Crise financeira interrompe
trajetoria de crescimento
da economia brasileira

O ano de 2008 foi marcado pelo agravamento da crise financeira mundial, iniciada em 2007, o que fezaumentar
de maneira considerdvel a percep¢do de risco sistémico do setor financeiro nos paises mais desenvolvidos, com
consequente reducdo do crédito e reflexos quase imediatos no nivel de atividade das principais economias nacionais.
O fechamento de instituic6es relevantes, seja no segmento financeiro ou na economida real, e o continuo antincio de
prejuizos e demissdes criaram um ambiente de incerteza e perplexidade que reforca a postura de averséo aorisco e de
desalavancagem que certamente se refletird na trajetéria da economia e do mercado financeiro ao longo de 2009.

No caso do Brasil, o debate, que até entdo era focado na possibilidade de descolamento da crise internacional
do ambiente doméstico, foi redirecionado para a constatacéo de que a economia brasileira néo seria imune a este
periodo de instabilidade e a especulagdo sobre quais seriam as consequéncias para a trajetéria do crescimento no
médio e longo prazos.

Diante dessas circunstdancias, o sistema financeiro brasileiro mostrou-se muito mais sélido se comparado ao que
ocorreu em outros paises. A reducdo expressiva do crédito causou problemas localizados de liquidez no mercado,
mas ndo chegou a provocar uma crise de confianga que resultasse em aumento da percep¢éo de risco sistémico do
segmento. No caso do nivel de atividade econémica, os principais reflexos da crise certamente ocorrerdo por meio da
reducdo expressiva dos precos das commodities, da retracdo do volume do comércio mundial e da diminuicédo dos
fluxos de capitais para o pais. Isso jd péde ser constatado na trajetéria da taxa de cdmbio, que sofreu desvalorizagédo

da ordem de 30,5% a partir da piora do cendrio econémico internacional.

Politica monetaria

O agravamento da crise internacional reforgou
ainda mais a postura conservadora do governo
no tocante a trajetoria das taxas de juros de curto
prazo. Desde abril, a meta da Taxa Selic vinha
aumentando significativamente (de 11,25% para
13% ao ano entre abril e julho), tendo em vista
a percep¢ao do Copom da existéncia de riscos
inflaciondrios que comprometiam o cumprimento
da meta estabelecida para o ano de 2008 (4,5%).
A partir de meados de setembro, com a quebra
do Lehman Brothers ¢ a consolidagdo de um
cendrio de crise, houve piora das expectativas
inflaciondrias justificadas pela trajetoria explo-
siva do cambio no periodo. Desta forma, a taxa
de juros em dezembro ficou em 13,75% ao ano,
2,5 pontos percentuais acima do registrado no
final de 2007.
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O agravamento do cenario econdmico dimi-
nuiu de forma significativa a margem de manobra
do governo na implementac¢do da estratégia da
divida federal em 2008, a ponto de o Tesouro
Nacional ter divulgado novos parametros para o
estoque e sua composicao, de forma que even-
tuais flutuacdes de curto prazo nao causassem
impactos nos custos de financiamento da divida.
A partir de setembro houve interrupgdes em al-
gumas colocagdes primarias previstas de NTN-F
e NTN-B, além de redugdes expressivas dos
prazos médios nas ofertas publicas, sobretudo
dos titulos prefixados (de 29 meses em agosto
para uma média em torno de 13 meses no res-
tante do ano).

