municipios, de suas
autarquias, fundacfes e empresas, sem garantia da Unido, bem como para captagédo d
recursos externos por bancos estaduais.
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2.384,de 22.5.97Dispbe sobre a aplicagéo de recursos das sociedades, dos fundos
e das carteiras de investimento instituidas pelos Regulamentos Anexos I, I, lll e
IV & Resolugdo n° 1.289, de 20.3.87, em debéntures conversiveis em acdes de
distribuicdo publica e na realizagdo de operagbes com derivados em mercados
organizados.

2.385, de 22.5.97Disp0be sobre a exclusédo, para efeito da verificacdo do atendimento
ao limite de aplicagédo de recursos no ativo permanente, das cotas patrimoniais da
Central de Custddia e de Liquidagdo de Titulos (Cetip) e dos titulos patrimoniais de
bolsas de valores e de bolsas de mercadorias e futuros.

2.386, de 22.5.97 D4 nova redacgédo ao art. 9° do regulamento anexo a Resolucao
n° 1.980, de 30.4.93, que disciplina o direcionamento dos recursos captados pelas
entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo e as operacdes
de financiamento efetuadas no &mbito do Sistema Financeiro da Habitag&o (SFH).

2.387, de 22.5.97 Estabelece nova féormula de calculo do redutor “R” da Taxa
Referencial (TR), definido no art. 3°, paragrafo Unico, inciso I, alinea “b”, da Resolucéo
n° 2.097, de 27. 7.94.

2.388, de 22.5.97 Altera o inciso X do art. 4° da Resolugéo n° 2.008, de 28.7.93,
gue passa a vigorar com a seguinte redacéo: “X - operacdes de crédito novas ou de
refinanciamento que vierem a ser contratadas com recursos do Fundo de Garantia
do Tempo de Servigco (FGTS), tendo o poder publico como tomador final,
limitando-se os desembolsos anuais nos montantes fixados pelo Conselho Mone-
tario Nacional”.

O inciso acima refere-se a uma das modalidades de opera¢fes que ndo estdo sujeitas ao
contingenciamento de crédito ao setor publico de que trata a Resolugéo n°® 2.008/93 e
foiincluido nesse normativo por forca da Resolucdon®2.153, de 27.4.95, com a seguinte
redacgdo: “X - novas operacgdes de crédito a serem contratadas nos exercicios de 1995
e 1996, comrecursos do FGTS, desde que os desembolsos respectivos fiqguem limitados
aos montantes de R$ 500 milhées e R$ 530 milhdes”.

Posteriormente, a Resolucéo n°® 2.285, de 5.6.96, alterou o referido inciso X que passou
a ter a seguinte redagdo: “X - novas operacdes de crédito a serem contratadas nos
exercicios de 1996 e 1997, comrecursos do FGTS, tendo o poder publico como tomador
final, desde que os desembolsos figuem limitados ao montante de R$ 1.360 milhdes em
1996 e de R$ 2.826 milhes em 1997."

2.389, de 22.5.97Veda as institui¢cdes financeiras a concessao de operacdes de crédito
a usuarios de cartdes de crédito, destinadas ao financiamento de bens e servigos no
exterior a partir da data da publicacdo desta resolucéo.
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2.390, de 22.5.97Determina a prestacéo ao Banco Central do Brasil de informacdes
sobre o montante dos débitos e responsabilidades por garantias de clientes pelos banco
multiplos, bancos comerciais, caixas econémicas, bancos de investimentos, bancos de
desenvolvimento, sociedades de crédito imobiliario, sociedades de crédito, financia-
mento e investimento, companhias hipotecarias, agéncias de fomento ou de desenvol-
vimento e sociedades de arrendamento mercantil. As informacg6es serdo consolidadas,
em termos de débito e responsabilidades, por cliente e representardo o0 primeiro passo
para a implantacédo do sistema Central de Risco de Crédito.

2.391, de 22.5.97 Dispbe sobre a emissdo de valores mobiliarios representativos de
divida realizada por sociedades controladas direta ou indiretamente por estados,
municipios e pelo Distrito Federal.

2.392, de 28.5.97Dispde sobre a prorrogagéo do prazo de vencimento de operagfes
de custeio de algodao, arroz e milho, da safra de verdo 1996/97.

2.393, de 25.6.97Dispde sobre o recolhimento do encargo financeiro instituido pela
Lei n° 7.738, de 9.3.89.

2.394, de 25.6.97Altera as condi¢fes para venda a termo de Letras do Banco Central
do Brasil, de que trata a Resolucéo n° 2.081, de 24.6.94.

2.395, de 25.6.97Faculta a aplicacdo dos recursos captados para os fins previstos nas
Resolucdes n° 2.148, de 16.3.95, n° 2.170, de 30.6.95, e n® 2.312, de 5.9.96, em Nota
do Tesouro Nacional, série “D” (NTN - D).

2.396, de 25.6.97Institui dependéncia de instituicdo financeira bancaria denominada
Posto Avancado de Atendimento (PAA).

2.397, de 25.6.97 Estabelece encargos financeiros para operag@es de crédito rural
contratadas com recursos das operacdes oficiais de crédito, a partir de 15.1.89.

2.398, de 25.6.97 Estabelece que os financiamentos de crédito agroindustrial
formalizados a partir de 15.1.89, com recursos das operacdes oficiais de crédito, ficam
sujeitos, no primeiro semestre de 1997, a remuneracado basica pela Taxa de Juros de
Longo Prazo (TJLP), acrescida de taxa efetiva de juros de 9% ao ano.

2.399, de 25.6.97 Altera a férmula de célculo do patrimdnio liquido de que trata o
Regulamento anexo IV a Resolucédo n°® 2.099, de 17.8.94.

2.400, de 25.6.97Altera a regulamentacao sobre a utilizagcao de recursos orcamenta-
rios das operagfes oficiais de crédito, destinados ao financiamento de estoques de
produtos agropecuarios.
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2.401, de 25.6.97Altera a taxa de juros aplicavel aos financiamentos destinados

a aquisicao e manutencdo/recuperacdo de maquinas, tratores, colheitadeiras,
equipamentos e implementos agricolas, de que tratam as Resolu¢des n° 2.314/96
e n° 2.339/96.

2.402, de 25.6.97Disp0Oe sobre direcionamento dos recursos controlados do crédito
rural, encargos financeiros e outras condicoes.

2.403, de 25.6.97 Dispde sobre zoneamento agricola para as culturas de algodao,
arroz, feijao, milho e soja e reducédo da aliquota de adicional do Proagro.

2.404, de 25.6.97 Dispensa a transferéncia para créditos em atraso ou em liquidacao
de créditos objeto de aquisi¢éo pela Caixa Econdmica Federal.

2.405, de 25.6.97Dispde sobre a aplicacao de recursos por parte das instituicdes
financeiras, demais instituicbes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do
Brasil, entidades de previdéncia privada, sociedades seguradoras, sociedades de
capitalizacdo e fundos de investimento financeiro na aquisicao de certificados
representativos de contratos mercantis de compra e venda a termo de energia
elétrica.

2.406, de 26.6.97Autoriza a constituicéo e o financiamento de fundos de investimento

em empresas emergentes — capital estrangeiro, destinados a captagédo de recursos
externos para aplicagdo em carteira diversificada de valores mobiliarios de emissao de
empresas emergentes, sediadas no pais.

Aaquisicao de cotas dos fundos de que trata esta resolucéo é privativa de pessoas fisicas
ou juridicas, residentes, domiciliadas ou com sede no exterior, fundos e outras entidades
de investimento coletivo estrangeiros.

A Comisséo de Valores Mobilidrios (CVM) devera regulamentar a constituicdo, o
funcionamento e a administracéo de fundos de investimento em empresas emergentes
— capital estrangeiro. A regulamentacéo devera contemplar, no minimo, o seguinte:

a) obrigatoriedade de constituicdo do fundo sob a forma de condominio fechado;
b) critérios para o exercicio da administracéo do fundo;

C) requisitos de composicao e de diversificacdo das aplicacdes do fundo;

d) condi¢cBes de emissao, colocagéo e negociabilidade de cotas do fundo; e

e) prazo maximo de duracdo do fundo.

Aplica-se aos fundos de investimento em empresas emergentes - capital estrangeiro, de
acordo com as disposicdes do art. 2° do Decreto-lei n° 22.285, de 23.7.86, o tratamento
tributario previsto no art. 81 da Lei n° 8.981, de 20.1.95.
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Estabelece que, pelo prazo de 180 dias contados da data da entrada em vigor dest:
resolugéo (27.6.97), renovavel por igual periodo, a critério da CVM, os fundos mutuos
de investimento em empresas emergentes, constituidos na forma da Instru¢do CVM
n° 209, de 25.3.94, e regulamentacdo subsequente, poder&o ser transformados ou
cindidos em, incorporados a ou fundidos com fundos de investimento em empresas
emergentes - capital estrangeiro, observado o disposto nesta resolucéo.

Ficam o Banco Central e a CVM, cada qual dentro de sua esfera de competéncia,
autorizados a adotar as medidas e a baixar normas complementares que se fizerem
necessérias a execuc¢édo do disposto nesta resolucao.

2.407, de 4.7.97 Aprova o regulamento que estabelece normas para aplicacdo dos
recursos do Fundo da Marinha Mercante destinados ao apoio as embarcacdes registrada
no Registro Especial Brasileiro (REB).

2.408, de 31.7.97 Altera de 30.6.97 para 29.8.97 a data limite para assinatura dos
contratos relativos a aquisicéo, pela Caixa Econdmica Federal, de operacgdes de crédito
de responsabilidade de estados, ao amparo da Resolugéo n° 2.366, de 17.3.97.

2.409, de 31.7.9% Dispbe sobre financiamentos rurais ao amparo do Programa
Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

2.410, de 31.7.97Dispde sobre financiamentos rurais de custeio sob a modalidade de
crédito rotativo, ao amparo do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (Pronaf).

2.411, de 31.7.97Veda a transferéncia automética de recursos de depdsito a vista
para qualquer modalidade de investimento sem a prévia e expressa autorizagdo do
correntista.

2.412, de 6.8.97Dispbe sobre operacdes de cessdo de créditos oriundos de operacdes
de empréstimos, de financiamentos e de arrendamento mercantil.

2.413, de 11.8.97Disp0be sobre a concessao de prazo para operacdes de crédito rural
e para renegociacao de valor excedente a R$ 200 mil, de que trata o art. 1, inciso IX,
da Resolugéo n° 2.238, de 31.1.96.

2.214, de 11.8.97 Dispde sobre a concessédo de prazo para operacdes destinadas ao
financiamento de integralizacdo de cotas-partes de cooperativas, de que tratam as
Resolucdes n° 2.185, de 26.7.97 e n® 2.270, de 12.4.96.

2.415, de 11.8.97 Disp0e acerca da liberacdo de encaixe obrigatorio sobre recursos
captados em carderneta de poupanca rural para aplicacdo em financiamento rurais.
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2.416, de 14.8.97 Dispbe sobre a consolidacao e o reescalonamento de dividas de
crédito rural, contratadas ao amparo do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira
(Funcafé).

2.417, de 28.8.97 Dispde sobre a exigibilidade de aplicagdes em crédito rural (MCR 6-2).

2.418, de 28.8.97 Autoriza a concessdo de prazo adicional, até 30.9.97, para as
operacdes de Empréstimo do Governo Federal com Opc¢do de Venda, vencidas
originalmente até 31.12.94, e operacgoes relativas a safra de verdo 1994/95.

2.419, de 2.9.97 Altera de 30.6.97, para 30.9.97, a data limite para que a Caixa
Econbmica Federal possa efetivar a aquisicdo de créditos detidos pelo Sistema
Financeiro Nacional, junto aos estados que tenham renegociado suas dividas com o
governo federal, ao amparo do Programa de Apoio a Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos
Estados.

2.420, de 2.9.97Dispde sobre financiamentos rurais ao amparo do Programa Nacional
de Fortalecimento da Agricultura Familiar-Pronaf (MCR 8-10).

2.421, de 10.9.97 Admite, nas operacdes de alongamento de dividas originarias de
crédito rural, a amortizacédo antecipada mediante pagamento em produto, de que trata
o art. 1° da Resolucao n° 2.373, de 3.4.97, até o limite de 100% do valor da prestagéo
devida no ano de 1997.

2.422, de 10.9.97 Dispde sobre o regulamento do Proagro, zoneamento agricola e
plantio direto.

2.423, de 23.9.97 Estabelece que as aplicagbes das disponibilidades financeiras do
Fundo de Amparo do Trabalhador (FAT), do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira
(Funcafé) e do Fundo Nacional do Desenvolvimento da Educag&o (FNDE) somente
poderdo ser efetuadas por intermédio do Banco do Brasil S.A. ou de instituicdo
integrante do conglomerado financeiro por ele liderado.

2.424, de 1.10.97 Aprova o regulamento que disciplina a constituicdo e o funciona-
mento de Fundos de Aposentadoria Programada Individual (Fapi) e disp6e sobre a
instituicdo de Planos de Incentivo a Aposentadoria Programada Individual.

2.425, de 1.10.97Disp0e sobre a utilizag&o da Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP)
nas operag8es com recursos do Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND).

2.426, de 1.10.97 Regulamenta a utilizacdo de recursos da Unidade Orgamentaria
“Operacdes Oficiais de Crédito”, destinadas a cobertura e ao financiamento de despesas
com a formacg&o e manutencao de estoques publicos de produtos agropecuarios.
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2.427, de 1.10.97Dispbe sobre 0 zoneamento agricola para as culturas de algodéao de
sequeiro e de arroz irrigado e retroacdo das medidas divulgadas pela Resolucao
n° 2.422, de 10.9.97.

2.428, de 1.10.97Dispbe sobre financiamento de atividades pesqueiras ao amparo de
recursos controlados do crédito rural.

2.429, de 2.10.97 Autoriza a concessao de prazo adicional, até 31.10.97, para as
operacdes de Empréstimo do Governo Federal com Opgéo de Venda (EGF/COV).

2.430, de 2.10.97 Dispde sobre a concessédo de prazo para operagdes destinadas ao
financiamento de integralizagéo de cotas-partes de cooperativas, de que tratam as
Resolucdes n° 2.185, de 26.7.95, e n° 2.270, de 12.4.96.

2.431, de 2.10.97Institui linha de crédito, ao amparo de recursos do Fundo de Defesa
da Economia Cafeeira (Funcafé), destinada ao financiamento de despesas de custeio de
lavouras cafeeiras do periodo agricola 1997/98.

2.432, de 13.10.97Disp0e sobre concesséo de Empréstimo do Governo Federal sem
Opcéo de Venda (EGF/SOV) para os produtos das safras 1997 e 1997/1998.

2.433, de 16.10.97Dispde sobre condic¢des e procedimentos a serem observados com
relacdo ao processo de alongamento de dividas originarias de crédito rural, de que
tratam a Lei n°® 9.138, de 29.11.95, e normativos complementares.

2.434, de 16.10.97Dispbe sobre a concessao de prazo para operacdes de crédito rural
e para renegociacao de valor excedente a R$ 200.000,00 de que trata o art. 1°, inciso
IX, da Resolugéo n° 2.238, de 31.1.96.

2.435, de 21.10.97Dispbe sobre prazo de contratacdo de financiamentos destinados
a aquisicdo de tratores e colheitadeiras agricolas, ao amparo de recursos administrados
pelo BNDES.

2.436, de 21.10.97 Institui linha especial de crédito destinado a financiamentos de
custeio agropecuario ao amparo do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricul-
tura Familiar (Pronaf).

