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Introducao

A evolucéo do nivel da atividade na economia mundial seguiu, no inicio de 2008, a
trajetoria delineada a partir do segundo semestre do ano anterior, quando o desempenho
favoravel registrado nas principais economias maduras e emergentes passou a ser
impactado, de forma mais acentuada, pelos desdobramentos da crise no mercado
subprime dos Estados Unidos.

A reversdo, registrada no decorrer de 2008, do ciclo de expansdo econdmica iniciado
em 2002 — considerado um dos periodos de crescimento mais longo e de maior difusédo
desde a Segunda Grande Guerra—intensificou-se consideravelmente nos Gltimos meses
daquele ano, traduzindo o impacto das restricGes crescentes registradas no mercado
de credito.

Evidenciados os indicios de crise sistémica e reconhecidas as potenciais implicacbes
depressivas que a obstrucdo persistente dos canais de crédito poderia exercer sobre a
evolugdo do setor real, os bancos centrais e governos dos Estados Unidos e de paises
desenvolvidos europeus implantaram, ou aumentaram de forma coordenada, o0 escopo
e a intensidade de acOes destinadas a estabilizar seus sistemas financeiros e mitigar os
efeitos da intensificacéo da crise sobre o nivel de atividade.

Neste cenario, o Comité de Politica Monetaria (Copom) optou por interromper a
trajetoria restritiva adotada na condugdo da politica monetaria desde o inicio de 2008,
quando a evolucdo do cenario econdmico mundial e a aceleracdo do aquecimento da
economia domeéstica justificavam a reducdo dos estimulos monetarios introduzidos a
partir do inicio de 2006. Assim, ap6s manter a taxa do Sistema Especial de Liquidacao
e de Custddia (Selic) inalterada nas duas primeiras reunides do ano e eleva-la em 225
pontos base (p.b.) nas quatro reunides seguintes, 0 Copom optou por interromper essa
sequéncia de aumentos e a manteve em 13,75% a.a. nas duas Ultimas reunides do
ano. Vale mencionar que a conducdo adequada da politica monetéaria favoreceu que a
variacao anual do indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), embora se
situasse em patamar superior as assinaladas nos dois anos anteriores, permanecesse no
intervalo estipulado como meta pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) no &mbito
do regime de metas para a inflacdo.
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Refletindo o desenvolvimento da economia mundial e 0 ajuste da politica monetaria aos
movimentos representados, em um primeiro momento, pela perspectiva de descompasso
entre a oferta e a demanda internas e, posteriormente, pelo agravamento da crise nos
mercados financeiros, o ritmo da atividade econémica registrou dois periodos distintos
no decorrer de 2008. No primeiro, predominante nos trés primeiros trimestres do ano,
a economia brasileira cresceu a taxas elevadas, sustentada por expansdes acentuadas
do consumo e do investimento privados, passando a evidenciar, a seguir, 0s impactos
do acirramento da crise financeira internacional tanto sobre os canais de crédito
quanto sobre as expectativas dos agentes econdmicos. Ressalte-se que, nesse quadro
de reducéo da atividade, o governo e o Banco Central do Brasil (BCB) atuaram com
varias medidas anticiclicas, como empréstimos em moeda estrangeira, para garantir as
exportacgdes e a liquidez no mercado; flexibilizagao da politica monetéria; incentivos
fiscais, com reducdo de impostos e aumento dos gastos, em especial dos investimentos
em infraestrutura; liberag&o de recursos pararegularizar a liquidez do sistema financeiro
nacional, incentivando o crescimento dos empréstimos.

No ambito das medidas relacionadas a area fiscal, o governo federal anunciou, em
dezembro, trés medidas de redugdo de impostos, com impacto fiscal projetado para 2009
de R$8,4 bilhdes. Nesse sentido, foram criadas duas aliquotas intermedidrias, de 7,5% e
22,5%, na tabela do Imposto sobre a Renda das Pessoas Fisicas (IRPF), representando
rendncia fiscal de R$4,9 bilhdes e redugdo de R$2,9 bilhdes nas transferéncias para os
estados e municipios, via fundos de participacdo. Adicionalmente, foram reduzidos o
Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) incidente sobre carros e caminh&es novos,
com vigéncia de 15.12.2008 até 31.1.2009, e a aliquota do Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF) sobre empréstimos as pessoas fisicas, de 3% para 1,5% a.a.

O Produto Interno Bruto (PIB), mesmo recuando 3,6% no trimestre encerrado em
dezembro, emrelacgdo ao finalizado em setembro, registrou altade 5,1% no ano, refletindo
o dinamismo experimentado pela economia nos nove primeiros meses. Considerada a
Gtica da producéo, o desempenho anual do PIB traduziu resultados positivos em todos
0S Seus componentes; enquanto sob a 6tica da demanda, repetindo o padrdo iniciado
em 2006, o dinamismo da demanda interna proporcionou impacto mais intenso do que
0 associado a contribuicdo negativa exercida pelo setor externo.

Ademanda internaseguiu, portanto, sustentando o processo de crescimento da atividade
econdmica, evolucdo consistente com a melhora das condi¢des de crédito e com a
continuidade da recuperacéo do emprego e da renda. A contribui¢do anual de 6,8 p.p.
paraoaumento do PIB esteve associada, emespecial, ao crescimento de 13,8% registrado
pela Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) — maior taxa desde 1995. No ambito do
setor externo, as exportacdes recuaram 0,6% no ano e as importacoes cresceram 18,5%,
determinando contribuicdo negativa de 2,3 p.p. para a varia¢do do PIB no periodo.
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O mercado de trabalho, que reage com defasagem ao ritmo da atividade, seguiu
registrando trajetdria favoravel até o final de 2008, expressa na taxa de desemprego
de 6,8% observada em dezembro, menor patamar da série histérica iniciada em 2002.
A taxa de desemprego média anual situou-se em 7,8%, ante 8,2% em 2007.

As transacOes correntes, ap0s apresentarem resultados superavitarios por cinco anos
consecutivos, voltaram a registrar déficit em 2008. A reversdo dos resultados positivos,
iniciada em meados de 2007, evidenciou o impacto da trajetoria de expanséo recente da
economia brasileira sobre as taxas de crescimento das importagdes, que se mantiveram
em patamar significativamente superior ao das exportacdes, e 0 aumento nas remessas
liquidas de servigos e rendas, principalmente as relativas a lucros e dividendos. O
desempenho da conta financeira do balanco de pagamentos segue traduzindo os
expressivos ingressos liquidos de Investimentos Estrangeiros Diretos (IED), que
atingiram volume recorde em 2008, contrastando com as saidas de capitais externos
relacionadas a investimentos em portfolio, especialmente em a¢des; de empréstimos
de curto prazo; e a redugdo na taxa de rolagem da divida externa de médio e longo
prazos, em todos 0s casos, concentradas no ultimo trimestre do ano.

A reversdo do cenario econdmico internacional, com desdobramentos sobre o crédito
externo, traduziu-se naatuacdo do Banco Central no mercado de cAmbio. Nesse contexto,
as intervencdes de compras de dolar norte-americano no mercado spot, expressas em
aquisicdes de US$78,6 bilhdes em 2007 e de US$18,7 bilhdes nos nove primeiros
meses de 2008, reverteram-se para vendas a vista, que totalizaram US$11,1 bilhGes
de outubro a dezembro. Ja as modalidades de linhas com recompra e de empréstimos
em moeda estrangeira resultaram em vendas liquidas da moeda norte-americana de
US$13 bilhdes nos Gltimos quatro meses de 2008.

Ressalte-se que, mesmo no cendrio de deterioracdo dos mercados financeiros
internacionais, as reservas internacionais atingiram, ao final de 2008, US$193,8
bilhdes no conceito caixa, elevando-se US$13,4 hilhdes em relacéo ao ano anterior.
Considerado o conceito de liquidez internacional, que inclui o estoque de linhas com
recompra e as operacoes de empréstimo em moedas estrangeiras, as reservas somaram
US$206,8 bilhdes, elevando-se US$26,5 bilhdes noano. Adicionalmente, os indicadores
de endividamento externo, evidenciando a persistente melhora dos fundamentos
macroecondmicos e a continuidade da consisténcia na conducéo das politicas monetaria
e fiscal internas, registraram, em dezembro de 2008, evolugdo favoravel em relagdo
a igual periodo de 2007, movimento consistente com as trajetorias experimentadas
pelas reservas internacionais, pelo servico da divida externa e pelo valor em délares
das exportacoes e do PIB.
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A Economia Brasileira

Nivel de atividade

Oritmo daatividade econdmica registrou dois periodos distintos no decorrer de 2008.
No primeiro, observado nos trés primeiros trimestres do ano, a economia brasileira
cresceu a taxas elevadas, sustentada por expansdes acentuadas no consumo e no
investimento privados, passando a evidenciar, a seguir, os impactos do acirramento
da crise financeira internacional tanto sobre os canais de crédito quanto sobre as
expectativas dos agentes econdémicos.

Nesse cenario, o PIB, mesmo recuando 3,6% no trimestre encerrado em dezembro, em
relagdo ao finalizado em setembro, apds ajuste sazonal, registrou alta de 5,1% no ano,
refletindo o dinamismo experimentado pela economia nos nove primeiros meses do
ano. Considerada a 6tica da producéo, o desempenho anual do PIB em 2008 traduziu
resultados positivos em todos 0s seus componentes; enquanto, sob a 6tica da demanda,
repetindo o padrdo iniciado em 2006, a expansdo da demanda interna superou o
crescimento do produto, mantida a contribuicdo negativa exercida pelo setor externo.

A demanda interna seguiu, portanto, sustentando o processo de crescimento da
atividade econdmica, evolugdo consistente com a melhora das condigdes de crédito e
com a continuidade da recuperacdo do emprego e da renda que marcaram o primeiro
periodo de 2008. A contribuicdo anual de 6,8 p.p. para 0 aumento do PIB esteve
associada, em especial, ao crescimento de 13,8% registrado pela FBCF — maior taxa
desde 1994. No &mbito do setor externo, as quantidades exportadas de bens e servicos
recuaram 0,6% no ano e as importadas cresceram 18,5%, determinando contribuicéo
negativa de 2,3 p.p. para a variagdo do PIB no periodo.

O mercado de trabalho, que reage com defasagem ao ritmo da atividade, seguiu
registrando trajetdria favoravel até o final de 2008, expressa na taxa de desemprego
de 6,8% observada em dezembro, menor patamar da série historica iniciada em 2002.
A taxa de desemprego média anual situou-se em 7,9%, ante 9,3% em 2007.
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Produto Interno Bruto

Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o PIB cresceu 5,1%
em 2008, décimo sexto resultado anual positivo em sequéncia. Esse resultado, que
refletiu o dinamismo experimentado pela atividade econdmica nos nove primeiros
meses do ano, traduziu, mais uma vez, a contribuicdo positiva da demanda interna, com
énfase na aceleracéo registrada nos investimentos no periodo anterior & intensificacao
da crise nos mercados financeiros internacionais. Em valores correntes, o PIB a precos
de mercado atingiu R$2.889,7 bilhdes.

Quadro 1.1 — PIB a pre¢os de mercado

Ano Aprecos Variacdo Deflator Aprecos Populacdo PIB per capita
de 2008 real implicito correntesll (milhdes) A pregcos Variagdo A pregos
(R$ (%) (%) (Us$ de 2008 real correntes™
milhdes) milhdes) (R$) (%) (US$)

1980 1452 633 9,2 92,1 237772 118,6 12 252 7,0 2 005
1981 1390 896 -4,3 100,5 258 553 121,2 11 475 -6,3 2133
1982 1402 441 0,8 101,0 271252 123,9 11321 -1,3 2190
1983 1361349 -2,9 1315 189 459 126,6 10 755 -5,0 1497
1984 1434862 54 201,7 189 744 129,3 11 099 3,2 1468
1985 1547 485 78 248,5 211 092 132,0 11725 5,6 1599
1986 1663 391 7,5 149,2 257 812 134,7 12 353 54 1915
1987 1722 109 35 206,2 282 357 137,3 12 546 1,6 2057
1988 1721076 -0,1 628,0 305 707 139,8 12 309 -1,9 2186
1989 1775 462 3,2 1304,4 415 916 142,3 12 476 1,4 2923
1990 1698 229 -4,3 2737,0 469 318 146,6 11585 7,1 3202
1991 1715721 1,0 416,7 405 679 149,1 11 508 -0,7 2721
1992 1706 394 -0,5 969,0 387 295 151,5 11 260 -2,2 2556
1993 1790 430 4,9 1996,1 429 685 154,0 11 627 3,3 2790
1994 1895 222 59 2240,2 543 087 156,4 12 115 4,2 3472
1995 1975272 4,2 93,9 770 350 158,9 12433 2,6 4849
1996 2017 750 2,2 17,1 840 268 161,3 12 508 0,6 5209
1997 2085 856 34 7,6 871274 163,8 12736 1,8 5320
1998 2 086 593 0,0 4,2 843 985 166,3 12 551 -15 5077
1999 2091 894 0,3 8,5 586 777 168,8 12 396 -1,2 3477
2000 2181975 4,3 6,2 644 984 171,3 12 739 2,8 3766
2001 2210627 1,3 9,0 553 771 173,8 12718 -0,2 3186
2002 2269 388 2,7 10,6 504 359 176,4 12 866 1,2 2859
2003 2295 409 11 13,7 553 603 179,0 12 825 -0,3 3093
2004 2426 529 57 8,0 663 783 181,6 13 363 4,2 3655
2005 2503 200 3,2 7,2 882 439 184,2 13591 1,7 4791
2006 2602 602 4,0 6,1 10880911 186,8 13935 2,5 5830
2007 2750 100 57 37 1333818 187,6 14 656 5.2 7108
2008 2889 719 51 59 1573321 189,6 15 240 4,0 8 298

Fonte: IBGE
1/ Estimativa do Banco Central do Brasil, obtida pela divisédo do PIB a precos correntes pela taxa média anual
de cambio de compra.
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O desempenho positivo do PIB decorreu, mais uma vez, de expansdes generalizadas
em seus componentes. A producéo da agropecuéria aumentou 5,8%, impulsionada pelo
crescimento de 9,6% da safrade gréos, resultado associado, fundamentalmente, aganhos
médios de produtividade da ordem de 5,3%, consistente com a ocorréncia de condi¢Ges
climéticas adequadas e com o ambiente de estimulos a investimentos proporcionado
pela evolucdo dos precos de comercializagdo. A area colhida aumentou 4,1% no ano.

Quadro 1.2 — PIB — Variagao trimestre/trimestre imediatamente anterior

com ajuste sazonal

Percentual
Discriminagéo 2008
| I} 1] \Y

PIB a prego de mercado 1,6 1,6 1,7 -3,6
Agropecuaria -1,3 3,0 1,3 -0,5
Inddstria 2,4 -0,2 3,6 -7,4
Servigos 1,4 0,9 0,8 -0,4
Fonte: IBGE

A atividade industrial cresceu 4,3% em 2008, registrando taxas positivas em todos 0s
subsetores. A indUstria da construcéo civil, traduzindo o processo de fortalecimento da
renda e os efeitos de medidas de incentivo direcionadas ao setor, aumentou 8%, quinto
resultado anual positivo consecutivo. A producéo e distribuicdo de eletricidade, géas e
agua, refletindo o desempenho da economia no ano, cresceu 4,5%, enquanto o setor

Quadro 1.3 — Taxas reais de variacdo do PIB — Otica do produto

Percentual

Discriminagéo

2006 2007 2008

PIB
Setor agropecudrio

Setor industrial
Extrativa mineral
Transformagéo
Construgéo

Producéo e distribuicdo de eletricidade, gas e agua

Setor servigos
Comércio
Transporte, armazenagem e correio
Servicos de informacéo
Intermediag&o financeira, seguros, previdéncia complementar
e servigos relativos
Outros servigos
Atividades imobiliarias e aluguel

Administracdo, saude e educagdo publica

4,0
4,5

2,3
4.4
11
4,7
3,5

4,2
59
2,1
1,6

8,4
4,0
3,0
3,3

5,7
5,9

4,7
2,8
4,7
5,0
5,9

54
71
53
7,0

14,5
2,7
4,1
2,4

51
58

4,3
4,3
3,2
8,0
4,5

4,8
6,1
3,2
8,9

9,1
4,5
3,0
2,3

Fonte: IBGE

I AEconomia Brasileira 17



extrativo mineral expandiu 4,3%. A expansdo de 3,2% na producdo da indUstria de
transformacdo refletiu, em especial, os impactos favoraveis do ambiente de estabilidade
econdmica e das melhores condi¢Bes nos mercados de crédito e de trabalho sobre a
demanda por bens de capital e por bens de consumo duraveis.

O setor de servigos cresceu 4,8% em 2008, registrando-se expansdo generalizada em
seus subsetores, em especial servicos de intermediacdo financeira, seguros, previdéncia
complementar e servicos relativos, 9,1%; servicos de informacéo, 8,9%; comércio,
6,1%; e transporte, armazenagem e correio, 3,2%, os dois Ultimos impactados pelo
desempenho dos setores primario e secundario. Assinale-se, ainda, o crescimento nos
segmentos outros servigos, 4,5%; atividades imobiliérias e aluguel, 3%; e administracéo,
salde e educacdo publica, 2,3%.

Quadro 1.4 — Taxas reais de variagdo do PIB — Otica da despesa

Percentual

Discriminagéo 2006 2007 2008
PIB 4,0 57 51
Consumo das familias 5,2 6,3 54
Consumo do governo 2,6 4,7 5,6
Formacéao Bruta de Capital Fixo 98 135 138
Exportacdes 5,0 6,7 -0,6
Importacbes 18,4 20,8 18,5
Fonte: IBGE

Acontribui¢cdo dademandainternaparao crescimento do PIB alcangou 6,8 p.p. em 2008.
A FBCF aumentou 13,8%, seguindo-se as expansdes do consumo do governo, 5,6%, e
das familias, 5,4%. Em sentido inverso, o setor externo contribuiu negativamente com
2,3 p.p. paraaevolucédo anual do PIB, resultado compativel com os desdobramentos do
vigor dademanda interna soble os fluxos externos de comércio. Nesse sentido, enquanto

Gréfico 1.1
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Fonte: IBGE
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as exportacdes de bens e servicos recuaram 0,6% no ano, as importagdes, relevantes
para o aparelhamento do parque industrial e para o equilibrio entre a demanda e a oferta
de bens de consumo, elevaram-se 18,5%.