Desta forma, em face das dificuldades de
colocagdo, o gestor da divida alterou os limites

do estoque total, colocando o novo intervalo
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Resultados da Divida Publica Federal Interna e Metas do Plano Anual de Financiamento

PAF-2008 PAF-2009
oewrr | jbmes | Nows | oens | fmbe | me
Estoque (R$ bilhdes) 1.333,8 1480 -1540 1360 - 1420 1.397,3 1.450,0 1.600,0
Composicao
Prefixado (%) 351 35-40 29-32 29,9 24,0 31,0
indice de Precos (%) 24,1 25-29 25-29 26,6 26,0 30,0
Selic (%) 30,7 25-30 31-34 32,4 32,0 38,0
Cambio (%) 8,2 7-9 7-9 9,7 7,0 11,0
Demais (%) 1,9 1-3 1-3 1.4 1,0 2,0
Estrutura de Vencimentos
Prazo Médio da DPMFi (meses) (¥) 39,2 42 - 46 42 - 46 3,5 3,4 3,7
% Vincendo em 12 Meses 28,2 24-27 24-27 25,4 25,0 29,0

* A partir de 2008 o prazo médio é expresso em anos. Fonte: Tesouro Nacional

abaixo do limite minimo do intervalo anterior.
Também foram alterados os limites dos titulos
prefixados (neste caso, com uma redugdo sen-
sivel em relagdo a meta original) e dos titulos
indexados a Taxa Selic (que tiveram seus limites
ampliados).

A necessidade de enfrentar periodos da re-
tragdo de liquidez obrigou o governo a adotar
uma série de medidas que provessem recursos
ao sistema, direcionadas sobretudo para as ins-

tituigdes menores. Dentro do escopo da politica

monetaria, houve uma série de liberagdes nos
recolhimentos compulsorios sobre depdsitos a
vista, a prazo e sobre a poupancga (veja quadro
com as medidas adotadas na pagina 22) que
permitiram atenuar uma piora na percepg¢ao de
risco sistémico para o segmento.

Essa estratégia, refor¢ada pela reducdo do
IOF e pelos vultosos financiamentos do BNDES
(principalmente em operagdes referenciadas em
recursos direcionados), explica a sustentagao do

montante das operagdes de crédito no final do



A divulgacdo do PIB referente
ao quarto trimestre de 2008
mostrou que a desaceleracéo
do ritmo do nivel de atividade
foi maior do que era esperado
pelos agentes

ano, o que resultou em um aumento expressivo
desse segmento na comparagao com 2007 (41,3%
contra 34,2 % do PIB)

Em relacdo a gestdo da divida externa,
houve continuidade do programa de recompra
de titulos brasileiros no exterior, porém, essa
estratégia do Tesouro s6 pode ser mantida até
setembro, més do agravamento da crise. Até
entdo, o governo havia recomprado cerca de
USS$ 1,15 bilhdes, montante bastante inferior
ao de 2007 (US$ 6,99 bilhoes).

Atividade econémica

A divulgacdo do PIB referente ao quarto tri-
mestre de 2008 mostrou que a desaceleracdao do
ritmo do nivel de atividade foi maior do que era
esperado pelos agentes. A despeito do crescimento
no ano de 5,1%, a varia¢ao do ultimo trimestre

em relacdo ao imediatamente anterior, isto €, o
periodo pos-crise, registrou uma queda de 3,6%.
Nessamesma comparagao, todos os segmentos do
PIB apresentaram reducdo, com destaque para a
industria que registrou uma retragdao da ordem de
7,4% no periodo. Na 6tica da demanda, também
em relacdo ao terceiro trimestre de 2008, houve
reducdo expressiva da Formag¢ao Bruta de Capital
Fixo, na ordem de 9,8%.

Se essa tendéncia for confirmada para o
ano de 2009 (as previsdes foram corrigidas de
4,17% para 1,10%, segundo o Boletim Focus do
Banco Central, posi¢do de 6/3/09), devera ocor-
rer uma mudanga no padrdo de crescimento da
economia brasileira, que vinha se caracterizando
desde 2006 por uma trajetoria de expansdo da
demanda doméstica (Consumo das Familias e

do Governo) acima da evolugdo do PIB, com

o excesso de demanda sendo suprido pelas
importagdes. Com o arrefecimento do nivel da
atividade, contracdo do crédito e desvalorizacao
acentuada da taxa de cambio, essa dindmica fica
comprometida e inviabiliza a possibilidade de
que se mantenha o mesmo perfil de crescimento

econdmico para o ano de 2009.