2.437, de 30.10.97Altera a metodologia de calculo da Taxa Referencial (TR) de
dias ndo Uteis e consolida as normas relativas a TR e a Taxa Basica Financeira
(TBF).

2.438, de 30.10.97Dispbe sobre prazo para contratacao de financiamento de despesas
de custeio de lavouras cafeeiras no periodo agricola 1997/98.
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2.439, de 31.10.97Dispde acerca da liberagdo de encaixe obrigatorio sobre recursos
captados em caderneta de poupanca rural para aplicacdo em financiamentos rurais.

2.440, de 12.11.97Faculta a aplicacdo de recursos captados no exterior nos termos das
Resolugbes n° 2.148, de 16.3.95, n® 2.170, de 30.6.95 e n°® 2.312, de 5.9.96, enquanto
ndo empregados nas finalidades previstas nagueles normativos, em Notas do Banco
Central do Brasil - Série Especial (NBC-E) e em Notas do Tesouro Nacional - Série “I”
(NTN-I), exclusivamente pelos prazos estipulados nos respectivos registros e autoriza-
coes.

2.441, de 12.11.97Regulamenta a Medida Provisoria n° 1.598, de 12.11.97, que
dispde sobre a concessdo de crédito aos fabricantes de insumos que integrem o
processo produtivo, o de montagem e o de embalagem de mercadorias destinadas
a exportagéo.

Com esta resolucao fica permitido aos bancos autorizados a operar em cambio,
utilizarem as linhas de crédito comerciais de que disponham no exterior, para a
concessao de crédito com lastro em duplicatas emitidas por fabricantes de insumos que
integrem o processo produtivo, o0 de montagem ou o de embalagem de mercadorias
destinadas a exportacado, representativas do valor dos insumos vendidos e entregues,
contra pagamento a prazo, a empresas exportadoras finais.

As duplicatas poderdo ser emitidas em doélares dos Estados Unidos ou em reais,
conforme a modalidade da transagé&o ajustada entre as partes, segundo a regulamentacéo
baixada pelo Banco Central do Brasil.

2.442,de 12.11.9Dispbe sobre o direcionamento dos recursos captados em depdsitos
de poupanca.

2.443, de 14.11.97Determina que os saldos das operacdes de crédito por Antecipagéo
de Receita Orcamentéaria (ARO) ficam limitados aos saldos dessas operacdes, apurados
pelas instituicdes financeiras em 30.6.97.

Alinstituicdo financeira que apresentar excesso decorrente do registro de nova operagéo
ou aquisicdo de crédito oriundo de operacéo de ARO, nas posi¢cdes apuradas no ultimo
dia util de cada més, em relacéo ao limite acima mencionado, devera recolher ao Banco
Central do Brasil, sem remuneragéo, no quinto dia til do segundo més subseqlente ao
da ocorréncia da irregularidade, o valor do excesso apurado, sem prejuizo das demais
penalidades e sang¢des previstas nas normas em vigor.

Aliberacéo total ou parcial dos valores reaibdts se dara no quinto dia util do segundo
més subseqlente ao do balancete em que se verifiedugio ou eliminagcéo do
excesso.
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Fica vedada a realizacdo de novas operacgdes de crédito por Antecipacdo de Receits
Orcamentéaria com os titulares de saldos devedores de operagfes de ARO transferidos
a Caixa Econémica Federal nos termos da Resolucdo n°® 2.366, de 17.3.97. D& outras
providéncias.

2.444, de 14.11.97 Redefine regras para o contingenciamento do crédito ao setor
publico e estabelece limites para realizacédo de operacgdes.

O montante global das aplicagbes do Sistema Financeiro Nacional com 6rgéos e
entidades do setor publico esta limitado a soma dos saldos apurados nas instituicdes
financeiras em 30.9.97, desconsideradas as operacdes por antecipacdes de receita
orcamentarias.

Entende-se por 6rgaos do setor publico:
i) aadministracdo direta dos poderes da Uniéo, dos estados, do Distrito Federal e dos
municipios;

i) as empresas publicas, sociedades de economia mista, suas subsidiarias e demais
empresas controladas, direta ou indiretamente, pela Unido, pelos estados, pelo
Distrito Federal e pelos municipios;

iii) as autarquias e fundag®@es instituidas ou mantidas, direta ou indiretamente, pela
Unido, pelos estados, pelo Distrito Federal e pelos municipios;

iv) os demais 6rgaos ou entidades dos poderes da Unido, dos estados, do Distrito Federa
e dos municipios. Da outras providéncias.

2.445, de 26.11.97 Estabelece condi¢des aplicaveis a operagbes ao amparo do
Programa Especial de Crédito para a Reforma Agraria (Procera) e autoriza a prorro-
gacéo de dividas vencidas e/ou venciveis em 1997.

2.446, de 27.11.97 Dispbe sobre a exigibilidade de aplicagbes em crédito rural
(recursos obrigatérios-MCR 6-2).

2.447, de 27.11.97Disp08e sobre a concesséo de prazo para operacdes destinadas ao
financiamento de integralizacdo de cotas-partes de cooperativas, de que trata a
Resolucéo n° 2.185, de 26.7.95.

2.448, de 27.11.97 Dispde sobre a concesséo de prazo adicional para operagfes de
EGF/COV.

2.449, de 27.11.97 Estabelece encargos financeiros para operacdes de crédito
agroindustrial contratadas com recursos das operacdes oficiais de crédito.
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2.450, de 27.11.97 Estabelece encargos financeiros para operacdes de crédito rural
contratadas com recursos das operac¢@es oficiais de crédito.

2.451, de 27.11.97 Dispbe sobre a segregacdo da administragdo de recursos de
terceiros das demais atividades da instituigcéo.

2.452, 18.12.97 DispBe sobre a destinacdo de recursos orcamentarios para o
pagamento de equalizacdo e estabelecimento de regras especiais para a conducao das
operacdes de financiamento as exportagdes,realizadas pelo BNDES e Finame.

2.453, 18.12.9% Estabelece procedimentos com vistas a adequacdo dos sistemas
eletrbnicos de informagéo automatizados, em face da mudanca de data na passagem do
milénio.

2.454, de 18.12.97 Dispde sobre limite de crédito destinado a financiamento de
despesas de custeio ao amparo do Programa Especial de Crédito para a Reforma Agraria
(Procera).

2.455, de 18.12.97Dispbe sobre concesséo de Empréstimo do Governo Federal sem
Opcao de Venda (EGF/SOV) e critérios sobre crédito de custeio para a safra Norte/
Nordeste 1998.

2.456, de 18.12.97Dispbe sobre concesséo de Empréstimo do Governo Federal sem
Opcéo de Venda (EGF/SOV) de aveia, safra de inverno 1997.

2.457, de 18.12.97Dispbe sobre concessao de prazo para operactes de crédito rural
e para renegociacgdo de valor excedente a R$ 200 mil, de que trata o art. 1°, inciso 1X,
da Resolugéo n° 2.238, de 31.1.96.

2.458, de 18.12.9/Dispde sobre o direcionamento dos recursos captados em depdsitos
de poupanca pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca e Emprés-
timo (SBPE).

2.459, de 18.12.97 Altera a formula de céalculo do redutor “R” da Taxa Referencial
(TR) e redefine antecedéncia minima para alteracdes posteriores.

2.460, de 19.12.97Dispbe sobre a aplicacao de recursos de reservas técnicas de planos
previdenciarios instituidos por entidades abertas de previdéncia privada e sociedades
seguradoras.

2.461, de 26.12.97 Redefine regras para o contingenciamento do crédito ao setor
publico e estabelece limites para realizacdo de operacgdes.
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Circulares do Banco Central do Brasil

2.733, de 2.1.97Dispde sobre procedimentos a serem observados pelas instituicdes
financeiras, por ocasido da transferéncia de recursos, durante o periodo de vigéncia da
Contribuicao Provisoria sobre Movimentacao Financeira (CPMF).

2.734, de 2.1.97 Institui e disciplina o depdésito de poupanca com rendimento
trimestral.

2.735, de 9.1.97 Veda a utilizagdo no exterior de cartdes de crédito internacionais
emitidos no pais para a aquisicado de bens e servicos que configurem investimento no
exterior ou para importagdo de mercadorias sujeitas a registro no Siscomex. Permite
gue para a aquisicdo de moeda estrangeira, até o limite de US$ trés mil ou seu
equivalente em outra moeda, destinada a atender gastos com viagens ao exterior, seje
facultado o pagamento mediante entrega da moeda nacional em espécie.

2.736, de 15.1.97Divulga a relagéo das instituicdes financeiras integrantes da amostra
constituida para fins de calculo da Taxa Referencial (TR) e Taxa Basica Financeira (TBF).

2.737, de 16.1.97 Estabelece normas de apropriagédo de rendimentos para fundos de
investimento.

2.738, de 23.1.97 Estabelece normas a serem observadas pelos fundos
de investimento financeiro e fundos de aplicagéo em quotas de fundos de investimento.

2.739, de 19.2.97Estabelece procedimentos para o registro da remuneracéo do capital
proprio.

2.740, de 19.2.97 Estabelece, relativamente aos fundos de investimento financeiro e
dos fundos de aplicacdo em quotas de fundos de investimento, regulamentados pela
Circularn®2.616, de 18.9.95, e alteracdes posteriores, que o total das quotas detidas pol
um mesmo condémino ndo deve corresponder a mais do que 20% do patriménio liquido
do fundo.

2.741, de 27.2.97Estabelece condic¢des para registro de investimentos brasileiros no
exterior endepositary receipt§DR’s), com lastro em valores mobiliarios de emisséo
de empresas com sede no pais.

2.742, de 28.2.97Define condi¢cBes de acesso ao Programa de Incentivo a Reducgéo do
Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria (Proes).

2.743, de 28.2.97 Regulamenta a linha especial de assisténcia financeira, vinculada
a titulos ou direitos relativos a operag@es de responsabilidade do Tesouro Nacional ou
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entidades da Administragcdo Publica Federal Indireta, contemplada pelo Programa de
Incentivo a Reducao do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (Proes).

2.744, de 28.2.97Regulamenta a linha especial de reestruturacdo da carteira de ativos
e/ou do passivo de instituicdo estadual, contemplada pelo Programa de Incentivo a
Reducéo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (Proes).

2.745, de 18.3.97 Regulamenta a linha especial de assisténcia financeira vinculada
a assuncdo, por parte de instituicdo financeira federal, de passivos detidos junto ao
publico pelas instituicdes financeiras estaduais, no bojo do Programa de Incentivo a
Reducéo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéria (Proes).

2.746, de 20.3.97Estabelece procedimentos para o reconhecimento e para o registro
contabil de créditos tributarios.

2.747, de 25.3.97 Promove alteracdes no regulamento instituido pela Circular
n°® 2.730, de 13.12.96, relativo ao pagamento das importacdes brasileiras, contemplando:

| - a obrigatoriedade de contratacéo de operacdo de cambio para liquidagéo futura,
qguando se tratar de importagdo a prazo de até 360 dias, embarcada no exterior apos
dia 31.3.97;

Il -os procedimentos para calculo e cobranca da multa instituida pela Medida Provi-
soéria n° 1.569, de 25.3.97.

2.748, de 26.3.97 Regulamenta linha especial de assisténcia financeira do Programa
de Estimulo a Reestruturacdo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro Nacional
(Proer) de que trata a Resolugéo n° 2.208, de 3.11.95.

2.749, de 3.4.97 Exclui da obrigatoriedade de contratacdo de cambio para liquidacéo
futura, de que trata o inciso | do art. 11 da Circular n°® 2.747, de 25.3.97, as operacdes
de cambio em pagamento de importacdes embarcadas no exterior até o dia 31.7.97,
inclusive, desde que observadas, cumulativamente, as seguintes condic¢des:

| - tratem-se de importacdes de valor inferior a US$ 40.000,00 ou seu equivalente em
outras moedas;

Il - o pais de origem das mercadorias seja integrante do Mercosul, Bolivia ou Chile,
e signatério do Mecanismo de Solugdo de Controvérsias da Aladi; e

Ill - as operacdes de cambio sejam liquidadas até o ultimo dia do segundo més
subsequiente ao més de registro da DI, ao amparo do Convénio de Pagamentos e
Créditos Reciprocos da Aladi (CCR).
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2.750, de 9.4.97 Estabelece procedimentos para o registro contabil de subscricéo,
aumento e reducéo do capital social das instituicdes financeiras.

2.751, de 9.4.97 Dispbe sobre a comprovacgéo da aplicagdo de créditos obtidos no
exterior no financiamento de exportacdes brasileiras.

2.752, de 23.4.97 Dispde sobre a fixacao de critérios para a cobranca de multa por
atraso ou retificacdo de informacgdes relativas ao recolhimento compulsdrio/encaixe
obrigatdrio.

2.753, de 30.4.97 Estabelece que a abertura de cartas de crédito de importagcédo, bem
como a liquidacdo de operacgdes de cambio em pagamento antecipado ou a vista de
importacao sujeita ao regime de licenciamento ndo-automatico, ficam dispensadas de
prévia obtencdo de Licenca de Importacdo, quando, consoante regulamentacdo da
Secretaria de Comércio Exterior do Ministério da Industria, do Comércibugidmo,

esta ndo seja exigivel anteriormente ao embarque das mercadorias no exterior.

As operacdes de cambio destinadas ao pagamento de importacdes financeiras por
prazos superiores a 360 dias, registradas no Banco Central do Brasil, devem ser
celebradas para liquidacdo futura, quando relativas ao pagamento de parcelas com
vencimento até o Ultimo dia do més subseqliente ao més de registro da correspondente
Declaracéo de Importacao.

2.754, de 7.5.97 Estabelece que o pagamento de obrigagfes resultantes de contratos

de adesao a grupos de consorcio constituidos a partir da data de publicagéo desta circula
esta sujeito a juros de até 1% ao més e multa moratéria ndo superior a 2% do valor

atualizado das presta¢cBes em atraso. A aplicacdo do disposto acima, aos grupos de
consorcio constituidos anteriormente a data de publicacdo desta circular, podera

ocorrer por decisdo de assembléia geral.

2.755, de 22.5.97Regulamenta o disposto na Resolucdo n° 2.383, de 22.5.97, quanto
aos critérios para credenciamento e autorizacdo de operagdes de crédito externo de
interesse dos estados, do Distrito Federal, dos municipios, de suas autarquias, funda-
¢Bes e empresas, sem garantia da Unido e da nova redacgéo ao art. 4° da Circular n® 2.38¢
de 26.11.93.

2.756, de 22.5.97 Estabelece procedimentos para a remessa mensal de informagdes
relativas a clientes, com vistas a implementacéo do Sistema Central de Risco de Crédito.

2.757, de 23.5.97 Fixa o valor de 1,05 para o Coeficiente de Equiparacéo Salarial
(CES) mencionado no art. 8° da Lei n°® 8.692, de 28.7.93. A referida lei define planos
de reajustamento dos encargos mensais e dos saldos devedores nos contratos d
financiamentos no ambito do Sistema Financeiro da Habitagéo.
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2.758, de 23.5.97Estabelece procedimentos para a efetivacdo do recolhimento de que
trata o art. 91, paragrafo 11, da Resolucdo n° 1.980/93 e altera a remuneracdo dos
recursos correspondentes a cartas de crédito recolhidos ao Banco do Brasil.

2.759, de 4.6.97 Redefine as regras para o recolhimento compulsorio/encaixe
obrigatdrio sobre depdsitos a prazo, recursos de aceites cambiais, cédulas pignoraticias
de debéntures e titulos de emisséo proépria.

