Tabela 3.1 — Evolucéo do crédito

R$ bilhdes
Discriminagédo 2005 Variagdo %
Fev  Mar  Abr Mai 3 12
meses meses
Total 498,2 506,7 5159 518,3 4,0 18,4
Recursos livres 284,9 291,1 2995 3024 6,1 21,8
Pessoa juridica 163,6 1655 169,6 167,9 2,6 12,0
Cambiais 4855 495 496 481 09 -164
Pessoa fisica 121,3 1255 129,8 1344 10,8 36,8
Direcionados 179,3 180,5 180,5 179,7 0,3 11,5
Habitagéo 245 2477 249 250 2,0 6,1
Rural 552 558 56,7 56,7 2,6 21,2
BNDES 959 964 954 943 -1,7 7.4
Outros 3,6 3,6 3,6 38 37 23,8
Leasing 149 156 16,3 16,7 12,5 57,9
Setor publico 191 196 195 195 1,6 8,8
Participagéo %:
Total/PIB 26,6 268 272 272
Rec. livres/PIB 152 154 158 159
Rec. direc./PIB 9,6 9,6 9,5 9,4

3.1 Crédito

As operacdes de crédito do sistema financeiro, no
periodo de marco—maio, mantiveram atrajetéria crescente
observada em periodos anteriores, evidenciando o
desempenho favoravel das carteiras com recursos livres.
O crescimento das operacfes bancarias nesse segmento
esteve condicionado ademanda das familias, especia mente
namodalidade de crédito pessod, cujaexpansio permaneceu
sustentada pelos empréstimos consignados em folha de
pagamento. Os financiamentos destinados as empresas,
traduzindo a relativa desaceleracdo do ritmo da atividade
econdmica e 0 comportamento das taxas de juros,
aumentaram de maneira menos acentuada no periodo.

Nesse contexto, o volumetotal decrédito do sistema
financeiro, que inclui operagcdes com recursos livres e
direcionados, totalizou R$518,3 bilhSes em maio, com
crescimentos de 4% no trimestre e de 18,4% em doze meses.
Em conseqiiéncia, a relacdo desse agregado com o PIB
atingiu 27,2%, ante 26,6% em fevereiro Ultimo, e 25,5% em
maio de 2004.

Os empréstimos concedidos pel os credores privados
somaram R$314,8 bilhdes em maio, representando 60,7%
do estoque total do crédito. O crescimento de 4,8%
registrado no trimestre, em relagdo ao trimestre encerrado
em fevereiro, esteve associado, em parte, a evolucdo das
operacOes relativas a pessoas fisicas e a industria. Os
empréstimos concedidos pelas institui¢des financeiras
publicastotalizaram R$203,5 bilhdes, expansdo de 2,8% no
mesmo periodo, destacando-se, também nessas concessoes,
0 aumento das operagdes com pessoas fisicas.

Com respeito adistribuicao setorial dosempréstimos
concedidos pelo sistemafinanceiro, os destinados ao setor
privado, considerados os empréstimos realizados com
recursos livres e direcionados, alcancaram R$498,8 bilhdes
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Tabela 3.2 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes
Discriminagéo Jan-mai Variagao %
2004 2005

Total 13912 15101 8,5
Industria 6 065 7 486 234
Outros equip. transporte™ 1402 2718 93,9
Veiculo automotor 1418 920 -35,1
Prod. alimenticio e bebidas 981 656 -331
Celulose e papel 323 473 46,4
Metalurgia basica 372 653 75,5
MA&g. e equipamentos 402 607 51,0
Comércio/Servigos 5340 5865 9,8
Eletricidade, gas, agua quente 2342 1623 -30,7
Transporte terrestre 1173 2339 99,4
Construgdo 509 506 -0,6
Comércio e rep. de veiculos 493 265 -46,2

Agropecuaria

2508

1750

-30,2

Fonte: BNDES

1/ Inclui industria aeronautica.
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em maio, com acréscimo de 4,1% rel ativamente ao trimestre
finalizado em fevereiro. Esse resultado refletiu, além do
expressivo crescimento de 10,7% nas operagdes com
pessoas fisicas, cujo saldo alcangou R$147,3 bilhdes, a
expansdo de 1,6% nos financiamentos para a industria,
totalizando R$128,6 bilhdes, com énfase para os ramos de
automoveisedeenergia. Adicionalmente, osfinanciamentos
parao segmento de servigos aumentaram 0,5%, totalizando
R$82 bilhdes, com énfase para as operacdes reali zadas por
empresas de administracdo de cartBes, comunicagdes e de
energia, e osempreéstimos destinados ao comércio elevaram-
se 1,9%, atingindo R$57,8 bilhdes, com destaque para o
aumento dos negacios rel acionados ao segmento varegjista.

As operagdes com o setor publico alcangaram
R$19,5 bilhdes em maio, com elevacéo de 1,6% em relacdo
a fevereiro. O resultado esteve condicionado pelos
crescimentos de 1,7% na divida bancéria dos estados e
municipios, cujo saldo de R$14,4 bilhdesrefletiu 0 aumento
dos créditos a empresas estaduais de energia el étrica, e de
1,3% nosfinanciamentos destinados ao governo federal, que
totalizaram R$5 bilhdes.

A carteira de arrendamento mercantil totalizou
R$16,7 bilhGesem maio, com expansdo de 12,5% em relacéo
a fevereiro. As operacOes realizadas por pessoas fisicas
passaram a representar 29,6% do total, ante 28,8% em
fevereiro, com énfase nos contratos vinculados aveicul os.

Operacgdes de crédito com
recursos direcionados

As operagdes de crédito envolvendo recursos
direcionados atingiram R$179,7 bilhdes em maio, com
variagdo de 0,3% em relacdo a fevereiro. Esse resultado
foi condicionado, em parte, pelo recuo de 1,7% nos
financiamentos efetuados pel o sistema Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), cujo saldo
totalizou R$94,3 bilhGes e, em sentido inverso, pelaelevacao
de 2,6% nas operacdes destinadas ao setor rural.

Osdesembol sosredlizados pelo BNDES totalizaram
R$15,1 bilhdes nos primeiros cinco meses do ano, com
expansdo de 8,5% em relacdo aigual periodo de 2004. Por
segmentos da atividade econOdmica, os financiamentos
concedidos aindustria atingiram R$7,5 bilhdes, expansdo
de 23,4%, evidenciando o aumento das operacbes com o
segmento aerondutico. As concessdes paramicro, pequenas
e médias empresas, com participacdo de 31% no total de



Gréfico 3.1 — Volume de crédito rural e habitacional
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desembol sos, cresceram 7,5% no periodo, sendo amaior
parte desses recursos direcionada as empresas que
atuam naatividade de infra-estrutura. Asliberacfes para
0 setor de comércio e servicos totalizaram R$5,9 bilhoes,
e as destinadas ao setor agropecuario, R$1,7 bilhéo,
representando aumento de 9,8% e reducdo de 30,2%,
respectivamente, no periodo.