Taxa de Crescimento Acumulada
em Quatro Trimestres (%)

PIB Demanda Doméstica
2004 - IV 571 517
2005- IV 3,16 2,80
2006 - IV 3,97 5,53
2007 - IV 5,67 7,30
2008 -1 5,87 7,80
2008 -1 5,96 8,42
2008 - i 6,32 8,84

Fontes: IBGE e Grupo de Conjuntura da UFRJ
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Inflacao

As sucessivas projecodes inflaciondarias cres-
centes em relagdo a trajetoria do IPCA ao longo
de todo o ano de 2008 criou um ambiente de
pessimismo no tocante ao comportamento dos
pregos. No término do ano, o resultado de 5,90%,
bem acima do centro da meta (4,5%), mas dentro
do intervalo de dois pontos estipulado pelo Sis-
tema de Metas de Inflagao, pode ser considerado
extremamente positivo, se forem levados em
conta a deterioracdo das expectativas dos agen-
tes e o forte processo de depreciagdo cambial na
economia.

O elevado ritmo do nivel de atividade da
economia vis-d-vis as limitagoes da oferta domés-
tica, conjugado com a pressao altista dos precos
internacionais das commodities, se refletiram nas

previsdes de alta dos precos no varejo. O Boletim
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Focus do Banco Central previa, em janeiro, uma
inflagdo de 4,3% para 2008 e, no final do primeiro
semestre, essa expectativa ja era de dois pontos
percentuais acima, cerca de 6,3%.

A eclosdo da crise internacional a partir de
setembro serefletiu em trajetorias conflitantes para
a avaliagdo do quadro inflaciona-

rio. Se por um lado houve redugdo

Esserepasse do cambio acaboundo se refletin-
do nos precos domésticos no tltimo trimestre do
ano. Autilizagdo de estoques acumulados conteve
a trajetdria da inflagdo nesse periodo, reforcada
ainda pela queda dos precos internacionais das

commodities.

Expectativa do IPCA para o Ano de 2008 - Boletim Focus

expressiva nos pregos das com- 710:)/0_
modities internacionais, por outro, 6,50 -
ocorreu uma trajetoria explosivada 6,00
taxa de cdAmbio em um curto espago 250 1
de tempo. Dentro de um ambiente i’gg
de extrema incerteza, havia dividas 4: 00 4
quanto ao grau de transmissdo do 3,50 ,
cambio para os prec¢os e de quanto % §
poderia ser compensado pela redu- § §

2/3/2008 A
2/4/2008 -
2/5/2008 -
2/6/2008 -
2/7/2008 A
2/8/2008 -
2/9/2008 A
2/10/2008 -
2/11/2008 -
2/12/2008 A

¢do da demanda doméstica.

Fonte: Boletim Focus do Banco Central.



Balanco de Pagamentos

Setor externo

A crise financeira internacional provocou
desdobramentos mais imediatos no setor ex-
terno. H4 uma percepcao dos agentes de que a
existéncia de restrigdes de ordem externa podem
comprometer o nivel de atividade doméstica. O
comportamento volatil da taxa de cambio reflete
essa expectativa e coloca dividas quanto a sus-
tentabilidade de financiamento das Transagoes
Correntes para os proximos anos.

Neste aspecto, o Balanco de Pagamentos em
2008 apresentou uma piora nos seus numeros,
com um déficit nas Transag¢des Correntes da or-
dem de 1,78% do PIB em face de um superavit
de 0,12% do PIB em 2007. A deterioragao desse
quadro precede a piora do cenario internacional
(em julho esse déficit era de 2,41% do PIB) e

¢ relacionada a reducdo expressiva do saldo

comercial (de US$ 40 bilhdes em 2007 para
USS$ 24,7 bilhdes em dezembro de 2008) e a
piora da conta de Servigos e Rendas (entre 2007
e 2008, o déficit aumentou de USS$ 42,5 bilhdes
para US§$ 57,2 bilhdes).