Quadro 1.5 - PIB — Valor corrente, por componente
Em R$ milhdes

Discriminacédo 2005 2006 2007 2008

Produto Interno Bruto a pregos de mercado 2147239 2369797 2597611 2889719

Otica do produto

Setor agropecuario 105163 111229 133015 163 536
Setor industrial 539283 585602 623721 682497
Setor servigos 1197807 1337903 1466783 1595021
Otica da despesa
Consumo final 1721783 1903679 2096903 2337823
Consumo das familias 1294230 1428906 1579616 1753414
Consumo da administragdo publica 427 553 474773 517 287 584 408
Formacéo Bruta de Capital 347976 397 340 460 672 547 066
Formacéo Bruta de Capital Fixo 342237 389328 455 213 548 757
Variacdo de estoques 5739 8012 5459 -1 690
Exportacéo de bens e servigos 324842 340457 355 399 414 257
Importac&o de bens e servicos (-) 247362 271679 315 362 409 427
Fonte: IBGE

O desempenho do PIB em 2008 refletiu a evolucédo favoravel da economia nos nove
primeiros meses do ano e a trajetéria de arrefecimento que se seguiu ao agravamento da
crise financeirainternacional. Nesse sentido, ratificando, principalmente, o crescimento
continuo da renda real e do emprego, o PIB cresceu 1,6% no primeiro trimestre do ano,
em relacdo ao trimestre anterior, considerados dados dessazonalizados.

Esse resultado refletiu aumentos de 2,4% na indUstria e de 1,4% no setor de servigos,
contrastando com a evolucdo negativa de 1,3% na producdo agropecuaria. Em relagéo
aos componentes da demanda, ressalte-se, no periodo, o crescimento de 2,8% da FBCF,
sétimo resultado trimestral positivo em sequéncia, e as expansdes nos consumos das
familias, 5%, e do governo, 4,1%. As exportacOes recuaram 6,2% e as importacGes, em
linha com o processo de aceleragdo do nivel da atividade, cresceram 1,3%.

Aevolucdo do PIB apresentou 0 mesmo dinamismo no segundo trimestre. O aumento
de 1,6% do produto no periodo traduziu as elevagdes observadas nos segmentos
agropecuario, estimulado pelas safras de soja e de milho, 3%; e servigos, 0,9%, em
oposicdo ao recuo de 0,2% assinalado no setor industrial. Em relacdo aos componentes
dademanda, assinale-se, notrimestre, a continuidade do crescimento da FBCF, atingindo
3,4%, enquanto o consumo das familias aumentou 0,7% e o do governo decresceu 0,2%.
As exportacOes elevaram-se 3,9% e as importacdes, 8,6% no periodo.
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A expansdo trimestral do PIB seguiu em ritmo crescente no terceiro trimestre do
ano, quando atingiu 1,7%, constituindo-se no décimo segundo resultado positivo em
sequéncia, nessabase de comparacao. Aagropecudriacresceu 1,3%, enquanto aindustria
€ 0S Servigos registraram aumentos respectivos de 3,6% e de 0,8%. Sob o enfoque da
demanda, sempre considerando dados dessazonalizados, ressalte-se, nesse trimestre, a
expansao de 8,4% dos investimentos, enquanto o consumo das familias aumentou 2,1%
e o do governo, 1,6%. As exportacdes decresceram 1,4% e as importacOes elevaram-se
6,4%, ressaltando-se que as compras externas aumentaram, no periodo, pelo décimo
segundo trimestre consecutivo.

Ratificando a evolucdo de indicadores antecedentes e coincidentes, o PIB recuou
3,6% no dltimo trimestre de 2008, interrompendo doze trimestres consecutivos de
elevacao, impactado, em especial, pela redugdo de 7,4% na indUstria, que procedeu
ajustes importantes como resposta a restrico ao crédito provocada pela crise financeira
internacional, a deterioracdo do sentimento do empresario, a reducdo da demanda
externa e a adequacdo do nivel de estoques. A producdo agropecudria recuou 0,5% no
trimestre e a relativa ao setor de servicos, 0,4%. Sob a 6tica da demanda, a FBCF e o
consumo das familias registraram recuos respectivos de 9,8% e de 2% no trimestre,
em oposi¢do a expansao de 0,5% assinalada no consumo do governo. Adicionalmente,
a contribuigdo negativa do setor externo traduziu reducdes de 2,9% nas exportacdes
e de 8,2% nas importacOes, resultado compativel com 0 novo ambiente econdmico.

Nesse quadro de redu¢do da atividade, o governo e o Banco Central do Brasil atuaram
com varias medidas anticiclicas que incorporam empréstimos em moeda estrangeira,
para financiar as exportacGes e garantir a liquidez do mercado; incentivos fiscais,
com reducdo de impostos e aumento dos gastos, em especial dos investimentos em
infraestrutura; e liberagéo de recolhimentos compulsoérios para aumentar a liquidez do
sistema financeiro nacional, incentivando o crescimento dos empréstimos.

Investimentos

Os investimentos, excluidas as variacdes de estoques, aumentaram 13,8% em 2008,
de acordo com as Contas Nacionais Trimestrais do IBGE, configurando a maior taxa
anual desde 1994 e o quinto resultado positivo consecutivo. Esse ritmo de expanséo,
substancialmente superior ao registrado pelo PIB, evidenciou, em especial, as expectativas
favoraveis do empresariado na continuidade do ciclo de expansdo da economia,
predominantes nos nove primeiros meses do ano.

Os insumos da construcdo civil registraram crescimento anual de 8,5% em 2008, ante
5,1% no ano anterior, evolugdo impulsionada pelo cenario de ganhos nos mercados
de crédito e de trabalho e pelos impactos do Programa de Aceleracdo do Crescimento
(PAC) sobre o setor.
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Quadro 1.6 — Formagéo Bruta de Capital (FBC)

Percentual
Ano Participagdo na FBC A precos correntes
Formacéo Bruta de Capital Fixo (FBCF) Variagédo FBCF/PIB  FBC/PIB
de estoques
Construcédo Méquinase  Outros
civil equipamentos

1995 44,5 48,9 8,3 -1,6 18,3 18,0
1996 48,2 43,5 7,3 1,0 16,9 17,0
1997 49,5 43,1 7,0 0,3 17,4 17,4
1998 51,9 40,8 6,9 0,3 17,0 17,0
1999 50,6 37,2 7,8 4.4 15,7 16,4
2000 45,7 39,3 71 7,9 16,8 18,3
2001 43,9 43,3 7,3 55 17,0 18,0
2002 47,8 44,8 8,5 -1,2 16,4 16,2
2003 42,8 45,3 8,7 3,1 15,3 15,8
2004 41,1 45,0 7,9 6,0 16,1 17,1
2005 41,6 49,0 7,7 1,6 15,9 16,2
2006 39,6 50,6 78 2,0 16,4 16,8
2007 17,5 17,7
2008 19,0 18,9
Fonte: IBGE

A producéo de bens de capital apresentou crescimento anual de 14,3% em 2008, ante
19,5% no ano anterior, resultado de aumentos generalizados em seus componentes, com
énfase nos registrados nos segmentos ligados a agropecuaria, em especial maquinas
e equipamentos agricolas, 35,1%, e pecas agricolas, 58,8%. Registraram-se, ainda,
aumentos importantes nas produgdes de bens de capital destinados a equipamentos de
transporte, 31,3%; e de energiaelétrica, 12%. Os bens de capital para construcdo variaram
4,8% no periodo. A producao de bens tipicamente industrializados aumentou 4,6% no
ano, reflexo de elevagGes nos segmentos de seriados, 2,7%, e de ndo seriados, 17,4%.

Osdesembolsos do sistema BNDES —Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
e Social (BNDES), Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES
ParticipacOes S.A. (BNDESpar) — totalizaram R$90,9 bilhdes em 2008, elevando-se
40% em relagdo ao ano anterior. A analise setorial revela que o desempenho do setor
de infraestrutura mostrou-se determinante para essa evolucdo, registrando elevagdo
anual de 40,6%.

A Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP), utilizada como indexador de financiamentos

contratados junto ao sistema BNDES, permaneceu em 6,25% a.a. ao longo de 2008,
patamar mantido desde o segundo trimestre de 2007.
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Quadro 1.7 — Desembolsos do Sistema BNDESY

Em R$ milhdes
Discriminagdo 2006 2007 2008
Total 51318 64892 90878
Por setor
IndUstria de transformagéo 25734 25395 35710
Comércio e servigos 20704 33448 46263
Agropecudria 3423 4998 5595
Industria extrativa 1458 1051 3311

Fonte: BNDES
1/ Compreende o BNDES, a Finame e o BNDESpar.

Indicadores da producao industrial

A producéo industrial registrou taxa de crescimento anual de 3,1% em 2008, segundo
o indice de produgdo fisica da indUstria geral da Pesquisa Industrial Mensal (PIM) do
IBGE, ante expansdes de 6% em 2007 e de 3,4% no periodo de 1999 até 2007, desde
a introducdo do regime de metas de inflagao.

Gréfico 1.2
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Aevolucdo anual da industria pode ser claramente posicionada nos periodos pré-crise e
pos-crise. Nesse sentido, a taxa de crescimento do indice da producéo industrial, ap6s
registrar crescimento acumulado de 6,4% até o terceiro trimestre de 2008, em relacéo
aigual periodo do ano anterior, assinalou reducéo de 6,2% no Ultimo trimestre do ano,
ante igual periodo de 2007. Esse movimento € ratificado pelas variacdes trimestrais do
indicador, que atingiram, em sequéncia, 0,4%, 0,8%, 2,5% e -9,4% ante os trimestres
imediatamente anteriores.

22 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2008



Quadro 1.8 — Producéo de bens de capital selecionados

Discriminagéo Variagédo percentual

2006 2007 2008

Bens de capital 57 195 14,4
Industrial 55 17,0 47

Seriados 5.2 18,5 2,8

Né&o seriados 6,9 7.4 17,4
Agricolas -16,5 48,4 35,1
Pecas agricolas -38,9 170,8 58,8
Construcéo 8,2 18,7 5,6
Energia elétrica 22,2 26,0 12,0
Transportes -1,6 18,0 31,4
Misto 116 154 2,5
Fonte: IBGE
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As quatro categorias de uso pesquisadas pelo IBGE apresentaram comportamentos
diferenciados no decorrer do ano, mas todas foram sensibilizadas pela retracdo do
crescimento observada no quarto trimestre do ano. Impulsionado pelo alongamento
do horizonte de planejamento e pela expansdo da demanda interna e do crédito, o

Gréfico 1.4
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crescimento interanual da producgéo de bens de capital alcancava 18% nos trés primeiros
trimestres do ano, reduzindo-se para 14,4% quando incorporado o resultado do quarto
trimestre. Ressalte-se que essa categoria foi a Unica a apresentar taxa de crescimento
positiva nesse trimestre.

A expansdo do emprego e da renda e a confianca do consumidor constituiram-se em
forte estimulo a demanda por bens de consumo duraveis, atendida, em especial, pela
producdo interna. Nesse cenario, o crescimento da producéo de bens de consumo duraveis,
apos atingir 12,1% até o terceiro trimestre, situou-se em 3,7% no ano, traduzindo a
reducdo de 19,5% registrada no quarto trimestre, em relacdo a igual periodo de 2007.

A producdo de bens intermediarios aumentou 1,6% no ano, registrando, igualmente,
desempenho favoravel nos nove primeiros meses do ano e recuo no Gltimo trimestre,
expressos em variacdes respectivas de 5,3% e -9,2%, nas mesmas bases comparativas.

A producdo de bens de consumo semiduraveis e ndo durdveis, menos sensivel ao
estimulo das condicBes de crédito, ap6s apresentar crescimento acumulado de 2,3%
até o terceiro trimestre do ano, inferior ao da industria geral, registrou recuo de 1,2%
no periodo subsequente, resultando em expansao anual de 1,4%.

Quadro 1.9 — Producéo industrial

Discriminagao Variagéo percentual
2006 2007 2008

Total 2,8 6,0 31

Por categorias de uso

Bens de capital 5,7 19,5 14,4
Bens intermediarios 2,1 4,9 1,6
Bens de consumo 3,3 4,7 19
Duraveis 58 9,1 3,7
Semi e ndo duraveis 2,7 3,4 1,4
Fonte: IBGE

Dentre as atividades pesquisadas pelo IBGE, dezesseis apresentaram taxas positivas de
crescimento no ano, e nove, taxas negativas, com énfase nas relativas aos segmentos
outros equipamentos de transporte, 42,2%; equipamentos de instrumentagdo medico-
hospitalar, 15,7%; e farmacéutico, 12,6%. Em sentido inverso, assinalem-se 0s
desempenhos negativos observados nas atividades madeira, 10,2%; méaquinas de
escritdrio e equipamentos de informatica, 9%; fumo, 7%; e calcados e couro, 6,8%.

As duas atividades de maior peso na industria geral — alimentos e veiculos automotores
—foram significativamente impactadas pela crise econdmica, registrando desaceleragdo
dos crescimentos acumulados respectivos de 1,2% e de 17,5% até o terceiro trimestre,
para expansdes anuais de 0,5% e 8,2%, respectivamente.
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Aproducdo industrial registrou, em 2008, expanséo generalizada em termos regionais,
excetuando-se, entre as treze unidades da Federagdo pesquisadas, o resultado negativo
observado em Santa Catarina, impactado pelos desempenhos desfavoraveis dos
segmentos madeira e maquinas e equipamentos. As unidades com maior expansao
industrial foram Goias, 8,1%, com énfase nas industrias de alimentos e bebidas e
na extrativa, e Parana, 8,6%, esta traduzindo os impulsos significativos associados
as atividades veiculos automotores, em especial caminhd@es, edicdo e impresséo, e
celulose e papel.

O nivel de emprego na industria apresentou crescimento de 2,7% em 2008, considerada
amédia anual do indice de Pessoal Ocupado Assalariado (POA) da Pesquisa Industrial
Mensal de Emprego e Salario (Pimes) do IBGE. Ressalte-se que, ao final do ano, o nivel
de emprego situava-se em patamar 1,1% inferior ao de dezembro de 2007.

Onivel médiode utilizacdo da capacidade instalada (Nuci) nainddstria manteve, em 2008,
0 patamar elevado observado ao final de 2007, atingindo, de acordo com a Sondagem
Conjuntural da Industria de Transformac&o (SCIT) da Fundagao Getulio Vargas (FGV),
85,2%, ante o recorde de 86,7% assinalado em junho de 2008. Na margem, o Nuci
apresentou recuo mensal de 4,6 p.p. em dezembro, situando-se em 80,6%.

Gréfico 1.5
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Quadro 1.10 — Utilizag&o da capacidade instalada na indastria

Percentual

Discriminagéo 2006 2007 2008

IndUstria de transformagéo 83,3 85,1 85,2
Bens de consumo finais 80,1 83,1 84,9
Bens de capital 82,0 85,7 87,9
Materiais de construcéo 85,1 84,6 88,4
Bens de consumo intermediarios 87,3 87,8 86,4

Fonte: FGV

1/ Pesquisa trimestral. Média do ano.
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O indice de Confianca da Industria (ICI) da SCIT, da FGV, recuou 46,2 pontos no
altimo trimestre do ano, atingindo 71,4 pontos em dezembro, ap6s haver registrado,
em agosto, 120,4 pontos, o segundo maior valor da série, iniciada em abril de 1995.

A Sondagem Industrial da Confederacdo Nacional da Industria (CNI) registrou,
igualmente, deterioracdo das condi¢des da industriano tltimo trimestre do ano, expressa
em nivel recorde de acimulo de estoques indesejados. Em relacdo ao nivel de atividade
no trimestre, o indice de volume da producdo atingiu 40,8 pontos e o relativo a evolucéo
do nimero de empregados, 44 pontos, menores niveis desde o primeiro trimestre de
1999, sinalizando redugdo da producdo fisica e contragdo do emprego trimestrais.

Indicadores do comeércio

Segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o indice de
\Volume de Vendas no Comércio Ampliado aumentou 9,9% em 2008, segunda maior
taxa anual registrada, superada apenas pela expansdo de 13,6% assinalada em 2007.
Vale mencionar que de janeiro a setembro, antes do agravamento do quadro econémico
mundial, a taxa de crescimento acumulada do comércio ampliado atingia 13,8%, em
relagdo a igual periodo do ano anterior. As vendas elevaram-se em todos os segmentos
que compdem o indicador, com énfase nas relativas a equipamentos e materiais para
escritorio, informaticae comunicacao, 33,5%; outros artigos de uso pessoal e doméstico,
15,6%; mdveis e eletrodomésticos, 15,1% e artigos farmacéuticos, médicos, ortopédicos,
de perfumaria e cosméticos, 13,3%.

; Gréfico 1.6
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As vendas nos segmentos automoveis, motocicletas, partes e pecas, e materiais de
construcdo, mais dependentes das concessdes de crédito, apresentaram taxas de
crescimento anuais respectivas de 11,9% e 7,8%, ap0s se expandirem, na ordem, 20,7%
e 11,5% nos nove primeiros meses do ano.
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O aumento das vendas no comércio ampliado, em 2008, ocorreu de formageneralizada
nas cinco regides do pais. A taxa mais elevada ocorreu no Centro-Oeste, 11,3%;
seguindo-se as relativas as regides Sudeste, 10,8%; Sul, 10%; Nordeste, 9,2% e Norte,
7,6%. Em relacdo as unidades da Federacao, assinalem-se os aumentos nas vendas
varejistas em Rondénia, 19%; Espirito Santo, 17,2%; Mato Grosso, 15,2%; Goias,
14% e Mato Grosso do Sul, 13,7%, contrastando com os desempenhos mais modestos
observados no Distrito Federal, 0,7%; Pard, 3,1% e Amazonas, 5,7%.

A Receita Nominal de Vendas no comércio ampliado apresentou expansdo de 15,1%
em 2008, resultado de crescimentos de 9,1% no volume de vendas e de 5,5% nos
precos. Todos 0s segmentos apresentaram taxas de crescimento da receita nominal
superiores a inflacdo anual de 5,90% registrada pelo IPCA, do IBGE, no periodo, com
destaque para os relativos aos segmentos outros artigos de uso pessoal e doméstico,
21,7%; material de construcdo, 18,1% e hipermercados, supermercados, produtos
alimenticios, bebidas e fumo, 17,2%.

Indicadores do comércio relativos ao estado de Sdo Paulo ratificam o crescimento
generalizado das vendas de bens duraveis, semi e ndo durdveis em 2008. Nesse sentido,
de acordo com a Associagdo Comercial de Séo Paulo (ACSP), o nimero de consultas
ao Servigo Central de Protecdo ao Crédito (SCPC), indicador de compras a prazo,
cresceu 6,4% no ano, enquanto as consultas ao Usecheque, indicador de compras a
vista, elevaram-se 4,3% no periodo.