As consultas apresentadas ao BNDES, indicador
de investimentos futuros, somaram R$35,1 bilhdes de
janeiro a maio, com acréscimo de 2,1% em relagdo ao
resultado deigual periodo do ano passado. As solicitacoes
realizadas pelo setor industrial aumentaram 19,3% no
periodo, com énfase para os segmentos de alimentos e
bebidas, papel e celulose. Em sentido inverso, as consultas
efetuadas pelo segmento de comércio e servicos
decresceram 7,5%, traduzindo, basicamente, a menor
demanda do ramo de construcdo, e as formuladas pela
agropecuariarecuaram 47,4%, no periodo.

A carteira de crédito do setor rural, recursos
direcionados, alcancou R$56,7 bilhdes, com expansao de
2,6% no trimestre, destacando-se as operacdes de
investimentos agricolas realizadas, principalmente, com
recursos originarios de programasoficiais. A participacao
relativa dessa modalidade no total de financiamentos
rurais atingiu 52,7% em maio, enquanto as parcelas
referentes ao custeio e a comercializacdo alcangaram
43,2% e 4,1%, respectivamente.

Ainda no ambito da atividade rural, saliente-se a
prorrogacdo de dividas agricolas, em razéo da quebra de
safraprovocada pela estiagem naregido Sul. Nesse sentido,
as operagdes enquadradas como Finame Agricola e os
financiamentos para custeio dasafradetrigo de 2004 foram
prorrogados para o periodo de junho a agosto deste ano.
Adicionalmente, foi concedido prazo entre 1 e 2 anos para
0 pagamento dos contratos sem coberturado Programade
GarantiadaAtividade Agropecuéaria (Proagro), relativosaos
produtos da safra 2004/2005, que apresentaram prejuizo
acima de 30% da producéo esperada em decorréncia da
estiagem naregido Sul.

O saldo dos financiamentos destinados a habitacéo,
incluindo recursos livres e direcionados, atingiu R$26,5
bilhdes em maio, com acréscimo de 1,9% em relacéo ao
trimestre encerrado em fevereiro. As aplicacdes
provenientes da caderneta de poupanca, que respondem
pelaparcelamajoritériados desembol sos totai s, somaram
R$1,1 bilhdo no trimestre encerrado em abril, comcrescimento
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Grafico 3.2 — Evolugéo do volume de crédito com
recursos livres
Variagdo percentual em 12 meses

1

Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai
2003 2004 2005
Saldo total
— = — P. juridica — Recurso interno
= ™= = p.juridica — Recurso externo
Pessoa fisica

Grafico 3.3 — Taxas das operacfes de crédito com
recursos livres
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de 6,2% em relagdo ao trimestre anterior. Ressaltem-se,
ainda, asrecentes medidasfixadas pelo CMN quealteraram
asregras de cumprimento daexigibilidade de aplicacgo em
financiamentos habitacionais. De acordo com o estabel ecido,
asinstitui¢cbes financeirasficardo dispensadas de cumprir a
aplicagcdo minima de 65% de suas captacdes em caderneta
de poupanca, desde que os novos financiamentos aumentem
30% e 45%, respectivamente, no primeiro e no segundo
trimestres de 2005, comparativamente aos mesmos periodos
do ano anterior.

Operacgdes de crédito com
recursos livres

As operacdes de crédito com recursos livres
totalizaram R$302,4 bilhGesem maio, registrando crescimentos
de 6,1% ante fevereiro e de 21,8% em doze meses. A
parti cipacdo dessesempréstimos no totd doscréditosdo sstema
financeiro atingiu 58,3% em maio, ante 57,2%, em fevereiro.

Os financiamentos destinados a pessoas juridicas
aumentaram 2,6% no periodo, atingindo R$167,9 bilhdes.
Esse desempenho foi determinado, principalmente, pela
expansdo de 4,1% nas modalidades | astreadas em recursos
domésticos, com destaque paracapital degiro. O saldo dos
empréstimos referenciados em moeda estrangeira,
influenciado pelaapreciagdo cambial verificadano periodo,
somou R$48,1 bilhdes em maio, recuando 0,9% rel ativamente
afevereiro.

O volume de crédito para pessoas fisicas al cancou
R$134,4 bilhdes em maio, 10,8% superior ao assinalado ao
final do trimestre encerrado em fevereiro. O desempenho
dessas carteiras esteve associado, principalmente, a
expansdo dos empréstimos em consignacdo em folha de
pagamento, especial mente operagdes com aposentados e
pensionistasdo Instituto Nacional do Seguro Socia (INSS).
De acordo com dados de treze institui ¢des financeiras com
participacdo expressivanessamodalidade, o saldo do crédito
consignado totalizou R$17,8 bilhdes em maio, elevando-se
27,2% no periodo (ver boxe "Evolugdo dos Empréstimos
com Consignacdo em Folha de Pagamento", paginas 47 a
49). Adicionalmente, osfinanciamentos paraaaquisi¢ao de
bens mantiveram atrajetéria de crescimento registradanos
primeiros meses do ano, com elevagdo de 6,8% no trimestre.

A taxa média de juros dos empréstimos com
recursoslivresalcangou 49,4% a.a. emmaio, 1,9 p.p. superior
apraticada em fevereiro. Esse resultado refletiu aelevacéo



Evolucao dos Empréstimos com Consignagao em
Folha de Pagamento

Desde 2004, as operacdes de crédito com
recursos livres para pessoas fisicas vém
aumentando de forma significativa, evidenciando,
fundamentalmente, o crescimento dos créditos com
consignacdo em folhade pagamento. Osempréstimos
consignados fazem parte da estratégia de ampliacéo
do acesso da populagdo ao crédito em condicbes mais
favoraveis em termos de taxas de juros e prazos,
contribuindo para a reducéo dos niveis de spread
bancério, bem como para a melhora do perfil de
endividamento dasfamilias.

O desenvolvimento dessa modalidade de
crédito, anteriormente restritaaal gumas institui cdes
financeiras e aclientelade funcionérios pablicos, foi
viabilizado pela Lei 10.820, de 17.12.2003. Essa
medi da estabel eceu arcabouco juridico paraamparar
a realizacdo dessas operacoes, estendendo seu
alcance aos trabal hadores regidos pela Consolidacéo
das Leis Trabalhistas (CLT), assim como aos
aposentados e pensionistas do I nstituto Nacional do
Seguro Social (INSS).