Uma explicagdo para a piora do segmento
comercial antes de setembro residia no aumento
expressivo das importagdes, que se destinavam
a atender parte das exportagdes brasileira (que
utilizava insumos importados) e a suprir o ex-
cedente da demanda doméstica sobre o PIB. No
ano de 2008, as importagdes cresceram cerca de
43,6% contrauma evolugdo das exportagdes para
o mesmo periodo de apenas 23,2%. Na conta
de Servigos, essa piora deveu-se ao aumento
significativo das remessas de lucros e juros dos
investimentos diretos no pais (de US$ 16,7 bilhdes
para US$ 25,3 bilhdes entre 2007 e 2008).

USS$ milhoes

2007 2008
Balanca Comercial (FOB) 40.032 24.746
Exportagdes 160.649 | 197.942
Importagdes 120.617 173.197
Servicos e Rendas -42.510 -57.234
Receitas 35.447 42.956
Despesas 77.957 | 100.189
Transferéncias Unilaterais Correntes (liquido) 4.029 4.188
Transagoes Correntes 1.551 -28.300
Conta Capital e Financeira 89.086 32.986
Conta Capital’ 756 1.091
Conta Financeira 88.330 31.895
Investimento Direto (liquido) 27.518 24.603
No Exterior -7.067 -20.457
Participacdo no Capital -10.091 -13.859
Empréstimos Intercompanhias 3.025 -6.598
No Pais 34.585 45.060
Participacdo no Capital 26.074 30.064
Empréstimos Intercompanhias 8.510 14.996
Investimentos em Carteira 48.390 1.133
Ativos 286 1.900
Acbes -1.413 257
Titulos de Renda Fixa 1.699 1.643
Passivos 48.104 -767
Acbdes 26.217 -7.565
Titulos de Renda Fixa 21.887 6.798
Derivativos -710 -312
Ativos 88 298
Passivos -799 -610
Outros Investimentos? 13.131 6.471
Ativos -18.552 -4.167
Passivos 31.683 10.638
Erros e Omissdes -3.152 -1.718
Variacao de Reservas ( - = aumento) -87.484 -2.969
Resultado Global do Balan¢o 87.484 2.969
Transa¢des Correntes/PIB (%) 0,12 -1,78

* Dados preliminares. Obs.: 1. Inclui transferéncias de patrimonio. 2. Registra crédi-
tos comerciais, empréstimos, moeda e depdsitos, outros ativos e passivos e opera-
¢oes de regularizagéo.
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No mercado doméstico, houve grande pressdo
da taxa de cambio, que saltou de RS 1,79
(12/9) para RS 2,34 (31/12), resultado da

percep¢do de uma recessGo mundial iminente,

o que reduziria ainda mais o saldo comercial
brasileiro e o fluxo de divisas para o pais

Aceclosdo dacrise internacional em setembro
agravou as condicionantes de financiamento do
Balango de Pagamentos. No mercado doméstico,
houve grande pressdo da taxa de cambio, que
saltou de R$ 1,79 (12/9) para RS 2,34 (31/12),
resultado da percepcdo de uma recessio mun-
dial iminente, o que reduziria ainda mais o
saldo comercial brasileiro e o fluxo de divisas
para o pais. Essa deterioracao das expectativas
foi ratificada logo no primeiro momento, com
o corte abrupto das linhas de crédito externas
e uma redugdo expressiva dos investimentos
estrangeiros em carteira, 0 que criou no mer-
cado doméstico de cambio um fator de pressdo
adicional, pois houve um aumento expressivo
da demanda por moeda estrangeira, seja para
a liquidacdo de operagdes de derivativos com

exposi¢do cambial, seja para reforcar a posi¢ao
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comprada dos bancos nesse segmento.