2.760, de 11.6.97Redefine o recolhimento compulsdrio sobre os recursos inscritos nos
subgrupos/titulos contdbeis do Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro
Nacional (Cosif) que especifica.

2.761, de 18.6.97 Altera a forma de expressao da taxa média ajustada dos financia-
mentos apurados no Sistema Especial de Liquidacao e de Custédia (Selic) para titulos
federais, bem como a expresséo percentual de fixagdo da Taxa Basica do Banco Central
(TBC) e da Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN).

2.762, de 24.6.97Altera para 31.10.97 a data de que trata o art. 1° da Circular n®2.749
de 3.4.97. A referida circular exclui da obrigatoriedade de contratacdo de caAmbio para
liquidacao futura, de que trata o inciso | do art. 1° da Circular n°® 2.747, de 25.3.97 , as
operacdes de cambio em pagamento de importagbes embarcadas no exterior até o dia
31.7.97, inclusive.

2.763, de 25.6.97 Estabelece procedimentos a serem observados para a cobranga do
encargo financeiro instituido pela Lei n°® 7.738, de 9.3.89, nos casos de faléncia do
exportador ou de intervencédo ou de liquidagéo extrajudicial do banco comprador da
moeda estrangeira.

2.764, de 25.6.97 Estabelece as modalidades de aplicagcdo de recursos captados ao
amparo da Resolucéo n° 63, de 21.8.67.

2.765, de 2.7.97 Reduz de 36 meses para 12 meses 0 prazo minimo para que o
depositante de poupanca vinculada faga jus ao crédito para aquisicdo de imdvel
residencial.

2.766, de 3.7.97Institui o regulamento que disciplina a constituicdo e o funcionamen-
to de grupos de consoércio.

2.767,de 11.7.97Reduz para zero a aliquota do imposto de exportacdo sobre diversos
tipos de acucar, melaco de cana e alcool etilico.

2.768, de 16.7.97 Estabelece procedimentos para a remessa mensal de informacgdes
relativas a clientes, com vistas a implementagdo do sistema Central de Risco de Crédito.
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2.769, de 30.7.97Prorroga para 1.9.97 a data de entrada em vigor da Circular n® 2.766,
de 3.7.97, que instituiu o regulamento que disciplina a constituicdo e o funcionamento
de grupos de consorcio.

2.770, de 30.7.97 Estabelece procedimentos para o registro das operacéesjge

2.771, de 30.7.97Divulga os fatores de risco dos referenciais objeto de operacdes de
swape respectivos coeficientes de correlagéo, para efeito de determinacéo dos riscos de
crédito.

2.772, de 6.8.97 Disciplina as operacgfes de cessao de créditos de que trata o art. 11
da Resolugéo n° 1.962, de 27.8.92.

2.773,de 13.8.97Divulga a relacdo das instituicdes financeiras integrantes da amostra
constituida para fins de célculo da Taxa Referencial (TR) e da Taxa Basica Financeira
(TBF).

2.774, de 27.8.97 Altera disposi¢cdes do Regulamento anexo a Circular n® 2.766, de
3.7.97, que dispde sobre a constituicdo e o funcionamento de grupos de consorcio.

2.775, de 5.9.97 Inclui o paragrafo 5° no artigo 1° da Circular n° 2.367, de 23.9.93,
que instituiu o Sistema de Registro de Operacdes de Crédito com o Setor Publico. O
referido paragrafo estabelece que, para efeito de divida mobiliaria, consideram-se
inadimplentes os 6rgaos ou entidades do setor publico que apresentem dividas vencidas
e nédo resgatadas no dia util imediatamente posterior a do vencimento.

2.776, de 10.9.9% Veda as instituicBes financeiras a cobranca de tarifa para
manutenc¢éo de contas de depdsitos a vista e de poupanca ndo recadastradas nos term
da Resolugéo n° 2.025, de 24.11.93.

2.777, de 19.9.97 Altera a férmula de calculo da multa instituida pela Medida
Proviséria n° 1.569, de 25.3.97, que passa a ter como indexador a taxa prefixada de
empréstimo para capital de giro divulgada pelo Banco Central do Brasil.

2.778, de 15.10.97 Altera o regulamento que rege o pagamento das importacdes a
prazo de até 360 dias.

2.779, de 29.10.97Esclarece a respeito da apuracdo dos riscos de derivativos (RCD)
e da avaliacdo das operacdes a valor de mercado.

2.780, de 12.11.97 Estabelece que o periodo de vigéncia da Taxa Basica do Banco
Central (TBC) e da Taxa de Assisténcia do Banco Central (TBAN) tera inicio no dia
Util seguinte a cada reunido do Comité de Politica Monetéria (Copom). Altera o



182 / Boletim do Banco Central do Brasil - Relatério 1997

regulamento que estabelece o objetivo, a estrutura, o funcionamento e as atribui¢cdes e
competéncias do Copom.

2.781, de 12.11.97 Estabelece as modalidades de aplicacdo de recursos captados ao
amparo da Resolucéo n° 63/67.

2.782, de 12.11.97Regulamenta o disposto na Resolugdo n° 2.441, de 12.11.97, que
dispde sobre a concessao de adiantamentos aos fabricantes de insumos que integrem o
processo produtivo, o de montagem e o de embalagem de mercadorias destinadas a
exportacao.

2.783, de 13.11.97 Estabelece prazo minimo para a contratacdo, renovacédo e
prorrogagdo de operacgdes de empréstimo externo.

2.784,de 27.11.9/Divulga novos fatores de risco dos referenciais objeto de operacdes
deswape respectivos coeficientes de correlacdo para fins de determinagéo dos riscos
de derivativos (RCD) e altera os fatores “F" e “F’".

2.785, de 27.11.97Disp0be acerca da atuagéo de fundos de investimento financeiro e
de fundos de renda fixa - capital estrangeiro nos mercados de derivativos.

2.786, de 27.11.97Disp0be sobre a prestacdo de informagdes relativas aos fundos de
investimento que especifica.

2.787, de 27.11.97 Estabelece novos limites para a posi¢do de cambio vendida
no mercado de cambio de taxas livres e mantém as demais disposi¢cdes em
vigor.

2.788, de 27.11.97 Estabelece novos limites para a posi¢do de cambio vendida dos
bancos credenciados a operar no mercado de cambio de taxas flutuantes, instituido pela
Resolucdo n° 1.552, de 22.12.88.

2.789, de 28.11.97Divulga as condi¢des para a transferéncia dos recursos das contas
de depdsitos ndo recadastradas.

2.790, de 3.12.97 Disciplina o funcionamento do Fundo destinado a acolher
aplicagcbes do FAT, Funcafé e FNDE.

2.791, de 10.12.97Disp08e sobre o recolhimento dos recursos captados em depoésitos
de poupanca.

2,792,de 12.12.97Altera o titulo 14 do Regulamento do Mercado de Cambio de Taxas
Flutuantes (capitulo 2 da Consolida¢do das Normas Cambiais-CNC).
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2.793, de 17.12.97 Estabelece que as aplicacbes em titulos publicos estaduais
correspondentes a divida que tenha sido objeto de assunc¢éo e refinanciamento pela
Unido, no ambito do Programa de Apoio a Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos
Estados, sejam classificadas como de “risco nulo - fator de ponderacéo 0%” para efeito
do disposto no regulamento Anexo IV da Resolucdo n° 2.099, de 17.8.94.

2.794, de 17.12.97Altera o Regulamento do Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes
para permitir o investimento brasileiro no exterior por parte de pessoas fisicas.

2.795, de 18.12.97 Altera as disposi¢cdes que regem a autorizacdo e registro das
operacdes de empréstimo externo.

2.796, de 23.12.97Veda a formacao de grupos de consdrcio referenciados em servigos
turisticos internacionais.

2.797, de 23.12.97Disp0e sobre a utilizacdo de alienacgéo fiduciaria em contratos de
consorcio de bens imoveis.

2.798, de 23.12.97Dispde acerca da atuacao de fundos de investimento financeiro e
de fundos de renda fixa - capital estrangeiro nos mercados de derivativos, bem como
prorroga o prazo para adaptacdo ao disposto na Circular n° 2.786, de 27.11.97.
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Balanco patrimonial do Banco Central do Brasil

(31.12.97)

Em RS
ATIV O 1997 1996 PASSIVO 1997 1996
CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGOPRAZO.. 182021666237,65 17032324198517 CIRCULANTE E EXIGIVELA LONGO PRAZO... 163896109035,84 154 991329 655,05
EXTERNO 6166397169774 6603326906822 EXTERNO (No@)... 779310093383 788788707837
- Operagdes da &eaexterna (Notad).. 63847308917,13 6840262014700 - Obigacdes em moedas est@ngeiras ........ 361953287768 365778499034
(Provi i para créditos de liquidagao duvldusa} . (218333721939)  (236935107878) - Depdsitos de organismos financei os intemacionais 404538391606 3996577 367,37
INTERNO 120357694539,91 10428997291695 - Recusos vinailados 127 75784001 231266 49556
- Operaces ... . 5365834620561 3702795172143 - Demais cantas . 42130008 225822510
Empreslmos ainstituicges financeiras . 1576943050442 948848134009 INTERNO .. 15610300810201 147 103442576,68
Titulos pblicos federais - merado aberto (mas) 3510256211023 2514531690532 - Depésiios de indtitiicdes firanceiras 4218111614887 19954 850 904,40
(Provisao parareducio ao valor ce mercado) (Nota 5! (26039560192)  (54429599015)  Reservas bancarias ... 1155503626641 261163395342
Operagdes com titulos - compromissos de revenda........ 1050687 377,65 99982710  Depositos cb s stemabrasileiro de poupanca e empréstimo 1409693746360 1011102813564
Notas do TesairoNacionak-NT N-L (Not@5)... ... 198178741947 292773379074 pésiios a prazo.. 1676634530289 880177822183
Operagdes com recursos no vinculados 968751054 507888683  Recohimento compulsdrio sobre depdsitos judiciais. 329877666552  3589921900,96
Outros valores mdbil itios 458688522 463696150  Outros depGsitos . 37969103707 107 48723379
- Outros créditos 5642116432450 5914038441610  (Recdlimenioem tiulos mbhcos)(Nma 10) (391567058662) (5266 998541,24)
Crédios a receber . 3314645627095 2856140232165 - Depésios aorcem do Governo Federal ... 4113531781791 2514339107479
Titulos areceber {Nu(aG) E 2588094177378 3290357774546  Cortadnicado Tesouro Naciond (Nota 11) 3218932632427 1653318571645
Ciéditos insaitos emdivica ativa 781 39548368 78202499958  Reaursos de outras origens (Nota 11), - 1029302508,01
Devedors por compromissos imobilidrios 690510563 758480835  Empréstmocompulsdrio-veiculos (Nota 12). . 173519274153 148873330055
(Provisio paracréditos de liquidacao duvidosa .. (339453430954)  (311420545894)  Empréstimo compulsriocombustiveis Nota 12).. 721079875211  6092169549,78
- Outras contas . ... 1026478965642 810745574000 - Outws depbsitos 4150615262,10 11766 45730448
Valoes registrados em moedas estrngeiras ..... 1229035924 2688927840  Fundos de investim ento finarceiro (Nota 13). 372616375791 1163231944315
Multas pecunidrias 358055 496,55 6013764750  Depbsitos registrados emmoedas estrngeiras 1231369991 12524749473
Depésitos vinaulados airterpsigao de recursos 200859384,27 20980668712  Reaursos das cantas de depositos néorecadastadas (Nua 14 40307823417
Resutado a compensar (Ncta 7).... 1160343299191 775054862968  Demais cortas.. 9059570,11 889036660
Demais cortas . 7988893544 6035141587 - Outras exgibil idades ........... 6803762300211 89564 782044,79
(Provisz pam perdas e mra crédios de Ilqu\da;auduvldnsa . (199873751099) (27791857)  Bénus do Banco Cental-BBC (Nma 15. 2832693794694 5031697918093
-Valoes e bens . 13291 45867 1413929911  Letras do Banco Cenral-LBC (Nota 15) 2576611128544 3278891899863
Amoarifad 333779699 315247293  NotasdoBanco Central-NBC (Nota 15).... 11628843030,14
Iméveis nao destinados auso ... 995366168 1098682618  Operacces com titlos-com pomissos de recompra... 210334692728 6367940 060,19
- Despesas artecipaias ou aaprepriar . 10289471 4174031 Fundos e programas - disponivelno Bane Centrd (Nota 20) . 7712896443 667087
Restos a pagar - tespesa Processadas . 2413028291 2164769763
PERMANENTE 569570126704 544853450480  Restos apagar - desfesas nio processadas - 740476652
INVEST IMENTOS 493599260613 469078682788  Demais contas . 111124564,97 6188467002
-Quotas ¢e capitalde aganismos financ. internacionas Nota8) 493599260613 469078682788 - Outras conas . 598 335871,02 67396124822
Fundo Monetario Iterracional-FMI ...... 326420708400 322932549600  Outras obnqaooes remswadas emmoedas estrNgeiras ........ 14134222205 59590144254
Banco I nteramericano de Desenvolvimeno-Bid . 108741097285 97353617229  Remuneracaodos depisitos doGovemo Federal, arecolher 226 42530941 7010506096
Banco 0 e D 206544 586,52 19228864069  Demais contas...... 23056833956 7954744,72
Outras aganismos ..... 377739962,76 295636 518,90
IMOBILIZADO 759 708 660,91 75774767692 MEIO CIRQULANTE 2025073190663 1718794913835
- Bens méveis . . 8626384849 7879000000
- Bens imoveis 75383409994 74278143522 PATRIMONIO LIQUIDO 357052656222 3592497 696,57
- Depredado acumulada) ..... (80518204,:86) (63952059.32) - Patrimonio . 257635644043 257635644043
- Bens in@ngiveis . ........... 12891734 12830102 - Reservas paa oontinéncias (Nota 16) . 467818844,79 467818844,79
-Reservas dereavaliagao. .. 52635127700 54832241135
TOTAL . 18771736750469 175771776489.97 TOTAL . 187717367504,69 175771776489,97
EMRS
DEMONSTRAGAO DO RESULTADO 10 SEMR7 20 SEMP7 EXERCICI07 EXERCICIO/96
RECEIT AS OPERACIONAS ... 1490591395860 1867482042254 3358073438114 2770375081295
- Operacdes com titlos.............. 265485605536 2589176 106,10 524403216146 443679871123
- Operacdes da aeaextena. 488731690287 566212349035 1054944039322 965492160396
- Operacdes da area bancaia . 475132118824 705330617834 1180462736658 10 176 37500688
- Opera; des cominstituic 5es em lemmeespeclal 134578687839 187046719891 3216254077,30 949 412744,99
-Remuneracéo do resultado acompensar 80049626583 1197937 386,73 199843365256 1680855 821,29
- Reversio de provisdes 45177713282 28742947350 739 206 606,32 773356 947,90
-outras ... 1435953509 1438058861 2874012370 32029976,70
DESPESAS OPERACIONAIS ........ (15627008080,80) (20116138 786.84) (3574314686764) (28504027 19523)
- Operagdes com fitulos (911365996442) (10 606071003,71) (19719730968,13) (1788521021136)
- Operacdes daarea externa (125358109768)  (139285110025) (2646432197,93) (2296 448 362,35)
- Opemgdes da drea bandaria .. (1668589586,77) (2870421 709,68) (453901129645) (1890 55312644)
- Remun. dos depositos aordem do Governo Federal........ (212583702675) (3136 833 409,66) (526267043641) (4406921 99352)
- Constitiigio e carecé monetariatambial de provisdes. (106625581234) (1498 687 744,83) (256494355717)  (93143085130)
- Adninistratvas (39358108601)  (60374140544) (99732249145)  (83333387504)
-outras. ... (5503506 83) (753241327) (1303592010)  (26012877522)
RESULTADO OPERACIONAL .. (72109412220)  (1441318364.30) (216241248650) (800276 382,28)
RECEITAS NAO OPERACIONAIS 20591044959 31397286323 51988331282 888 907 015,22
DESPESAS NAOO PERACIONAIS ....... (12757111589)  (105288389,95) (232859505,84) (256358 709,85)
RESULTADO NAO OPERACIONAL . 7833933370 208684473,28 28702380698 63254830537
RESULTADO NOPERIODO (Nota 17)... (64275478850) (1232 63389102) (187538867952)  (16772807691)
Em RS
DESTINAGAO DO RESULTADO 10 SEMP7 20 SEMP7 EXERCICIO07 EXERCICIO6
RESULTADO NO PERIODO (Nota17)..... (64275478850) (1232 633891,02) (187538867952)  (16772807691)
TRANSFERENCIA PARA RESULTADO A CO MPENSAR.. 64275478850 123263389102 187538867952 16772807691
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Notas explicativas as demonstracdes contabeis (31.12.97)

Nota 1 - O BANCO E SUAS ATRIBUICOES

O Banco Central do Brasil € uma autarquia federal, criada pela Lei n° 4.595, de
31.12.64, competindo-lhe cumprir e fazer cumprir as disposi¢des que Ihe sdo atribuidas
pela legislagdo em vigor e as normas expedidas pelo Conselho Monetario Nacional.