Tabela 1 — Crédito consignado

s I 2005 Variagio % Aofinal do primeiro semestre de 2004, ototal
Fev Mar Abr Mai 3 12 de créditos consignados concedidos por bancos e
meses meses financeiras, de acordo com amostradetrezeingtituicdes

selecionadas pel o Banco Central, com atuacdo relevante
nesse mercado, acancavaR$8,7 bilhdes com aumento

Saldo R$ bilhges”

Total 14,0 155 16,6 17,8 27,2 120,1

Trabalhadores pablicos? 120 133 142 153 282 1148 de 34% em relagéo ao saldo de dezembro de 2003.

Trabalhadores privados 2,1 22 23 25 21,0 1589 Assinale-se que 87% do total desses empréstimos
N eram absorvidos pelo segmento de funcionarios

Taxas de juros % a.a. pUblicos, aofinal dejunho.

Crédito consignadoll 374 37,1 36,5 35,6 -1,9 -2,9

Demais operagdes 924 915 939 96,8 44 156 i

Média crédito pessoal 753 744 750 77,2 19 45 _ A partir da s,eg.unda me’Fade de 2004, o

crescimento dos emprestimos consl gnados passou a

1/AmO§tra de tieze instituicbes financeiras q»ue.operam com crédito pessoal. ser Ian UenCi adO por novas estratéglas de atua(;éo

2/ Inclui operag6es com aposentados e pensionistas do INSS. N i X S

3/ Variagio; em pontos percentuais (p.p.). adotadas em fungdo do cenario de maior competicéo
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Grafico 1 — Evolucao do crédito consignado
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Grafico 2 — Evolucéo dos empréstimos a

aposentados do INSS
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Tabela 2 — Crédito consignado para aposentados do INSS

26

Maio de 2005
Discriminagéo Contratos Volume Valor médio
Mil % R$ milhdes % R$
Faixa de renda (salarios minimos)
Até 1 sm 1420 46,1 1829 26,9 1288
>1 até 2 sm 490 159 853 12,6 1741
>2 até 3 sm 357 116 901 13,3 2525
>3 até 4 sm 289 94 945 13,9 3272
>4 até 5 sm 263 8,5 1033 152 3923
>5sm 264 8,6 1237 182 4682
Total 3084 100,0 6799 100,0 2205

Fonte: Dataprev
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no mercado de crédito para pessoas fisicas. Nesse
aspecto, desde ofinal do ano passado, grandes bancos
tém estabelecido parcerias com instituicfes
financeiras de menor porte especializadas nas
operacdes de crédito consignado. Esses negdcios
provém funding paraasinstitui¢cdes de menor porte
alavancarem suas operacOes de crédito, ao mesmo
tempo em que permitem as institui¢cbes maiores
elevar sua participacaéo nas operagdes consignadas,
utilizando a especiaizacdo e a estrutura daguelas
institui cdes nesse ramo.

Outro fator relevante para o aumento das
operacdes de crédito consignado tem sido a
concessao de empréstimos para aposentados e
pensionistas do INSS. A oferta de empréstimos
para esses beneficiériosiniciou-se em maio de 2004
e foi ampliada nos ultimos meses do ano, com a
adesd0 de maior nimero deinstitui¢des financeiras,
apds 0s ajustes operacionais necessarios para a
concretizacdo dessas operacdes.

Segundo dados da Empresa de Tecnologia
e Informagdes da Previdéncia Social (Dataprev),
foram formalizados, até maio de 2005, 3,1 milhdes
de contratos de crédito consignado com
aposentados e pensionistas, que totalizaram R$6,8
bilhdes. As operacdes destinadas afaixaderenda
de até um sal&rio minimo responderam por 46,1%
do total de contratos, atingindo R$1,8 bilhdo. Deve-
se ressaltar que o numero total de beneficiarios
do INSS aptos a contratarem esses empréstimos,
em torno de 18 milhdes, dos quais cerca de 6
milhdes referem-se atrabalhadoresrurais, sinaliza
0 potencial de crescimento dessas operacdes.

Assnde-sequeamanutencao dapredominancia
das concessdes ao segmento dos funcionarios
publicos (inclusive aposentados e ponsionistas do
INSS), atingindo 86% do total dos empréstimos ao
final de maio de 2005, se congtitui em fator adicional
para o crescimento potencial das operagtes de
crédito consignado.

As operacbes consignadas alcancaram
R$17,8 bilhdes em maio de 2005, com expansdes de
41,4% no ano e de 120% em doze meses. Como
conseqiiéncia desse desempenho, os empréstimos
consignados passaram a responder por 33% da



carteira de crédito pessoal e por 13% do estoque
total de crédito destinado as pessoas fisicas,
superando, inclusive, acarteirade cheque especial.

Gréfico 3 — Taxa de juros de crédito pessoal A crescente participacdo dos emprés[i mos
e Consaned rnn o ien consignados namodalidade de crédito pessoal vem
_——1 influenciando o comportamento dastaxasdejurose
T——~__ -~ ZZ dos prazos dessa modalidade. Nesse sentido, os
2 N TS L. menores juros cobrad_os na concessao do crgdlto
d consignado, taxa média de 35,6% a.a. em maio de
n ZZ 2005, tém contribuido parareduzir o custo médio das
operacOes de crédito pessoal, que decresceu de

30 T T T T T T T 40

o M M o Set Nev g e v 79,1% a.a., em janeiro de 2004, para77,2% a.a., em
2004 2005 maio de 2005. Da mesma forma, o alongamento do
e prazo médio do crédito pessoal no mesmo periodo,

de 230 para 290 dias, pode ser atribuido a expansdo
dos créditos consignados.

A evolucdo dos empréstimos consignados e
suautilizacdo paraquitacdo de dividastém incentivado
areducdo dainadimplénciatanto de débitos bancéarios
como daguel es contratados forado sistemafinanceiro,
melhorando, dessaforma, o perfil de endividamento
das familias. Esse aspecto, aliado ao menor risco de
inadimpléncia das operacdes com consignacao,
contribui para que a expansao do crédito ocorraem
condi¢des favoraveis ao crescimento sustentado da
demandainterna.
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Grafico 3.4 — Taxas das operacgdes de crédito a juros
pré-fixados — Pessoa fisica
% a.a.

85 1
80 A1
75 1
70 4

65 4

60 T T T T T T T 1
Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai
2003 2004 2005

Grafico 3.5 — Spread médio das operagbes de
crédito com recursos livres
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Grafico 3.7 — Base monetéaria e meios de pagamento —
Média dos saldos diarios

R$ bilhdes
130 1
120 4
110 4
100 4
90 4
80 4
70 4

Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai Ago Nov Fev Mai
2002 2003 2004 2005

Base monetaria - = —M

50 | Relatério de Inflagdo | Junho 2005

no custo das principais modalidades de crédito, assm como
0 aumento da participacdo das operacdes com pessoas
fisicas na carteira de crédito das institui¢des financeiras.

