PRINCIPAIS MEDIDAS DE POLITICA
ECONOMICA NO TRIMESTRE

ORIGEM

MEDIDAS

REPERCUSSOES

Resolugdo n? 2080, de 22 de
junho de 1994, do BACEN

Pesolugdao n? 2075, de 26 de
maio de 1994, e Resolugéo n®
2.083, de 12 de julho de 1994,
do BACEN.

Renegociacdo das dividas
agricolas

Dispde sobre a renegociacao
de dividas de produtores rurais

Alteragdo da metodologia de céal-
culo da Taxa Referencial (TR)

Para fins de célculo da TR,
serd constituida uma amostra das
30 maiores instituicoes financeiras
do Pais, assim consideradas em
fungéo do volume de captacéo de
depobsitos a prazo entre bancos
mltiplos com carteira comercial
ou de investimento, bancos
comerciais, bancos de investimento
e caixas econémicas. Para a consti-
tuicdo da amostra, considerar-se-a
como uma unica instituigao fi-
nanceira o conjunto de instituicdes
de um mesmo conglomerado;
serdo levados em conta os dados
constantes do tituio depésitos a
prazo ou, na sua falta, do balan-
cete referente ao tltimo més do
semestre civil correspondente. O
BACEN constituira a amostra no
prazo de 30 dias contados do
encerramento do prazo para rece-
bimento dos balangos semestrais

A TR sera calculada a partir da
composi¢do de indices diarios de
remuneragao média dos depositos
interfinanceiros captados a taxas de
mercado pré-fixadas, com prazo de
um dia.

Os indices diarios de remu-
neragdo média serdo calculados e
divulgados, pefo BACEN, para cada
dia util, com base nas informagdes
prestadas pelas instituicoes fi-
nanceiras integrantes da amostra,

Essa resolucéo define a
posigao oficial a respeito das ne-
gociagoes relativas a repactuagéo
das dividas do setor agricola ven-
cidas até 31.12.92 e, especifi-
camente, das operacgdes que
sofreram os efeitos do "des-
casamento" causado pelo Plano
Collor I (Ver item A Questdo do
Endividamento Agricola no texto
de acompanhamento conjuntural
da agricultura)

Essa Resolugdo alterando a
forma de célculo da TR mudou prin-
cipalmente os prazos de conhe-
cimento dessa taxa para pagamen-
tos de contratos e rendimentos de
aplicagdes financeiras.

(continua)
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Resolugdo n®2 082, de 12 de julho
de 1994, do BACEN

desconsiderando-se as duas
maiores e as duas menores taxas
efetivas-dia médias informadas

Sera calculada a média arit-
mética das taxas efetivas-dia
médias consideradas. Para os
dias nao Uteis, sera atribuido o
valor um ao indice.

Emissdo e lastreamento da
nova unidade do sistema
monetario brasileiro

Essa Resolugéo dispde so-
bre os limites de emissdo e a
forma de lastreamento da nova
unidade do sistema monetario
brasileiro — o real.

O BACEN fica autorizado a
emitir R$ 7,5 bilhdes até
30 09 94, R$ 8,5 bilhdes até
31.12.94, e R$ 9,5 bilhdes até
31.03.95, sendo que o Conselho
Monetario Nacional pode autori-

- zar emissOes adicionais de até

20% dos limites fixados

QBACEN, quando da primeira
emissao do real e, ap6s essa data,
trimestraimente, deve apresentar
ao Conselho Monetario Nacional a
programacdo monetaria, esti-
mando a evolugdo dos principais
agregados: monetarios, de forma
que a emisséo do real considere a
execugdo do Orcamento Geral da
Unido, as operagbes do setor ex-
terno e as operagdes com as insti-
tuicoes integrantes do sistema
financeiro nacional, inclusive as de
mercado aberto