As principais fung8es de competéncia do Banco Central do Brasil séo:

a) emitir moeda-papel e moeda metdlica, nas condi¢des e limites autorizados pelo
Conselho Monetéario Nacional, e executar 0s servigos do meio circulante;

b) receber os recolhimentos compulsérios e os depositos voluntérios de instituicdes
financeiras;

c) realizar operagfes de redesconto e empreéstimos a instituicdes financeiras bancérias;

d) exercer o controle do crédito sob todas as suas formas;

e) efetuar o controle dos capitais estrangeiros;

f) ser depositario das reservas oficiais de ouro, de moeda estrangeira e de Direitos
Especiais de Saque e fazer com estas Ultimas todas e quaisquer operagdes prevista
no Convénio Constitutivo do Fundo Monetario Internacional;

g) exercer afiscalizacdo das instituicdes financeiras e aplicar as penalidades previstas;

h) conceder autorizagéo as instituicdes financeiras para que possam funcionar no Pais,
instalar ou transferir sua sede ou dependéncias, alterar seus estatutos, etc;

i) efetuar, como instrumento de politica monetaria, opera¢gdes de compra e venda de
titulos publicos federais;

j) receber em depdsito as disponibilidades de caixa da Uniéo;

I) entender-se, em nome do Governo Brasileiro, com as instituicdes financeiras
estrangeiras e internacionais;

m) atuar no sentido do funcionamento regular do mercado cambial, da estabilidade
relativa das taxas de cambio e do equilibrio no balanco de pagamentos, podendo
para esse fim comprar e vender ouro e moeda estrangeira, bem como realizar
operacdes de crédito no exterior;

n) efetuar compra e venda de titulos de sociedades de economia mista e de empresa:
do Estado;

0) emitirtitulos de responsabilidade prépria, de acordo com as condigfes estabelecidas
pelo Conselho Monetério Nacional,

p) regular a execucédo dos servicos de compensacao de cheques e outros papéis.
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Nota 2 - APRESENTACAO DAS DEMONSTRACOES CONTABEIS

Em atendimento ao contido no artigo 4° da Lei n° 7.862/89 e objetivando permitir
consolida¢gées homogéneas de dados relativos ao Sistema Financeiro Nacional, o Banco
Central elabora balan¢os semestrais, em 30 de junho e 31 de dezembro de cada ano, a
semelhanca das demais institui¢des financeiras.

As demonstragdes contabeis foram elaboradas de acordo com a legislacéo aplicavel ao
Banco Central, com destaque para a Lei n° 4.320/64, Lei n° 4.595/64 (alterada pelo
Decreto-lei n° 2.376/87), Decreto-lei n°® 278/67 e Lei n° 7.862/89.

Nota 3 - PRINCIPAIS DIRETRIZES CONTABEIS

O regime contabil para apropriagdo das receitas e despesas é o de competéncia do
exercicio, observada a periodicidade mensal.

Tendo em vista as peculiaridades das opera¢bes do Banco Central, ndo existe a
segregacdo entre Circulante e Realizavel/Exigivel a Longo Prazo, adotando-se a
classificacéo “Externo” e “Interno” para registro dos direitos e obrigagbes em moedas
estrangeiras e em moeda nacional, respectivamente.

Os direitos e as obrigacBes em moedas estrangeiras e 0s sujeitos a indexacéo estdo
ajustados as taxas cambiais vigentes na data do balan¢o, aos indexadores pactuados
contratualmente ou de acordo com as disposic¢des legais e regulamentares.

As aplicacBes em ouro séo ajustadas ao valor de mercado, conforme cotagéo divulgada
por esta Instituicao.

A proviséo para créditos de liquidacao duvidosa é constituida ou ajustada em valores
julgados suficientes a cobertura de eventuais perdas pelo ndo recebimento de
créditos.

Osinvestimentos sdo atualizados pela variagdo das moedas em que foram integralizados.
O Imobilizado é depreciado pelo método linear, com base em taxas que contemplam a
vida util-econdmica dos bens.

Nota 4 - OPERACOES DA AREA EXTERNA

As reservas oficiais internacionais do Pais, pelas quais responde o Banco Central como
depositario por forca da Lei n° 4.595/64, sdo registradas no Ativo Circulante e
Realizavel a Longo Prazo-Externo.
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A queda no volume das reservas internacionais, observada principalmente no ultimo
trimestre do ano, decorreu da crise cambial no sudeste asiatico e do pagamento de divida
externa. Entretanto, esta tendéncia de queda tem-se revertido, tendo havido recupera-
¢éo parcial em dezembro.

Nota 5 - TITULOS PUBLICOS FEDERAIS

Os titulos publicos federais, adquiridos pelo Banco com o objetivo de implementacéo
da politica monetéria, séo registrados pelo custo de aquisicao e ajustados pelos indices
de atualizacdo monetéria e juros, incorporgafosrata die observado o regime de
competéncia.

A Provisado para Reducéo ao Valor de Mercado destina-se a ajustar o valor contabilizado
das Notas do Tesouro Nacional série “B” (NTN-B), recebida pelo Banco “ao par” por
ocasiao das medidas econdmico-financeiras adotadas pelo Governo Federal, objeto dos
Votos CMN n° 116/93, BCB n° 753/93 e n° 760/93 e Aviso n° 1.176/GMF/93.

Na data do balanco, a carteira apresentava a seguinte composigao:

Dezembro/97 Dezembro/96
Titulos Quantidade Valor em R$ Quantidade Valor em R$
1) Livres
LTN 23.288.607 22.290.386.250,18 1.130.000 1.023.980.158,60
NTN-B 137.011.063 2.117.881.035,48 174.172.554 2.375.042.581,05
NTN-C - - 161.096.511 3.284.830.159,98
NTN-D 412.450 472.832.283,55 7.471.970.855 12.009.122.142,42
LFT-A 7.967.000 8.021.830.467,32 - -
Soma 1 168.679.120 32.902.930.036,53  7.808.369.920 18.692.975.042,05
2) Com compromisso de recompra
LTN 1.592.348 1.518.789.371,84 - -
NTN-B 37.161.491 574.432.570,01 = &
NTN-C - - 138.985.478 2.866.007.522,71
NTN-D 91.801 106.410.131,85 3.133.547.746  3.586.334.340,56
Soma 2 38.845.640 2.199.632.073,70  3.272.533.224 6.452.341.863,27
Subtotal (1+2) 207.524.760 35.102.562.110,23 11.080.903.144 25.145.316.905,32
3) Inegociaveis
NTN-L 1.883.775 1.981.787.419,47 2.461.360.827 2.927.733.790,74
NTN-P 4.996 8.952,89 4.996 7.706,62
TDA 342 39.781,44 859 91.454,62
Soma 3 1.889.113 1.981.836.153.80  2.461.366.682 2.927.832.951,98

Total 209.413.873 37.084.398.264,03 13.542.269.826 28.073.149.857,30
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As Notas do Tesouro Nacional (NTN-L) foram criadas pelo Decreto n° 916/93 com
valor limitado ao passivo externo do Banco Central do Brasil a ser assumido pelo
Tesouro Nacional nos termos do Acordo de Reestruturagéo da Divida Externa de Médio
e Longo Prazos junto a bancos privados e Clube de Paris.

Com afinalidade de adequar o saldo desses titulos ao saldo do passivo externo do Banco
a ser transferido ao Tesouro Nacional, o Voto CMN n° 112/97 autorizou o Banco
Central a trocar, no vencimento, R$ 1.295,2 milhdes de NTN-L por LTN, tendo sido
efetivada em 1.8.97.

Nota 6 - TITULOS A RECEBER

Do total darubrica, R$25.766.063.171,85 referem-se a divida mobiliaria estadual junto
aos respectivos bancos estaduais trocada por LBC, nos termBssdaicao
n° 2.081/94. Estes titulos sdo remunerados pela taxa Selic, que também remunera as LBC.

No ambito do processo de renegociacéo de dividas firmado entre o Governo Federal e
o Estado de Sao Paulo, o Banco do Estado de S&o Paulo (Banespa) efetuou liquidagéo
total de sua divida junto ao Banco Central.

Nota 7 - RESULTADO A COMPENSAR

Refere-se ao saldo dos resultados ocorridos a partir do 2° semestre de 1994, que
permanece registrado no Banco Central até que possa ser compensado com resultados
positivos em exercicios futuros, conforme dispde o Decreto-lei n° 2.376/87. O valor é
remunerado com base na taxa Selic, conforme Votos BCB n° 217/96 e CMN

n°® 100/96, sendo constituida provisao por valor idéntico ao da remuneracao a partir de
janeiro de 1997, em atencdo a Comunicacdo BCB n° 182/97.

No periodo, a conta Resultado a Compensar apresentou a seguinte evolugao:

Saldo Anterior
Remuneragao

Resultado - 1° Semestre
Resultado - 2° Semestre
Realizacao de Reserva de Reavaliacdo

Resultado a Compensar

Provisdo para Perdas
Saldo

1997
7.750.548.629,68
1.998.433.652,56
642.754.788,50
1.232.633.891,02
(20.937.969,85)

11.603.432.991,91

(1.998.433.652,56)
9.604.999.339,35

1996
5.901.964.731,48
1.680.855.821,29

504.389.016,16
(336.660.939,25)

7.750.548.629,68

7.750.548.629,68
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Nota 8 - PARTICIPACAO EM ORGANISMOS FINANCEIROS INTERNACIONAIS

As Quotas de Capital de Organismos Financeiros Internacionais dos quais o Brasil
participa, mediante aprovacéo pelo Congresso Nacional do respectivo convénio
constitutivo, sdo integralizadas pelo Banco Central, classificadas no Ativo Permanente
- Investimentos e corrigidas pela variagdo cambial. Em 31 de dezembro, o Pais detinha
as seguintes participagdes:

Organismos financeiro 1997 1996
Em US$ Em R$ Em US$ Em R$
equivalentes equivalentes
Fundo Monetario Internacional - FMI 2.926.046.149,16 3.264.297.084,00 3.109.306.273,83 3.229.325.496,00

Banco Interamericano de Desenvolvimento - BID 974.731.958,45 1.087.410.972,85 937.354.296,45 973.536.172,29

Banco Internacional de
Reconstrucéo e Desenvolvimento - Bird 185.142.153,56  206.544.586,52 185.142.153,56  192.288.640,69

Associacado Internacional de Desenvolvimento - AID  102.296.099,39  114.121.528,48 98.944.166,76  102.763.411,60

Fundo Financeiro para

Desenvolvimento da Bacia do Prata - Fonplata 75.003.999,00 83.674.461,28 75.003.999,00 77.899.153,36
Corporacéo Financeira Internacional - CFI 36.046.000,00 40.212.917,60 36.046.000,00 37.437.375,60
Banco de Compensagoes Internacionais - BIS 35.877.696,37 40.025.158,07

Fundo Internacional para o

Desenvolvimento Agricola - Fida 28.088.090,28 31.335.073,52 28.406.760,60 29.503.261,56
Corporacéo Interamericana de Investimento - ClI 23.270.000,00 25.960.012,00 23.270.000,00 24.168.222,00
Corporacdo Andina de Fomento - CAF 16.560.000,00 18.474.336,00 8.280.000,00 8.599.608,00
Fundo Africano de Desenvolvimento - FAD 14.885.810,80 16.606.610,53 7.916.752,66 8.222.339,31
Banco Africano de Desenvolvimento - BAD 3.369.778,60 3.759.325,01 3.580.829,97 3.719.050,01

Agéncia Multilateral de Garantia para Investimentos
(Miga) 3.200.556,00 3.570.540,27 3.200.556,00 3.324.097,46

Total 4.424.518.291,61 4.935.992.606,13 4.516.451.788,83 4.690.786.827,88

De acordo com o Decreto Legislativo n° 15/97, a Republica Federativa do Brasil,
representada pelo Banco Central, tornou-se acionista do Banco de Compensag¢fes
Internacionais (BIS), tendo subscrito 3.000 acBes do capital daquele organismo
internacional, no valor total de 16.554.000 francos-ouro. Na forma prevista no estatuto
do BIS, em 25.3.97 foram integralizados 25% deste valor, equivalentes a
US$ 35.877.696,37.
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Nota 9 - OBRIGACOES EXTERNAS

O passivo do Banco Central em moedas estrangeiras é convertido em moeda nacional pela
taxa de cambio na data do balanco e inclui os juros a pagar, calculados as taxas pactuadas.
Em 31 de dezembro era representado, sinteticamente, pelas seguintes obrigacoes:

Natureza das operacdes 1997 1996

Em US$ Em R$ Em US$ Em R$

equivalentes equivalentes

Plano Brasileiro de Financiamento 1.434.033.427,40 1.599.807.691,61 1.608.538.809,52 1.670.628.407,57
Clube de Paris/Centralizagcdo Cambial
- Resolugédo n° 1.564 542.196.781,39 604.874.729,32  226.238.060,19 234.970.849,31
Convénios de Créditos Reciprocos 624.651.272,55 696.860.959,66 660.997.567,74 686.512.073,85
Depositos de Organismos Financeiros
Internacionais 3.626.200.175,74 4.045.388.916,06 3.848.042.911,01 3.996.577.367,37
Dep. Vinculados ao Mercado de Cambio 36.568.490,55 40.795.808,06 386.873.185,59  401.806.490,55
Recursos Vinculados a Empréstimos e
Financiamentos em Moedas Estrangeiras 114.519.397,64 127.757.840,01 222.671.380,28  231.266.495,56
Alocagdes de D.E.S. - FMI 486.690.382,84 542.951.791,10 517.456.383,45 537.430.199,85
Outras Obrigacdes 120.709.212,97 134.663.198,01 123.912.184,01 128.695.194,31
Total 6.985.569.141,10 7.793.100.933,83 7.594.730.481,78 7.887.887.078,37

O aumento verificado no Clube de Paris/Centralizacdo Cambial - Resolu¢éo n° 1.564
decorre de reclassificacédo de valores néo incluidos na renegociacao da divida externa.