No segmento de pessoasfisicas, o custo médio dos
empréstimos, que sdo pactuados preponderantemente ajuros
prefixados, atingiu 65,7% a.a. em maio, com acréscimo de
1,7 p.p. no trimestre. Assinalem-se os aumentos em crédito
pessoa, 1,9 p.p., eem aquisi¢do deveiculos, 1,2 p.p., assim
como o decréscimo de 5,9 p.p. nos encargos cobrados nos
financiamentos para aquisicdo de bens, exceto veiculos,
reflexo de acordos cel ebrados entre institui cbes financeiras
elojas de departamentos.

A taxamédia das operacdes com pessoas juridicas
alcancou 33,7% a.a. em maio, acréscimo de 1,3 p.p. em
relacdo afevereiro. Registrem-se, no trimestre, 0s aumentos
nas taxas rel ativas as modalidades conta garantida, 2,9 p.p.,
ecapital degiro, 1,6 p.p.

O spread bancério praticado nas operagdes de crédito
com recursoslivresaumentou 1,3 p.p. no trimestre encerrado
emmaio, atingindo 30 p.p. Esseresultado refletiu, sobretudo,
a mudanca na composi¢ao das carteiras de crédito, com o
aumento rel ativo dos empréstimos para pessoas fisicas.

A inadimpléncia das operacfes de crédito com
recursos livres, considerados os atrasos acima de quinze
dias, atingiu 7,4% em maio, diminuindo 0,1 p.p. em relacéo
afevereiro. O nivel deatrasosatingiu 3,4% nosempréstimos
para pessoas juridicas, e 12,5% nos concedidos as pessoas
fisicas, decréscimo de 0,3 p.p. e aumento de 0,1 p.p.,
respectivamente, no periodo.

3.2 Agregados monetarios

O saldo médio diério dos meios de pagamento (M 1)
alcancou R$116,3 hilhGes ao final de maio. A elevacdo de
13,4% registradanos ultimos doze mesesrefl etiu expansdes
de 15,9% no saldo médio do papel-moeda em poder do
publico e de 11,9% nos depdsitos avista.

Cons derados dados dessazondizados e deflacionados
pelo IPCA, registrou-se, no trimestre, continuidade da
trajetéria expansionista do M1. O aumento de 2,1%
apresentado pel 0 agregado no periodo mostrou-se compativel
com o nivel da atividade econbmicae, em especial, com o
crescimento das operacdes de crédito.



Gréfico 3.8 — M1 e base monetéria a pre¢o de maio
de 2005, dessazonalizado ¥
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Grafico 3.9 — Meios de pagamentos ampliados —
Variagdo percentual em 12 meses
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Em linha com a demanda por depésitos avista, o
saldo médio da base monetéria atingiu R$80,4 bilhdes em
maio, registrando crescimento de 17,2% em doze meses.
Esse comportamento refletiu aumentos de 16,7% nos
saldos médios do papel-moeda emitido e de 18,3% em
reservas bancérias.

Relativamente as fontes de emissdo priméria de
moedano trimestre encerrado em maio, 0 movimento liquido
na conta Unica do Tesouro Nacional foi contracionista em
R$23,2 bilhdes, enquanto, em sentido oposto, as operacdes
do setor externo determinaram impacto de R$10,6 bilhdes.
Além disso, o conjunto de operacdes com 0 sistema
financeiro gerou expansao de R$2,1 bilhdes, sobressaindo
asliberacbes do compul sorio sobre os depositos do Sistema
Brasileiro de Poupanca e Empréstimos (SBPE) e da
exigibilidade adicional sobre depdsitos, quejuntas somaram
R$1,5 bilh&o. Considerando-se essesresultados e aexpansao
de R$616 milhdes na demanda por reservas bancérias, o
ajuste da liquidez monetéria realizou-se mediante resgates
de R$11,1 bilhes detitulos publicosfederais.

A evolucdo dos meios de pagamento mais amplos
evidenciou a influéncia expansionista das concessdes de
empréstimos do sistemafinanceiro. Os meios de pagamento
no conceito M2, que inclui 0 M1 mais os depdsitos de
poupancae ostitulos emitidos pel asinstitui¢cdesfinanceiras,
cresceram 2,8% no trimestre encerrado em maio e 18,3%
em doze meses. O desempenho no trimestre esteve
associado aos decréscimos de 1,5% no M1 e de 0,5% no
saldo da caderneta de poupanca, compensados pel 0 aumento
de 7,6% no saldo dos depdsitos a prazo. As cadernetas de
poupanca registraram saida liquida de R$3,9 bilhdes e os
depdsitos aprazo, captacdo positivade R$8,2 bilhdes.

Os meios de pagamento no conceito M3, que
incorpora ao M2 as quotas dos fundos de renda fixa e 0s
titulos publicos federais que déo lastro aposicéo liquidade
financiamento em operages compromissadas, realizadas
entre o setor ndo financeiro e o sistema financeiro,
cresceram 3% no trimestre encerrado em maio e 16,9%
em doze meses. Ressalte-se, no trimestre, a variagdo de
2,7% apresentada pel as quotas dos fundos de rendafixa. O
conceito M4, que agrega o M3 e os titulos publicos de
detentores ndo financeiros, apresentou saldo de R$1,2 trilhdo
em maio, com elevacOes de 3,2% rel ativamente ao trimestre
encerrado em fevereiro e de 15,3% em doze meses.
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Grafico 3.10 — Resgate liquido de titulos e
swaps cambiais
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Grafico 3.11 — Posicao liquida de financiamento dos

titulos publicos federais — Média diaria
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Grafico 3.12 — Operag6es compromissadas do Banco
Central —Volume por prazo — Fim de periodo
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Titulos publicos federais e operacoes
do Banco Central no mercado aberto

O resultado liquido dos |eil8es de titulos publicos
federais foi contracionista em R$6 bilhdes no trimestre
encerrado em maio, registrando-se colocacdes de R$95,3
bilhdes e resgates de R$89,3 bilhdes, exclusive as operacdes
de troca, que totalizaram R$12,4 bilhdes. No periodo, as
Letras do Tesouro Naciona (LTN) representaram 60,2%
do total emitido e as Letras Financeiras do Tesouro (LFT),
38,1%. Ressalte-se que a participacdo das LTN nas
emissBes cresceu de 40%, em marco, para 71,3%, em maio.

Adicionalmente, foram colocados US$3,4 bilhdes
em swaps cambiais reversos, contribuindo paraareducéo
da parcela da Divida Publica Mobiliaria Federal interna
(DPMFi) atrelada a taxa de cambio. No trimestre, os
vencimentos de dividacambia somaram US$668 milhdes,
sendo US$399 milhdes em titulos publicos e US$269
milhdes em swaps cambiais.