As vendas do setor automobilistico aumentaram 14,6% em 2008, de acordo com a
Federacdo Nacional de Distribuicdo de Veiculos Automotores (Fenabrave), apds se
elevarem 27,1% nos nove primeiros meses do ano. Na mesma linha, as vendas de
autoveiculos nacionais no mercado interno, divulgadas pela Associa¢do Nacional dos
Fabricantes de Veiculos Automotores (Anfavea), registraram elevacgdo anual de 11,9%
em 2008, apds aumentarem 26,3% até setembro.

Os indicadores de inadimplénciaseguem em patamar estavel nos tltimos anos. Arelacéo
entre 0 numero de cheques devolvidos por insuficiéncia de fundos e o total de cheques
compensados atingiu, em média, 6,1% em 2008, ante 6,2% em 2007. Por regido, as
maiores taxas continuaram ocorrendo no Norte e no Nordeste. A inadimpléncia na
Regido Metropolitana de Sdo Paulo (RMSP), medida pela ACSP, atingiu, em média,
6,5% em 2008, ante 5,4% no ano anterior.

Pesquisas de a&mbito nacional, relacionadas as expectativas dos consumidores,
apresentaram inversdo da tendéncia de crescimento ao longo de 2008. Apds manutenc¢éo
em patamar elevado até o fim do terceiro trimestre, a confianga do consumidor foi
impactada, no quarto trimestre do ano, pelo acirramento dos efeitos da crise internacional
sobre aeconomiabrasileira. Nesse sentido, o indice de Confiangado Consumidor (ICC),
da FGV, recuou 1,6% no ano, resultado de reducdes de 5,2% no indice de Expectativas
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(IE) e de elevagio de 5,4% no indice da Situagio Atual (ISA). Ressaltem-se 0s recuos
respectivos de 15% e 9,7% registrados por esses componentes no Gltimo trimestre de
2008, em relacéo a igual periodo de 2007.

. Gréfico 1.7
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No mesmo sentido, o Indice Nacional de Expectativa do Consumidor (Inec), de
periodicidade trimestral, divulgado pela CNI, registrou deterioracdo da confianga do
consumidor, recuando 1,6% no Gltimo trimestre do ano, em relacdo a igual periodo do
anoanterior. Os declinios maisacentuados ocorreram nas expectativas dos consumidores
em relagdo ao desemprego, 17,3%, e a inflacdo, 14,4%. O Inec registrou crescimento
anual de 0,4%.

OICC, divulgado pela Federagdo do Comércio do Estado de Sdo Paulo (Fecomercio- SP),
recuou 3% no quarto trimestre de 2008 em relagdo ao mesmo periodo de 2007, resultado
de reducéo de 13% no indice de Condigdes Econdmicas Atuais (Icea) e de elevacio de
4,6% no Indice de Expectativas do Consumidor (IEC), que representa 60% do indice
geral. O desempenho do indicador nos trés primeiros trimestres de 2008 proporcionou
seu crescimento, de 6,2% na comparacao interanual.

Indicadores da producéao agropecuaria

A safra de grdos totalizou 145,8 milhGes de toneladas em 2008, de acordo com o
Levantamento Sistematico da Producdo Agricola (LSPA), divulgado pelo IBGE, em
colaboracdo com a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab). O crescimento
anual de 9,6% traduziu expansdes de 4,1% na area colhida e de 5,3% na produtividade
média, com énfase nas participacdes das producdes das regides Centro-Oeste, 34,8%,
e Sul, 42%, cujas producdes elevaram-se, na ordem, 15,5% e 1,9% no ano.

A producdo de soja cresceu 3,4% no ano, totalizando 59,9 milhdes de toneladas,
resultado de expansdo da area colhida, dada a estabilidade da produtividade.
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Quadro 1.11 — Producéo agricola — Principais culturas

Milhdes de toneladas

Produtos 2007 2008
Gréaos 133,1 1458
Caroco de algodédo 2,5 2,4
Arroz (em casca) 11,0 12,1
Feijao 3,2 3,4
Milho 51,8 58,7
Soja 58,0 59,9
Trigo 4,1 6,0
Outros 2,4 3,2
Variacéo da safra de gréos (%) 13,8 9,6
Outras culturas
Banana 71 7.2
Batata-inglesa 3,4 3,7
Cacau (améndoas) 0,2 0,2
Café (beneficiado) 2,2 2,8
Cana-de-agucar 548,0 653,2
Fumo (em folhas) 0,9 0,9
Laranja 18,5 18,7
Mandioca 26,9 26,6
Tomate 34 3,9
Fonte: IBGE

Registrou-se recuperacdo nas exportacdes do grédo, que se elevaram 3,3% no ano,

apos recuarem 4,9% em 2007.

A colheita de milho atingiu 58,7 milh&es de toneladas, ressaltando que o aumento anual
de 13,3% refletiu crescimentos de 4,1% na area colhida e de 8,9% na produtividade.
As condices climaticas adequadas e o nivel elevado das cotaces da commodity foram
determinantes para esse desempenho.

Quadro 1.12 — Producgéo agricola, area colhida e rendimento médio — Principais culturas

Variacéo percentual

Produtos Produgéo Area Rendimento médio
2007 2008 2007 2008 2007 2008

Gréos 13,8 9,6 -0,4 4,1 14,1 53
Algodao (carogo) 37,5 -2,5 23,1 -5,2 5,0 3,0
Arroz (em casca) -4,0 9,7 -2,5 -1,3 -1,3 11,1
Feijéo -5,6 5,0 4,7 -1,7 0,4 6,7
Milho 21,6 13,3 9,4 4,1 10,5 8,9
Soja 10,7 34 -6,2 34 18,5 0,0
Trigo 64,8 47,5 18,0 30,7 37,5 12,6

Fonte: IBGE
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Quadro 1.13 — Estoque de grédos — Principais culturas
Mil toneladas
Produtos 2005/2006 ~ 2006/2007  2007/2008

Graos

Arroz (em casca)

Inicio do ano 3532,1 2879,3 2021,7

Final do ano 2879,3 2021,7 11013
Feijao

Inicio do ano 113,6 176,2 81,4

Final do ano 176,2 81,4 160,7
Milho

Inicio do ano 31354 3268,3 3300,2

Final do ano 3268,3 3300,2 118719
Soja

Inicio do ano 27347 2469,7 3675,6

Final do ano 2 469,7 3675,6 4540,1
Trigo

Inicio do ano 11125 1992,9 1753,7

Final do ano 1992,9 17537 1566,2

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (Conab)

A producdo de feijdo totalizou 3,4 milhGes de toneladas. O crescimento anual de 5%
refletiu tanto o aumento de 6,7% na produtividade média quanto a reducéo de 1,7%
na area colhida. As condicGes climaticas favoraveis e o nivel de precos praticado na
época do cultivo contribuiram para 0 bom desempenho dessa colheita.

Asafrade arroz atingiu 12,1 milhdes de toneladas, elevando-se 9,7% no ano, resultado
de aumento de 11,1% no rendimento médio e de reducédo de 1,3% na area colhida. As
boas condi¢des climaticas, em especial no estado do Rio Grande do Sul, principal estado
produtor, onde ocorreu aumento na area plantada, concorreram para os aumentos da
produtividade e da producéo.

O volume produzido de trigo atingiu 6 milhdes de toneladas, aumentando 47,5% em
relagdo a safra anterior. A area colhida cresceu 30,7% e a produtividade média, 12,6%,
refletindo o ambiente de elevadas cotagBes internacionais do produto em funcéo do
aquecimento da demanda externa.

A cultura de algoddo herbaceo decresceu 2,5% e totalizou 2,4 milhdes de toneladas,
com contracdo de 5,2% na area colhida e aumento de 3% na produtividade média.

Asafrade caféatingiu 2,8 milhdes de toneladas, elevando-se 25% no ano. Esse desempenho

é explicado, em parte, pelo ano de alta no ciclo bianual da cultura do gréo, expressa
em aumento de 27,2% no rendimento médio da cultura. A area colhida recuou 1,8%.
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A producdo de cana-de-acucar totalizou 653,2 milhdes de toneladas. O aumento anual
de 19,2% traduziu as expansoes ocorridas na area plantada, 16,5%, e na produtividade
média, 2,3%.

Pecuaria

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate de Animais, divulgada pelo IBGE, as
producdes de carnes bovinas, de aves e suinasatingiram, naordem, 6.619 milhdes, 10.175
milhdes e 2.634,3 milhdes de toneladas, representando varia¢des anuais respectivas de
-6,1%, de 13,2% e de 6,2%.

Gréfico 1.8
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As exportagdes de carnes bovinas, de aves e suinas totalizaram, na ordem, um milh&o,
3,3 milhdes e 467,6 mil toneladas, registrando variacdes anuais respectivas de -20,5%,
de 8,7% e de -15,3%.

Politica agricola

O plano agricola e pecuario 2008/2009, divulgado pelo Ministério da Agricultura,
Pecuéria e Abastecimento (Mapa), prevé a disponibilidade de R$78 hilhdes para o
crédito rural, dos quais R$65 bilhdes destinados & agricultura empresarial e R$13
bilhdes, a agricultura familiar.

Em relagdo & agricultura empresarial, R$55 bilhdes sdo destinados para créditos de
custeio e comercializacéo, volume 12% superior ao disponibilizado no plano anterior,
dos quais 82,5% programados a taxas de juros controladas — crescimento anual de
19,9% — e 17,5% a taxas de juros livres — contracdo de 14,7%. Para investimento,
serdo destinados R$10 bilhGes, com aumento anual de 12,4%, dos quais R$3,5 bilhdes
originarios dos Fundos Constitucionais.
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No ambito dos programas com financiamento do BNDES, serdo destinados R$6,5 bilhdes
do segmento de créditos para investimento, com acréscimo anual de 0,8%. Em relacdo
aoProgramade Modernizacdo da Frotade Tratores Agricolas e Implementos Associados
e Colheitadeiras (Moderfrota), a principal mudanca constituiu-se na eliminacéo da taxa
fixa de juros de 4% a.a. O Programa de Modernizagdo da Agricultura e Conservacéo de
Recursos Naturais (Moderagro) registraaumento de R$50 mil, no limite por beneficiario,
para R$250 mil, enquanto para o Programa de Geracdo de Emprego e Renda Rural
(Proger Rural) serdo disponibilizados R$500 milhdes do programa Moderfrota, a
7,5% a.a., incorporando, ainda, aumento no limite de renda para R$250 mil — para
enquadramento no programa — e elevacao no limite de financiamento para R$150 mil.

Ressalte-se a criacdo do Programa de Estimulo a Producdo Agropecudria Sustentavel
(Produsa), com alocagdo de recursos originarios do BNDES prevista em R$1 bilhao,
que objetiva incentivar a recuperacdo de areas degradadas para retorno ao sistema de
producdo, além de colaborar com a adocdo de sistemas sustentaveis.

Produtividade

Aprodutividade do trabalho industrial, definida como arazao entre o indice de produgéo
fisica do setor e o indicador do nimero de horas pagas ao pessoal ocupado assalariado
na producédo fabril, ambos divulgados pelo IBGE, aumentou 1,1% em 2008, ap6s
alta de 4,1% no ano anterior. Essa elevacéo refletiu a ocorréncia de aumento de 2,2%
na produtividade da inddstria de transformacéo, contrastando com o recuo de 1,9%
assinalado na industria extrativa mineral. Dentre os setores pesquisados, as maiores
variages aconteceram nas atividades vestuario, 10,1%, e fumo, 7,7%. Houve redugédo
significativa na produtividade dos setores de coque, refino de petroleo e &lcool, 10%,
e de maquinas e aparelhos elétricos, eletrénicos de precisdo e de comunicacéo, 8,2%.

A produtividade do trabalho industrial registrou acréscimo em oito das dez unidades
federativas pesquisadas pelo IBGE, em especial no Parana, 7,2%, no Espirito Santo,
6,6%, e em Pernambuco, 6,5%, enquanto em Minas Gerais e na Bahia o indicador
apresentou quedas respectivas de 3% e 1%.

A produtividade média do setor agricola, definida como a razdo entre a producéo de
grdoseaareacolhida, ampliou-se em 5,3% no ano. Aproducao de fertilizantes agricolas,
segundo aAssociacdo Nacional para Difusdo de Adubos (Anda), apresentou recuo anual
de 9,6%, enquanto suas importa¢des recuaram 12,1%, resultando em retracdo de 8,9%
na demanda total. As vendas de maquinas agricolas expandiram-se 42% no ano, de
acordo com aAnfavea, registrando-se aumentos nas vendas de maquinas colheitadeiras,
87,5%; tratores de rodas, 38,7%; e maquinas cultivadoras, 18,3%.
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Energia

A producéo de petréleo, incluindo liquido de gas natural (LGN), cresceu 3,4% no ano,
ante 1,3% em 2007, considerando dados da Agéncia Nacional de Petréleo (ANP). A
producdo média situou-se em 1.896 mil barris/dia ante 1.833 mil barris/dia no ano
anterior, registrando o maior patamar em setembro, 1.946 mil barris/dia, e 0 menor
em marco, 1.835 mil barris/dia. A producéo de gas natural elevou-se 18,6% em 2008,
atingindo a média de 371 mil barris/dia.

Quadro 1.14 — Consumo aparente de derivados de petréleo e alcool carburante
Média diaria (1.000 b/d)

Discriminagéo 2006 2007 2008
Petréleo 1368 1423 1485
Oleos combustiveis 88 95 89
Gasolina 326 318 324
Oleo diesel 672 716 769
Gés liquefeito 203 207 211
Demais derivados 79 86 91
Alcool carburante 194 262 336
Anidro 88 101 108
Hidratado 107 161 228
Fonte: ANP

Ototal de 6leo processado nas refinarias permaneceu praticamente estavel em relagéo ao
ano anterior, recuo de 0,1%, atingindo 1.742 mil barris/dia. A participacéo do petrdleo
nacional manteve-se estavel, em 77%, enquanto a importacéo de petréleo recuou 1,6%
no ano, atingindo 394 mil barris/dia. As exportacdes apresentaram elevacéao de 2,8%,
situando-se em 433 mil barris/dia.

O consumo de derivados de petr6leo aumentou 4,4% no mercado interno em 2008, com
énfase nos aumentos registrados nos segmentos gasolina de aviagéo, 11,1%; 6leo diesel,
7,5%; querosene de aviagdo, 6,6%; e demais derivados de petroleo, 6,5%. A demanda
por gasolina automotiva e gas liquefeito de petrdleo (GLP) aumentou 1,9% e 1,6%,
respectivamente. Houve recuos relativos ao consumo de querosene para iluminagao,
21%; e 6leos combustiveis, 6,6%. O consumo de alcool aumentou 28,5%, refletindo o
crescimento das vendas de automdveis com a tecnologia bicombustivel, registrando-se
acréscimos nas vendas de &lcool hidratado, 41,6%, e de alcool anidro, 7,5%.

O consumo nacional de energia elétrica expandiu 3,6% em 2008, de acordo com a
Empresade Pesquisa Energética (EPE), empresa publicafederal vinculadaao Ministério
de Minas e Energia (MME). Ocorreram elevagdes nos segmentos comercial, 5,5%;
residencial, 5% e industrial, 2,3%. O consumo de outros segmentos ndo listados —
entre eles, iluminacéo publica, servigos e poderes publicos e o setor rural — apresentou
aumento anual de 3,1%.
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Quadro 1.15 — Consumo de energia elétrica’

GWh
Discriminagdo 2006 2007 2008
Total 358095 378551 392014

Por setores

Comercial 55 474 58 739 61 963
Residencial 86 071 90 300 94 856
Industrial 164775 175423 179 434
Outros 51775 54 089 55761

Fonte: EPE

1/ N&o inclui autoprodutores.

A andlise por regido evidenciou a ocorréncia de acréscimos no consumo de energia
elétrica nas regides Centro-Oeste, 5,8%; Sudeste, 4,6%; Sul, 4,4%; Norte, 4,3%; e
Nordeste, 3,4%, no periodo comparativo.

Indicadores de emprego

O desempenho daatividade econémicaem 2008 proporcionou desdobramentos positivos,
em termos quantitativos e qualitativos, sobre as condi¢des do mercado de trabalho, ndo
obstante os impactos da crise externa observados no Gltimo trimestre.

De acordo com a Pesquisa Mensal de Emprego (PME), do IBGE, a taxa de desemprego
média nas seis principais regides metropolitanas do pais atingiu 7,9% em 2008,
representando recuo de 1,4 p.p. em relacdo a 2007. Esse movimento resultou, em
especial, do crescimento de 3,4% observado na ocupacao, equivalendo a criacdo de
625 mil novos postos de trabalho na area de abrangéncia da pesquisa, 98% dos quais
com a carteira assinada. No mesmo periodo, 0 nimero de empregados sem carteira
recuou 0,4%, enquanto o contingente de trabalhadores por conta propria cresceu 0,4%.

Gréfico 1.9

Taxa média de desemprego aberto
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Fonte: IBGE
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Gréfico 1.10
Nivel de emprego formal
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De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged), do
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), foram criados 1.452,2 mil postos de trabalho
com carteira de trabalho assinada em 2008, terceiro melhor resultado desde o inicio
da pesquisa, em janeiro de 1985. O numero de trabalhadores com carteira assinada
cresceu 6,4% no ano, resultado de expansdes generalizadas no nivel de emprego dos
principais setores da economia, atingindo 6,7% no comércio, 6% nos servicos e 5,6%
na indUstria de transformacdo. Ressalte-se o desempenho da construcdo civil, que pelo
terceiro ano consecutivo apresentou taxa de expansdo acima da média, registrando
crescimento de 17,4% em 2008.

Quadro 1.16 — Emprego formal — Admissdes liquidas

Em mil
Discriminagao 2006 2007 2008
Total 1228,7 1617,4 1452,2

Por setores

Industria de transformacgéo 250,2 394,6 178,7
Comércio 336,8 405,1 382,2
Servigos 521,6 587,1 648,3
Construgao civil 85,8 176,8 197,9
Agropecuéria 6,6 21,1 18,2
Servicos industriais de utilidade publica 7,4 7,8 8,0
outrosY 20,3 25,0 19,0

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego (MTE)

1/ Inclui extrativa mineral, administragdo publica e outras.

Indicadores de salarios e rendimentos

A média anual do rendimento médio real habitualmente recebido pelos ocupados nas
seis regides metropolitanas abrangidas pela PME atingiu R$1.260,08, em valores de
dezembro de 2008, elevando-se 3,4% em relacdo ao ano anterior e alcangando o maior
patamar desde 2003. Note-se que o ritmo de crescimento dos rendimentos acelerou no
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segundo semestre do ano, quando cresceu 4,5% em relagdo ao mesmo periodo de 2007,
apos elevacéo de 2,3% no semestre anterior, considerado 0 mesmo tipo de comparagao.
A massa salarial real, produto do rendimento médio real habitualmente recebido pelo
ntmero de ocupados, cresceu 6,9% em 2008.