Nota 10 - RECOLHIMENTO COMPULSORIO/ENCAIXE OBRIGATORIO EM
TITULOS PUBLICOS

De acordo com a Circular BCB n° 2.709/96, foram redefinidas as regras do recolhimento
compulsério/encaixe obrigatério em titulos publicos. A partir de 31.1.97, os recolhimentos
dos compulsérios sobre depdsitos a prazo, aceites cambiais, cédulas pignoraticias de
debéntures e titulos de emissdo prépria passaram a ser efetuados exclusivamente em
espécie, 0 que ocasionou a redugao na rubrica Recolhimento em Titulos Publicos.

Nota 11 - DISPONIBILIDADES DE CAIXA DA UNIAO

Por forca do disposto no paragrafo 3° do art. 164 da Constituicdo Federal, as
disponibilidades de caixa da Unido sao depositadas no Banco Central e remuneradas,
de acordo com a Lein®9.027/95, pela taxa Selic. As despesas referentes a remuneracao
das disponibilidades da Unido foram de:

1997 R$ 3.999.211.382,38
1996 R$ 3.351.433.185,65
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Por solicitagéo da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), o saldo da conta Recursos de
Outras Origens foi transferido para a Conta Unica do Tesouro Nacional em 31.12.97,
a fim de facilitar a operacionalizacéo e o controle destes recursos por parte da Unido.

Nota 12 - DEPOSITOS DECORRENTES DE EMPRESTIMOS COMPULSORIOS

O Decreto-lei n° 2.288/86 instituiu empréstimo compulsério incidente sobre o
consumo de gasolina ou &lcool para veiculos automotores, bem como sobre a aquisi¢do
de automoveis de passeio e utilitarios, estabelecendo que os recursos ficariam indispo-
niveis no Banco Central do Brasil. Posteriormente, a Lei n° 7.862/89 estabeleceu que
o saldo destes depdsitos, inclusive sua remuneracao, ficaria disponivel exclusivamente
para a aquisi¢cdo de quotas do Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND).

Em 1997, ocorreu a transferéncia de R$ 101.629.589,28 da Conta Unica do Tesouro
Nacional para crédito desta rubrica, referente a recolhimentos efetuados em atraso.

Os recursos ainda néo liberados, provenientes deste empréstimo, sdo remunerados con
rendimentos equivalentes aos das cadernetas de poupanca, totalizando uma despesa d

1997 R$ 1.263.459.054,03
1996 R$ 1.055.488.807,87

Nota 13 - FUNDOS DE INVESTIMENTO FINANCEIRO

Com o inicio da cobranca da CPMF em 23.1.97, ocorreu substancial redu¢cdo nos
depositos compulsérios sobre Fundos de Investimento Financeiro (FIF), em virtude da
transferéncia de grande parte dessas aplica¢gfes para caderneta de poupancga e depdsit
a vista, ocasionando um aumento nos depdsitos compulsérios/encaixes obrigatorios
sobre estas rubricas.

Nota 14 - RECURSOS DAS CONTAS DE DEPOSITOS NAO RECADASTRADAS

Com o intuito de dar maior transparéncia ao Sistema Financeiro Nacional (SFN),
evitando a movimentacédo de recursos ilegais na rede bancéria, foi determinado o
recadastramento de todas as contas de depdsitos, em atencdo as Resolucde:
n° 2.025/93 e n° 2.078/94. De acordo com a Lei n° 9.526/97 o saldo das contas ndo
recadastradas foi recolhido ao Banco Central, onde ficara disponivel para eventuais
contestacdes por parte dos clientes e, apos o prazo regulamentar, o saldo restante ser.
recolhido ao Tesouro Nacional.
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Nota 15 - TITULOS DE RESPONSABILIDADE PROPRIA

Os titulos de emisséo do Banco Central, utilizados na conduc¢éo da politica monetéaria,
sao registrados pelo valor de venda e ajustaosata diecom o valor dos encargos
incorridos até a data do balanco.

Os titulos em carteira sao aqueles em poder do Banco Central e estdo registrados em
contas retificadoras, sob o mesmo critério. Em 31 de dezembro estes titulos apresenta-
vam a seguinte distribuicao:

Em R$
1997
Titulos Emitidos Em carteira No mercado
Quantidade Valor Quantidade Valor Quantidade Valor
BBC 81.300.000 75.654.577.514,84 51.847.926 47.327.639.567,90 29.452.074 28.326.937.946,94
LBC 25.486.279 25.766.111.285,44 - - 25.486.279 25.766.111.285,44
NBC 24.300.000 23.151.470.419,14 12.500.000 11.522.627.389,00 11.800.000 11.628.843.030,14
Total 131.086.279 124.572.159.219,42 64.347.926 58.850.266.956,90 66.738.353 65.721.892.262,52
1996
Titulos Emitidos Em carteira No mercado
Quantidade Valor Quantidade Valor Quantidade Valor

BBC 114.000.000 112.305.798.291,47 63.001.004 61.988.819.110,54 50.998.996 50.316.979.180,93
LBC 32.593.103 32.788.918.998,63 ° o 32.593.103 32.788.918.998,63
NBC 2.000.000 2.021.567.724,52 2.000.000 2.021.567.724,52 = o

Total 148.593.103  147.116.285.014,62 65.001.004 64.010.386.835,06 83.592.099 83.105.898.179,56

Nota 16 - RESERVAS PARA CONTINGENCIAS

As Reservas para Contingéncias, constituidas segundo critérios definidos nos Votos
BCB n° 1.058/89 e n° 753/93, objetivam fazer face a eventuais perdas em demandas
judiciais em curso.

Nota 17 - RESULTADO NO EXERCICIO

O Banco Central apresentou resultado negativo de R$ 1.232.633.891,02 no segundo
semestre e de R$ 1.875.388.679,52 no exercicio em decorréncia, principalmente, do
diferencial entre as taxas de captacdo, em moeda nacional, e de aplicacdo, em moeda
estrangeira, uma vez que 33,4% de seu ativo é remunerado por taxas de juros externas,
atualmente menores do que as taxas de juros internas, que oneram 74,3% do passivo.

Nota 18 - RELACIONAMENTO FINANCEIRO COM O TESOURO NACIONA L

As contas de relacionamento financeiro com o Tesouro Nacional apresentavam a
seguinte posicao:
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EmR$

Relacionamento financeiro com o Tesouro Nacional

Saldos devedores

Notas do Tesouro Nacional - NTN

Letras do Tesouro Nacional - LTN

Letras Financeira do Tesouro - LFT-A

Titulos da Divida Agréria - TDA

Programa de refinanciamento de dividas dos Estados/Municipios
Depésito judicial

Divida externa - MYDFA - bonus emitidos indevidamente

Saldos credores
Recursos do Tesouro Nacional

Empréstimos compulsérios - veiculos e combustiveis

Remuneragéo das disponibilidades do Governo Federal, a recolher

Plano de Seguridade Social, a recolher

Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria - Proagro

Depdsitos em moedas estrangeiras - Clube de Paris e Res. 1564/89

Recursos vinculados a administracéo da divida externa

Em 31.12.97

38.118.699.344,40
5.253.352.393,25
23.809.175.622,02
8.021.830.467,32
39.781,44
1.025.531.959,31
3.701.028,35

5.068.092,71

41.928.199.343,16
32.189.326.324,27
8.945.991.493,64
226.425.309,41
6.108.905,85
10.288.040,61
491.655.391,62

54.913.962,41

Em 31.12.96

29.052.921.257,91
27.049.078.244,08
1.023.980.158,60
91.454,62
971.352.085,16
3.701.028,35

4.718.287,10

25.766.010.445,54
17.562.488.224,46
7.580.902.850,33
70.105.060,96
4.558.740,40
593.789,49
493.401.663,47

50.861.653,88

Disponivel da reserva monetéaria 593,09 1.525,80
Créditos do Finex/Proex liquidados com Zero Coupon Bonds 3.489.322,26 3.096.936,75
Nota 19 - FLUXO FINANCEIRO COM O TESOURO NACIONAL
No exercicio o fluxo financeiro com o Tesouro Nacional foi 0 seguinte:

Em R$
Titulos publicos federais 1997 1996
Aquisicao 21.625.964.146,80 9.002.696.629,69
Resgate (23.485.152.211,01)  (10.886.507.699,88)
Juros (1.061.324.234,49)  (1.669.109.786,85)

Recolhimentos diversos

Remuneracéo das disponibilidades

Fluxo financeiro liquido

3.842.891.133,93

922.378.835,23

3.386.180.888,58

(166.739.968,46)
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Nota 20 - FUNDOS E PROGRAMAS ADMINISTRADOS PELO BANCO CENTRAL
Por forca de disposicdes legais ou regulamentares, o Banco Central do Brasil administra:

a) a Reserva para Promocdo da Estabilidade da Moeda e do Uso do Cheque
(Recheque);

b) o Fundo de Garantia dos Depdsitos e Letras Imobiliarias (FGDLI);

c) o Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria (Proagro);

d) a Reserva Monetéria.

As reservas, o fundo e o programa administrados pelo Banco Central observam os
principios fundamentais de contabilidade e as mesmas diretrizes contabeis aplicaveis
a esta Institui¢éo, tais como:

a) regime de competéncia de exercicio, observada a periodicidade mensal,
b) levantamento de balanco e apuracéo de resultados semestralmente.

Com a finalidade de manter o poder aquisitivo dos recursos, suas disponibilidades séo
aplicadas em titulos publicos federais.

O Banco Central é ressarcido dos custos de administracdo, mediante pagamento de
taxa, conforme autorizac¢éo contida nos Votos CMN n° 376/81, BCB n° 375/92 e BCB
n° 266/93.

Em 16.11.95, por meio da Resolugdo n° 2.211/95, foi regulamentado o Fundo
Garantidor de Créditos (FGC), entidade privada, sem fins lucrativos, destinada a
administrar mecanismos de protecéo a titulares de créditos contra instituices financei-
ras. De acordo com a Resolugéo n° 2.197/95, que autorizou a criagdo do Fundo acima,
o patriménio da Recheque e o do FGDLI seriam transferidos ao FGC.

Entretanto, por for¢a de liminar concedida pelo Supremo Tribunal Federal (STF) na Agao
Direta de Inconstitucionalidade n° 1.398/96, proposta pelo Partido dos Trabalhadores,
referida transferéncia foi suspensa enquanto se aguarda o julgamento do mérito da questéao.

Com a transferéncia ao FGC, a partir de janeiro de 1996, da responsabilidade pela
prestacéo das garantias previstas na regulamentagéo em vigor, bem como do recolhi-
mento e da administracdo do fluxo de recursos gerado pelas contribuicdes das
instituices financeiras, a Recheque e o FGDLI mantém apenas a administracdo das
operacgles firmadas até o advento da liminar anteriormente mencionada.

A seguir séo apresentados os Balancos Patrimoniais e Demonstragfes dos Resultados
da Recheque, do FGDLI, do Proagro e da Reserva Monetéaria, bem como comentarios
sobre 0s mesmos.
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Reserva para promogé&o da estabilidade da moeda e do uso do cheque (Recheque)

Balango patrimonial (31.12.97)
Em R$

1997 1996
ATIVO

CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGO PRAZO ... 695.460.480,18 591.739.285,12

- Disponivel no Banco Central 200,52 14,52
- AplitehEs @m Tiiles PUlEiees FECEE cowomommmmmmmommoommmmmmmmomomoommm; 221.395.890,63 180.108.512,29
- Programa de refinanciamento de créditos cedidos a UNi&o ...........cccccccevivicinns 185.969,67 176.144,51
- Devedores por taxa de servico - CCF ... 35,13 32,00
- Créditos inscritos em divida ativa 598.677,13 598.677,13
- Créditos junto a instituicdes sob intervencéo ou liquidacao 473.878.419,36 411.454.613,80
- (Proviséo para créditos de liquidacéo duvidosa) (598.712,26) (598.709,13)

Total ... 695.460.480,18 591.739.285,12

PASSIVO
PATRIMONIO LIQUIDO. ............
- Resultados acumulados

695.460.480,18 591.739.285,12
638.263.455,21 517.289.920,15

- Resultado no semestre 57.197.024,97 74.449.364,97
TOTAL bbb s 695.460.480,18 591.739.285,12
Demonstracao do resultado Em R$
1° Semestre/97  2° Semestre/97 Exercicio/97 Exercicio/96
RECEITAS ..o 46.842.054,37 57.443.667,09 104.285.721,46 93.360.901,00
- Juros/Atualizagdo Monetaria .............c.ccccceeeenene. 29.266.869,59 33.184.909,46 62.451.779,05 25.944.729,04
- Rendimentos de Aplic. em Tit.. Publicos Federais 17.390.000,65 24.258.757,63 41.648.758,28 34.427.669,59
- Taxa de Servico p/Incluséo no CCF ................... = = = 2.070.852,08
- Anulacdo de Despesas de Semestres Anteriores 185.184,13 - 185.184,13 -
- Receitas de Semestres Anteriores ..................... - - - 30.917.650,29
DESPESAS ..ottt 317.884,28 246.642,12 564.526,40 1.063.119,18
- Taxa de Administragéo 317.882,98 246.640,29 564.523,27 732.571,00
- Remuneragéo do Banco do Brasil ... - - 103.542,60
- Campanhas Promocionais 227.002,77
- VariagGes Decorrentes de Provisdes ... 1,30 1,83 3,13 2,81
RESULTADO .....oooiiiiiiiiicccccc e 46.524.170,09 57.197.024,97 103.721.195,06 92.297.781,82

Regulamentada pela Circular BCB n°® 1.590/90 com as altera¢des introduzidas pela
Resolugdo CMN n° 2.155/95, a Recheque objetivava, até o advento do FGC:

a) patrocinar a divulgacéo e promocéo da defesa da estabilidade da Moeda Nacional;

b) promover a valorizagéo do cheque como instrumento de pagamento;

¢) contribuir para o aprimoramento das operacdes bancarias, na medida em que
dissemina informacdes e instru¢fes quanto ao uso adequado do cheque, de forma
a dota-lo de maior credibilidade;

d) custear despesas com a elaboracéo e divulgacdo do Cadastro de Emitentes de
Cheques sem Fundos.
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O valorregistrado em Receitas de Semestres Anteriores em 1996, refere-se a atualizagéo
monetaria e juros sobre Créditos junto a Instituicdes sob Intervencao ou Liquidacéo nao
reconhecidos tempestivamente.

Fundo de Garantia dos Depdsitos e Letras Imobiliarias (FGDLI)
Balanco patrimonial (31.12.97)

Em R$
1997 1996

ATIVO
CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGO PRAZO 987.660.985,46 836.601.957,57
- Disponivel no Banco Central 201,80 0,98
- Aplicagbes em Titulos Plblicos Federais 117.979.927,78 92.909.438,80
- Créditos junto a repassadoras ... 757.960.237,17  1.674.870.619,73
- Créditos junto a liquidandas 4.578.169,98 4.981.219,83

- Cédulas hipotecarias
- Créditos junto a instituicbes sob intervencao
- Créditos junto ao FCVS
- Outros créditos
- Créditos inscritos em divida ativa
- (Proviséo para créditos de liquidagao duvidosa) .