O lastro de emissédo do real
sera composto por parcela das re-
servas internacionais disponiveis
em moedas estrangeiras e em
ouro, expressas por suas
equivaléncias em dolares dos
Estados Unidos. O Banco Central
podera aplicar o valor das reser-
vas internacionais vinculadas para
fins. de lastro, preservando, sem-
pre, sua liquidez imediata

A vinculagao de reservas in-
ternacionais sera efetuada em vo-
lume e datas correspondentes ao
inicio dos trimestres especificados
anteriormente . A paridade na vin-
culagdo de reservas internacio-

Através dessa Resolugao, a
autoridade monetaria procura si-
natizar aos agentes econdmicos
que a oferta monetaria na
economtia sera relativamente es-
cassa nos primeiros meses da
fase do real. As metas quantitati-
vas sao definidas em fungéo da
base monetaria, 0 que significa
que o Governo devera resistir a
sua expansdo, o que é particular-
mente dificil em ano eleitoral. O
fato de a emissao da nova moeda
estar lastreada em dolar confere a
ela um forte grau de credibilidade,
bem como ao Governo, em re-
lagdo ao cumprimento dos ob-
jetivos vinculados a sua
expansao

(continua)
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Resolugéo n® 2.088, de 12 de julho
de 1994, do Conselho
Monetéario Nacional, e circular
n?2.435 do BACEN

nais sera de um real por um doélar,
por tempo indeterminado.

Serdo considerados como
emissbes autorizadas os volumes
de reais correspondentes aos valo-
res vinculados de reservas interna-
cionais € como emissdes realizadas
os volumes de reais colocados em
circulagdo mediante crédito a conta
Meio Circulante ou a conta Reser-
vas Bancdrias, constantes do pas-
sivo do Banco Central

O volume de emissdes reali-
zadas sera apurado pela média
mensal dos saldos diarios da base
monetaria — resultado da adi¢ao
do papel-moeda em circulagcéo
com as reservas bancarias manti-
das no Banco Central — nos dias
(teis do més.

Os demonstrativos de
emisséo do real serdo publicados
mensalmente, especificando o
volume e os usos das emissoes
realizadas

Recotlhimento do encaixe obri-
gatério

Essa resolugéo dispde sobre
o recolhimento do encaixe obri-
gatorio com base nos recursos
captados pelas entidades inte-
grantes do Sistema Brasileiro de
Poupanga e Empréstimo (SBPE)

A exigibilidade de recolhi-
mento deve ser cumprida da
seguinte forma: 15% em espécie e
5% em titulos federais da carteira
propria da instituicdo financeira e
n&o vinculados a compromissos de
revenda, mas que estejam registra-
dos no Sistema Especial de Liqui-
daco e Custddia (SELIC)

Os titulos vinculados e/ou des-
vinculados serdo considerados
pelos respectivos pregos unitarios
utilizados pelo Banco Central do
Brasil em suas operagdes com-
promissadas, divulgadas diaria-
mente pelo Departamento de
Operagdes de Mercado Aberto
(DEMAB). Os titulos vinculados
podem ser substituidos por outros
cujo valor financeiro, na data da
substituicdo, seja equivalente ao
dos titulos originalmente vincu-
lados

Através dessa medida,
aumenta de 15% para 20% a par-
cela da caderneta de poupanga
recolhida compulsoriamente ao
BACEN Conseqiientemente, re-
duz-se de 15% para 10% a parcela
da poupanca aplicada liviemente
pelos bancos, o que ajuda o Gover-
no a controlar a expansao do crédito
e do consumo. N&o ha efeito sobre
o crédito habitacional, o qual con-
tinua a representar, obrigatoria-
mente, 70% do saldo dos recursos
aplicados nesse ativo financeiro

(continua)
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Circular n® 2 440, de 12 de julho de
1994, do BACEN

Os valores recolhidos ao
Banco Central em espécie fardo jus
a remuneracao diaria com base na
TR, acrescida dos juros de 3% ao
ano, no caso de encaixe obrigatdrio
com base nos depositos da pou-
panga vinculada, e, de 6,17% ao
ano, no caso de encaixe obrigatdrio
com base nas demais modalidades
de depositos de poupanca