Quadro 1.17 — Rendimento médio habitual das pessoas ocupadas — 2008

Variacéo percentual

Discriminagéo Nominal Realll

Total 9,9 3,4

Posi¢&o na ocupacéo

Com carteira 8,5 2,0

Sem carteira 7,6 1,3

Conta propria 10,7 4,1
Por setor

Setor privado 8,9 2,4

Setor publico 10,7 4,1
Fonte: IBGE

1/ Deflacionado pelo INPC. Abrange as regides metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,
Sé&o Paulo e Porto Alegre.
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Fonte: IBGE

Indicadores de precos

A aceleracgdo registrada nas taxas de inflagdo em 2008, em relagdo ao ano anterior,
esteve influenciada pelo comportamento dos precos livres, que traduziu a intensificacdo
do ritmo da atividade econdmica, 0 aumento dos pre¢os dos alimentos e a elevacdo
dos precos monitorados. A variacdo do IPCA, calculado pelo IBGE, atingiu 5,90%,
situando-se no intervalo estipulado como meta pelo CMN no ambito do regime de
metas para a inflago.
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Gréfico 1.12
Indices de pregos ao consumidor
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Indices gerais de precos
O indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado pela FGV, que

agrega o Indice de Precos por Atacado — Disponibilidade Interna (IPA-DI), o indice de
Precos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br) e o indice Nacional do Custo da Construgo
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(INCC), com pesos respectivos de 60%, 30% e 10%, registrou variacdo de 9,10% em
2008, ante 7,89% no ano anterior.

As variacOes anuais dos trés componentes do IGP-DI registraram aceleragdo em 2008.
O IPA-DI, evidenciando o comportamento dos pregos no comercio atacadista, em
resposta a alta dos precos dos produtos industriais, cresceu 9,80% no ano, ante 9,44%
em 2007, com os precos dos produtos industriais elevando-se 12,96% e os relativos aos
produtos agricolas, 1,64%, ante 4,42% e 24,82%, respectivamente, em 2007. O IPC-Br
aumentou 6,07% e o INCC, 11,87%, ante, na mesma ordem, 4,60% e 6,15% em 2007.

Indices de pregos ao consumidor

O IPCA, divulgado pelo IBGE, aumentou 5,90% em 2008, registrando-se elevacdo
de 3,27% nos precos dos bens e servicos monitorados® e de 7,05% nos precos livres,
ante 1,65% e 5,73%, respectivamente, no ano anterior. A varia¢do anual do IPCA,
indicador que considera a cesta de consumo de familias com rendimento mensal entre
um e quarenta salarios minimos, constituiu-se na sexta menor desde o inicio de sua
divulgagdo, em 1980.

O desempenho do IPCA no ano refletiu aceleragdes nos precos monitorados, de 1,65%
para 3,27%, evidenciando o final do impacto da reducédo dos precos de energiaelétricae
0 aumento da taxa de agua e esgoto; e nos precos livres, de 5,73% para 7,05%, resultado
associado a intensificacdo do ritmo da atividade econdmica e ao comportamento dos
precos dos alimentos, em especial dos itens arroz, feijdo-preto, carnes, tubérculos,
raizes e legumes, aglcares, pdo francés.

Avariagéo do indice Nacional de Precos ao Consumidor (INPC), calculado igualmente
pelo IBGE, atingiu 6,48% em 2008, ante 5,16% em 2007. Essa variacao, superior a
assinalada pelo IPCA, evidencia a maior participacao, 30,31%, do grupo alimentacéo e
bebidas no INPC, ante 22,76% no IPCA, tendo em vista que o INPC considera a cesta
de consumo de familias com rendimento mensal de um a seis salarios minimos, para as
quais o comprometimento da renda com gastos de alimentag&o € relativamente maior.

O indice de Precos ao Consumidor (IPC), calculado pela Fundagéo Instituto de Pesquisas
Econdmicas (Fipe)?, também refletiu o ritmo da atividade econdmica e a alta dos pregos
dos alimentos, crescendo 6,16% em 2008, ante 4,38% no ano anterior.

1/ Entende-se por pregos monitorados aqueles que séo direta ou indiretamente determinados pelos governos
federal, estadual ou municipal. Em alguns casos, 0s reajustes séo estabelecidos por contratos entre
produtores/fornecedores e as agéncias de regulacéo correspondentes, como nos casos de energia elétrica
e de telefonia fixa.

2/ Para familias com rendimento entre um e vinte salarios minimos na cidade de S&o Paulo.
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Quadro 1.18 — Participacéo de itens no IPCA em 2008

Variacéo percentual

Itens IPCA
/

Pesost  Variagdo Variagdo  Contribuicdo Participacéo
acumulada acumulada acumulada  no indice?

em 2007 em 2008 em 2008

IPCA 100,00 4,46 5,90 5,90 100,00
Refeicao 3,97 7,79 14,46 0,57 9,74
Carnes 2,15 22,15 24,01 0,52 8,75
Empregado doméstico 3,13 9,50 11,04 0,35 5,86
P&o francés 1,19 7,92 19,35 0,23 3,89
Arroz 0,61 -1,90 33,94 0,21 3,51
Higiene pessoal 2,31 2,30 7,34 0,17 2,87
Tubérculos, Raizes e Legumes 0,62 25,81 20,27 0,13 2,13
Feijao-preto 0,14 39,02 65,52 0,09 1,61
Artigos de limpeza 0,78 3,00 11,44 0,09 1,51
Acucar refinado 0,19 -22,73 13,10 0,03 0,43
Acucar cristal 0,14 -28,69 12,71 0,02 0,29
Aparelhos eletroeletronicos 1,81 -4,66 -2,82 -0,05 -0,87
Automével novo 2,85 1,76 -2,25 -0,06 -1,09
Automovel usado 1,59 0,09 -4,32 -0,07 -1,17
Fonte: IBGE

1/ Média de 2008.
2/ Corresponde a divisdo da contribuigcdo acumulada no ano pela variagdo anual.

Quadro 1.19 — Participac&o dos grupos no IPCA em 2008

Variagdo percentual

Grupos IPCA
/

pesos?  Variagao Variagdo  Contribuicdo Participagdo
acumulada acumulada acumulada  no indice?

em 2007 em 2008 em 2008

IPCA 100,00 4,46 5,90 5,90 100,00
Alimentagéo e bebidas 22,40 10,77 11,11 2,42 41,02
Habitacéo 13,14 1,76 5,08 0,67 11,36
Artigos de residéncia 4,30 -2,48 1,99 0,09 1,53
Vestuario 6,51 3,78 7,31 0,48 8,14
Transportes 20,05 2,08 2,32 0,47 7,97
Saude e cuidados pessoais 10,75 4,47 5,73 0,62 10,51
Despesas pessoais 9,74 6,54 7,35 0,72 12,20
Educacao 7,06 4,16 4,56 0,32 5,42
Comunicagao 6,05 0,69 1,78 0,11 1,86
Fonte: IBGE

1/ Média de 2008.
2/ Corresponde a divisdo da contribuicdo acumulada no ano pela variagdo anual.
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Precos monitorados

Os precos monitorados, ao variarem 3,27%, responderam por 0,98 p.p. da variacdo
total do IPCA no ano. As maiores variagdes ocorreram nos itens taxa de 4gua e esgoto,
7,11%; gas encanado, 13,96%, Onibus interestadual, 9,38%; passagem aérea, 12,18%;
gas veicular, 23,44%, e pedagio, 11,88%; enquanto, em sentido inverso, o0 preco da
gasolina recuou 0,26% e as tarifas de telefone celular, 2,82%. Ressaltem-se, ainda, as
elevacGes nos itens gas de bujdo, 2,42%; tarifas de energia elétrica, 1,11%, e de 6nibus
urbano, 3,08%.

Quadro 1.20 — Principais itens na composi¢ao do IPCA em 2008

Variag&o percentual

Discriminagéo IPCA
1

Pesos Variagdo Variagdo Contribuicdo
acumulada acumulada acumulada

em 2007 em 2008 em 2008

indice (A) 100,00 4,46 5,90 5,90
Precos livres 70,13 5,73 7,05 4,92
Precos monitorados 29,87 1,65 3,27 0,98

Itens monitorados — Selecionados

Gés veicular 0,11 5,44 23,44 0,03
Gés encanado 0,10 5,75 13,96 0,01
Passagem aérea 0,28 3,12 12,18 0,03
Pedagio 0,13 4,61 11,88 0,02
Onibus interestadual 0,38 4,63 9,38 0,04
Agua e esgoto 1,61 4,82 7,11 0,11
Plano de satde 3,37 8,13 6,15 0,21
Telefone fixo 3,49 0,34 3,64 0,13
Onibus urbano 3,73 4,69 3,08 0,12
Gés de bujao 1,13 0,11 2,42 0,03
Energia elétrica 3,33 -6,16 1,11 0,04
Gasolina 4,29 -0,68 -0,26 -0,01
Telefone celular 1,43 2,92 -2,82 -0,04
Fonte: IBGE

1/ Média de 2008.

Os valores dos planos de salde, que sdo regulados pela Agéncia Nacional de Salde
Suplementar (ANS), aumentaram 6,15% em 2008, com impacto de 0,21 p.p. sobre o
IPCA, variando de 5,91% em S&o Paulo a 6,52% em Salvador. As tarifas de dnibus
urbano aumentaram 3,08% em 2008, exercendo contribuicdo de 0,11 p.p. no IPCA,
com 0s maiores reajustes ocorrendo em Goiania, 11,11%; Recife, 9,40%; e Rio de
Janeiro, 6,37%. A variacdo da taxa de agua e esgoto representou 0,11 p.p. do aumento
do IPCA, registrando-se elevacfes mais acentuadas no Rio de Janeiro, 12,82%, e em
Salvador, 12,07%, ante estabilidade em Curitiba.
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Osreajustes das tarifas de telefonia fixa, autorizados anualmente pela Agéncia Nacional
de Telecomunicacdes (Anatel), a partir da aplicacdo da variacdo de uma cesta de indices
de precos sobre o conjunto de servicos prestados, atingiram, em média, 3,64% em 2008.

A média dos reajustes das tarifas de energia elétrica, que recuaram em cinco das onze
regides abrangidas pelo IPCA, situou-se em 1,11%, ap0s recuo de 6,2% em 2007.
Regionalmente, a variagdo do preco da energia elétrica apresentou comportamento
distinto, recuando 17,22% em Belo Horizonte e expandindo-se 18,92% em Belém. Os
precos da gasolina recuaram 0,26% em 2008, ante reducdo de 0,68% no ano anterior,
enquanto os relativos ao gas de bujdo cresceram 2,42%. Os precos dos remédios e das
tarifas de 6nibus intermunicipais aumentaram, na ordem, 3,98% e 5,66%, ante 0,54%
e 4,20%, respectivamente, em 2007.

Nucleos

Repetindo o comportamento do indice cheio, os trés nicleos de inflagdo do IPCA
calculados pelo Banco Central apresentaram aceleracdo em 2008, ressaltando-se que
0s nucleos calculados por médias aparadas registraram variac@es anuais inferiores a
do indice cheio, enquanto o ndcleo por exclusao apresentou aumento mais acentuado.

Quadro 1.21 — Precos ao consumidor e seus nucleos em 2008
Variacéo percentual
Discriminagéo 2007 2008

1°sem 2°sem No ano

IPCA (cheio) 4,46 3,64 2,18 5,90

Excluséo 4,11 3,26 2,74 6,09

Médias aparadas

Com suavizagdo 4,04 2,52 2,24 4,82
Sem suavizagao 3,62 2,64 2,22 4,92
IPC-Br 4,60 3,84 2,15 6,07
Ndcleo IPC-Br 3,31 2,10 1,94 4,07

Fontes: IBGE e FGV

O ndcleo por médias aparadas com suavizagao cresceu 4,82% em 2008, ante 4,04%
no ano anterior, enquanto o ndcleo por médias aparadas sem suavizagdo apresentou
variacOes respectivas de 4,92% e 3,62%. A variacdo do nicleo por exclusdo, que exclui
do IPCA o subgrupo alimentacéo no domicilio e 0s precos monitorados, atingiu 6,09%,
ante 4,11% em 2007.

A variagdo do ndcleo do IPC-Br, calculado pela FGV pelo método de médias aparadas

com suavizagdo, passou de 3,31% em 2007 para 4,07% em 2008, situando-se em
patamar inferior a elevacéo de 6,07% do IPC-Br.
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Moeda e Crédito

Politica monetaria

A postura mais restritiva do Copom em relacdo & condugdo da politica monetéria
seguiu, no inicio de 2008, o padrao observado nas duas Ultimas reunides realizadas no
ano anterior, quando foi considerado que a evolucao do cenario econémico mundial
e a aceleracdo do aquecimento da economia doméstica justificavam a reducdo dos
estimulos monetarios, expressos na redugdo acumulada de 850 p.b. na taxa Selic, a
partir de setembro de 2005.

Nesse cenario, 0 Copom, apds manter ataxa Selic inalterada nas duas primeiras reunides
do ano, elevou-a em 250 p.b. nas quatro reunides seguintes, alcancando 13,75% a.a.
e, no novo ambiente de estresse acentuado nos mercados financeiros, optou por ndo
altera-la nas duas Ultimas reunides do ano.

Nas reunides de janeiro e de marco de 2008, o Copom avaliou que, diante dos sinais de
aquecimento daeconomia e daelevacdo das expectativas de inflacdo, haviam se elevado
0sriscos paraaconcretizacéo de cendrio inflacionario benigno, no qual ainflagdo seguiria
consistente com a trajetdria das metas, tal como consubstanciado nas suas projec¢des.
Nesse contexto, mesmo considerando que, haqueles momentos, a manutencgéo da taxa
bésica de juros se constituia na decisdo mais adequada, o Comité reiterou que poderia
adotar postura diferente, por meio do ajuste dos instrumentos de politica monetaria,
caso se consolidasse um cendrio de divergéncia entre a inflagdo projetada e a trajetoria
das metas. Assim, o Copom decidiu manter a taxa Selic em 11,25% a.a., sem Viés, e
acompanhar a evolucdo do cenario macroecondmico para definir, em suas proximas
reunides, eventuais alteragdes na condugdo da politica monetaria.

Em abril e em junho, o Copom considerou que a probabilidade de que pressoes
inflacionarias inicialmente localizadas viessem a apresentar riscos para a trajetoria
da inflacdo doméstica havia se tornado mais concreta, uma vez que o aquecimento da
demanda e do mercado de fatores, bem como a possibilidade do surgimento de restri¢Ges
de oferta setoriais, poderiam ensejar aumento no repasse de pressdes sobre pre¢os no
atacado para os precos ao consumidor. Essa percepcdo esteve fundamentada, em parte, na
aceleracdo de certos precos no atacado, na trajetoria dos ntcleos de inflacéo e na rapida
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elevacdo das expectativas de inflacdo. Adicionalmente, foi avaliado que, ao longo dos
meses seguintes, o crescimento do crédito e a expansao da massa salarial real deveriam
continuar impulsionando a atividade econémica, e que a esses fatores de sustentacdo
da demanda deveriam ser acrescidos os efeitos das transferéncias governamentais e de
outros impulsos fiscais. Nesse contexto, avaliando a conjuntura macroeconémica e as
perspectivas para a inflacdo, 0 Copom optou por proceder, nas duas reunides, aumentos
consecutivos de 50 p.b. na taxa Selic.

Em julho, 0 Copom avaliou que, diante dos sinais de aquecimento da economia, como
ilustravam a aceleracdo dos precos no atacado e a trajetdria dos ndcleos de inflacéo,
e da répida elevacdo das expectativas inflacionérias, eram relevantes os riscos para a
concretizacdo de cendrio inflacionario benigno, no qual o IPCA voltasse a evoluir de
forma consistente com a trajetéria das metas. O Copom considerou, também, que a
persisténcia de descompasso importante entre o ritmo de expansdo da demanda e da
oferta agregadas vinham exacerbando o risco para a dindmica inflacionaria. Nessas
circunstancias, em que a politica monetéria deve atuar vigorosamente, enquanto
0 balanco dos riscos para a dindmica inflacionéria assim o requerer, por meio do
ajuste da taxa basica de juros, o0 Copom decidiu elevar a taxa Selic para 13,00% ao
ano, sem viés. Na reunido de setembro, foi considerado que, mesmo no ambiente de
deterioracdo das perspectivas para o crescimento econdmico mundial, os riscos para
a materializacdo de um cenario inflacionario benigno no pais ndo apresentavam ainda
melhora suficientemente convincente. Nesse contexto, 0 Copom decidiu elevar a taxa
Selic em 75 p.b., sem viés.

Em outubro e em dezembro, o Copom considerou que as perspectivas em relacéo a
evolucdo da atividade econdmica haviam se tornado mais incertas, em particular no
que se refere aos efeitos da crise internacional sobre a contribuicdo exercida pelo
crédito para a sustentacdo da demanda doméstica. Adicionalmente, foram avaliados
os efeitos negativos da intensificacdo da crise internacional sobre a confianca dos
consumidores e empresarios. O Comité assinalou, ainda, que, emboraaacomodacéo dos
precos de commodities pudesse contribuir para evitar que as pressdes inflacionarias se
intensificassem aindamais, o ritmo de expansdo dademanda doméstica seguia colocando
riscos importantes paraadinamica inflacionaria, aos quais se somavam, particularmente
no curto prazo, os riscos derivados da trajetoria dos pregos de ativos brasileiros, em
meio a processo de estreitamento das fontes de financiamento externo. Nesse contexto,
entendendo que a consolidacdo de condigdes financeiras mais restritivas poderia
ampliar os efeitos da politica monetaria sobre a demanda e, ao longo do tempo, sobre
a inflacdo, o Copom decidiu, por unanimidade, manter a taxa Selic em 13,75% a.a.,
sem viés, nas duas reunides.
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Agregados monetarios

A evolucdo dos agregados monetarios em 2008 traduziu o desempenho da atividade
econdmica, condicionado pela desaceleragdo do nivel da atividade e pela redugdo da
liquidez nos mercados financeiros observadas no ultimo trimestre do ano. A média
dos saldos diarios dos meios de pagamento, em seu conceito restrito (M1), atingiu

Gréfico 2.1
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1/ Definida como a razéo entre o PIB acumulado de doze meses e valorizado pelo IGP-DI e o saldo médio do
agregado monetario.
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Gréfico 2.3
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R$218,3 bilhdes em dezembro, registrando crescimento de 3,7% no ano, reflexo de
acréscimo de 14,3% no saldo médio do papel-moeda em poder do publico e de retracdo
de 2,7% nos depdsitos a vista. Considerados dados dessazonalizados e deflacionados
pelo IPCA, o agregado registrou recuo anual de 2,3% em 2008. A velocidade renda do
M1, definida como a relacéo entre o PIB valorizado pelo IGP-DI e o saldo médio do
agregado, permaneceu relativamente estavel ao longo do ano.