Em linhacom o resultado contracionistados|eil6es
de titulos publicos, a posicdo liquida de financiamento
reduziu-se de R$52,1 bilhdes, em fevereiro, para R$38,5
bilhdes, em maio. Essa variagcdo esteve associada ao
resultado contracionista de R$23,2 bilhGes do Tesouro
Nacional, exclusive titulos, e ao impacto expansionista de
R$10,6 bilhdes resultante das operacbes do setor externo.

Nesse contexto, o Banco Central atuou de maneira
preventivano controle de liquidez, mediante operactes de
compra conjugada a venda de LTN de sua carteira,
resgatando titulos com vencimento maiscurto e, dessaforma,
postergando a transferéncia de recursos a vista para o
mercado, no total de R$15 bilhdes. Paralelamente, a
autoridade monetériaretirou R$3,8 bilhdes de circul acdo por
meio de operacdes definitivas envolvendo avendade L TN.

Em maio, o Banco Central interrompeu areaizacdo
de operacbes compromissadas com 28 dias de prazo, em
face dareducdo do excesso de liquidez de curtissimo prazo
no mercado de reservas bancarias, concentrando sua
atuacdo no controle de liquidez nas operacdes prefixadas
com trés meses de prazo e naquelas de financiamento e de
go-around.

Em abril, com afinalidade de aprimorar osmercados
primario e secundério de titulos de renda fixa, a Associagdo
Naciona das|ngtituicbesdo Mercado Aberto (Andima) iniciou
a divulgagio do indice de Mercado Andima (IMA). Esse



Gréfico 3.13 — Taxa de juros ex-ante deflacionada
pelo IPCA para 12 meses
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Gréfico 3.14 — Selic x swap DI x pré
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indice € composto por quatro outros indices, representando
os titulos prefixados (IRF-M), os atrelados a taxa Selic
(IMA-S), a0 IGP-M (IMA-C) e ao IPCA (IMA-B). A
abrangéncia desses titul os contempla a quase totalidade da
carteira de titulos publicos federais em mercado. Essa
iniciativa objetiva prover o mercado de um benchmark
aternativo para a avaliacdo da performance dos gestores
de fundos de investimento, grandes detentores desses
papéis, considerando a regra de marcacéo a mercado dos
titulos publicos.

Taxas de juros reais e expectativas
de mercado

A taxa de juros Sistema Especial de Liquidacdo e
Custédia (Selic) rea ex-ante para o prazo de um ano, com
base na pesquisa Focus, de 24 dejunho, realizadapel o Banco
Central junto ao mercado financeiro, atingiu 11,1% a.a,, ante
11,6% a.a. no final de fevereiro. Contribuiu para esse
movimento a recente reducdo dos indices de pregos no
atacado, arrefecendo as expectativas do mercado quanto a
trajetériafuturados indices de pregos ao consumidor, com
reflexos sobre a trgjetdria futura das taxas de juros, que
passou aregistrar queda mais acentuada.

No inicio do trimestre margco—maio, a taxa
referencial dos contratos de swap DI x pré de 360 dias
registrou elevacdo, alcancando 19,4% a.a. em meados de
abril ante 18,5% a.a. em fevereiro, influenciada pela
continuidade do processo de gjuste nataxa de juros basica
iniciado pelo Copom em setembro de 2004 e pelas
expectativas de mudangana conducdo da politicamonetaria
nos Estados Unidos da Ameérica (EUA).

A manutenc&o do processo de elevacdo gradual da
taxadejurosnosEUA, adliadaadivulgacdo deindicesgerais
de precos domeésticos declinantes, influenciou o recuo da
curva de juros no mercado futuro. Os contratos de swap
DI x pré de 360 dias fecharam o trimestre encerrado em
maio negociados a 18,7% a.a. As taxas mais longas
apresentaram forte declinio, situando-se em patamar
significativamente abaixo das taxas de trinta dias. Estas,
evidenciando a expectativa de manutencéo da taxa Selic
em torno do atual patamar, mantiveram-se no mesmo
patamar das taxas de curtissimo prazo.
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Grafico 3.15 — Ibovespa
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Gréfico 3.17 — Bolsas de valores
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Grafico 3.18 — Emisséo primaria no mercado

de capitais
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Notas promissoérias
2005

Mercado de capitais

O indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo
(Ibovespa) atingiu 25.207 pontosao fina de maio, registrando
gueda de 10,4% em relac8o a fevereiro. As elevacdes da
taxa Selic e os sinais de desaceleracdo da atividade
econdmica contribuiram para esse movimento.

Adicionalmente, incertezas no cenario externo
envolvendo o ritmo de expansdo das taxas de juros norte-
americanas e as consegiiéncias dos elevados precos do
petréleo sobre o nivel de atividade global afetaram as
expectativas dosinvestidoresinternacionais. Nesse cenério,
as operacOes de investidores externos na Bolsa de Valores
de Séo Paulo (Bovespa) apresentaram vendas liquidas de
R$4,1 bilhdes no trimestre encerrado em maio. Esse
movimento contribuiu para que o volume médio diéario
negociado nesse mercado atingisse R$1,6 bilhdo no trimestre
margo—maio, representando aumento de 1,9% em relacéo
ao registrado no trimestre encerrado em fevereiro.

O desempenho do Ibovespa, avaliado em ddlares,
registrou decréscimo de 3,3% no trimestre, apesar da
apreciacdo cambial ocorrida no periodo. Esse
comportamento foi similar ao apresentado pelo indice Dow
Jones (DJIA), querecuou 2,8% no mesmo periodo, enquanto
0 Nasdaq cresceu 0,8%.

O volume de captacdes das empresas no mercado
decapitai s, mediante agdes, debéntures e notas promissorias,
consideradas as ofertas primarias registradas na Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM), atingiu R$14,7 bilhdes de
marco amaio, ante R$6,6 bilhdes no trimestre anterior. Esse
resultado refletiu, fundamentalmente, o desempenho das
captacOes de debéntures, cujo volume de novas emissies
alcancou R$13,7 bilhdes no trimestre, totalizando no ano, até
maio, R$18,2 bilhdes, em grande parte realizadas por
sociedades de arrendamento mercantil. As perspectivasdesse
mercado, tendo em vista as emissdes de debéntures em
andlisenaCVM ao final de maio, daordem de R$7 bilhdes,
mantém-se bastante positivas.