Na hipétese de ser consta-
tada insuficiéncia na vinculagdo
dos titulos, a instituicao financeira
incorre no pagamento de custos
incidentes sobre o valor da defi-
ciéncia apurada

Recolhimernito compulsério
e/ou encaixe obrigatério sobre
depdsitos a prazo, aceites cam-
biais e cédulas pignoraticias de
debéntures

O BACEN, através dessa cir-
cular, institui recolhimento com-
pulsério efou encaixe obrigatério
sobre depdsitos a prazo, aceites
cambiais e cédulas pignoraticias
de debéntures de bancos comer-
ciais, multiplos e de investimento,
caixas econdmicas e sociedades
de'crédito, financiamento e inves-
timento O recolhimento incide so-
bre 0s recursos inscritos nos
subgrupos efou titulos contabeis
do Plano Contabil das Instituicoes
do Sistema Financeiro Nacional
(COSIF).

As despesas a apropriar de-
vem ser calculadas diariamente,
para efeito de apurag&o dos sal-
dos a serem informados ao Banco
Central

A exigibilidade desse recolhi-
mento sera apurada mediante a
aplicacao da aliquota de 20% so-
bre o acréscimo, acaso verificado,
entre a média aritmética dos sal-
dos diarios observados no periodo
de calculo e a média dos saldos
diarios do periodo de 27 a
30.06.94. Define-se o periodo de
calcuio como os dias uteis com-
preendidos no periodo de uma se-
mana. A data de ajuste serd a
quarta-feira da semana sub-
seqliente ao periodo de calculo

Essa medida visa reduzir o
aumento da oferta de crédito pelos
hancos e faz parte de um conjunto
de instrumentos de politica
monetaria utilizados pelo Governo
para controlar a expansao da de-
manda nessa etapa inicial da fase
do real

(continua)
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Circular n? 002441, de 12 de julho
de 1994, do BACEN

Medida Proviséria n® 542, de 30 de
junho de 1994, da Presidéncia
da Republica.

Regras para efeito de recolhi-
mento compulsério e do en-
caixe obrigatério sobre
recursos a vista

O recolhimento compulsério e
0 encaixe obrigatério incidentes
sobre recursos 2 vista captados
por bancos muitiplos com carteira
comercial, bancos comerciais e
caixas econdmicas correspon-
derdo as seguintes aliquotas:
100% sobre os depdsitos a vista e
60% sobre os demais recursos

Regulamentacdes para a
criagao do real

A partir de 12 de julho de
1994, a unidade monetaria na-
cional passou a ser o real. A pari-
dade entre o real e o cruzeiro real
sera igual a paridade entre a Uni-
dade Real de Valor (URV) e o cru-
zeiro real fixada pelo BACEN para
odia 30 de junho de 1994. O prazo
de troca de cruzeiros reais pelos
reais foi estipulado inicialmente
em 15 dias, podendo ser
estendido por mais 15 dias.

A nova moeda sera emitida
com vinculagao direta as reservas
internacionais de US$ 40 bilhdes
do Pais. As reservas que servirdo
para composicao do lastro sao os
ativos de liquidez internacional. A
remuneragao dos recursos das re-
servas sera incorporada as reser-
vas, ndo representando, assim,
possibilidade de flexibilizar a
emisséo de moeda. O Banco Cen-
tral estd autorizado a emitir até
US$ 9,5 bilhdes até 31 de margo
de 1995

A conversdo dos valores ex-
pressos em cruzeiro real para real
é obrigatéria em contas correntes,
depdsitos a vista nas instituicdes
financeiras, saldos de cadernetas
de poupanga, recursos originarios
da captacdo de cadernetas de
poupanga, saldos de contas do
FGTS, PIS/PASEP e FAT, ope-
ragoes de seguros e em saldos
das operagdes de crédito em
geral, como o crédito rural e os
empréstimos do SFHe do SFS. O
saldo das aplicagdes e das ope-
racoes de crédito serdo converti-

O depdsito compulsério sobre
os depoésitos a vista & ordem
econdmica do BACEN é uminstru-
mento classico de politica
monetaria. Nos niveis determi-
nados, isto é, 100%, representa
uma forte contengéo na expansiao
do crédito, pois evita o efeito mul-
tiplicador da moeda escritural ou
bancéria. Além disso, encarece o
custo do dinheiro, dificultando a
tomada de recursos no mercado
financeiro.