144.062.774,38 132.882.585,46
409.671.070,96 373.755.320,50
542.228.887,64 437.012.543,13
260.040,63 137.359,12
1.023.193.369,15 9
(2.012.273.694,03) (1.879.947.129,98)

LI 1 USROS PP PPN 987.660.985,46 836.601.957,57
PASSIVO

CIRCULANTE E EXIGIVEL A LONGO PRAZO ......oooiiiiiiiiineineeseineensineesssssensisennens 13.378.920,98 11.698.651,76
- Obrigacdes junto a receptores de poupanca e letras imobiliarias ................ccoc.e. 9.449.899,56 8.114.500,75
- Obrigacdes p/ letras imobiliarias - vinculada a empréstimos externos . 2.768.204,99 2.526.979,59
- Obrigac6es junto a poupadores . 1.075.741,52 979.633,31
= OULTAS OBIIGAGOES ....c.vviuiteiiiiiiietee ettt ettt 85.074,91 77.538,11
PATRIMONIO LIQUIDO ...ttt seessnen 974.282.064,48 824.903.305,81
- Resultados acumulados .. 893.926.956,59 753.178.408,66
- Resultado no semestre ... 80.355.107,89 71.724.897,15
TOMAL bbbt 987.660.985,46 836.601.957,57
Demonstracao do resultado Em R$

1° Semestre/97  2° Semestre/97 Exercicio/97 Exercicio/96

RECEITAS ... 2.180.834.135,74  152.832.597,91 2.333.666.733,65 417.927.370,02
= JUMOS L 27.238.644,17 23.733.501,57 50.972.145,74 99.349.767,94
- Atualizacdo monetaria . 97.846.668,05 115.440.570,91 213.287.238,96 267.524.685,81
- Contribuicdes ordinérias .. . - - - 7.738.064,81
- Rend. em aplic. em Tit. Pdblicos Federais . 9.022.389,38 12.748.967,87 21.771.357,25 19.844.118,36
- Receitas originarias de divida ativa .. 1.023.193.369,15 - 1.023.193.369,15 -
- Reverséo de provisdes .. 1.023.193.369,15 - 1.023.193.369,15 3.267.440,13
- Anulacéo de desp. de semestres anteriores ...... - - - 378.896,52
- Receitas de semestres anteriores ...................... - 2.982,06 2.982,06 19.824.396,45
- OULras reCeitas .........cccueeeeueiiieieiiieiieeieseieieeen 339.695,84 906.575,50 1.246.271,34 g
DESPESAS ....oiiiiiiiiiiiiiieie e 2.111.810.484,96 72.477.490,02 2.184.287.974,98  268.730.433,63
- Juros/atualizacdo monetaria 724.836,93 955.470,97 1.680.307,90 3.520.968,46
- Taxa de administracdo ........ . 408.706,68 317.108,94 725.815,62 1.503.097,63
- Constituicéo e ajustes de provisoes . .. 1.087.019.496,38 68.500.436,82 1.155.519.933,20 263.414.643,80
- Compensacédo de créditos . 1.023.193.369,15 - 1.023.193.369,15 -
- Despesas de semestres anteriores ................... - - - 5.731,88
- Anulacéo de rec. de semestres anteriores . - 2.009.198,11 2.009.198,11 147.947,74
- Outras despesas 464.075,82 695.275,18 1.159.351,00 138.044,12

RESULTADO . 69.023.650,78 80.355.107,89  149.378.758,67  149.196.936,39
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Criado pela Resolucéo 3/67, do Conselho de Administracéo do extinto Banco Nacional
da Habitacdo, o FGDLI teve sua administragdo atribuida ao Banco Central por forga do
Decreto-lei n° 2.291/86 e da Resolugdo CMN n° 1.219/86.

Até o advento do FGC, o FGDLI tinha por finalidade garantir os depésitos de poupanca
(exceto poupanca rural) e letras imobiliarias nas modalidades, condicdes e valores
fixados pelo Conselho Monetario Nacional, contra riscos de insolvéncia das institui-
¢Bes contribuintes captadoras de depdsitos de poupanca e letras imobiliarias.

Os direitos e obriga¢cfes do Fundo estdo sujeitos a atualizacédo pela Taxa Referencial
observados os contratos que 0s regem e preceitos legais e normativos a que se submeten

Encontram-se provisionados os créditos classificados como de liquidacdo duvidosa,
incluindo o total ou parte dos débitos de liquidandas, ex-liquidandas e instituicdes sob
intervencéo, cujos valores ndo estdo reconhecidos em contratos ou cujo patriménio
liquido apresenta-se negativo ou insuficiente para cobertura desses créditos.

No primeiro semestre de 1997 foi efetivada a inscricdo em divida ativa de
R$ 1.023.193.369,15 pelo Banco Central na condicéo de gestor do FGDLI.

Cercade 69% dos ativos do fundo, ja considerada a provisao, sdo compostos por cédulas
hipotecarias recebidas de ex-liquidandas por da¢cdo em pagamento e por créditos junto
ao FCVS decorrentes de liquidagbes antecipadas ou término de prazo de contratos a elas
vinculados. A administragdo desses créditos encontra-se, atualmente, sob a responsa-
bilidade das préprias instituicdes cedentes ou da Caixa Econdmica Federal e os valores
registrados contabilmente refletem projec6es baseadas nos seus registros.

As contribuig8es incidentes sobre os depoésitos de poupanca captados pelas instituicdes
financeiras foram devidas ao FGDLI até o més de dezembro de 1995, tendo sido
recolhidas em janeiro de 1996.

Programa de garantia da atividade agropecuéria - Proagro (Decreto 175/91)
Balango patrimonial (31.12.97)

Em R$

1997 1996
ATIVO i
CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGO PRAZO 91.577.278,31 4.957.444,23
- Disponivel no Banco Central ..........c.cccccceeenens . 77.127.969,02 5.129,57
- Aplicagdes em Titulos Publicos Federais .. 14.449.309,29 4.952.314,66
Total 91.577.278,31 4.957.444,23
PASSIVO i
CIRCULANTE E EXIGIVEL A LONGO PRAZO 790.781.742,17 819.962.839,84
- Servico de comprovacéo de perdas, a pagar 2.143.794,10 13.175.800,07
- Coberturas a pagar 107.223.499,34 772.126.462,12
- Outras obrigacdes a pagar

44.418.765,79 34.660.577,65

- Valores em processo de securitizagao ... 636.995.682,94

PATRIMONIO LIQUIDO
- Resultados acumulados

- Resultado no semestre .

(699.204.463,86)  (815.005.395,61)
(766.923.369,20)  (787.888.719,32)

67.718.905,34 (27.116.676,29)
91.577.278,31 4.957.444,23
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Demonstracdo do resultado

EmR$
1° semestre/97  2° semestre/97 Exercicio/97 Exercicio/96

RECEITAS ..ot 93.015.741,40  102.010.981,57 195.026.722,97 284.875.712,42

- AICIONAl ... 6.587.948,47 10.491.905,22 17.079.853,69 23.222.547,72

Rendimentos aplic. Tit. Publicos Federais ......... 321.837,21 949.521,11 1.271.358,32 1.764.869,53

- Anulacdo de desp. de semestres anteriores ...... 86.105.955,72 13.569.555,24 99.675.510,96  259.886.799,01
- Transf. dotacdes orcamentarias da Unido .......... 77.000.000,00 77.000.000,00 -

OULTAS TECEILAS ..vvevveeieniereiieieerieiie et - - - 1.496,16

DESPESAS ....oiiiiiiiiiiiiieie et 44.933.714,99 34.292.076,23 79.225.791,22  454.599.138,13

Servigos de comprovacao de perdas ................ 954.755,32 646.693,78 1.601.449,10 4.080.894,50

CODEIUIAS ... 38.484.125,27 29.370.589,65 67.854.714,92  436.289.437,35

- Taxa de adminiStragao ...........cccoevvviiiiiiiieiiiennns 5.494.834,40 4.263.353,74 9.758.188,14 14.223.015,98

- Anulacédo de rec. de semestres anteriores ......... - 11.439,06 11.439,06 5.790,30

RESULTADO ..ot 48.082.026,41 67.718.905,34  115.800.931,75 (169.723.425,71)

Instituido pela Lei n° 5.969/73 e regulamentado pelo Decreto n° 175/91 e Resolucao
CMN n° 1.855/91, o Proagro - Decreto n° 175/91 tem por objetivos:

a) exonerar o produtor rural de obriga¢des financeiras relativas a operagdes de crédito
rural de custeio, cuja liquidacédo seja dificultada pela ocorréncia de fenébmenos
naturais, pragas e doencas que atinjam plantacfes e rebanhos;

b) indenizar recursos proprios utilizados pelo produtor em custeio rural, quando
ocorrerem perdas decorrentes dos eventos acima citados.

O Decreto n° 1.947, de 28.6.96, estabelece os mecanismos e condi¢cbes para a
liquidagao, com recursos da Unido, da divida com coberturas a pagar e com servigos de
comprovacao de perdas a pagar, apurada em 14.6.96, determinando que:

a) as parcelas da divida destinadas a indenizacao de recursos proprios dos produtores,
bem como aamortizagédo de financiamentos concedidos por cooperativas de créditos
e por instituicdes em regime especial sejam liquidadas em espécie;

b) as demais parcelas da divida, destinadas a amortizagéo de financiamentos, sejam
liquidadas por meio de processo de securitiza¢ao.
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No ambito do Decreto acima ja foram assinados os contratos de securitizagdo entre o
Tesouro Nacional e a maioria dos agentes, representando mais de 90% do total
securitizavel. Tao logo o Tesouro Nacional notifique ao Banco Central a assinatura
destes contratos, sera efetuada a apropriacdo da receita correspondente aos valore
securitizados, ocasionando significativa redu¢éo do passivo e do patrimdnio liquido
negativo do Programa.

Em 30.12.97 foram repassados ao Banco Central R$ 77.000.000,00 destinados a
liquidagdo das parcelas ndo securitizadas, transferidos aos agentes financeiros em
janeiro de 1998 para pagamento aos beneficiarios finais.

Relativamente ao Balanco Patrimonial, cabe ainda destacar:

a) a conta Outras ObrigacOes a Pagar registra a Taxa de Administracdo do Banco
Central, cujo pagamento foi suspenso pelo Voto BCB 100/94;

b) a origem do patriménio liquido negativo decorre das responsabilidades com
coberturas a pagar e com comprovagdo de perdas se apresentarem em montante
superior a arrecadacgéo dos adicionais e outras receitas do Programa.

Reserva monetaria

Balango patrimonial (31.12.97)
EmR$

1997 1996
ATIVO

CIRCULANTE E REALIZAVEL A LONGO PRAZO . 930.118.227,36 809.858.914,30

- Disponivel no Banco Central ..........c.ccccoceouens 593,09 1.525,80
- Aplicagdes em Titulos Plblicos Federais .. 24.110.383,50 539.423.111,23
- Adiantamento a instituicdes em liquidacdo 113.845.515,28 97.875.770,54
- Créditos a receber ............. 1.028.229.482,87 944.499.712,26
- Créditos junto ao FCVS ... 25.084.811,20 25.084.811,20
- Créditos junto ao FAHBRE .... 7.079.154,55 6.792.419,53
- Direitos a receber por composicéo de dividas 829.018.596,17 665.933.016,64
- Titulos e valores mobiliarios .............. 43.372,75 59.770,29
- Outros valores e bens 2.346.455,53 5.667.768,11
- Créditos inscritos em divida ativa 1.632.546.802,00  1.645.106.364,62
- Letras hipotecarias ........ 6.490.406,69 5.549.362,12
- Quotas FND/FDS ...... 8.654.155,90 7.149.100,48
- Contrato de assuncéo de dividas .. 15.082.385,40 -
- Debéntures 594.887.003,27 -
- Débitos a classificar 4.019.000,00 -

- (Proviséo para créditos de liquidacéo duvidosa) ... (3.361.319.890,84) (3.133.283.818,52)

TOTAL ottt 930.118.227,36 809.858.914,30
PASSIVO

CIRCULANTE E EXIGIVEL A LONGO PRAZO 0,01 0,01
- Credores remanescentes de instituicdes em liquidacao 0,01 0,01

PATRIMONIO LIQUIDO
- Resultados acumulados
- Resultado no semestre

930.118.227,35 809.858.914,29
895.069.492,45 742.563.404,77
35.048.734,90 67.295.509,52

930.118.227,36 809.858.914,30
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Demonstracdo do resultado
EmR$

1° semestre/97  2° semestre/97 Exercicio/97 Exercicio/96

RECEITAS
- Juros ..

211.589.229,70  190.426.416,78 402.015.646,48 4.454.587.095,43
53.524.797,91 53.044.044,15 106.568.842,06  377.252.353,39
- Atualizacdo monetaria/cambial ... 94.721.825,68 103.757.071,73  198.478.897,41 560.274.858,98
Rend. obtidos com composicéo de dividas ........ 461.862,98 462.570,16 924.433,14 1.491.312,81
Rendas de divida ativa ..........cccccceevveeiieeieeinenns - - - 1.586.676.397,05
Rendimentos de aplic. em Tit.Pub.Federais........ 49.695.117,85 8.733.069,24 58.428.187,09 86.903.428,48
12.559.562,62 22.758.284,91 35.317.847,53 1.841.988.744,72
626.062,66 1.671.376,59 2.297.439,25

Reversao de provisdes

Outras receitas

DESPESAS 126.378.651,54  155.377.681,88  281.756.333,42 4.169.694.990,71
- Taxa de administrag&o ... 726.589,68 563.749,23 1.290.338,91 1.103.715,13
- Variacoes decorrentes de provisoes .. 122.424.577,98 140.929.341,87 263.353.919,85 2.486.872.367,34

Desincorporacéo de bens 3.218.852,08 335.305,87 3.554.157,95 -

COMPENSACAOI EICICH O S —————— = = - 1.681.699.219,82
- Anulacéo de receitas de semestres anteriores .. 1.465,18 13.548.793,80 13.550.258,98

OULras deSPESAS ......ccrvererieuirieiiiiiiiaieieieeieseeieaeees 7.166,62 491,11 7.657,73 19.688,42
RESULTADO 85.210.578,16 35.048.734,90 120.259.313,06  284.892.104,72

Criada pela Lei n° 5.143/66 e alterada pelo Decreto-lei n° 1.342/74, a Reserva Monetaria
tem por finalidade assegurar a normalidade dos mercados financeiro e de capitais.

Os recursos da Reserva Monetéria séo aplicados pelo Banco Central na intervencéo dos
mercados financeiro e de capitais, mediante autorizacdo do Conselho Monetéario
Nacional, e se destinam a resguardar os legitimos interesses dos credores das institui-
¢Oes sob intervencdo ou em liquidagéo extrajudicial.

A incerteza quanto a recuperacao da quase totalidade dos créditos contra instituicbes
financeiras em regime especial de funcionamento € levada em consideracao para efeito
da constituicdo da Provisdo para Créditos de Liquidagédo Duvidosa, razdo pela qual a
referida provisdo apresenta-se relevante.

A aquisicdo de debéntures efetuadas no decorrer do exercicio ocorreu em consonancia
ao Voto CMN n° 46/97.