Esse quadro de déficit no mercado cambial
obrigou o Banco Central a intervir no segmento,
por meio da venda de contratos de swaps cam-
biais e também com recursos provenientes das
reservas internacionais. A operacionalizagao
desta atuacdo foi efetuada por meio de venda
direta de dolares no mercado a vista, dos leildes
de venda de ddlares com recompra e dos em-
préstimos para financiamentos as exportagdes.
Essas operagdes da Autoridade Monetaria to-
talizaram mais de US$ 50 bilhGes de dolares,
o que, ainda que tenha atenuado o processo de
desvalorizacdo acentuada dataxa de cambio, ndo
conseguiu reverter a trajetoria de volatilidade
dessa variavel no restante do ano.

Desta forma, dado um provavel quadro de

queda das exportacdes, a varidvel de ajuste no

Balango de Pagamentos devera ser uma redugao
do fluxo proveniente das importagdes, de forma
que se evite uma pressao adicional sobre a taxa
de cambio. Essa queda certamente acontecera,
proveniente da reducdo das exportagdes (que
utiliza insumos importados) e da propria de-
manda doméstica. O desafio que se coloca para
o governo, porém, ¢ de como conciliar uma
taxa de crescimento do PIB com uma retragao

expressiva das importagdes.

Politica fiscal

Em 2008, o governo conseguiu manter resul-
tados expressivos no segmento fiscal. Na otica
primaria, houve superavit de 4,07% do PIB,
novamente acima da meta estipulada de 3,8%
para o ano. Isso permitiu que se alcangasse uma

redugdo significativada Divida Liquida do Setor



Publico sobre o PIB, importante indicador de
solvéncia das contas publicas, que caiu de 42%
do PIB em 2007 para 36% do PIB em 2008.

Entretanto, nos ultimos anos, os excelentes
numeros registrados no segmento fiscal foram
mais relacionados ao aumento da arrecadacao tri-
butaria do que aumareducao dos gastos. Em 2008,
as rubricas com pessoal e custeio representaram
quase 70% da despesa total do Governo Central,
com aumentos de 12% e 8%, respectivamente,
em relagdo ao ano anterior.

Aperspectivade redugdo donivel de atividade
para 2009 poderd comprometer essa dinamica,
haja vista que a arrecadacdo tributéaria ¢ extre-
mamente sensivel as oscilagdes da trajetoria do
PIB. Assim, a possibilidade de interrupcao dos
sucessivos superavits primarios podera também

comprometer a relacdo Divida Liquida/PIB e

criar uma menor margem de manobra para que o
governo consiga adotar uma efetiva politica fiscal
anticiclica que atenue os efeitos da desaceleracao

econdmica.

Perspectivas

A recuperagdo da estabilidade econdmica e
financeira serd ameta a ser perseguida no cenario
econdmico a partir de 2009. Desafios dos mais
diversos graus serdo a tonica das economias na-
cionais ao longo de um ano em que as previsdes
apontam recessao mundial. No caso brasileiro,
esse processo residird em conciliar amanutencao
do crescimento econdmico com a necessidade
de reducdo das importacdes, de forma que o fi-
nanciamento das contas externas nao pressione
ainda mais a taxa de cambio e, por consequéncia,

ndo crie pressoes inflaciondrias. Ao contrario

das economias desenvolvidas, o Brasil ainda
tem margem de manobra na politica monetaria
no tocante a condug¢do dos juros, e conta com a
solidez do sistema financeiro nacional para criar
um ambiente ainda adequado a um crescimento

sustentado.

Marcelo Cidade

Analista Econémico
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Principais Medidas Adotadas
pelo Governo em 2008

Ampliacao da liquidez

- Elevou de R$ 100 milhées para RS 1 bilhdo a deducao
a ser feita na exigibilidade adicional do recolhimento
compulsério sobre depdsitos a prazo (Circ. n° 3.405 e n°
3.410 - revogadas pela Circ. n° 3.427 - e Circ. n® 3.426).

+ Adiou o cronograma de aumento de aliquotas do re-
colhimento compulsério sobre DI - arrendamento mer-
cantil (Circ. n® 3.405, revogada pela Circ. n° 3.427).