Gréfico 2.4
Base monetéaria e meios de pagamento
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A base monetéria, avaliada pela média dos saldos diarios, somou R$145,7 bilhdes
em dezembro, elevando-se 1,5% no ano. Em relacdo a seus componentes, o saldo
médio do papel-moeda emitido registrou crescimento anual de 13,7%, enquanto o
relativo as reservas bancérias recuou 25,4%, refletindo, em especial, as libera¢des dos
recolhimentos compulsdrios.

Entre as fontes de emissdo primaria de moeda, contribuiram no sentido expansionista as
liberagGes referentes a exigibilidade adicional sobre depositos, que totalizaram R$59,7
bilhdes em 2008, refletindo a alteragéo na sua forma de cumprimento, que passou a ser
em titulos publicos federais, a partir de dezembro. Somaram-se a essas liberacdes 0s
resgates liquidos de R$34,1 bilhdes em titulos do Tesouro Nacional. Em sentido oposto,
os fluxos transitados na conta Unica do Tesouro Nacional, excluidas as operagdes com
titulos, determinaram efeito contracionista de R$74,3 bilhdes, seguindo-se os impactos
relacionados as vendas liquidas de divisas pelo Banco Central no mercado interbancario
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de cdmbio, R$12,1 bilhdes; aos ajustes nas opera¢des com derivativos em operacoes
de swap cambial, R$4,8 bilhGes; e as variacdes do recolhimento compulsério sobre
depdsitos do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE), R$1,1 bilhdo, e
sobre depositos a prazo, R$535 milhdes. A combinacéo de todos esses fatores resultou
em expansdo anual de R$933 milhdes na base monetéria, considerando-se os saldos
em final de periodo.

Visando assegurar a manutencdo das condi¢fes adequadas de liquidez no sistema
financeiro, 0 Banco Central promoveu uma série de alteracdes nas regras dos depdsitos
compulsorios envolvendo reducdes de aliquotas, elevacGes de valores a deduzir das
exigibilidades, mudangas na remuneragdo dos recolhimentos, além de abatimentos
decorrentes daaquisicdo de ativos de instituicfes financeiras de pequeno e médio portes.
Em conjunto, de 24 de setembroa 19 de janeiro de 2009, essas altera¢des proporcionaram
liberacéo efetiva de R$99,8 bilhdes do saldo de recolhimentos compulsorios.

Esse processo iniciou-se em 24 de setembro, por meio da Circular n® 3.405, de 24 de
setembro de 2008, que postergou o cronograma de elevacédo daaliquota do recolhimento
sobre depositos interfinanceiros captados de sociedades de arrendamento mercantil.
A Circular n® 3.412, de 13 de outubro de 2008, possibilitou as institui¢des financeiras
deduzirem, da exigibilidade sobre depésitos interfinanceiros, valores em moeda
estrangeira adquiridos do Banco Central com compromisso de revenda.

Com relagdo ao compulsério sobre as exigibilidades adicionais, o limite de deducéao
foi elevado de R$100 milhdes para R$1 bilhdo, por meio das Circulares n® 3.409 e
n° 3.410, de 13 de outubro de 2008. A Circular n° 3.408, de 8 de outubro de 2008,
reduziu a aliquota adicional sobre recursos a vista e a prazo de 8% para 5%. A partir
de primeiro de dezembro, em decorréncia da Circular n® 3.419, de 14 de novembro de
2008, os recolhimentos relativos a exigibilidade adicional passaram a ocorrer mediante
vinculagdo de titulos publicos federais no Selic. A aliquota da exigibilidade adicional
sobre recursos a prazo sofreu nova reducdo, de 5% para 4%, pela Circular n°® 3.426,
de 19 de dezembro de 2008, que produziu efeitos a partir de 19 de janeiro de 20009.

Aaquisicdo de ativos de instituicdes financeiras pequenas e médias por bancos de grande
porte foi estimuladaa partir da Circular n®3.407, de 3 de outubro de 2008, posteriormente
alterada pelas Circulares n® 3.411, de 13 de outubro de 2008; n° 3.414, de 13 de outubro
de 2008; e n° 3.417, de 30 de outubro de 2008. Esses normativos, posteriormente
consolidados na Circular n® 3.427, de 19 de dezembro de 2008, possibilitaram abater,
até o limite de 70% dos recolhimentos sobre recursos a prazo, o valor das aquisi¢Oes
de operacdes de crédito e de depdsitos interfinanceiros, entre outros ativos. A Circular
n°3.417, de 2008, determinou ainda que 70% dos recolhimentos relativos a recursos a
prazo devem ser mantidos em espécie, sem remuneragao — até entdo, tal exigibilidade
era cumprida exclusivamente em titulos.
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Quadro 2.1 — Aliquotas de recolhimento sobre encaixes obrigatdrios

Em percentual

Periodo Recursos Dep0sitos Depésitos de poupanga” Operagdes Recursos DI FIF FIF FIF
avista¥ a prazo“ Rural Demais de crédito de Soc. de curto prazc 30 dias 60 dias
modalidades Arrend. Merc.
Anterior ao
Plano Real 50 - 15 15 - - - - -
1994 Jun 1002 20 20 20 - - N . .
Ago " 30 30 30 - - - - -
out n 2 " " " 15 - - - .
Dez 90?% 27 . " " - - - -
1995 Abr w2 30 . " " - - - -
Mai w2 " " " 12 - - - .
Jun "2 . " . 10 - - - -
Jul 83 " " " " - 35 10 5
Ago " 20 15 15 8 - 40 5 0
Set " " " " 5 - " " "
Nov " " " " - " " "
1996 Ago 82 " " " " - 42 " "
Set 81 " " " " - 44 " "
Out 80 " " " " - 46 " "
Nov 79 " " " " - 48 " "
Dez 78 " " " " - 50 " "
1997 Jan 75 . " " " - . " .
1999 Mar . 30 " " " - " . .
Mai " 25 " " " - " " "
Jul " 20 " " " - " " "
Ago " " " " " - 0 0 "
Set " 10 " " " - " " "
Out 65 0 " . " - " " .
2000 Mar 55 " " " " - " " .
Jun 45 " " " " - " " "
2001 Set " 10 " " " - " " "
2002 Jun " 15 " " " - " " "
Jul " " 20 20 " - " " "
2003 Fev 60 " " " " - " " "
Ago 45 " " " " - " " "
2008 Mai " " " " " 5% . " .
Jul " " " " " 10% " " "
Set " " " " " 15% " " "
Out 42 " " " " " " " "
Nov " " 15 " " " " " "

1/ A partir de agosto/2002, comecou a vigorar recolhimento adicional sobre os recursos a vista (3%), depésitos a prazo (3%)
e depdsitos de poupanca (5%). A partir de outubro/2002, as aliquotas dos recolhimentos adicionais sobre os recursos a
vista, depésitos a prazo e depdsitos de poupanca passaram para 8%, 8% e 10%, respectivamente. Em outubro de 2008,
as aliquotas dos recolhimentos adicionais sobre recursos a vista e depésitos a prazo passaram para 5%.

2/ No periodo de junho/1994 a junho/1995, as aliquotas de 100% e de 90% referem-se ao acréscimo em relagéo ao

periodo-base apurado entre 23 e 30 de junho de 1994. A partir de julho de 1995, a incidéncia do compulsério
refere-se exclusivamente a média aritmética dos saldos diarios de cada periodo de calculo.

3/ Inclui, também, 100% da variagéo, se positiva, da base de célculo definida em 31.1.2008.
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Os recolhimentos relativos a recursos a prazo foram alterados, adicionalmente, pelas
Circulares n° 3.408, de 2008, e n° 3.410, de 2008, que elevaram, em duas etapas, 0
valor a deduzir desses recolhimentos, de R$300 milhdes para R$2 bilhdes. A Circular
n°® 3.427, de 2008, reduziu a parcela em espécie dos recolhimentos sobre depositos a
prazo de 70% para 60% e incluiu os depdsitos interfinanceiros captados de sociedades
de arrendamento mercantil na base de calculo dos valores sujeitos a recolhimento
de recursos a prazo. Adicionalmente, prorrogou o prazo para aquisi¢cdes de ativos e
aplicacBes em depositos interfinanceiros entre instituigdes financeiras, de 31 de dezembro
de 2008 para 31 de marco de 2009.

A aliguota relativa aos recolhimentos sobre recursos a vista foi reduzida de 45% para
42%, por meio da Circular n® 3.413, de 14 de outubro de 2008. Posteriormente, a
Circular n° 3.416, de 27 de outubro de 2008, permitiu o abatimento de contribui¢des
voluntariamente antecipadas ao Fundo Garantidor de Créditos (FGC). A aliquota
referente ao encaixe obrigatério sobre os depdsitos de poupanca no ambito do SBPE
permaneceu em 20%, enquanto a relativa a depdsitos de poupanca rural foi reduzida
para 15%, pela Resolugdo n° 3.625, de 30 de outubro de 2008.

Além das alteracBes nas regras dos recolhimentos compulsérios, foram adotadas
medidas visando ao direcionamento do crédito a determinados setores da atividade
econdmica. Nesse sentido, as destinacdes ao crédito agricola dos recursos mantidos
em depositos a vista e em poupanca rural foram elevadas, na ordem, de 25% para 30%
pela Resolucéo n® 3.623, de 14 de outubro de 2008, e de 65% para 70% por meio da
Resolucdo n° 3.625, de 2008. As duas alteracdes permanecerdo em vigor de novembro
de 2008 a junho de 2009.

Em outra iniciativa visando ampliar o acesso a liquidez por parte do sistema bancario, a
Resolugdon®3.622, de 9 de outubro de 2008, estabeleceu critérios e condigdes especiais
de avaliacdo e de aceitacdo de ativos, pelo Banco Central, em operacdes de redesconto
em moeda nacional. Essas operacdes podem ser realizadas sob a forma de venda de
ativos com compromisso de recompra pelas instituicfes financeiras.

Gréafico 2.5
Haveres financeiros — Em percentual do PIBY
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1/ PIB dos Ultimos doze meses, a pregos do més assinalado (deflator: IGP-DI centrado), com base na
publicagédo do IBGE.
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No que diz respeito aos agregados monetarios mais amplos, o saldo da base ampliada
— que agrega a base restrita os dep6sitos compulsérios em espécie e os titulos pablicos
federais em poder do publico — atingiu R$1,8 trilhdo ao final do ano, registrando
crescimento anual de 9,4%. Esse comportamento refletiu, principalmente, a atualizacdo
dadivida mobiliaria federal em poder do publico e o efeito contracionista das operagdes
do Tesouro Nacional, exclusive a movimentacdo com titulos.

Os meios de pagamento ampliados, no conceito M2, apresentaram expansao anual de
37,4%, com énfase no crescimento de 85% observado no saldo de titulos privados,
refletindo a expansdo dos depdsitos a prazo. Os depo6sitos de poupanca registraram
aumento anual de 15,6%, com captacdes liquidas de R$17,8 bilhdes. O agregado M3,
mesmo incorporadas as saidas liquidas de R$88,5 bilhdes relacionadas a quotas de
fundos de investimento, cresceu 17,8% no ano, enquanto no conceito M4, cujo saldo
totalizou R$2,2 trilhGes no final de 2008, a expansao anual situou-se em 18,8%.

Quadro 2.2 — Haveres financeiros

Saldos em final de periodo R$ bilhdes
Periodo M1 M2 M3 M4
2007 Jan 155,6 645,8 13915 1582,0
Fev 153,7 647,0 1 406,5 1604,2
Mar 155,6 650,7 1413,8 1627,1
Abr 156,5 657,1 1441,0 1664,6
Mai 157,9 663,9 1459,0 1697,7
Jun 164,2 677,2 1478,8 17278
Jul 166,9 682,6 1499,1 17523
Ago 170,0 698,1 1509,4 1762,1
Set 174,8 711,7 1545,2 1809,0
Out 178,1 722,4 1569,7 1836,6
Nov 187,8 735,2 1585,6 1856,9
Dez 2314 781,3 1617,6 1884,8
2008 Jan 190,3 756,0 1617,3 1895,8
Fev 184,1 758,4 1633,8 1924,3
Mar 183,8 778,4 1649,7 19513
Abr 186,8 812,3 1687,2 19894
Mai 183,3 840,7 17147 2024,1
Jun 186,2 864,5 1727,6 20431
Jul 185,9 905,7 1766,6 2086,8
Ago 186,7 949,8 1801,3 21255
Set 194,8 988,6 18233 2150,5
Out 189,7 1013,5 1829,4 21419
Nov 198,0 1034,4 1863,9 2182,0
Dez 2234 1073,0 1905,6 2239,6

Ressalte-se que as projecdes estabelecidas trimestralmente pela programagdo monetéaria
paraos principais agregados monetarios foram estritamente cumpridas no decorrer de 2008.
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Titulos publicos federais e operactes do Banco Central
no mercado aberto

Em 2008, as operagdes primarias do Tesouro Nacional com titulos publicos federais
resultaram em resgate liquido de R$133,7 bilhdes, registrando-se vencimentos de
R$335,5 bilhdes, resgates antecipados de R$15,8 bilhdes e colocacdes de R$296,6
bilhdes. As trocas, realizadas com o objetivo de alongar o prazo da divida vincenda,
atingiram R$78,9 bilhdes. Aintensificagéo da turbuléncia financeirainternacional a partir
de setembro, com desdobramentos sobre a volatilidade no mercado doméstico, afetou
as colocacdes de titulos pelo Tesouro no Gltimo quadrimestre do ano, constituindo-se
em fator relevante para o impacto expansionista dessas operagoes.

Gréfico 2.6
Posicao liquida de financiamento dos titulos publicos federais — Média diaria
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Asoperagdes de financiamento e de go around realizadas pelo Banco Central, objetivando
a adequacao das condicGes de liquidez, elevaram-se de R$11,4 bilhdes em dezembro
de 2007 para R$98,6 bilhdes ao final de 2008. O saldo das operagdes com prazo de
duas semanas a trés meses aumentou de R$82,4 bilhdes para R$166,6 bilhdes. Em
sentido inverso, até dezembro, os saldos das opera¢des com prazos de cinco meses e
de sete meses recuaram, respectivamente, de R$17,2 bilhdes para R$15,8 bilhdes e de

Gréfico 2.7
Operagdes compromissadas do Banco Central — Volume por prazo — Média dos
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R$65,9 bilhes paraR$31,2 bilhdes. Aposicéo liquida de financiamento no open market
aumentou 76,1% no ano, alcancando R$312,3 bilhdes em dezembro, ante R$177,3
bilhdes em dezembro de 2007.

Operacdes de crédito do sistema financeiro

Asoperacdes de crédito do sistema financeiro mantiveram-se natrajetoria de crescimento
observadanosanosanteriores, adespeito dadesaceleracdo associada aos desdobramentos
da crise financeira internacional nos ultimos meses do ano. Nesse sentido, 0 estoque
total das operagdes de crédito, considerados recursos livres e direcionados, atingiu
R$1.227 bilhdes em dezembro, registrando expanséo anual de 31,1%, ante 27,8% em
2007. Esse volume representou 41,3% do PIB, ante 34,2% ao final do ano anterior.

No inicio de 2008, a evolucdo do crédito refletiu o desempenho das operagdes
referenciadasem recursos livres, impulsionadas pelas expansfes acentuadas observadas
nas modalidades leasing de veiculos para pessoas fisicas e capital de giro paraas empresas,
contrastando com a relativa estabilizacdo do crédito consignado. Ao mesmo tempo, as
elevacOes dos custos de captagdo, decorrentes das crescentes incertezas nos mercados
financeiros, e 0 aumento da tributagdo nos empréstimos a pessoas fisicas traduziram-
se em aumento das taxas de juros pactuadas nas principais modalidades de crédito.

Quadro 2.3 — Evolucéo do crédito

R$ bilhdes

Discriminagdo 2006 2007 2008 Variagédo %
Total 732,6 936,0 12273 31,1
Recursos livres 498,3 660,8 871,2 31,8
Direcionados 234,3 275,2 356,1 29,4

Participacédo %:

Total/PIB 30,2 34,2 41,3
Recursos livres/PIB 20,6 24,1 29,3
Recursos direcionados/PIB 9,7 10,1 12,0

A partir de setembro, quando a retracdo da liquidez se manifestou de forma mais
intensa, constatou-se significativo arrefecimento das contratagdes por parte das familias,
enquanto os financiamentos para as empresas, evidenciando a obstrucdo dos canais
externos de crédito, mantiveram desempenho robusto até o final do ano. Paralelamente,
intensificaram-se o ritmo de crescimento das opera¢des fundamentadas em recursos
direcionados e a representatividade dos bancos publicos no mercado de crédito.
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A segmentacéo do crédito sob a ética do controle de capital revelou que a participagdo
relativa dos bancos publicos no estoque total do sistema financeiro elevou-se de 34,1%
em 2007 para 36,3% em 2008, atingindo R$444,9 bilhGes. Esse movimento esteve
associado a participacgao desses bancos em aquisic@es de carteiras de crédito de outras
instituicBes financeiras. Em contrapartida, a representatividade dos créditos concedidos
pelos bancos privados nacionais recuou de 43,8% para 42,8%, totalizando R$524,7
bilhdes, enquanto a carteira de financiamentos dos bancos estrangeiros declinou 1,1
p.p., para 21%.

Emrelacdo adistribuicdo dosempréstimos a pessoas fisicas por faixa de valor, assinale-se
0 aumento anual de 25,5% registrado nos contratos situados entre R$5 mil e R$50 mil,
que somaram R$264,3 bilhdes, traduzindo, principalmente, a contratagao de recursos
para a aquisi¢do de automaveis. As dividas contraidas com valores acima de R$50
mil somaram R$116,3 bilhdes, elevando-se 39,7% no ano, em linha com a expanséo
dos financiamentos habitacionais. Relativamente as pessoas juridicas, 0s contratos
com valores acima de R$10 milhdes totalizaram R$307,2 bilhdes, ressaltando-se
que o acréscimo anual de 59,5% registrado nessas operac@es se mostrou consistente
com o aumento da demanda por recursos, em especial para capital de giro e comércio
exterior, por parte das grandes empresas, em resposta a retracao de fontes tradicionais
de financiamento externo no Ultimo trimestre do ano. Os empréstimos classificados
na faixa de R$100 mil a R$10 milhdes somaram R$275,4 hilhdes, aumento anual de
22,8% associado, fundamentalmente, ao desempenho das modalidades capital de giro
e aquisicao de bens.