Presidente: GUSTAVO HENRIQUE DE BARROSO FRANCO

Diretores: CARLOS EDUARDO T. DE ANDRADE, CLAUDIO NESS MAUCH,
DEMOSTHENES MADUREIRA DE PINHO NETO, FRANCISCO
LAFAIETE DE PADUA LOPES, PAOLO ENRICO MARIA ZAGHEN E
SERGIO DARCY DA SILVA ALVES

Chefe do Departamento de Administracdo Financeira: JEFFERSON MOREIRA
Contador - CRC-DF 7333 - CPF 119.361.931-91
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Membros do Conselho Monetario Nacional

Pedro Sampaio Malan
Ministro da Fazenda - Presidente

Antonio Kandir
Ministro do Planejamento e Or¢camento

Gustavo Henrique de Barroso Franco
Presidente do Banco Central do Brasil

Administracéo do Banco Central do Brasil

Diretoria Colegiada

Gustavo Henrique de Barroso Franco
Presidente

Sérgio Darcy da Silva Alves
Diretor

Carlos Eduardo Tavares de Andrade
Diretor

Claudio Ness Mauch
Diretor

Francisco Lafaiete de Padua Lopes
Diretor

Demésthenes Madureira de Pinho Neto
Diretor

Paolo Enrico Maria Zaghen
Diretor

Secretaria Executiva da Diretoria

(31-Dezembro-97)

(31-Dezembro-97)

Secretéario Executivo: Edison Bernardes dos Santos
Secretario Executivo Adjunto: Maria Celina Berardinelli Arraes
Secretario Administrativo Sérgio Albuquerque de Abreu e Lima

Secretario da Diretoria e do
Conselho Monetario Nacional Luiz do Couto Neto

Secretéario de Relagdes Institucionais: Gerson Bonani

Secretario Parlamentar: Solimar José Wichrowski

Consultores da Diretoria

Gabinete do Presidente: Antbnio Carlos Monteiro
Eliana Nogueira de Souza

Consultor: Antbnio José Barreto de Paiva
Consultor: Alexandre Pundek Rocha
Consultor: Jodo Alberto Magro
Consultor: Neuza Shizue Tomizawa
Consultor: Dalmir Sérgio Louzada

Consultor: Sérgio Rodrigues Prates
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Unidades centrais do Banco Central do Brasil (31-Dezembro-97)

Departamento de Administrac&o Financeira (Deafi)
Ed.-Sede - 19° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Jefferson Moreira

Departamento de Administragao de Recursos Humanos (Depes)
Ed.-Sede - 18° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Mardonio Walter Sarmento Pereira Silva

Departamento de Administragcao de Recursos Materiais (Demap)
Ed.-Sede - 9° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: José Anderson Montalvao Sousa

Departamento de Auditoria Interna (Deaud)
Ed.-Sede - 15° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe:Luiz Pereira Leite

Departamento de Cadastro e Informag&es (Decad)
Ed.-Sede - 14° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Sérgio Almeida de Souza Lima

Departamento de Cambio (Decam)
Ed.-Sede - 3°andar

SBS Quadra 3 Zona Central
70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: José Maria Ferreira de Carvalho

Departamento de Controle de Processos Administrativos e de Regimes Especiais (Depad)
Ed.-Sede - 13°andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Francisco Munia Machado
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Departamento da Divida Publica (Dedip)
Ed.-Sede - 14° andar

SBS Quadra 3 Zona Central
70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Pedro Alvim Janior

Departamento Econdmico (Depec))
Ed.-Sede - 10° andar

SBS Quadra 3 Zona Central
70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Altamir Lopes

Departamento de Estudos Especiais e Acompanhamento do Sistema Financeiro (Deasf)
Ed.-Sede - 17° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Ronaldo Fonseca de Paiva

Departamento de Fiscalizacéo (Defis)
Ed.-Sede - 12° andar

SBS Quadra 3 Zona Central
70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Luiz Carlos Alvarez

Departamento de Capitais Estrangeiros (Firce)
Ed.-Sede - 7° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Fernando Antdnio Gomes

Departamento de Informética (Deinf)
Ed.-Sede - 2° andar

SBS Quadra 3 Zona Central
70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Roberto Ozu

Procuradoria-Geral (Dejur)

Ed.-Sede - 11° andar

SBS Quadra 3 Zona Central
70074-900 Brasilia (DF)

Procurador GeralJosé Coelho Ferreira
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Departamento do Meio Circulante (Mecir)
Avenida Rio Branco, 30

20071-001 Rio de Janeiro (RJ)

Chefe: José dos Santos Barbosa

Departamento de Normas do Sistema Financeiro (Denor)
Ed.-Sede - 15° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Ligia Maria Rocha e Benevides

Departamento de Operagdes Bancérias (Deban)
Ed.-Sede - 18° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Luis Gustavo da Matta Machado

Departamento de Operacdes de Mercado Aberto (Demab)
Av. Pres. Vargas, 730 - 6° andar

20071-001 Rio de Janeiro (RJ)

Chefe: Eduardo Hitiro Nakao

Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais (Depin)
Ed.-Sede - 5° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Maria do Socorro Costa de Carvalho

Departamento da Divida Externa e Relagdes Internacionais (Derin)
Ed.-Sede - 4° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: José Linaldo Gomes de Aguiar

Departamento de Organizagéo do Sistema Financeiro (Deorf)
Ed.-Sede - 16° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe:Carlos Henrigue de Paula

Departamento de Planejamento e Organizagao (Depla)
Ed.-Sede - 13° andar

SBS Quadra 3 Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Paulo dos Santos
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Unidades regionais do Banco Central do Brasil

12 Regido -

22 Regido -

32 Regido -

42 Regido -

52 Regiao -

Delegacia Regional em Belém (Debel)

Boulevard Castilhos Franga, 708 - Comércio

Caixa Postal 651

66010-020 Belém (PA)

Delegado Regional: Eduardo Sérgio Holanda Araujo

Jurisdicdo: Acre, Amapéa, Amazonas, Para,
Rondénia e Roraima

Delegacia Regional em Fortaleza (Defor)

Av. Heréaclito Graga, 273 - Centro

Caixa Postal 891

60140-061 Fortaleza (CE)

Delegado Regional: Monica Cysne Soares

Jurisdi¢do: Ceara, Maranhéo e Piaui

Delegacia Regional em Recife (Derec)

Rua Sigueira Campos, 368 - Santo Antonio
Caixa Postal 1445

50010-010 Recife (PE)

Delegado Regional: Fernando Clemente da Silva (interino)

Jurisdicéo: Alagoas, Fernando de Noronha,
Paraiba, Pernambuco e
Rio Grande do Norte

Delegacia Regional em Salvador (Desal)

Av. Anita Garibaldi, 1211 - Ondina

Caixa Postal 44

40176-900 Salvador (BA)

Delegado Regional: Marcelo Augusto Borges Nery

Jurisdicéo: Bahia e Sergipe

Delegacia Regional em Belo Horizonte (Debho)
Av. Alvares Cabral, 1605 - Santo Agostinho
Caixa Postal 887

30170-001 Belo Horizonte (MG)

Delegado Regional: Jodo Antdnio Fleury Teixeira

Jurisdicéo: Minas Gerais, Goias e Tocantins

(31-Dezembro-97)
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62 Regiao -

72 Regido -

82 Regido -

92 Regiao -

Delegacia Regional no Rio de Janeiro (Derja)

Av. Presidente Vargas, 730 - Centro

Caixa Postal 495

20071-001 Rio de Janeiro (RJ)

Delegado Regional: Henrique Gomes da Rosa (interino)

Jurisdi¢do: Espirito Santo e Rio de Janeiro

Delegacia Regional em S&o Paulo (Despa)

Av. Paulista, 1804 - Cerqueira César
Caixa Postal 8984

01310-922 Sé&o Paulo (SP)

Delegado Regional: Antbnio Carlos Feitosa

Jurisdicéo: Séo Paulo

Delegacia Regional em Curitiba (Decur)

Rua Marechal Deodoro, 568 - Centro

Caixa Postal 1408

80010-010 Curitiba (PR)

Delegado Regional: Jackson Pitombo Cavalcante Filho

Jurisdic&o: Parana, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul

Delegacia Regional em Porto Alegre (Depal)
Travessa Araujo Ribeiro, 305 - Centro
Caixa Postal 919

90010-010 Porto Alegre (RS)

Delegado Regional: Josué Biachi Piccini

Jurisdi¢do: Rio Grande do Sul e Santa Catarina
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SIGLAS

Abimaq
ACC
ADR
Aelc
AGF
AID
Aladi
Alca
Anatel
Aneel
Anfavea
APA
ANP
APE
Apex
ARO
Asean
BAD
Banerj
Banespa
Banrisul
BB
BBC
BCB
BCC
BCN
BDC
BID
Bird

BIS
BM&F
BNDES
BNDESpar
Bovespa
BTN
BTN-E
BTNF
BUA
BVRJ
Cadin
Cadip
CAF
Cbond
CCE
CCEXx

Associagdo Brasileira da Indistria de Maquinas e Equipamentos
Adiantamentos sobre Contratos de Cambio

Recibo de Deposito Bancario (EUA)

Associagdo Européia de Livre Comércio

Aquisi¢Ges do Governo Federal

Associagédo Internacional de Desenvolvimento

Associagdo Latino-Americana de Integracéo

Area de Livre Comércio das Américas

Agéncia Nacional de Telecomunicacdes

Agéncia Nacional de Energia Elétrica

Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Associagdo Paulista de Avicultura

Agéncia Nacional do Petrdleo

Associagdo de Poupanca e Empréstimo

Agéncia de Promocéo de Exportacdes

Antecipagdo de Receitas Orcamentarias

Associagdo das Nacdes do Sudeste Asiatico

Banco Africano de Desenvolvimento

Banco do Estado do Rio de Janeiro

Banco do Estado de Sao Paulo

Banco do Estado do Rio Grande do Sul S. A.

Banco do Brasil S.A.

Boénus do Banco Central

Banco Central do Brasil

Banco de Crédito Comercial

Banco de Crédito Nacional

Banco de Desenvolvimento do Caribe

Banco Interamericano de Desenvolvimento

Banco Internacional de Reconstru¢éo e Desenvolvimento
Banco de Compensagdes Internacionais

Bolsa de Mercadorias e Futuros

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BNDES Participagfes S. A.

Bolsa de Valores de Sao Paulo

Bbnus do Tesouro Nacional

Bonus do Tesouro Nacional - Série Especial

Bbnus do Tesouro Nacional Fiscal

Unidade de Conta do Banco Africano de Desenvolvimento
Bolsa de Valores do Rio de Janeiro

Cadastro Informativo de Créditos ndo Quitados do Setor Publico Federal
Sistema de Registro de Operagdes de Crédito com o Setor Publico
Corporagédo Andina de Fomento

Capitalization Bond

Conselho de Coordenagéo e Controle das Empresas Estatais
Comité de Crédito a Exportacéo
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CCF Cadastro de Emitentes de Cheques sem Fundos

CCFF Facilidade de Financiamento Compensatorio e Contingente (FMI)

CCM Comissao de Comeércio do Mercosul

CCR Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos

CD Certificado de Deposito

CDB Certificado de Depdsito Bancario

CDI Certificado de Depésito Interfinanceiro

CEE Comunidade Econémica Européia

CEEE Companhia Estadual de Energia Elétrica (RS)

CEG Companhia Estadual de Géas (RJ)

CEl Comunidade dos Estados Independentes (ex-Unido Soviética)

Celg Centrais Elétricas de Goias

Cemat Centrais Elétricas Matogrossense

Cemig Centrais Elétricas de Minas Gerais

Cepagro Comissao Especial de Planejamento, Controle e Avaliacdo das Estatisticas
Agropecuarias

Cepal Comissao Econdmica para a América Latina e Caribe

CER Acordo Comercial de Relagdes Econdmicas Restritas entre Australia e Nova
Zelandia

Cerj Companhia Energética do Rio de Janeiro

CES Coeficiente de Equiparagdo Salarial

Cesp Companhia Energética de Sdo Paulo

Cetip Central de Custddia e de Liquidagdo Financeira de Titulos

CFE Comité de Financiamento as Exportaces

CFlI Corporagao Financeira Internacional

Chesf Companhia Hidrelétrica do S&o Francisco

Cief Centro de Informacdes Econdmico-Fiscais (MF)

CIF Custo, Seguro e Frete

Cll Corporacao Interamericana de Investimentos

CMC Conselho Mercado Comum

CMN Conselho Monetéario Nacional

CNC Comité de Negociacdes Comerciais

CNC Consolidac@o das Normas Cambiais

CNI Confederacédo Nacional da Industria

Codefat Conselho Deliberativo do Fundo de Amparo ao Trabalhador

Coeba Companhia de Eletricidade do Estado da Bahia

Cofiex Comissédo de Financiamento Externo

Cofins Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social

Cohab Companhias Habitacionais

Conab Companhia Nacional de Abastecimento

Copesul Companhia Petroquimica do Sul

Copom Comité de Politica Monetaria(BCB)

Cosif Plano Contabil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional

Cosipa Companhia Siderargica Paulista

CP Certificado de Privatizagao

CPFL Companhia Paulista de Forca e Luz

CPMF Contribuicao Provisoria sobre Movimentacéo Financeira

CPR Cédula do Produtor Rural
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CRC Contas de Resultados a Compensar

Credireal Banco de Crédito Real de Minas Gerais S. A.

CRT Companhia Riograndense de Telecomunicagfes
CSLL Contribuigdo Social Sobre o Lucro Liquido

CSN Companhia Siderdrgica Nacional

CST Companhia Siderudrgica de Tubaréo

CVM Comissao de Valores Mobiliarios

CVRD Companhia Vale do Rio Doce

DCB Bdnus de Converséo da Divida

Demab Departamento de Operacdes do Mercado Aberto (BCB)
DER Depdsitos Especiais Remunerados

DES Direitos Especiais de Saques (FMI)

DI Declaragdo de Importagéo

Dieese Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sdcio-Econdmicos
DIR Depositos Interfinanceiros

Disec Divida Securitizada da Unido

Divex Titulos da Divida Externa

DLSP Divida Liquida do Setor Publico

Dnaee Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica
DOU Diario Oficial da Uni&o

DPMF Divida Publica Mobiliaria Federal

DR Recibo de Depoésito de Acdes

DRA Depositos a Prazo de Reaplicagdo Automatica

DSBB Grupo para Padronizagdo dos Dados do Boletim (FMI)
DVR Dividas Vencidas e Renegociadas

ECU Unidade Monetaria Européia

EFF Acordo Ampliado (FMI)

EGF Empréstimos do Governo Federal

EGF-COV  Empréstimos do Governo Federal com Opcao de Venda
EGF-SOV  Empréstimos do Governo Federal sem Opgédo de Venda
El Bonus de Juros Elegivel

Eletrobrds  Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Eletropaulo Eletricidade de Sao Paulo S.A.

Eletros Fundacao Eletrobras de Seguridade Social

Eletrosul Central Elétrica do Sul do Brasil S. A.