« Ampliou de RS 300 milhées para R$ 2 bilhdes o valor a
ser deduzido pelas instituicdes financeiras do calculo do
recolhimento compulsério de depdsitos a prazo, feito
em titulos publicos (Circ. n° 3.408, revogada pela Circ. n°
3.426, e n° 3.410, revogada pela Circ. n° 3.427).

« Reduziu de 8% para 5% as aliquotas usadas para o cal-
culo da exigibilidade adicional sobre depdsitos a vista
e depositos a prazo das instituicdes financeiras (Circ. n°
3.408, revogada pela Circ. n° 3.426); e de 5% para 4% a
aliquota do recolhimento adicional sobre a média arit-
mética do valor sujeito a recolhimento relativo a depé-
sitos interfinanceiros captados de leasing, depésitos a
prazo, recursos de aceites cambiais, cédulas pignorati-
cias de debéntures, titulos de emissao prépria e contra-
tos de assuncdo de obrigagdes vinculados a operagoes
realizadas com o exterior (Circ. n® 3.426).

- Estabeleceu programa de liberacao integral dos reco-
Ihimentos compulsérios sobre depédsitos a prazo, sobre
os depdsitos interfinanceiros e sobre a exigibilidade
adicional de depdsitos a vista e a prazo, no total de
RS 100 bilhoes. (Nota a Imprensa - ndo foi editada nor-
ma correspondente.)

+ Reduziu de 45% para 42% a aliquota do recolhimento
compulsorio sobre recursos a vista (Circ. n® 3.413).
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« Autorizou o BC a receber, nas operacdes de redescon-
to, debéntures de empresas nao-financeiras, registra-
das na Cetip, identificadas no Sistema Central de Risco
e classificadas nas categorias de risco AA, A e B (Res. n°
3.624).

« Facultou o cumprimento da exigibilidade do compul-
sorio sobre recursos a vista com deducédo do valor das
parcelas da contribuicdo ordinaria ao FGC que volunta-
riamente forem antecipadas. A antecipa¢do devera cor-
responder a 60 vezes o valor da contribuicao ordinaria
relativa a agosto/08. A deducao dar-se-a pelo nimero
de meses equivalente ao das parcelas antecipadas (Circ.
n° 3.416).

+ Reduziu de 100% para 30% (40% pela Circ. n° 3.427) o
percentual de cumprimento da exigibilidade do com-
pulsério sobre recursos a prazo, que poderd ser cum-
prida com titulos publicos federais, devendo o restante
ser em espécie, sem remuneracao. Esta parcela poderd
ser deduzida do valor das aquisicdes e depdsitos interfi-
nanceiros (Circ. n° 3.417, revogada pela Circ. n® 3.427).

« Autorizou as IF a abaterem da exigibilidade do com-
pulsério sobre depdsitos a prazo o valor dos créditos
adquiridos e do depdsito interfinanceiro, incluindo este
ultimo no limite de 20% por instituicao (Circ. n® 3.417,
revogada pela Circ. n° 3.427).

« Incluiu os DI de instituicdes nao ligadas entre as ope-
racdes/ativos redutores do valor do recolhimento do
compulsério sobre recursos a prazo (Circ. n® 3.417, revo-
gada pela Circ. n° 3.427).

« Permitiu que financiamentos de capital de giro passas-
sem a ser considerados como financiamento habitacio-
nal no ambito do SFH, para fins do céalculo do cumpri-
mento da exigibilidade de aplicacdo dos depdsitos de
poupanca, até um limite de 5% dos depdsitos. A condi-
¢ao é que tais financiamentos tenham prazo maximo de
60 meses e sejam concedidos, até 31/3/09, a incorpora-
¢Oes imobiliarias submetidas ao regime do patrimoénio

de afetacdo ou a sociedades de propdsito especifico,
constituidas para construcao e venda de imoveis (Res.
n° 3.629).

« Permitiu que o cumprimento do encaixe obrigatério
adicional sobre recursos de depésitos de poupanca ru-
ral e no ambito do SBPE passasse a ser mediante a vin-
culagéo de titulos no Selic (Res. n° 3.634).