Essa medida teve como finali-
dade regulamentar os mais diver-
sos assuntos para o inicio da
terceira fase do plano de criagio do
real e as suas repercussbes encon-
tram-se detalhadas nos diferentes
textos de analise de conjuntura
desta revista

(continua)
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dos pelas instituigoes financeiras
automaticamente, assim como o
saldo da caderneta de poupanga,
independentemente da data de
aniversario.

Os saldos de financiamento
do SFH e os vaiores das pres-
tagcdes serdo convertidos em
reais, sendo mantidos os indices
de reajustes e a periodicidade
para atualizagao das prestagtes

Nos contratos feitos em reais,
sera permitido incluir clausulas de
reajuste por indices que retratam
a variagéo ponderada dos custos
dos insumos, desde que a perio-
dicidade do contrato seja anual,
nao sera permitida a celebragao
de contrato com reajustes com
prazo inferior a um ano. As tarifas
e 0s pre¢os publicos também
serdo reajustados a cada 12 me-
ses, podendo serem feitas al-
teragdes pelo Ministro da
Fazenda. As operagdes contra-
tuais efetuadas pelo mercado fi-
nanceiro nao estarao sujeitas aos
prazos. previstos para os demais
contratos da economia. Nos con-
tratos sem clausuias de atuali-
zagao monetaria, sera possivel
retirar a expectativa inflacionaria
posterior a 01.07.94. A correcéq
monetaria, a partir de 12 de jutho,
s6 podera ocorrer pela variagéo do
IPC-R. Essa corregao néo se apli-
cara as operagoes feitas pelo mer-
cado financeiro aos contratos
pelos quais as empresas se
obriguem a vender bens para en-
trega futura, ou prestar servigos,
cujo valor podera ser reajustado em
fungdo dos custos de produgdo
Nos contratos de crédito rural,
quando a atualizagdo monetaria for
superior a corre¢ado dos precos
minimos, a diferenca a ser apurada
pelo IPC-R podera ser incorporada
ao saldo devedor do agricultor,
podendo este ser refinanciado

A aplicagdo da UFIR fica sus-
pensa pelo prazo de 180 dias na
cobranga de impostos, desde que
sejam pagos em dia, caso con-
trario, sera pago o valor corrigido
pela UFIR mais a diferenga entre
a UFIR e a TR, como juros. As
empresas terdo que fazer seus
balangos em 30 de junho, em cru-

(continua)
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Resolugdo n? 2.087, de 30 de
junho de 1994, do BACEN.

zeiros reais e depois converté-los
para reais.

O Governo criou o Fundo de
Amortizagado da Divida Mobiliaria
Federal, com agbes ordinarias e
preferenciais das empresas esta-
tais, a ser gerido pelo BNDES, a
fim de utilizar os recursos obtidos
com as acgdes de estatais para
amortizar a divida interna

Ficam suspensas por 90 dias
a aprovagdo de projetos de em-
préstimos externos no ambito do
COFIEX, a abertura de créditos
adicionais especiais no
Orgamento Geral da Unido e a
colocagéo de qualquer titulo no
mercado internacional ou a con-
tratag&o, no Exterior, ou interna-
mente, de qualquer obrigagao por
parte da Uniao.