Embraer Empresa Brasileira de Aeronautica

Enersul Empresa Energética do Mato Grosso do Sul

ERM Mecanismo Cambial Europeu

ESAF Programa para Ajustamento Estrutural Ampliado (FMI)
Estfin Estatistica Econdmico-Financeira

EUA Estados Unidos da América

Eximbank  Banco de Exportacdo e Importagcdo

FAD Fundo Africano de Desenvolvimento

FAF Fundo de Aplicagdo Financeira

Fahbre Fundo de Apoio & Producao de Habitacdes para a Populacdo de Baixa Renda
Fapi Fundo de Aposentadoria Programada Individual

FAT Fundo de Amparo ao Trabalhador

FBC Formagé&o Bruta de Capital
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FBCF Formacdo Bruta de Capital Fixo

FCVS Fundo de Compensacao das Variacdes Salariais

FDS Fundo de Desenvolvimento Social

FEF Fundo de Estatilizacdo Fiscal

Ferroeste Estrada de Ferro Parana Oeste

FGC Fundo Garantidor de Créditos

FGDLI Fundo de Garantia de Depositos e Letras Imobiliarias

FGPC Fundo de Garantia para Promog¢édo de Competitividade

FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Servigo

FGV Fundacéo Getulio Vargas

Fida Fundo Internacional para o Desenvolvimento Agricola

Fiesp Federacado das Industrias do Estado de S&o Paulo

FIF Fundo de Investimento Financeiro

FIF-CP Fundo de Investimento Financeiro - Curto Prazo

Finam Fundo de Investimento da Amazbnia

Finame Agéncia Especial de Financiamento Industrial

Finor Fundo de Investimento do Nordeste

Finsocial Fundo de Investimento Social

Fipe Fundacéo Instituto de Pesquisas Econdmicas (USP)

Fipe Fundo de Investimento para Pequenas Empresas

FLIRB Bbénus de Reducao Temporaria de Juros

FMI Fundo Monetério Internacional

FMP Fundos Mutuos de Privatizagao

FND Fundo Nacional de Desenvolvimento

FNDE Fundo Nacional de Desenvolvimento da Educagao

FOB Mercadoria Livre a Bordo

FOE Fundo para Operagfes Especiais (BID)

Fonplata Fundo Financeiro para o Desenvolvimento da Bacia do Prata

FPE Fundo de Participacdo dos Estados

FPM Fundo de Participacdo dos Municipios

FRF Fundo de Renda Fixa

FRF-CP Fundo de Renda Fixa - Curto Prazo

FSE Fundo Social de Emergéncia

FUA Unidade de Conta do Fundo (BAD)

Fumin Fundo Multilateral de Investimentos

Funcafé Fundo de Defesa da Economia Cafeeira

Funcex Fundacéo Centro de Estudos do Comércio Exterior

Funcheque Fundo para Promocédo das Operacgdes Bancarias e Uso Adequado do Cheque

Fundef Fundo de Manutengdo e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de
Valorizacdo do Magistério

Funres Fundo de Recuperacao Econémica do Estado do Espirito Santo

G-7 Grupo dos Sete

GAB Acordos Gerais de Empréstimos (FMI)

Gats Acordo Geral sobre Comércio de Servicos

Gatt Acordo Geral sobre Tarifas e Comércio

GMC Grupo Mercado Comum

Gran Grupo Andino (Mercosul)

GTI Grupo de Trabalho sobre Investimentos (Alca)
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GTS
HIPS
IBGE
Ibovespa
IBV
IBVRJ
ICMS
ICSID
IDU
IEA
IGP-DI
IGP-DI (c)
IGP-M
INA
INCC
INPC
INSS
IOF
IPA
IPA-DI
IPC
IPC-A
IPC-Br
IPC-r
Ipea
IPI
IPMF
IR
IRPJ
IRSM
ISO
ITA
ITR
LBC
LBC-E
LC
LDO
LFT
LFT-A
LFTE
LGN
LHCEF
LTN
LTN-E
MCA
MCR
Mercosul
MF

Grupo de Trabalho sobre Servicos (Alca)

Paises Pobres Altamente Endividados

Fundacao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
indice de Lucratividade da Bolsa de Valores de S&o Paulo
indice de Cotacdes de Acgdes da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro
indice da Bolsa de Valores do Rio de Janeiro

Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos
Centro Internacional para Solu¢éo de Disputas sobre Investimentos
Juros Devidos em Atraso

Agéncia Internacional de Energia

indice Geral de Pregos-Disponibilidade Interna

indice Geral de Precos - Disponibilidade Interna (centrado)
indice Geral de Precos-Mercado

Indicador do Nivel de Atividade (SP)

indice Nacional do Custo da Construcéo

indice Nacional de Precos ao Consumidor

Instituto Nacional do Seguro Social

Imposto sobre Operacdes Financeiras

indice de Precos por Atacado

indice de Precos por Atacado-Disponibilidade Interna
indice de Precos ao Consumidor

indice de Precos ao Consumidor-amplo

indice de Precos ao Consumidor-Brasil

indice de Precos ao Consumidor-restrito

Instituto de Pesquisas Econ6micas e Aplicadas
Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto Provisério sobre Movimentagdo Financeira
Imposto de Renda

Imposto de Renda das Pessoas Juridicas

indice de Reajuste do Saléario Minimo

Organizagdo para Padronizacéo Internacional

Acordo para Informagao Tecnoldgica

Imposto Territorial Rural

Letra do Banco Central

Letras do Banco Central - Série Especial

Lei Complementar

Lei de Diretrizes Orgamentarias

Letra Financeira do Tesouro

Letra Financeira do Tesouro - Série A

Letra Financeira do Tesouro - Especial

Liquido de Gas Natural

Letra Hipotecaria da Caixa Econdmica Federal

Letra do Tesouro Nacional

Letra do Tesouro Nacional - Série Especial

Manual de Crédito Agroindustrial (BCB)

Manual de Crédito Rural (BCB)

Mercado Comum do Sul

Ministério da Fazenda
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MICT
Miga
MP
MYDFA
NAB
NAFTA
NBC
NBC-E
NBM
NBR
NFSP
NMF
NPR
NTN
NTN-A
NTN-A3
NTN-C
NTN-D
NTN-I
NTN-L
NTN-M
NTN-P
OCDE
Oesc
OFND
oGU
OlA
olC
olcc
oMC
Opep
Opic
OTN
PAA
PAI
PAPP
Parafe
Pasep
PBF
PDV
PEA
PED
PEP
PES/CP
Petrobras
PGPM
PIB
PIM

Ministério da Industria, do Comércio e do Turismo
Agéncia Multilateral de Garantia ao Investimento
Medida Provisoéria

Acordo Plurianual de Facilidade de Deposito

Novo Acordo Geral para Empréstimos (FMI)

Associacdo Norte-Americana de Livre Comércio

Nota do Banco Central

Nota do Banco Central - Série Especial

Nomenclatura Brasileira de Mercadoria

Norma Brasileira Registrada

Necessidades de Financiamento do Setor Publico
Nacdes mais Favorecidas

Nota Promissoéria Rural

Nota do Tesouro Nacional

Nota do Tesouro Nacional - Série A

Nota do Tesouro Nacional - Série A3

Nota do Tesouro Nacional - Série C

Nota do Tesouro Nacional - Série D

Nota do Tesouro Nacional - Série |

Nota do Tesouro Nacional - Série L

Nota do Tesouro Nacional - Série M

Nota do Tesouro Nacional - Série P

Organizacao para Cooperacgédo e Desenvolvimento Econdmico
Organizacgéo dos Estados do Caribe Ocidental
Obrigacdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento
Orcamento Geral da Unido

Organizacgéo Internacional do Aglcar

Organizacgéo Internacional do Café

Organizacdo Internacional do Cacau

Organizagédo Mundial do Comércio

Organizagdo dos Paises Exportadores de Petréleo
Companhia de Investimentos Privados no Exterior (EUA)
Obrigacdes do Tesouro Nacional

Posto Avangado de Atendimento

Plano de Agao Imediata

Programa de Apoio ao Pequeno Produtor Rural
Programa de Ajuste Fiscal e Reestruturacdo Financeira dos Estados
Programa de Formagé&o do Patrimdnio do Servidor Publico
Plano Brasileiro de Financiamento

Programa de Desligamento Voluntéario

Populagdo Economicamente Ativa

Programas Estaduais de Desestatizagdo

Prémio de Escoamento de Produto

Plano de Equivaléncia Salarial por Categoria Profissional
Petréleo Brasileiro S.A.

Politica de Garantia de Precos Minimos

Produto Interno Bruto

Pesquisa Industrial Mensal (IBGE)
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PIS Plano de Integracdo Social

PLE Preco de Liberacao de Estoques Publicos

PME Pesquisa Mensal de Emprego (IBGE)

PNB Produto Nacional Bruto

PND Programa Nacional de Desestatizagéo

PNDA Programa Nacional de Desenvolvimento Agroindustrial

PNDR Programa Nacional de Desenvolvimento Rural

PPA Plano Plurianual

Proagro Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria (BCB)

Procera Programa Especial de Crédito para a Reforma Agréria

Prodea Programa de Distribuicdo Emergencial de Alimentos

Prodecer Programa de Cooperacgdo Nipo-Brasileira para Desenvolvimento dos
Cerrados

Proer Programa de Estimulo a Reestruturagao e ao Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional

Proes Programa de Incentivo a Reducéo do Setor Publico Estadual na Atividade
Bancaria

Proex Programa de Financiamento as ExportacGes

Pronaf Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar

Pronagri Programa Nacional da Agricultura

Provape Programa de Valorizacdo da Pequena Producao Rural

Raet Regime de Administracdo Especial Temporaria

RDB Recibo de Deposito Bancario

REB Registro Especial Brasileiro

Recheque Reserva para Promocéo da Estabilidade da Moeda e do uso do Cheque

Recof Regime Especial de Entreposto Industrial so Controle Uniformizado

Reforsus Reforma do Sistema Unico de Satde

RER Recolhimento Especial Remunerado

RFFSA Rede Ferroviaria Federal S. A.

ROF Registro de Operacdes Financeiras (BCB)

RU Rodada Uruguai

SAF Programa de Ajustamento Estrutural (FMI)

SBPE Sistema Brasileiro de Poupan¢a e Empréstimo (SFH)

SCCOP Servico de Compensacéo de Cheques e Outros Papéis

SCI Sociedade de Crédito Imobiliario

SDDS Padréo para Divulgacéo de Informagbes

Seade Fundacao Sistema Estadual de Analise de Dados (SP)

Sebrae Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas

Secex Secretaria de Comeércio Exterior

Selic Sistema Especial de Liquidacéo e Custédia

Senalca Secdo da Area de Livre Comércio das Américas

SFH Sistema Financeiro da Habitagédo

SFI Sistema Financeiro Imobiliario

SFN Sistema Financeiro Nacional

SGT Subgrupos de Trabalho

SIBR Debéntures da Siderbras

Siderbrds  Siderurgia Brasileira S.A.
Siese Sistema de Informacdes Empresariais do Setor de Energia Elétrica
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Simples

Sindmagq
Sisbacen
Siscomex
SMC
SME
SNCR
SOE
SRF
STF
STF
STN
Sunab
SuUS
TAB
TBAN
TBC
TBF
TDA
TEC
Telebras
TEP
TILP
TR

UE

Ufir

Uref
URV
USAID
USDA
Usiminas
VBC
VOB
VSR
ZLC
ZPE

Sistema Integrado de Pagamentos de Impostos e Contribuicbes
das Microempresas e das Empresas de Pequeno Porte
Sindicato Nacional da Industria de Maquinas
Sistema de InformagBes do Banco Central
Sistema Integrado de Comércio Exterior

Sistema Movel Celular

Sistema Monetario Europeu

Sistema Nacional de Crédito Rural

Sociedade de Objeto Exclusivo

Secretaria da Receita Federal

Programa para Transformacéao Sistémica (FMI)
Supremo Tribunal Federal

Secretaria do Tesouro Nacional

Superintendéncia Nacional de Abastecimento
Sistema Unico de Saude

Tarifa Aduaneira do Brasil

Taxa de Assisténcia do Banco Central

Taxa Basica do Banco Central

Taxa Basica Financeira

Titulo da Divida Agraria

Tarifa Externa Comum

Telecomunicagdes Brasileiras S. A.

Tonelada Equivalente de Petréleo

Taxa de Juros de Longo Prazo

Taxa Referencial de Juros

Unido Européia

Unidade Fiscal de Referéncia

Unidade de Referéncia Rural e Agroindustrial
Unidade Real de Valor

Agéncia Norte-Americana para o Desenvolvimento Internacional
Departamento de Agricultura dos Estados Unidos
Usinas Siderurgicas de Minas Gerais S.A.

Valor Basico de Custeio

Valores a Ordem do Banco Central

Valores Sujeitos a Recolhimento

Zona de Livre Comércio

Zonas de Processamento de Exportacoes
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NAS DELEGACIAS REGIONAIS

REGIAO | DELEGACIA REGIONAL AV. CASTILHOS FRANGCA, 708 - 3° ANDAR - C.P. 651 - FONE: 224-2456

la. BELEM - ACRE, AMAPA, AMAZONAS, PARA, RONDONIA E RORAIMA 66010-020 - BELEM-PA

2a. FORTALEZA - CEARA, MARANHAO E PIAUI AV. HERACLITO GRAGA, 273 - 3° ANDAR - CENTRO - C.P. 891 FONE: 211-5436
60140-061 - FORTALEZA-CE

3a. RECIFE - ALAGOAS, PARAIBA, RUA SIQUEIRA CAMPOS, 368 - C.P. 1.445 - FONE: 424-1143, R. 132

PERNAMBUCO E RIO GRANDE DO NORTE 50010-010 - RECIFE-PE

4a. SALVADOR - BAHIA E SERGIPE AV. GARIBALDI, 1.211 - 2° ANDAR - C.P. 44 - FONE: 203-4658
40176-900 - SALVADOR-BA

5a. BELO HORIZONTE - MINAS GERAIS AV. ALVARES CABRAL, 1.605 - TERREO PROTOCOLO - FONE: 275-3755 R.132
30170-001 - BELO HORIZONTE-MG

6a. RIO DE JANEIRO - EXPIRITO SANTO E RIO DE JANEIRO AV. PRESIDENTE VARGAS, 730 - SUBSOLO - C.P. 495 - FONE: 216-2370
20071-001 - RIO DE JANEIRO-RJ

Ta. SAO PAULO - MATO GROSSO DO SUL E SAO PAULO AV. PAULISTA, 1.804 - TERREO - C.P. 8.894 - FONE: 252-1320
01310-922 - SAO PAULO-SP

8a. CURITIBA - PARANA E SANTA CATARINA RUA MAL. DEODORO, 568 - TERREO - C.P. 1.408 - FONE: 321-2700 R.2865
80010-010 - CURITIBA-PR

9a. PORTO ALEGRE - RIO GRANDE DO SUL TRAV. ARAUJO RIBEIRO, 305 - C.P. 919 - FONE: 220-5167
90010-010 - PORTO ALEGRE-RS

10a. BRASILIA - DISTRITO FEDERAL, GOIAS, MATO GROSSO E TOCANTINS | SIG - QUADRA 8 - LOTE 2025 - FONES: 344-1554 - 344-1888 R. 247 - FAX: 344-2982
70610-400 - BRASILIA -DF

INSTRUCOES AO ASSINANTE

1 - ASSINATURA INICIAL COMPREENDE O RECEBIMENTO DO MANUAL E SUAS ATUALIZAGOES SUBSEQUENTES, PELO PERIODO DE UM ANO.
2 - ARENOVAGAO DE ASSINATURA POSSIBILITA O RECEBIMENTO DAS ATUALIZAGOES ULTERIORES, PELO PERIODO DE UM ANO.

3 - O NAO PAGAMENTO DA TAXA DE RENOVAGAO IMPLICARA NA SUSPENSAO DA REMESSA DAS ATUALIZACOES DO MANUAL, ARCANDO O ASSINANTE COM OS
PREJUIZOS QUE LHE ADVIREM EM DECORRENCIA.

4 - CASO O ASSINANTE NAO RECEBA AVISO DE VENCIMENTO PELO CORREIO, DEVERA ENTRAR EM CONTATO COM O DEMAP/DISUP/SUIMP (ENDEREGCO
ACIMA)

5- PAGAMENTO EM CHEQUE NOMINAL AO BANCO CENTRAL DO BRASIL.
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