« Permitiu que a exigibilidade adicional sobre depésitos
captados por bancos multiplos, bancos de investimento,
bancos comerciais, bancos de desenvolvimento, caixas
econdmicas, sociedades de crédito, financiamento e in-
vestimento, sociedades de crédito imobiliario e associa-
¢6es de poupanca e empréstimo passasse a ser cumprida
mediante a vinculagdo de titulos no Selic, que podem ser
livremente movimentados pela instituicdo, ao longo do
dia (Circ. n° 3.419, revogada pela Circ. n° 3.426).

Operacdes de crédito e de financiamento

- Autorizou as IF a abater, em até 70% (60% pela Circ.
n° 3.427) da exigibilidade do recolhimento compulsério
sobre depésitos a prazo, o valor equivalente a aquisi-
cao de operagdes de crédito de instituicbes bancarias
originadoras nao integrantes do mesmo conglomerado
financeiro com PR de até R$ 7 bilhoes, efetuadas até
31/12/08, admitida a coobrigacdo pelo cedente e veda-
da a recompra. A deducdo fica limitada a 20% no caso
de aquisicao de créditos de uma Unica instituicao (Circ.
n° 3.407, 3.411 e 3.414, revogadas pela Circ. n® 3.427).

« Autorizou o CMN a estabelecer critérios de avaliagcao
e aceitacdo de ativos recebidos pelo BC em operacdes
de redesconto em moeda nacional ou em garantia de
operacdes de empréstimo em moeda estrangeira; e a
afastar, por prazo determinado, nas operacdes de re-
desconto e empréstimo realizadas pelo BC, exigéncias
de regularidade fiscal, entre as quais a quitacao de tri-
butos federais e o FGTS (MP n° 442, convertida na Lei n°
11.882, e Res. n° 3.622).



« Facultou as sociedades de arrendamento mercantil
emitir LAM - Letra de Arrendamento Mercantil, titulo de
crédito representativo de promessa de pagamento em
dinheiro, nominativo, endossavel e de livre negociacao,
que nao constitui operacao de empréstimo ou adianta-
mento, nem se considera valor mobiliario (MP n° 442,
convertida na Lein°® 11.882).

- Elevou a exigibilidade de aplicacao em crédito rural
das IF, com recursos obrigatérios, para o periodo de
cumprimento de 1°/11/08 a 30/6/09, de 25% para 30%
(Res. n° 3.623).

« Elevou de 65% para 70% a exigibilidade de aplicacdo
dos recursos da poupanca rural e reduziu o encaixe obri-
gatério (compulsério) dos depositos de poupancga rural,
de 20% para 15%. As medidas tém validade de 1°/11/08
a 30/6/09 (Res. n° 3.625).

« Estabeleceu que, no minimo, 60% dos recursos da exigi-
bilidade sejam destinados exclusivamente a operacoes
de credito rural, sendo (os demais) até 40% destinados
a aquisicao de CPR, comercializagdo, ao beneficiamento
ou a industrializacdo de produtos agropecuarios (Res.
n° 3.625).

« Autorizou a contratacdo de novas operagdes de crédi-
to no total de até RS 8 bilhdes, destinadas a Petrobras,
que devem ser registradas no Cadip pelas instituicoes
financeiras (Res. n° 3.628, revogada pela Res. n° 3.647).

« Suprimiu o limite de receita operacional de R$ 300 mi-
Ihdes, para os beneficidrios potenciais fazerem jus aos
empréstimos da linha especial de crédito, previsto na
Res. n° 3.596/08; e ampliou de RS 3 para RS 4 bilhoes
o total de financiamentos e empréstimos subvenciona-
dos pela Unido, em 2008, com recursos do BNDES (Res.
n° 3.630, revogada pela Res. n° 3.651).

« Reduziu para RS 3 bilhées o total de financiamentos
e empréstimos subvencionados pela Unido, em 2009,
com recursos do BNDES (Res. n° 3.651, revogada pela
Res. n° 3.670).