Os cheques emitidos no valor
de até R$ 100,00 ficam desobri-
gados da identificagao do portador

Aentrada e a saida de moeda
nacional e estrangeira em espécie
do territorio brasileiro ficam limi-
tadas a R$ 10 mil

O valor dos aluguéis sera con-
vertido em real, considerando a pe-
riodicidade. O contrato semestral
fica com seu valor fixado na média,
em URYV, pela converséo de cruzei-
ros na data de vencimento, emcada
més, dos seis meses anteriores ao
ltimo aumento. Os aluguéis resi-
denciais, com prazo superior a seis
meses, seguem a-mesma regra,
considerando-se apenas os seis
primeiros meses do Ultimo reajuste

A insuficiéncia ou o saque a
descoberto das instituicdes fi-
nanceiras na conta de reserva
bancéria junto ao Banco Central
estardo sujeitos aos custos da
linha de emprestimo de liquidez,
além de multas pecuniarias de até
R$ 100 mil

Fixagao da taxa de cambio

Dispde sobre a taxa de cdm-
bio de venda do ddiar e de outras
moedas no segmento de cambio
de taxas livres

Essa medida introduz 0 cambio
fixo na ponta da venda e deixa a
ponta da compra com taxa de cam-
bio flexivel, permitindo ac BACEN
atuar de acordo com os interesses
da politica monetéria. Aamplitude da
diferenga entre as duas taxas pode

(continua)
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Circular n? 2.434, de 30 de junho
de 1994, do BACEN

Circular n2 2.438, de 30 de junho
de 1994, do BACEN

Circular n? 2.439, de 30 de junho
de 1994, do BACEN.

Com essa Resolugdo, o
BACEN regulamenta o disposto
na Medida Provisérian®542, de 30
de junho de 1994, fixando a taxa
de venda do dolar norte-ameri-
cano em R$ 1,00 por tempo inde-
terminado.

Alterag3o das regras para adian-
tamentos sobre contratos de
cambio para exportagao

Estabelece os critérios para a
concessao do adiantamento sobre
contratos de cambio (ACC) e veda
atransformagao dos ACCs em pa-
gamento antecipado de expor-
tagdo, quando disso resultar a
postergacao do embarque para
além do prazo maximo regula-
mentar para a entrega dos docu-
mentos de exportagéo ao BANCO.

Estipula excegdes para as ex-
portagdes de fumo, de pescado e
de commodities.

Mudanga nas normas para pa-
gamento antecipado das expor-
tagdes

Altera as normas para.as ope-
racdes de pagamento antecipado
de exportagdo autorizadas pelo
Departamento de Capitais Es-
trangeiros do BACEN (FIRCE)
Essa circular dispde que o prazo
minimo de amortizacdo que de-
vera ser observado, mediante em-
barque da mercadoria passe a ser
de 720 dias.

Veto ao ingresso de recursos
externos a titulo de futuro
aumento de capital ou investi-
mento

Estao suspensos por 90 dias
0s ingressos de recursos novos a
titulo de Adiantamento para Futuro
Aumento de Capital e Investi-
mento-Ponte em antecipagéo a fu-
turas conversdes de divida em
investimento.

ser utilizada para conter o afluxo de
recursos externos, mas penaliza o
setor exportador

Essa circular evita que recur-
sos externos referentes a expor-
tagdes entrem no Pais com até
360 dias de antecedéncia em re-
lagdo ao embarque da mer-
cadoria. Nao podendo fazer essas
duas operagdes seguidas — ACC
mais pagamento antecipado de
exportagdo —, essa entrada an-
tecipada cai para 180 dias, poster-
gando-se, assim, a necessidade
de 0 BACEN emitir reais para com-
prar os délares ingressados

Essa medida complementa a
Circular n 2 434 e tem por finali-
dade evitar o ingresso de divisas
vinculadas a subseqiientes expor-
tagdes no intervalo de 180 a 720
dias.

Visa impedir o ingresso de re-
cursos nessa modalidade, para
evitar a necessidade de emisséao
de reais para a compra de moeda
estrangeira