Considerados prazos de vencimentos, ressaltem-se, no segmento de pessoas fisicas, as
expansdes anuais respectivas de 21,8% e de 20,4% observadas nos saldos das operacdes
a vencer no médio e curtissimo prazos, que registraram, na ordem, R$160,5 bilhdes
e R$167,3 bilhdes. No segmento de pessoas juridicas, ressaltem-se as expansoes
anuais relacionadas aos financiamentos de medio prazo, 53,6%, e as operacgdes de
curtissimo prazo, 23,5%, que apresentaram saldos respectivos de R$172 bhilhdes e de
R$275,3 bilhGes.

Gréfico 2.8
Direcionamento do crédito para atividades econémicas — Sistema Financeiro
Composicéo %

40 1
33,6
35 41 31,7
0 24,2
25 22,8 ’
20 - 16,7 17,9
15 A1 10,2
1 9,5 8.7 10,4
49 52
5 420 22
Setor publico IndUstria Habitagao Rural Comércio PF Outros servigos
w2007 2008

Il Moeda e Crédito 53



O crédito destinado ao setor privado totalizou R$1.200 bilhdes em dezembro, registrando
elevacdo anual de 30,8%. Setorialmente, os empréstimos contratados pela industria
cresceram 38,6%, paraR$296,4 bilhdes, destacando-se as operagdes destinadas aos ramos
de agronegocios, quimica, energia, além do segmento de siderurgia e metalurgia. Os
financiamentos para outros servicos apresentaram expansdo anual de 40,6%, totalizando
R$219,7 bilhdes, com énfase para os desembolsos aos segmentos de telecomunicagdes,
cartdo de crédito, transporte e locacdo de automaveis.

Osempréstimos a pessoas fisicas somaram R$389,5 bilhdes, registrando aumento anual de
23,9%, impulsionado pelo desempenho das operagdes vinculadas aaquisicao de veiculos,
crédito pessoal e compras a vistacom cartdo de crédito. Os financiamentos ao comércio,
que refletiram a demanda das familias, cresceram 27,8% no ano, totalizando R$124,8
bilhdes, impulsionados pelo dinamismo dos segmentos automaveis, supermercados e
lojas de departamentos.

O aumento anual de 38% no volume de financiamentos habitacionais, que constituem
recursos a pessoas fisicas e a cooperativas do setor e somaram R$63,3 bilhdes, seguiu
evidenciando a continuidade da retomada do segmento, observada nos Gltimos anos.
Os desembolsos com recursos da caderneta de poupancga, que proporcionaram o
financiamento de 295 mil moradias, ante 194 mil unidades em 2007, totalizaram
R$28 bilhdes em 2008, registrando elevacao anual de 58,7%. Do total desembolsado,
87,7% representaram contratos regulamentados pelo Sistema Financeiro da Habitag&do
(SFH) e o restante, a taxas de juros livremente pactuadas. Os fluxos concedidos com
recursos do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), destinados em especial
ao financiamento de moradias populares, aumentaram 7,2% no ano, para R$6,3 bilhdes.

As operacdes contratadas com o setor rural, inclusive agroindlstria, somaram
R$106,4 bilhdes em dezembro, elevando-se 19,2% no ano. As operagdes destinadas
ao custeio cresceram 17,9%, as destinadas a comercializacao, 62,7%, e as direcionadas
a investimento, 9,8%, estas traduzindo o arrefecimento nas vendas de maquinas
e implementos agricolas. Essas modalidades passaram a representar, na ordem,
42,3%, 9,4% e 48,3% das operacdes de crédito rural, ante 41,9%, 6,8% e 51,3%,
respectivamente, no ano anterior.

As operagdes de crédito ao setor pablico totalizaram R$27,2 bilhdes ao final de 2008,
volume 44,5% superior ao observado em dezembro de 2007. Os créditos destinados
ao governo federal totalizaram R$9,3 bilhdes, assinalando-se que o0 aumento anual de
160,2% esteve vinculado, principalmente, a contratos com o segmento de gas e petroleo,
evolucdo associada, em parte, a eliminacdo do limite de concessao de crédito pelo sistema
financeiro nacional a Petrobras, anteriormente definido em R$8 bilhdes. Adivida bancéria
dos governos estaduais e municipais atingiu R$17,9 bilhdes, aumento anual de 17,3%
consistente com a expansdo dos financiamentos relacionados a saneamento basico,
transporte urbano e energia elétrica, mediante a utilizacao de fundos e programas oficiais.
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Quadro 2.4 — Crédito com recursos livres

R$ bilhdes

Discriminagao 2006 2007 2008 Variacéo %
Total 498,3 660,8 871,2 31,8
Pessoa juridica 260,4 343,2 476,9 38,9
Recursos domésticos 207,8 2747 386,1 40,5
Referencial” 165,0 2149 300,7 39,9
Leasing 20,6 34,8 55,3 58,8
Rural 1,4 2,0 38 89,8
Qutros 20,7 23,0 26,3 14,6
Recursos externos 52,6 68,6 90,8 32,5
Pessoa fisica 238,0 317,6 394,3 24,2
Referenciall/ 191,8 240,2 272,5 13,4
Cooperativas 9,8 12,5 16,9 35,8
Leasing 13,9 30,1 56,7 88,2
Qutros 22,5 34,7 48,1 38,7

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definido pela Circular n® 2.957, de 30.12.1999.

As operac@es de crédito referenciadas em recursos livres somaram R$871,2 bilhdes ao
final de 2008, elevando-se 31,8% no ano e correspondendo a 71% da carteira total do
sistema financeiro. Os saldos das operacGes nos segmentos de pessoas juridicas e de
pessoas fisicas registraram aumentos anuais respectivos de 38,9% e 24,2%, totalizando,
na ordem, R$476,9 hilhdes e R$394,3 hilhdes.

O saldo das operacOes de leasing, que se constituiram na principal modalidade de
financiamento para a aquisi¢do de veiculos, atingiu R$112 bilhdes. A elevacao anual
de 72,4% refletiu acréscimos respectivos de 88,2% e 58,8% nas carteiras de pessoas
fisicas e de pessoas juridicas.

Em relacdo ao segmento de pessoas fisicas, assinale-se, ainda, a expansdo anual de
26,8% registrada na modalidade crédito pessoal. O saldo dos empréstimos consignados
em folha de pagamento, cuja participagdo relativa atingiu 54,9% do total de crédito
pessoal, totalizou R$78,9 bilhdes em dezembro, elevando-se 22% no ano, enquanto 0s
empréstimos concedidos por cooperativas cresceram 35,8%, totalizando R$16,9 bilhGes.

Aevolugdo anual dos empréstimos para pessoas juridicas traduziu expansoes de 40,5%
nas operacdes fundamentadas em recursos domésticos, estimuladas pelo crescimento
de 74,6% registrado na modalidade capital de giro, e de 32,5% naquelas lastreadas em
recursos externos, que somaram, na ordem, R$386,1 bilhdes e R$90,8 bilhdes. Vale
mencionar que o desempenho das operaces fundamentadas em recursos externos,
em cenario de obstrucdo nos canais de crédito nos mercados internacionais no altimo
trimestre do ano, esteve influenciado pelo efeito contabil da depreciacdo cambial e
pelo aporte de moeda estrangeira provido pelo Banco Central visando assegurar a
disponibilidade de recursos para a atividade exportadora.

Il Moeda e Crédito 55



Gréfico 2.9
Taxas de juros das operagdes de crédito com recursos livres
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Gréfico 2.10
Taxas de juros das operagdes de crédito — Pessoa fisica
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Gréfico 2.11
Taxas de juros das operacdes de crédito — Pessoa juridica
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Gréfico 2.12
Spread bancéario das operacdes de crédito com recursos livres
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Ataxa média de juros das operacdes de crédito referencial atingiu 43,3% em dezembro
de 2008, registrando acréscimo de 9,5 p.p. em relagéo a igual periodo do ano anterior,
movimento consistente com o0 aumento do grau de incerteza e da aversao ao risco no
cenariode instabilidade dos mercados financeiros. Ataxa média dos financiamentos para
as familias situou-se em 57,9%, elevando-se 14 p.p. no ano, com énfase nos aumentos
registrados nas modalidades cheque especial, 36,8 p.p., e crédito pessoal, 14,6 p.p.,
enquanto a relativa ao segmento de pessoas juridicas cresceu 7,8 p.p., para 30,7%.

O spread bancario atingiu 30,7 p.p. em dezembro, elevando-se 8,4 p.p. no ano, reflexo
de crescimentos tanto no segmento de pessoas fisicas, 13,1 p.p., quanto no relativo a
pessoas juridicas, 6,5 p.p. O prazo médio da carteira de crédito referencial situou-se em
378 dias em dezembro, registrando alta de 28 dias ao longo de 2008, ante acréscimo de
54 dias no ano anterior, com énfase no aumento de 93 dias observado nas operagdes
de crédito pessoal.

Gréfico 2.13
Inadimpléncia das operacgdes de crédito com recursos livres?

0

Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2007

Total —=—=PJ PF

1/ Percentual da carteira com atraso superior a 90 dias.

A taxa de inadimpléncia da carteira de crédito referencial, considerados os atrasos
superioresanoventadias, atingiu4,4% em dezembro, ante 4,3% aofinal de 2007, resultado
de aumento de 1 p.p. no segmento de pessoas fisicas e de recuo de 0,2 p.p. no relativo
a pessoas juridicas, nos quais as taxas se situaram em 8% e 1,8%, respectivamente.
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Quadro 2.5 — Crédito com recursos direcionados

R$ bilhdes
Discriminagéo 2006 2007 2008 Variagéo %
2007/2006
Total 234,3 275,2 356,1 29,4
BNDES 139,0 160,0 209,3 30,8
Direto 71,7 77,8 107,8 38,5
Repasses 67,3 82,2 101,5 23,5
Rural 54,4 64,3 78,3 21,8
Bancos e agéncias 51,9 60,7 73,3 20,8
Cooperativas 2,4 3,6 5,0 39,9
Habitacéo 34,5 43,6 59,7 37,0
Outros 6,4 73 8,8 20,5

As operacgBes com recursos direcionados totalizaram R$356,1 bilhdes em dezembro,
registrando expansdo de 29,4% em 2008. Esse resultado esteve associado, principalmente,
ao crescimento de 30,8% nos financiamentos efetuados pelo BNDES, que somaram
R$209,3 bilhdes, reflexo de aumentos respectivos de 38,5% e de 23,5% nas operagdes
diretas e nos repasses por outras instituicdes financeiras. Os empréstimos aos setores
habitacional e rural registraram aumentos anuais de 37% e de 21,8%, respectivamente.

Quadro 2.6 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes

Discriminagdo 2007 2008 Variagéo

(%)

Total 64 891,7 90 877,8 40,0
Industria 26 445,8 39 020,8 47,6
Produtos alimenticios 4504,1 95439 111,9
Quimica 1882,8 2176,1 15,6
Veiculo, reboque e carroceria 3065,2 4 603,0 50,2
Outros equip. transporte” 1699,6 29423 731
Refino de petréleo e alcool 1662,7 3145,6 89,2
Comércio/Servigos 33448,1 46 262,5 38,3
Transporte terrestre 11472,3 17 531,3 52,8
Construcéo 3109,0 4103,1 32,0
Telecomunicagdes 3379,2 6187,8 83,1
Eletricidade e gas 8 056,3 8923,3 10,8
Agropecuaria 4997,8 5594,5 11,9

Fonte: BNDES
1/ Inclui inddstria de aviagéo.

Os desembolsos efetuados pelo BNDES atingiram R$90,9 bilhdes ao final de 2008,
registrando expansao anual de 40%. Os créditos destinados a indUstria aumentaram
47,6%, impulsionados pelo desempenho do setor de alimentos e bebidas, enquanto
as concessdes ao comércio e servicos cresceram 38,3%, estimuladas pelo dinamismo
dos investimentos dos ramos de transporte terrestre e telecomunicagdes. As consultas
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formuladas ao BNDES, indicador que sinaliza a demanda potencial de investimentos,
totalizaram R$175,8 bilhdes em 2008, aumentando 38,6% no ano.

As provisOes efetuadas pelo sistema financeiro apresentaram trajetéria compativel com
0 comportamento da carteira de crédito, elevando-se 27,5% no ano e totalizando R$65,2
bilhdes em dezembro. A relagdo entre as provisdes totais e a carteira de crédito recuou
de 5,5% em 2007 para 5,3% ao final de 2008, enquanto a inadimpléncia referente ao
total das operac@es de crédito do sistema financeiro, considerados os atrasos superiores
anoventa dias, permaneceu estavel em 3,2%. A Resolucdo n° 3.674, de 30 de dezembro
de 2008, autorizou as instituicdes financeiras que mantém provisdes para operacdes de
crédito emvalores superiores aos minimos requeridos aacrescentarem integralmente esses
valores ao Nivel | do Patriménio de Referéncia (PR). A medida estimula a constituicéo
de provisdes adicionais, pois a verificagdo do cumprimento dos limites operacionais a
que estdo submetidas as instituicdes financeiras € baseada no PR.

Sistema Financeiro Nacional

O adequado grau de resisténcia do Sistema Financeiro Nacional (SFN) diante da
instabilidade nos mercados internacionais refletiu os avancos recentes da regulamentacéo
prudencial; os niveis reduzidos de alavancagem, mediante a prética de limites
mais restritivos do que os recomendados internacionalmente; os niveis austeros de
provisionamento; e a aplicacdo de procedimentos de supervisdo consolidada para
conglomerados econémico-financeiros. A solidez patrimonial e financeira possibilitou
a adocdo de medidas pelo governo federal com o objetivo de estimular o provimento
de liquidez dentro do proprio sistema financeiro, sem necessidade de atuacao direta
da autoridade monetaria com dispéndio de recursos para a recuperagdo de mercados
e instituicdes.

As operag0es de crédito representavam, em dezembro de 2008, 32,4% do total de ativos
do sistema bancario, exclusive intermediacdo, ante 32,2% ao final de 2007. Seguindo
a trajetdria observada em 2007, a representatividade da parcela de titulos e valores
mobiliarios recuou 3.3 p.p. no ano, para 21,5%, enquanto a relacionada a aplicaces
interfinanceiras de liquidez e operacBes de cambio aumentou 1,6 p.p., para 22,2%.
A representatividade dos titulos publicos na carteira de titulos e valores mobiliarios
recuou 5,8 p.p. no ano, para 59,2%.

Em relacdo ao resultado da intermediacdo financeira, as posi¢Oes de final de ano
estiveram condicionadas pela crise financeira internacional, observando-se crescimento
da parcela de rendas com operacGes de cambio, provenientes, sobretudo, de variacdes
e diferenciais de taxas, de 1,5% em 2007 para 5,6% em 2008. Em sentido inverso,
as participagdes das receitas com créditos e titulos apresentaram redu¢do no mesmo
periodo, de 55,1% para 53,7% e de 39,7% para 37,9%, respectivamente.
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Gréfico 2.14
Sistema bancério — Participacio por segmentos”
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1/ Apresenta dados somente das instituigdes bancarias, sem consolidar, portanto, as posi¢des dos conglomerados
financeiros.

Ao contrario do observado em 2007, as captacdes tradicionais de recursos junto ao publico
registraram maior dinamismo em 2008, expresso naelevagdo anual, de 29,6% para 33,3%,
na representatividade conjunta dos depdésitos a vista, a prazo e de poupanga, com énfase
no crescimento, de 12,6% para 18,8%, na relativa aos depositos a prazo. A participacao
conjunta das operacdes cambiais e das captacGes interfinanceiras de liquidez — operagdes
compromissadas e depdsitos interfinanceiros — nos passivos do setor bancario decresceu
de 41,7% em 2007 para 37% ao final de 2008, evolugéo consistente com o cenario de
crescimento do custo de captacdo dos bancos, de perdas dos fundos de investimento e de
instituicdo, pela Circular n® 3.375, de 31 de janeiro de 2008, do recolhimento compulsdrio
sobreas captacOes de depdsitos interfinanceiros pelas sociedades de arrendamento mercantil.

No ambito institucional, a Resolucdo n° 3.567, de 29 de maio de 2008, promoveu
alteracBes nas regras referentes a constituicdo e ao funcionamento das sociedades
de crédito ao microempreendedor, com o objetivo de permitir a ampliacdo de suas
atividades, tendo em vista que essas entidades passam a operar também com empresas
de pequeno porte. Nesse sentido, foram alterados os limites de exposi¢éo por cliente,
anteriormente em R$10 mil, para 5% do patriménio liquido, enquanto o limite de
endividamento foi ampliado de cinco para dez vezes o valor do patriménio liquido.
Adicionalmente, os limites minimos de capital realizado e patriménio liquido foram
elevados de R$100 mil para R$200 mil.
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A Circular n°® 3.393, de 3 de julho de 2008, estabeleceu a remessa ao Banco Central, a
partir de 31 de outubro, de informag6es mensais das instituicdes financeiras referentes
ao risco de liquidez. Essa modalidade de risco decorre da eventual incompatibilidade
entre ativos negociaveis e passivos exigiveis, quanto a moeda, prazo e taxas envolvidos
nas operagdes, que pode acarretar desequilibrios financeiros as institui¢cdes. Dentre 0s
procedimentos estabelecidos para 0 acompanhamento desse tipo de risco, destacam-se
a avaliacdo prospectiva de diferentes cenarios que podem impactar os fluxos de caixa
das instituicOes e a reavaliacdo periddica dos sistemas de controle implementados,
0s quais devem permitir, no minimo, a avaliagdo diéria das operac¢des com prazos de
liquidacdo inferiores a noventa dias.

Com o objetivo de adaptacéo as regras internacionais que disciplinam a divulgacéo de
informagdes pelo sistema financeiro, a Resolugdo n° 3.604, de 29 de agosto de 2008,
instituiu a elaboracéo e publicacdo da Demonstracao dos Fluxos de Caixa, a partir da
data-base de 31 de dezembro de 2008, em substituicdo & Demonstragdo de Origens e
Aplicac6es de Recursos.