Em paralelo a expansdo das captacdes de
debéntures, destaca-se como fonte de recursos para
empresas 0 mercado de Fundos de Investimentos em
Direitos Creditorios (FIDC), cujacarteira deve conter pelo
menos 50% de seus recursos, titulos originarios de
operacdes de vendas de produtos e/ou servicos, oferecidos
em garantia as operacdes de empréstimo ou financiamento.
De acordo com os dados divulgados pela CVM, em 2005,



Grafico 3.19 — Emissdes primarias de debéntures
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Gréfico 3.20 — Evolugao patrimonial de CDB, FIF
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Gréfico 3.21 — Evolucgao de titulos publicos na

carteira dos fundos, por indexador
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Grafico 3.22 — Captagdo liquida — Caderneta de

poupanca e dep0ésito a prazo
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0s registros de emissdes de cotas de FIDC totalizaram, até
maio, R$2 bilhdes, crescimento de 49% sobre 0 mesmo
periodo em 2004. Ressalte-se, ainda, a existéncia de
solicitagOes adicionais de novas emissdes de cotasde FIDC
em andlise junto & CVM, ao final de maio, em montante
equivalente aR$1,3 bilh&o.

AplicacOes financeiras

As aplicagbes financeiras, consideradas as
cadernetas de poupanca, os depdsitos a prazo e os fundos
deinvestimento, totalizaram R$963,3 bilhdes em maio, com
crescimento de 2,6% em relac8o afevereiro.

O patriménio dosfundos deinvestimento al cancou
R$648,8 bilhdes no final de maio, com aumento de 2,4% em
relacdo afevereiro. Nesse periodo, o patriménio dos Fundos
de Investimento Financeiro (FIF) aumentou 3,7%, para
R$584,4 hilhdes, registrando captac?o liquidade R$6,1 bilhdes.
Deacordo comaCV M, arepresentatividade dosfundos de
renda fixa no total dos FIF atinge 53,3%, seguindo-se os
fundos referenciados, 22,5%; os multimercados, 20%; o0s
de curto prazo, 3,7%; e os cambiais, 0,4%.

A inclinag&o negativadacurvadejuros no mercado
futuro refletiu-se na posicéo consolidada da carteira dos
fundos de investimento, no trimestre. Nesse sentido,
registrou-se crescimento da parcela dos titul os prefixados
de 20,5%, em fevereiro, para 23%, em maio, e recuo na
relativa a titulos pés-fixados, de 65,2% para 63,5%.
Adicionalmente, as participacdes relativas dos titulos
indexados ao cambio e aos indices de pregos contrairam-se
em 0,2 p.p. €0,7 p.p., respectivamente, no mesmo periodo.
Destaque-se, ainda, 0 aumento no volume detitul os privados
nacarteiradosfundos, ao atingir R$67,6 bilhdes, em maio,
ante R$60,6 bilhdes, em fevereiro.

O sddo da caderneta de poupanca aingiu R$158,1
bilhGes em maio. O decréscimo de 0,5% registrado no
trimestre refletiu acaptacdo liquidanegativade R$3,9 bilhGes
observada no periodo. O volume de depdsitos a prazo
aumentou 8,7% no trimestre encerrado em maio, atingindo
R$214 bilhdes. Essa modalidade apresentou ingressos
liquidos de R$8,2 bilhdes no trimestre e de R$12,1 bilhdes
no ano, movimento associado, em parte, ao aumento das
concessoes de crédito, dado que parcela representativa
dessas operagoes € | astreada em recursos captados por meio
de emissdo detitul os privados.
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Tabela 3.3 — Necessidades de financiamento do setor

publico — Resultado primério

Acumulado no ano R$ milhdes
Periodo Ocorrido Meta Margem

0] (n (L- /Qn (%)
2004/IT -20 528 -14 500 41,6
2004/11T -46 182 -32 600 41,7
2004/IT -69 771 -56 900 22,6
2004/IVT -81112 -71 500 13,4
2005/1Q -44 012 -35 780 23,0

Tabela 3.4 — Necessidades de financiamento do setor

publico — Resultado primério

Acumulado no ano

Segmento Abril

2003 2004

2005

R$ % R$ % R$ %
bilhdes PIB bilhdes PIB  bilhdes PIB
Governo central -251 52 -255 -4,8 -32,1 53
Governos regionais 6,1 -1,3 -6,6 -1,2 9,3 -15
Empresas estatais -15 -0,3 -0,3 -0,1 -26 -04
Total -32,7 -6,8 -32,4 -6,1 -44,0 -7,3
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As aplicagdes em fundos de agdes e em Fundos
M Utuos de Privatizacdo (FMP), com recursos oriundos
do Fundo de Garantia do Tempo de Servico (FGTS),
registraram patrimonio de R$47,8 bilhdesem maio, dosquais
R$41,2 bilhdes rel ativos aos fundos de agdes e R$6,6 bilhdes
aos FMP. A rentabilidade acumulada negativa de 11,3%
observada no trimestre refletiu 0 desempenho do mercado
acionario no periodo, registrando-se perdas de 10,7% nos
fundos de aces e de 15,7% nos FMP.

3.3 Politica fiscal

Necessidades de financiamento do
setor publico

O superavit priméario do setor publico nao
financeiro somou R$16,3 bilhées em abril, o melhor
resultado mensal desde o inicio da divulgacédo da série,
em 1991. O superéavit do Governo Central atingiu R$14,3
bilhdes, o dos governos regionais, R$1,8 bilh&o, e o das
empresas estatais, R$219 milhdes.

O compromisso do governo com asustentabilidade da
dividapublicae com o cumprimento do objetivo fiscal expresso
no Anexo deMetasdal e deDiretrizesOrcamentarias—LDO-
2005 (Lei 10.934/2004) foi evidenciado pelacriaco de metas
quadrimestrais para o resultado primério, definidas com o
objetivo decondicionar o cumprimento dametaanua para2005
de superavit fiscal para o setor publico ndo financeiro,
equivalente a4,25% do PIB.

No primeiro quadrimestre de 2005, o superavit
primério do setor publico ndo financeiro atingiu R$44 bilhdes,
7,3% do PIB, ante R$32,4 bilhdes, 6,1% do PIB, no mesmo
periodo do ano anterior. O aumento registrado no periodo,
de 1,2 p.p. do PIB, refletiu crescimentos nos superavits do
Governo Central, 0,5 p.p. do PIB; dos governosregionais,
0,3 p.p. do PIB; e das empresas estatais, 0,3 p.p. do PIB.
Assinale-se que o superavit primario observado no primeiro
quadrimestre de 2005 ultrapassou em 23% a meta definida
parao periodo.

O resultado do governo federal foi influenciado
favoravelmente pelo crescimento de R$23 bilhdes nas
receitas tributaria e da Previdéncia Social, que passaram
de 25,32% do PIB, no primeiro quadrimestre de 2004, para
25,99% do PIB, no periodo correspondente em 2005, e pela
elevacdo moderada, de 0,29% do PI B, observadanos gastos,
nesse periodo.