Aquisicao de participacao em instituicoes financeiras
- Autorizou o Banco do Brasil e a Caixa Econémica Fe-
deral, diretamente ou por intermédio de suas subsidia-
rias, a adquirir participacdo em instituicdes financeiras,
publicas ou privadas, sediadas no Brasil, incluindo em-
presas dos ramos securitario, previdenciario, de capita-
lizacdo, entre outras, com ou sem o controle do capital
social (MP n° 443, convertida na Lei n° 11.908).

- Dispensou de licitacdo a venda de participacao acio-
naria em instituicdes financeiras publicas para o BB e
a Caixa Econdbmica (MP n° 443, convertida na Lei n°
11.908).

Mercado de cambio, crédito a exportacao e investi-
mento estrangeiro

« Autorizou o BC, nas operagdes de empréstimo, a liberar
o valor da operagcdo na mesma moeda estrangeira em
que denominadas ou referenciadas a garantia. Havendo
inadimplemento, o BC podera alienar, em oferta publi-
ca, os ativos recebidos (MP n° 442, convertida na Lei n°
11.882, Res. n° 3.622, Res. n° 3.633 e Circ. n° 3.418).

« Facultou as IF deduzir do cumprimento da exigibilida-
de de recolhimento compulsério sobre recursos de DI
- arrendamento mercantil os valores de operacdes de
aquisicao de moeda estrangeira no BC. Essas operagdes
serao realizadas com compromisso de revenda da IF,
conjugado com o compromisso de recompra pelo BC
(Circ. n° 3.412, revogada pela Circular n® 3.427).

« Autorizou o BC a realizar operag¢des de swap de moe-
das com bancos centrais de outros paises, nos limites e
condicoes fixados pelo CMN (MP n° 443, convertida na
Lei n° 11.908).

« Facultou ao BC determinar que os recursos das ope-
racdes de empréstimos em moeda estrangeira sejam
direcionados para operagdes de comércio exterior (Res.
n° 3.624).

« Autorizou o BC a receber como garantia, nas opera-
¢0es de empréstimo em moeda estrangeira, titulos
soberanos brasileiros em délares ou de outros paises,
desde que possuam rating minimo A; opera¢des de
ACC, ACE, de financiamento a importacdo; e de em-
préstimo entre residentes e ndo-residentes. O custo
sera de Libor mais adicional a ser definido pelo BC (Res.
n° 3.622 e Circ. n° 3.415).

« Anuncio pelo BC de um programa de vendas de swaps
cambiais no valor de até US$ 50 bilhoes, efetuadas con-
forme as necessidades de liquidez dos mercados (Nota
a Imprensa).

« Reduziu para zero a aliquota do IOF incidente sobre as
liquidagoes de operagoes de cambio relativas a transfe-
réncias do e para o exterior, inclusive por meio de ope-
racdes simultaneas, realizadas por investidor estrangei-
ro, para aplicacdo nos mercados financeiro e de capitais,
na forma regulamentada pelo CMN (era de 1,5%); e re-
ferentes a recursos captados a partir de 23/10/08 a ti-
tulo de empréstimos e financiamentos externos (era de
0,38%) (Decreto n° 6.613).

» Regulamentou a troca de moedas entre o BC e o Fe-
deral Reserve e definiu o limite para o swap em US$ 30
bilhdes, e que as operagdes podem ser realizadas até
30/4/09. (Res. n°3.631).

« Autorizou o BC a contratar, até 31/12/09, operacoes
de empréstimo em moeda estrangeira com prazo infe-
rior a 360 dias, com instituicdes financeiras brasileiras
autorizadas a operar em cambio e suas subsididrias e
controladas no exterior e bancos com sede no exterior,
detentores de classificacao de risco de longo prazo,
no minimo, equivalentes a grau de investimento con-
ferido por pelo menos uma das trés maiores agéncias
internacionais de classificacdo (Res. n° 3.672, alterada
pela Res. n° 3689).

Obs.: Elaborado com informagoes até 5/3/2009.
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