No a&mbito do monitoramento do risco de crédito, a Resolucdo n° 3.658, de 17 de
dezembrode 2008, alterou a regulamentacdo relativa ao fornecimento, ao Banco Central,
de dados sobre operaces registradas no Sistema de Informacdes de Crédito do Banco
Central (SCR). Além de atender as necessidades da supervisao bancaria, 0 SCR tem
por finalidade promover o intercAmbio de informagdes no &mbito do sistema financeiro
sobre o montante de débitos e responsabilidades dos clientes, desde que estes autorizem
a consulta a seus dados. As principais alteracfes, que produzirdo efeitos a partir de
margo de 2009, sdo: i) ampliacdo do rol de entidades que devem remeter informagdes,
com a inclusdo dos bancos de cAmbio, das sociedades corretoras e distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios e das sociedades de crédito ao microempreendedor € a
empresa de pequeno porte; ii) obrigatoriedade de remessa das informacoes de créditos
negociados sem reten¢do substancial de riscos com empresas controladas e fundos de
investimento administrados pela prépria instituicdo financeira ou empresa controlada;
e iii) obrigatoriedade de comunicacdo prévia ao cliente do registro dos seus dados no
SCR, exceto se houver a sua autorizacao.

Com relagdo a constituicao de provisdes, a Circular n® 3.425, de 17 de dezembro de
2008, reduziu a exigéncia de capital referente aos créditos tributarios provenientes
de diferengas tempordrias, com o correspondente fator de ponderagao de risco sendo
alterado de 300% para 100%. Esses créditos sdo gerados no momento da constituicao
de provisdes para possiveis perdas com opera¢des de crédito, conforme a avaliacéo de
risco dos clientes efetuada pelas instituicdes, o que promove a reducdo do patrimdnio
liquido.

Por meio da Resolugdo n® 3.656, de 17 de dezembro de 2008, foi alterado o estatuto
do FGC. Observadas condicdes preestabelecidas, o FGC pode aplicar recursos, até o
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limite global de 50% de seu patriménio liquido: i) na aquisi¢do de direitos creditorios
de instituicBes financeiras e de sociedades de arrendamento mercantil; ii) na aplicagdo
em depdsitos a prazo, em letras de arrendamento mercantil ou em letras de cambio de
aceite de instituicGes associadas, desde que lastreados em: a) direitos creditérios das
respectivas aplicacOes; b) outros direitos creditérios com garantias reais ou fidejussorias,
préprias ou de terceiros, em situacdes caracterizadas como especiais, hipdtese em que
pode exigir da instituicdo emitente ou aceitante medidas que resguardem sua liquidez e
equilibrio patrimonial; iii) nas opera¢c@es com vinculagdo entre os recursos captados e a
operacao ativa correspondente. O FGC poderé alienar os referidos ativos adquiridos. E
vedado ao FGC aplicar recursos na aquisi¢ao de bens imdveis, exceto quando recebidos
em liquidagdo de créditos de sua titularidade, apds o que devem ser alienados.

Em relagdo ao crédito rural, foram elevadas de 25% para 30% e de 65% para 70% as
exigibilidades de aplicacdo em crédito rural com recursos da poupanca rural e a parcela
dos recursos a vista das instituicoes financeiras, ambas para o periodo de cumprimento
de 1° de novembro de 2008 a 30 de junho de 2009.
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Mercado Financeiro e de Capitais

Taxas de juros reais e expectativas de mercado

O ciclo de flexibilizacdo monetaria iniciado em setembro de 2005 foi interrompido
em abril de 2008, quando a meta para a taxa basica de juros, que permanecia em
11,25% desde setembro de 2007, foi aumentada em 50 pontos base, em resposta aos
riscos inflacionarios associados ao descompasso observado entre as trajetorias da
demanda e da oferta agregadas. Ao longo do ano, a meta para a taxa Selic foi elevada
em outras trés oportunidades, situando-se em 13,75% a.a. em dezembro. A taxa de
juros real ex-ante, calculada pelo Banco Central para o prazo de um ano, com base
em pesquisa junto a analistas do setor privado, apresentou elevacdo ao longo dos
nove primeiros meses de 2008, movimento revertido a partir de outubro, em ambiente
de reducdo mais acentuada das expectativas em relagdo a trajetoria da taxa basica
de juros. Ao final do ano, a taxa situava-se em 7,2% a.a., elevando-se 0,7 p.p. em
relacdo a dezembro de 2007.

Gréfico 3.1
Taxa over/Selic
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Nesse cenario, 0s contratos de swap DI x pré de 360 dias apresentaram taxas crescentes
no mercado futuro de juros ao longo dos dez primeiros meses do ano, atingindo a
taxa maxima, no ano, de 16,38% ao final de outubro, apés a intensificacdo da crise
nos mercados financeiros internacionais. A partir de novembro, influenciadas pelas
expectativas em relacdo a conducao da politica monetaria e pelo fortalecimento da
confianca dos investidores quanto a evolucdo da economia brasileira, as taxas dos
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Gréfico 3.2
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contratos de swap reverteram sua trajetoria ascendente, sendo negociados a 12,17%
a.a. no encerramento do ano, com acréscimo de 12 pontos base em relagdo a taxa
registrada ao final de 2007.

Gréfico 3.3
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Mercado de capitais

O desempenho positivo do mercado de capitais observado nos anos anteriores foi
interrompido em 2008, diante do cenario de instabilidade instaurado no sistema financeiro
internacional. O volume de ofertas primérias, englobando ac6es, debéntures e notas
promissorias registradas na Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), emboraalcancasse
R$95,5 bilhdes em 2008, ante R$89,4 bilhGes no ano anterior, esteve concentrado
nos oito primeiros meses do ano. Além disso, esse resultado foi condicionado, em
parte, tanto pelas emissdes de R$32,2 bilhdes em debéntures em janeiro e fevereiro,
antes da incidéncia de recolhimentos compulsorios sobre depdsitos interfinanceiros
captados pelas sociedades de arrendamento mercantil, quanto pela emissao priméria
de R$19,4 bilhdes em acbes em operacao isolada, em julho. A partir de setembro, no
novo cendrio de maior rigidez no mercado de crédito e de aversdo crescente ao risco,
as emissoes de acdes e debéntures praticamente cessaram. Nesse contexto, as emissdes
primarias de agdes somaram R$32,1 bilhdes e as de debéntures, R$37,5 bilhdes em
2008, ressaltando-se o crescimento anual de 166,1% nas emissdes primarias de notas
promissorias, que somaram R$25,9 bilhdes, posicionando-se como importante fonte
de recursos para as empresas.

Gréfico 3.5
Mercado primério — Ofertas registradas nha CVM
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O indice da Bolsa de Valores de Sao Paulo (Ibovespa) apresentou tendéncias distintas
ao longo de 2008. De janeiro até maio, prevaleceu a trajetoria de ganhos acentuados,
expressos emsucessivos recordes do indicador, até o valor maximo de 73.516 pontos, em
20 de maio, refletindo as expectativas positivas com a obtencéo do grau de investimento
concedido por duas agéncias internacionais de classificacdo de risco, nomeadamente
Standard and Poor’s e Fitch Ratings. No restante do ano, traduzindo o cenario de
retracdo generalizada do ritmo da atividade da economia mundial, expresso em reducéo
dos pregos das commodities e dos fluxos de comércio externo, e, posteriormente, o
acirramento da crise nos mercados financeiros, o desempenho do Ibovespa passou a
experimentar expressiva volatilidade. No final do ano, o Ibovespa situou-se em 37.550
pontos, acumulando reducdo de 42,1% em relacéo ao final de 2007.
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Gréfico 3.6
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Gréfico 3.7
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O volume médio diario negociado na Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa) atingiu
R$5,5 bilhdes, elevando-se 16,4% no ano. Avaliado em dolares, o Ibovespa recuou
55,5% em 2008, refletindo a retracdo do indice e a depreciacéo do real, enquanto 0s
indices Dow Jones e Nasdaq registraram perdas respectivas de 34,2% e 42,2%, na
mesma base de comparag&o.

Gréfico 3.8
Volume médio diario negociado na Bovespa — 2008
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Em linha com o desempenho negativo do mercado de agdes, o valor de mercado das
empresas listadas na Bovespa recuou 44,5% em 2008, situando-se em R$1,4 trilhdo
em dezembro de 2008, patamar semelhante ao registrado ao final de 2006.

Gréfico 3.9
Valor de mercado — 2008
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Aplicacoes financeiras

As aplicagBes financeiras, que incluem fundos de investimento, depoésitos a prazo e
cadernetas de poupanga, totalizaram R$1,7 trilhdo em dezembro de 2008, representando
aumento de 13,1% em relacdo a igual periodo do ano anterior. Ap6s acumular ganhos
no primeiro semestre, o saldo consolidado dos fundos de investimento encerrou o ano
com retracdo de 3,7% em relacdo a dezembro de 2007, atingindo R$1,1 trilhdo. O saldo
dos fundos de renda fixa, multimercado, referenciado, curto prazo e cambial totalizou
R$917,3 hilhdes, enquanto os relativos aos fundos de investimento extramercado e
aos fundos de renda varidvel somaram, na ordem, R$33,7 bilhdes e R$115,3 bilhdes.

A participacdo dos titulos publicos na carteira consolidada dos fundos de investimento
de renda fixa, multimercado, referenciado, curto prazo e cambial refletiu a maior
restritividade na conducédo da politica monetaria observada a partir de abril. Nesse
ambiente, aumentou ademanda por titulos pds-fixados, que representaram, em dezembro,
79,6% dos titulos publicos em carteira, 11,4 p.p. a mais do que em igual periodo de
2007, enquanto o estoque de titulos publicos pré-fixados reduziu-se para 20,4%.

O patrimdnio dos fundos de renda fixa atingiu R$445,6 bilhdes em dezembro. Areducéao
anual de 3,4% resultou de resgates liquidos de R$59,8 bilhdes, em resposta a menor
liquidez temporaria do sistema financeiro e as incertezas sobre a evolucéo das taxas de
juros. Ressalte-se que a maior aversao ao risco dos investidores se refletiu em resgates
liquidos em quase todas as classes de fundos, em especial nos multimercados, R$28,7
bilhdes. Como excegdo, os fundos de curto prazo atrairam novos recursos da ordem
de R$4,3 bilhdes, atingindo saldo de R$37,4 bilhdes.
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Gréfico 3.10
Aplicagdes financeiras — Saldos — 2008
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O patriménio liquido dos fundos de investimento extramercado, responsaveis pela
administracéo de recursos de propriedade da administracéo federal indireta, alcancou
R$33,7 bilhdes, com captacéo liquida de R$3,2 bilhdes no ano.

Gréfico 3.11
Rendimento dos principais ativos financeiros em 2008
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Os fundos de agdes, acompanhando o mercado de capitais, acumularam ganhos
patrimoniais de 5,8% até o final de junho, com captaces liquidas de R$6,4 bilhdes.
Com a deterioracdo do cenério financeiro, esses fundos passaram a incorporar perdas
expressivas, que resultaram em retracdo de 27,3% em seu patrimdnio liquido, que
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atingiu R$106,5 bilhdes no final do ano. Os Fundos Mutuos de Privatizagdo — FGTS
(FMP-FGTS) e os Fundos Mutuos de Privatizacdo — FGTS — Carteira Livre (FMP-
FGTS-CL) registraram reducdo patrimonial de 53,1% no periodo analisado.

Quadro 3.1 — Rendimentos nominais das aplica¢des financeiras — 2008

Discriminagéo Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2008
FIF 1,15 1,09 0,36 0,84 097 0,9 1,04 090 1,12 -0,00 1,30 158 11,84
Fundo de agdes -6,49 6,40 -4,33 5,77 8,12 -6,40 -8,43 -4,06 -7,23 -15,85 -1,36 -0,44 -31,37
Poupanga 0,60 052 054 060 057 062 069 066 070 0,75 066 072 7,90
CDB 0,90 0,77 0,82 090 0,86 094 1,04 099 108 1,16 098 1,09 12,17
Ouro 7,02 193 -246 -9,71 0,22 0,86 -1,06 -5,38 22,50 -5,38 13,33 10,64 32,13
Délar comercial -0,62 -4,37 3,91 -354 -3,43 -2,30 -1,59 4,33 17,13 10,50 10,30 0,17 31,94
Ibovespa -6,88 6,72 -3,97 11,32 6,96 -10,44 -8,48 -6,43 -11,03 -24,80 -1,77 2,61 -41,22

Fontes: Banco Central do Brasil, CVM, Bovespa e BM&F

O saldo das cadernetas de poupanga atingiu R$270,4 bilhdes, elevando-se 15% em
relagdo ao ano anterior, traduzindo captacéo liquida de R$17,8 bilhdes. Os depdsitos a
prazo constituiram-se no principal instrumento de captacao de recursos pelas instituicdes
financeiras, a despeito do aumento nas taxas de remuneracéo praticadas. O estoque
de Certificados de Deposito Bancario (CDB) somou R$550,1 bilhdes ao final do ano,
apresentando crescimento anual de 84,5%.
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1V

Financas Publicas

Politicas orcamentaria, fiscal e tributaria

A Lei Orcamentaria Anual (LOA), referente ao exercicio de 2008, foi sancionada em
marco (Lei n° 11.647, de 24 de margo de 2008) e o Decreto n° 6.439, de 22 de abril de
2008, que definiu a programacao orcamentaria e financeira e o cronograma mensal de
desembolso para os 6rgdos do Poder Executivo, foram editados em abril.

Segundo a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), ap6s a apuracdo da execucdo
orcamentaria de cada bimestre, deve ser feita a reavaliacdo da estimativa de receitas e
despesas primarias de execucao obrigatéria, com base nos parametros macroeconémicos
atualizados. Dessa forma, durante o exercicio foram editados outros decretos
alterando a programacéo financeira inicial e, em algumas oportunidades, efetuados
contingenciamentos de despesas, gradativamente levantados a medida que as previsdes
de receitas se confirmavam.

Em janeiro, foram anunciadas duas medidas com o objetivo de neutralizar, em parte,
a perda de receita fiscal decorrente da extingcdo da Contribuicdo Provisoria sobre
Movimentacdo Financeira (CPMF), estimada em R$40 bilhdes. A Medida Provisoria
(MP) n° 413, de 3 de janeiro de 2008, convertida na Lei n® 11.727, de 23 de junho de
2008, elevou a aliquota da Contribui¢cdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL), a cargo
das instituigdes financeiras, de 9% para 15%, enquanto o Decreto n° 6.339, de 3 de
janeiro de 2008, determinou a elevacéo das aliquotas do IOF incidentes sobre operacées
de crédito para pessoas fisicas, e sobre operacdes de cAmbio e de seguros. Ressalte-se
que as novas aliquotas do IOF passaram a vigorar na data de publicacdo do decreto,
enquanto a nova aliquota da CSLL passou a incidir sobre os lucros decorrentes de
fatos geradores ocorridos a partir de 1°.5.2008. O acréscimo da arrecadacao associado
a essas medidas foi estimado em R$10 bilhdes.

AMPRN®413, de 2008, dispbs, ainda, sobre medidas tributérias destinadas a estimular
0s investimentos e a modernizacdo do setor de turismo. Para efeito de apuracdo da
base de calculo do Imposto de Renda (IR), a pessoa juridica que explore a atividade
hoteleira poderautilizar depreciacdo acelerada incentivada de bens méveis integrantes
do ativo imobilizado, adquiridos a partir de 4 de janeiro de 2008 até 31 de dezembro
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de 2010, possibilitando, assim, o reconhecimento do custo de depreciacéo de referidos
bens em um periodo de tempo mais curto, o que se traduz em melhor capitalizacdo
dos empreendimentos.

Em resposta aos impactos sobre o nivel da atividade interna decorrentes do acirramento
da crise financeira internacional, o governo federal anunciou, em dezembro, trés
medidas de redugdo de impostos, com impacto fiscal, projetado para 2009, de R$8,4
bilhdes. Foram criadas duas aliquotas intermediarias, de 7,5% e de 22,5%, na tabela do
IRPF, representando rentncia fiscal de R$4,9 bilhdes e reducéo de R$2,9 bilhdes nas
transferéncias para os estados e municipios, via fundos de participagdo. Adicionalmente,
foram reduzidos o IPI incidente sobre carros e caminhfes novos, com vigéncia de
15.12.2008 até 31.3.2009, e a aliquota do IOF sobre empréstimos as pessoas fisicas,
de 3% para 1,5% a.a.

AMP n° 449, de 3 de dezembro de 2008, autorizou o parcelamento de dividas vencidas
até 31.12.2005 cujo valor ndo seja superior a R$10 mil, para as quais foram oferecidas
reducbes que chegam a 100% das multas e dos encargos legais e a 30% dos juros. Quanto
aos prazos de parcelamento, variam de seis a sessenta meses. Além disso, a medida
prevé estimulo ao encerramento de litigios judiciais e administrativos, decorrentes
do aproveitamento indevido de créditos do IPl, mediante condi¢cBes especiais de
pagamento de débitos questionados; e perddo de débitos junto a Fazenda Nacional,
inclusive aqueles com exigibilidade suspensa que, em 31.12.2007, estavam vencidos
h& cinco anos ou mais e cujo valor total consolidado, nessa mesma data, fosse igual
ou inferior a R$10 mil.

Outras medidas de politica econémica

AMPn°®428, de 12 de maio de 2008 (convertida na Lei n°®11.774, de 17 de setembro de
2008), dispds sobre conjunto de medidas da politica de desenvolvimento, visando, em
caréater de relevancia e urgéncia, fomentar os investimentos privados, as inversées em
pesquisas cientificae tecnolégica, aprodutividade da industrianacional, a participagao das
exportacdes brasileiras no mercado internacional, para expandir a capacidade produtiva
e atender a crescente demanda por bens de consumo, e ampliar a competitividade do
setor produtivo nacional. O impacto fiscal das medidas, no periodo de 2008 a 2011, foi
estimado em R$21,4 bilhdes, dos quais R$3,6 bilhdes se referem ao exercicio de 2008.