Parcelasignificativado ganho dereceitastributarias
esteve vinculada aos resultados favoraveis das empresas,
traduzi dos nos desempenhos da arrecadacdo do I mposto de
Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e da Contribuicéo
Socia sobreo Lucro Liquido (CSLL). Defato, essestributos
apresentaram crescimentos reais, utilizado o IPCA como
deflator, de 17,6% e 18,6%, respectivamente, entre os
guadrimestres considerados. Adiciona mente, registrou-se
crescimento real de 11,7% naarrecadacéo da Contribuicdo
para Financiamento da Seguridade Social (Cofins), em
decorréncia da incidéncia do tributo sobre produtos
importados, e significativo acréscimo nos recol himentos
oriundos da exploracdo de petréleo e gés natural, e dos
servicosdetel ecomunicactes. Ressalte-se, ainda, aelevacdo
dos dividendos pagos pel as empresas em que aUni&o detém
participacdo acionaria.

Quanto asreceitas da Previdéncia Social (RGPS),
o recolhimento passou de R$27,3 bilhdes, 5,13% do PIB,
em 2004, para R$32,3 bilhdes, 5,32% do PIB em 2005,
refletindo, em parte, 0 comportamento do emprego no
setor formal.

Relativamente as despesas, observaram-se el evacoes
nas transferéncias congtitucionais, de 4,15% do PIB, no
primeiro quadrimestre de 2004, para 4,42% do PIB, no
periodo correspondente de 2005; nos gastos com beneficios
daPrevidéncia Social, de 6,74% para 7,06% do PIB; e nos
gastos com custeio e capital, de 4,65% para 4,69% do PIB.
Essas elevacOes foram neutralizadas, em parte, pelareducéo
nas despesas com pessoal e encargos sociais, que passaram
de 5,02% do PIB no primeiro quadrimestre de 2004 para
4,66% do PIB, em 2005.

Ressalte-se, ainda, no &mbito do Governo Central,
amanutencdo da meta de superavit primario em 4,25% do
PIB para 2006, conforme disposto na Lei de Diretrizes
Orcamentarias (L DO) encaminhadaao Congresso Nacional .
Outramudanca propostano projeto encaminhado diz respeito
aestimativa de receita para 2006. A proposta orcamentaria
do Poder Executivo ndo podera conter estimativa de
arrecadacéo que ultrapasse o limite de 16% do PIB,
parémetro que também servira de referéncia para revisao
de estimativas no ambito do Congresso Nacional. A
utilizagdo de eventual excesso de arrecadagdo em 2006,
alémdo referido limite, dependerade créditos suplementares
abertos por iniciativado Poder Executivo, sendo obrigatoria,
para o exercicio seguinte, a adocdo de iniciativas para o
retorno dacargatributériaao nivel estabelecido. Além disso,
foi estabelecido o limite de 17% do PIB para as despesas
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Gréfico 3.23 — Taxa Selic x taxa capitalizacdo DLSP

% a. a.
26 1
24 1
22 1
20 A1
18 A

>

16 1

14

-

=N

_——-——

-

-

Jan Abr Jul Out
2003

Jan Abr

2004

Selic 12 meses

Jul

Out Jan

Abr

2005

— = — Taxa de capitalizacdo 12 meses (exclusive variagdo cambial)

Tabela 3.5 — Necessidades de financiamento do

setor publico

Acumulado no ano

Discriminagdo

Abril

2004

2005

R$ bilhdes % PIB R$ bilhdes % PIB

Usos 8,8 1,7 7,2 1,2
Priméario -324 -6,1 -44,0 -73
Juros 41,3 7,8 51,2 8,4
Fontes 8,8 1,7 7,2 1,2
Financiamento interno 31,9 6,0 38,5 6,3
Divida mobiliaria 38,0 7,1 63,3 104
Divida bancaria 3,8 0,7 -157 -26
Outros -98 -19 -92 -15
Financiamento externo -231 -43 -31,3 -52
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primérias do governo, excluidas as transferéncias
obrigatérias e osinvestimentos.

O resultado dos governos regionais foi favorecido
pelo desempenho da arrecadacdo do ICMS e pelas
transferéncias constitucionais efetuadas pela Unié&o.
Considerado o IGP-DI como deflator, osrecursosrelativos
as transferéncias cresceram 8,8% no primeiro trimestre de
2005, rel ativamente ao mesmo periodo do ano anterior, e 0s
associados a arrecadacéo do ICMS, 3,5%, salientando-se
as expansdes assinaladas em S&o Paulo, 5,6%; em Minas
Gerais, 10,7%; e no Espirito Santo, 15,4%.

Os juros nominais, apropriados pelo critério de
competéncia, somaram R$13,3 bilhGes em abril. No ano, o
total apropriado alcancou R$51,2 bilhdes, 8,4% do PIB,
comparativamente aR$41,3 bilhdes, 7,8% do PIB, em 2004.
No acumulado em doze meses, 0s juros apropriados
totalizaram R$138,2 hilhdes, 7,5% do PIB, ante R$134,8
bilhdes, 7,4% do PIB, em marco.

A taxade capitalizacdo daDivida Liquida do Setor
Publico (DLSP), excluindo-se os impactos da variagéo
cambial eincluindo-se os das operactes de swap, manteve-
se fortemente correlacionada com a taxa Selic. Em
observagdes mensai s das taxas acumul adas nos Ultimos doze
meses, de janeiro de 2003 a abril de 2005, o coeficiente de
correlacdo entre as séries alcancou 0,94. Ressalte-se que,
apesar do discreto crescimento da taxa de capitalizacdo da
DL SP ao longo do primeiro quadrimestre, seus niveis em
doze meses mantém-seinferiores ataxa Selic e aos préprios
valores ocorridos em 2003 e no primeiro semestre de 2004.

As necessidades de financiamento do setor publico
ndo financeiro, que abrangem o resultado priméfio maisosjuros
nominais apropriados, apresentaram déficit de R$7,2 bilhdes,
1,2% do PIB, no primeiro quadrimestre de 2005, ante R$8,8
bilhdes, 1,7% do PIB, emigual periodo de 2004. Ressalte-
se que, nessa base de comparacéo, a elevacdo dos juros
apropriadosfoi superadapelaexpansdo do superavit primario.

Com relaco as fontes de financiamento do déficit
nominal no quadrimestre, registrem-se a continuidade da
quedadadividaexternaliquida, reduzidaem R$31,3 bilhdes,
e a expansdo de R$63,3 bilhdes da divida mobiliaria.
Adicionalmente, ocorreram reducdes de R$15,7 bilhGes na
dividabancaria e de R$10,9 bilhdes na base monetaria.



Divida Mobiliaria Federal

A DividaMobiliaria Federal, avaliada pela posicao
de carteira, elevou-se de R$810 hilhdes, 43,7% do PIB, em
dezembro de 2004, para R$874 bilhdes, 45,8% do PIB, em
abril de 2005. Contribuiram para essa variacdo, do lado
expansionista, emissoes liquidas de R$20,1 bilhdes no
mercado primério eincorporacdo dejuros de R$45,2 bilhdes
e do lado contracionista, a apreciacdo de 4,6% do rea
frente ao ddlar, proporcionando reducéo de R$1,7 bilhdo

dadivida
Grafico 3.24 - Composigéo da divida mobiliaria A parcela da DPMFi indexada ao ddlar,
fede;f' primariamente, e por swap, recuou de R$80,1 bilhdes para
701 R$40,6 bilhdes no periodo. Esse resultado decorreu da
60 1 reducdo de R$32,3 bilhSes na exposicdo decorrente das
501 operacdes de swap, assim como de resgates cambiais
401 liquidos de R$7 bilhdes e da apreciacéo do real frente ao

%01 délar. A participacéo dos titulos vinculados ao cambio no

total dadividamobiliariafederal, incluidas as operacfes de
swap, reduziu-se de 9,9%, em dezembro de 2004, para4,6%,
ver/Selie | Profxado  Indices do | Gambio " em abril de 2005, enquanto a representatividade da divida
pregos prefixada passou de 20,1% para 20,3%, mantendo-se em
= Pesiz00 mAbriz00s patamar que ndo era observado desde meados de 1998.
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Em abril, o cronograma de amortizagdo da divida
mobiliariaem mercado, exceto operacdes de financiamento,
apresentou a seguinte configuragdo: R$248,9 bilhdes, 28,5%
do total, vencendo de maio a dezembro de 2005; R$300,7
bilhdes, 34,4% do total, em 2006; e, R$324,2 bilhdes, 37,1%
do total, apartir de janeiro de 2007.

As operactes deswap cambid atingiram R$6,1 bilhdes
em abril, comparativamente a R$38,3 bilhdes, em dezembro
de 2004. O resultado dessas operaces no quadrimestre,
definido como adiferencaentre arentabilidade do Deposito
Interfinanceiro (DI) e avariagdo cambial mais cupom, foi
favoravel ao Banco Central em R$1,2 bilh&o, no critério de
competéncia. No critério caixa, esse resultado foi favoravel
em R$1,3 bilhdo.

Divida Liquida do Setor Publico

A DLSP acancou R$956,7 bilhdes, 50,1% do PIB,
em abril, ante R$965,9 bilhdes, 50,8% do PIB, em marco, e
R$957 bilhdes, 51,6% do PIB, em dezembro de 2004. A
reducéo da DL SP, em abril, refletiu o superavit nominal de
R$3,1 bilhbes registrado no més, assim como o impacto de
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Tabela 3.6 — Evolucéo da divida liquida

Fatores condicionantes

Discriminagédo

2003 2004 2005 (abril)
R$ % R$ % R$ %
milhdes PIB milhdes PIB milhdes PIB
Divida liquida
total — Saldo 913145 57,2 956994 51,6 956677 50,1
Fluxos Acumulados no ano
Var. DLSP 32037 1,7 43851 -5,6 -317 -15
Fatores 32037 20 43851 24 -317 0,0
NFSP 79 030 49 47144 25 7173 0,4
Priméario -66 173 -4,1 -81112 -44 -44012 -2.3
Juros 145203 9,1 128256 6,9 51185 2,7
Ajuste cambial -64309 -4,0 -16193 -09 -6608 -0,3
Div. interna®/ -22715 -14 -3335 -0,2 -1664 -0,1
Div. externa -41594 -26 -12858 -0,7 -4944 -0,3
Outros? 16 712 1,0 7137 04 - 652 0,0
Reconhecimento
de dividas 604 0,0 5841 0,3 -230 0,0
Privatizagdes -78 0,0
Efeito crescimento
PIB -0,3 -79 -15

1/ Divida mobiliaria interna indexada ao dolar.

2/ Paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida.
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R$7,4 bilhdes, decorrente da apreciacdo cambial de 5,1%
assinalada no periodo.

A relagdo DLSP/PIB manteve-se em trajetoria
declinante no primeiro quadrimestre de 2005. Em abril, o
indicador apresentou queda de 1,5 p.p. em relacdo a
dezembro de 2004 e de 7,1 p.p. em relacéo a dezembro
de 2003. Destacaram-se como fatores determinantes
desse comportamento o desempenho fiscal, o crescimento
econdmico e a evolucao da taxa de cambio. A andlise
desses fatores em 2005 evidencia que o déficit nominal
foi neutralizado pelo impacto da apreciacdo cambial, com
o crescimento do PIB valorizado sendo responsavel pela
reducdo de 1,5 p.p. do PIB, apresentada pelo indicador
no quadrimestre.

A dividabrutado governo geral, queinclui o governo
federal, 0 INSS e osgovernos estaduais e municipais, atingiu
R$1.374,1 bilhdes, 71,9% do PIB, em abril, ante R$1.387,2
bilhdes, 73% do PIB, em marco, e R$1.331,8 bilhbes, 71,8%
do PIB, em dezembro de 2004. Os principais determinantes
da queda observada em abril foram os resgates liquidos de
dividamobiliariaeaapreciacdo cambial registradosno més.

3.4 Conclusao

As operagdes de crédito do sistema financeiro, no
trimestre terminado em maio, mantiveram-se em trgjetéria
expansionista. Essa evolucdo esteve associada a demanda
por crédito bancério por parte dasfamilias, destacando-se
0s empréstimos consignados em folha de pagamento,
contratados ataxas de juros mais atrativas para o tomador
e de reduzido risco para as instituigdes financeiras. Ao
mesmo tempo, observou-se moderado crescimento dos
empréstimos contratados pelas empresas, tanto no
segmento de crédito livre quanto no de crédito direcionado,
movimento consistente com a evolugdo da atividade
econémicano periodo.

Assinale-se, ainda, a continuidade do significativo
crescimento das formas de financiamento alternativas ao
crédito bancério, com énfase paraas captagdes por emissoes
de debéntures, em especial as emitidas pel as sociedades de
arrendamento mercantil, refletindo aexpressivarecuperacéo
das operacdes deleasing no decorrer dos Ultimos dois anos.

O resultado fiscal primério acangado no quadrimestre
superou a meta estabelecida para o periodo e reforca a
tendéncia de cumprimento das metas estabel ecidas para o



ano. Além disso, observa-se continuidade das ac6es visando
a manutencdo da sustentabilidade do endividamento,
refletidas, inclusive, napropostade diretrizes orcamentérias
parao periodo seguinte.

Os principaisfatores determinantes daevolucdo da
relacdo DL SP/PIB continuam registrando comportamento
favoravel, com destague para o desempenho fiscal em todos
o0s segmentos do setor publico.
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