Dentre as providéncias adotadas, vale mencionar:

a) reducdo do prazo de aproveitamento dos créditos relativos a bens de capital, da
Contribuicao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) e do Programa
de Integracdo Social (PIS)/Programa de Formagdo de Patrimdnio do Servidor
Pablico (Pasep);
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b) suspensdo da exigéncia da Cofins e do P1S/Pasep, no caso de venda ou importacéo
de 6leo combustivel destinado a navegacdo de cabotagem e de apoio portuario
e maritimo;

c) reducdo a zero das aliquotas da Cofins e PI1S/Pasep incidentes sobre a importagdo e
sobre a venda, no mercado interno, de pe¢as e componentes destinados ao emprego
na construcao, conservacao, modernizacéo e conversao de embarcacdes registradas
no Registro Especial Brasileiro;

d) flexibilizacdo nas exigéncias para adesdo ao Regime Especial de Tributacéo para
a Plataforma e Exportacdo de Servicos de Tecnologia da Informacédo (Repes), e
para adesdo ao Regime Especial de Aquisigdo de Bens de Capital para Empresas
Exportadoras (Recap);

e) depreciagdo imediata para o setor de bens de capital utilizados no desenvolvimento
de inovacéo tecnoldgica;

f) extensdo do Regime Tributério para Incentivo a Modernizacdo e a Ampliagdo da
Estrutura Portuaria (Reporto) a malha logistica ferroviaria;

g) ampliacdo do prazo, de decendial para mensal, do recolhimento do IPI a cargo do
setor automotivo;

h) reducdo para zero da aliquota do Imposto de Renda incidente sobre despesas com
prestacdo, no exterior, de servicos de logistica de exportacoes;

i) prorrogacgdo, de 2008 para 2010, do direito de uso do crédito relativo & CSLL, a
razdo de 25% sobre a depreciacdo contébil de maquinas, aparelhos, instrumentos
e equipamentos novos destinados ao ativo imobilizado e empregados em processo
industrial do adquirente;

j) permissdo para que as empresas de software reduzam em dobro, da base de célculo
do Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas (IRPJ) e CSLL, as despesas com
capacitacao de pessoal proprio; e

k) reducdo, de 20% para 10%, da contribui¢do patronal incidente sobre a folha de
pagamentos, e de 3% para zero, da contribuigdo do “Sistema — S”, por parte das
empresas que prestam servigos de Tecnologia da Informacdo (T1) e de Tecnologia
da Informacao e Comunicagéo (TIC).

AMP n° 450, de 9 de dezembro de 2008, autorizou a Unido, de forma definitiva, a usar
duas fontes de recursos do Tesouro Nacional — 0 excesso de arrecadacéo e o superavit
financeiro — para amortizacdo da divida publica federal. Pela legislacdo vigente até
entdo, o Poder Executivo somente poderia utilizar essas duas fontes de recursos para
as despesas que justificaram as respectivas vinculagdes legais.

O Congresso Nacional aprovou, ainda, projeto de lei de iniciativa do Poder Executivo
gue deu origem a Lei n®11.887, de 24 de dezembro de 2008, criando o Fundo Soberano
do Brasil (FSB). O Fundo tem a finalidade de promover investimentos em ativos no
Brasil e no exterior, formar poupanca publica, reduzir os efeitos dos ciclos econémicos
e fomentar projetos de interesse estratégico do pais localizados no exterior. Poderdo
constituir recursos do Fundo os seguintes ativos:
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a) recursosdo Tesouro Nacional, correspondentes as dotacdes que Ihe forem consignadas
no orgamento anual, inclusive os decorrentes daemisséo de titulos dadivida publica.
A permissédo para que titulos da divida publica mobiliaria possam constituir fonte
de recursos do FSB foi introduzida pela MP n°® 452, de 24 de dezembro de 2008;

b) acbes de sociedades de economia mista federal, excedentes & manutencdo de seu
controle pela Unido, ou outros direitos com valor patrimonial; e

c) resultados de aplicag@es financeiras a sua conta.

O Governo Federal aportou, em dezembro, R$14,2 bilhdes ao FSB, mediante a emisséo
de titulos.

Necessidades de financiamento do setor publico

O superavit primario do setor pablico nao financeiro totalizou R$118 bilhdes em 2008,
representando 4,08% do PIB, ante 3,91% do PIB no ano anterior. Essa melhora traduziu
0 impacto dos aumentos nos superavits do Governo Central, de 2,29% do PIB em 2007
para 2,47% do PIB, e das empresas estatais, de 0,47% do PIB para 0,56% do PIB,
nas referidas datas, neutralizado, em parte, pelo recuo, de 1,15% do PIB, para 1,06%,
assinalado no resultado dos governos regionais.

Quadro 4.1 — Necessidades de financiamento do setor publico

Discriminagao 2005 2006
R$ milhdes o do PIBY ~ R$ milhdes 94 do PIBY

Nominal 63 641 3,0 69 883 2,9
Governo central2/ 73 284 3,4 74 475 3,1
Governos estaduais 4755 0,2 13 740 0,6
Governos municipais 661 0,0 2867 0,1
Empresas estatais -15 060 -0,7 -21 199 -0,9

Primario -93 505 4.4 -90 144 -3,8
Governo central2/ -55 741 -2,6 -51 352 -2,2
Governos estaduais -17 194 -0,8 -16 370 -0,7
Governos municipais -4 129 -0,2 -3345 -0,1
Empresas estatais -16 440 -0,8 -19 077 -0,8

Juros nominais 157 146 73 160 027 6,8
Governo central2/ 129 025 6,0 125 827 53
Governos estaduais 21949 1,0 30110 1,3
Governos municipais 4790 0,2 6212 0,3
Empresas estatais 1381 0,1 -2121 -0,1

(continua)

Asreceitas do Governo Central — Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central
— somaram R$716,6 bilhGes em 2008, proporcionando que sua participacdo no PIB
aumentasse de 23,82% em 2007 para 24,80%.
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Quadro 4.1 — Necessidades de financiamento do setor publico (continuagéo)

Discriminagéo 2007 2008
R$ milhdes o do PIBY ~ R$ milhdes o do PIBY

Nominal 57 926 2,2 44 307 1,5
Governo central® 59 607 2,3 24 891 0,9
Governos estaduais 10 335 0,4 29715 1,0
Governos municipais 2 369 0,1 5494 0,2
Empresas estatais -14 385 -0,6 -15793 -0,5

Primério -101 606 -3,9 -118 037 -4,1
Governo central” -59 439 2,3 -71 308 2,5
Governos estaduais -25 998 -1,0 -25931 -0,9
Governos municipais -3936 -0,2 -4 644 -0,2
Empresas estatais -12 234 -0,5 -16 155 -0,6

Juros nominais 159 532 6,1 162 344 5,6
Governo centraIZI 119 046 4,6 96 199 3,3
Governos estaduais 36 333 1,4 55 646 1,9
Governos municipais 6 305 0,2 10138 04
Empresas estatais -2 152 -0,1 361 0,0

1/ Pregos correntes.
2/ Governo Federal, Banco Central e INSS.

Gréfico 4.1
Necessidades de financiamento do setor publico
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As receitas do Tesouro Nacional aumentaram em 0,47 p.p. do PIB, somando R$551,3
bilhdes, dos quais R$133,1 bilhdes repassados aos estados e municipios. Essas
transferéncias, em linha com o desempenho das receitas tributarias compartilhadas
(Imposto de Renda, IPI e royalties petréleo), registraram aumento anual de R$27,5
bilhGes, passando a representar 4,61% do PIB, ante 4,07% em 2007.

As despesas do Tesouro Nacional cresceram 10,3% em 2008, totalizando R$295,9
bilhGes e representando 10,2% do PIB, ante 10,3% em 2007. Os gastos com pessoal
e encargos sociais cresceram 12,4%, para R$ 130,8 bilhdes, evolucéo associada, em
parte, aos pagamentos referentes as reestruturacfes de carreiras no ambito dos trés
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Poderes e do Ministério Publico da Unido (MPU). Desde modo, os gastos com a folha
do funcionalismo elevaram-se de 4,48% em 2007 para 4,53% do PIB em 2008.

Quadro 4.2 — Resultado primario do Governo Central

R$ milhdes
Discriminagao 2006 2007 2008 Variagéo %
(@ (b) (©) (b))  (c)(b)
Receita total 543505 618869 716648 13,9 15,8
Tesouro Nacional 418 412 477 141 551 333 14,0 15,5
Previdéncia Social 123522 140410 163 356 13,7 16,3
Banco Central 1571 1318 1959 -16,1 48,6
Despesa total 494586 560901 631002 13,4 12,5
Tesouro Nacional 327259 373645 429 009 14,2 14,8
Transferéncias a estados e municipios 92779 105604 133075 13,8 26,0
Pessoal e encargos sociais 105497 116 372 130829 10,3 12,4
Outras despesas correntes e de capital 128286 151 148 164 062 17,8 8,5
Fundo de Amparo ao Trabalhador 15298 18 472 21026 20,7 13,8
Subsidios e subvencdes econdmicas 9553 10 020 6 007 4,9 -40,0
Loas/RMV 11 639 14 192 16 036 21,9 13,0
Investimentos 17 481 22 107 28 269 26,5 27,9
Outras despesas de custeio 74 315 86 357 92724 16,2 7,4
Transferéncias do Tesouro ao Banco Central 697 521 1043 -25,3 100,2
Previdéncia Social 165586 185292 199 562 11,9 7,7
Banco Central 1741 1964 2431 12,8 23,8
Fundo Soberano do Brasil” - - 14 244 - -
Resultado do Governo Central® 48 919 57 968 71402 18,5 23,2
Tesouro Nacional 91153 103 496 108 080 135 4,4
Previdéncia Social -42 064 -44 882 -36 206 6,7 -19,3
Banco Central -170 -646 -472 280,0 -26,9
Resultado primario/PIB — % 2,1 2,2 2,5 - -

Fonte: Ministério da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional
1/ Constitui déficit do Tesouro Nacional.

2/ (+) = superavit; (-) = déficit.

As despesas do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) atingiram R$21 bilhdes,
significandoaumentoanual de 0,02 p.p. do PIB, resultado associado aosimpactos exercidos
pelos aumentos do salario minimo e da formalizagdo do mercado de trabalho sobre as
despesas com abono salarial e seguro desemprego, ambas sob responsabilidade do FAT.

Os dispéndios com subsidios e subvencgGes econdmicas e reordenamento de passivos
totalizaram R$6 bilhGes em 2008, representando 0,21%do PIB, ante 0,39% noano anterior.
Esse comportamento refletiu tanto ando correspondéncia, em 2008, do dispéndio de R$1,4
bilhdo relativo a securitizagéo agricola registrado em 2007, quanto o aumento de R$1,9
bilh&o nos recebimentos liquidos no @mbito do Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND).
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As despesas amparadas pela Lei Orgénica da Assisténcia Social (Loas) aumentaram
13%, para R$16 bilhdes, em 2008, expansao associada aos impactos do reajuste do
salario minimo e do aumento de 9% na quantidade de beneficios pagos, dos quais 1,4
milh&orelativoaidosose 1,5milh&o a portadores de necessidades especiais, significando
aumentos anuais respectivos de 10% e 9%.

Os gastos com investimentos registraram crescimento anual de 27,9%, totalizando
R$28,3 bilhdes, 0,98% do PIB, ante 0,85% do PIB em 2007, dos quais R$6 bilhdes em
acOes na esfera do Ministério dos Transportes e R$4,9 bilhdes na relativa ao Ministério
das Cidades. A execugdo financeira do Projeto Piloto de Investimento (PPI), inserida
no total dos investimentos, atingiu R$7,8 bilhdes, ante R$5,1 bilhdes em 2007.

Os juros nominais apropriados pelo setor publico ndo financeiro somaram R$162,3
bilhdes em 2008, representando 5,62% do PIB, ante 6,14% do PIB no ano anterior,
reducdo associada ao resultado das operacdes de swap cambial realizadas pelo Banco
Central, favoravel a Instituicdo em R$4,8 bilhdes, contrastando com o resultado
desfavoravel de R$8,8 bilhdes registrado em 2007. O efeito da depreciacdo cambial
observada em 2008 sobre os ativos atrelados ao cambio favoreceu, adicionalmente, a
reducdo anual dos juros apropriados.

Quadro 4.3 — Usos e fontes — Setor publico consolidado

Discriminagéo 2007 2008
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Usos 71492 2,8 57 240 2,0
Primario -89 730 -3,5 -106 420 -3,7
Juros internos 160 628 6,2 166 106 57

Juros reais 69 771 2,7 58 460 2,0
Atualizacdo monetaria 90 857 35 107 647 3,7
Juros externos 594 0,0 -2 446 -0,1

Fontes 71492 2,8 57 240 2,0

Financiamento interno 263 488 10,1 81 484 2,8
Divida mobiliaria 239 424 9,2 171111 59
Divida bancéria -4 422 -0,2 -92 922 -3,2
Renegociacdes - - - -

Estados - - - -

Municipios - - - -

Estatais - - - -
Demais 28 486 1,1 3294 0,1
Relacionamento TN/Bacen - - 767 -

Financiamento externo -191 996 -7.4 -25011 -0,9

PIB em 12 meses® 2597 611 2889 719

1/ PIB a pregos correntes.
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As necessidades de financiamento do setor publico no conceito nominal, incorporando
o0 resultado primario e os juros nominais apropriados, registraram déficit anual de
1,53% do PIB, ante 2,23% do PIB no ano anterior, se constituindo no melhor resultado
desde o inicio da série, em 1991. O déficit do Governo Central recuou 1,43 p.p. do
PIB, enquanto os relativos aos governos regionais e as empresas estatais registraram
aumentos de 0,73 p.p. do PIB e de 0,01 p.p. do PIB, respectivamente.

Divida mobiliaria federal

Os titulos de responsabilidade do Tesouro Nacional totalizaram R$1.759,1 bilhdes em
dezembro de 2008, dos quais R$494,3 bilhGes em poder do Banco Central. A divida
mobiliéria federal fora do Banco Central, avaliada pela posi¢do de carteira, atingiu
R$1.264,8 bilhGes, 42,6% do PIB, ao final de 2008, ante R$1.224,9 bilhdes, 44,8%
do PIB, ao final do ano anterior. A reducédo de 2,2 p.p. do PIB refletiu a ocorréncia de
resgates liquidos totais de R$118,6 bilhdes, a incorporacéo de juros de R$155,5 bilhdes
e o impacto de R$3,1 bilhdes decorrente da depreciacéo do real frente ao dolar.

Quadro 4.4 — Titulos publicos federais — Posigéo de carteira

Saldos em R$ milhdes

Discriminagao 2004 2005 2006 2007 2008
Responsabilidade do TN 1099535 1252510 1390694 1583871 1759134
Carteira do Banco Central 302 855 279 663 297 198 359 001 494 311
LTN 126 184 119 323 164 989 158 748 131 149
LFT 117 405 120 270 72737 78 955 187 346
NTN 57 275 36 823 59472 121 298 175 817
Créditos securitizados 1990 3247 0 0 0
Fora do Banco Central 796 680 972847 1093495 1224871 1264823
LTN 159 960 263 436 346 984 325 149 239 143
LFT 457 757 504 653 412 034 409 024 453131
BTN 62 48 39 27 30
NTN 133 700 167 379 296 598 451 132 538 380
CTN/CFT-A/CFT-B/CFT-C/CFT-D/CFT-E 17 343 15799 14532 13 903 14 306
Créditos securitizados 21103 16 555 17 793 20777 15 089
Divida agricola 4345 1529 1302 0 0
TDA 2411 3448 4213 4 859 4743
CDP 0 0 0 0 0
Responsabilidade do Banco Central 13 584 6 815 0 0 0
LBC - - - - -
BBC/BBCA - - - - -
NBCE 13 584 6 815 0 0 0
NBCF - - - - -
NBCA - - - - -
Total fora do Banco Central 810 264 979662 1093495 1224871 1264823
Em % do PIB 39,8 45,4 451 44,8 42,6
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Em relagdo a distribuicao dos titulos por indexador, a participagdo dos titulos pré-fixados
no total da divida mobiliaria atingiu 32,2% em dezembro de 2008, ante 37,3% em igual
periodo do ano anterior, recuo associado, em ambiente de maior demanda por titulos pos-
fixados, aos resgates liquidos de Letras do Tesouro Nacional (LTN). A participacdo dos
titulos indexados ataxa Selic, embora incorporasse resgates liquidos de Letras Financeiras
do Tesouro Nacional (LFT), elevou-se de 33,4% para 35,8%, refletindo o impacto da
incorporagéo de juros. A parcela dos titulos vinculados a taxa de cambio aumentou de
0,9% para 1,1%, em razdo da depreciacdo do real em relacdo ao dolar, enquanto as
relativas aos titulos indexados a Taxa Referencial (TR) e aqueles atrelados a indices de
precos — esta evidenciando emissdes liquidas de Nota do Tesouro Nacional — Série B
(NTN-B) — passaram, na ordem, de 2,1% para 1,6% e de 26,3% para 29,3%.

Gréfico 4.2
Titulos publicos federais
Participacédo por indexador
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Em dezembro de 2008, a participacao dos titulos pré-fixados atingiu 32,2%, a dos titulos
indexados a indices de precos, 29,3% e a dos titulos indexados ao cdmbio, 1,1%, ante
37,3%, 26,3% e 0,9%, respectivamente, em igual periodo de 2007. Essa evolugéo segue
refletindo a continuidade da estratégia adotada para a melhoria da estrutura da divida
publica, com impactos favordveis sobre o grau de exposi¢do da divida aos riscos de
mercado, em especial ao risco cambial.

Gréfico 4.3
Evolucgéo da estrutura da divida mobiliaria
Participagao (%) no total — Posigdo de carteira
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Quadro 4.5 — Titulos publicos federais

Participacdo percentual por indexador — Posi¢do de carteira

indice de corregdo 2004 2005 2006 2007 2008

Total — R$ milhdes 810 264 979 662 1093 495 1224871 1264823
Cambio 52 2,7 1,3 0,9 11
TR 2,7 2,1 2,2 2,1 1,6
IGP-M 9,9 7,0 6,4 5,8 51
Over /Selic 57,1 51,8 37,8 33,4 35,8
Pré-fixado 20,1 27,9 36,1 37,3 32,2
TILP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IGP-DI 1,8 11 0,9 0,7 0,6
INPC 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IPCA 3,1 7,4 153 19,8 23,6
Outros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

As operagdes de swap do Banco Central, apds registrarem saldo reverso de R$39,6
bilhdes em 2007, apresentaram inversdo da exposicao ao longo de 2008, atingindo, ao
final do ano, R$27,8 bilhdes. Considerando o critério de caixa, o resultado acumulado
dessas operagdes em 2008, equivalente a diferenca entre a rentabilidade do Depoésito
Interfinanceiro (DI) e a variagdo cambial mais cupom, foi favordvel ao Banco Central
em R$4,8 bilhdes.

Divida Liquida do Setor Publico (DLSP)

ADivida Liquida do Setor Publico (DLSP) totalizou R$1.069,5 bilhdes ao final de 2008,
representando 36% do P1B e mantendo-se natrajetdria de retracdo anual desde 2003, quando
significava 52,4% do PIB. O recuo anual, equivalente a 6 p.p. do PIB, refletiu os impactos
associados ao superdvit primario, 4 p.p.; ao ajuste decorrente da depreciagdo cambial de
32% observada no ano, 3,3 p.p.; ao efeito do crescimento do PIB valorizado, 3,3 p.p.; €
ao ajuste de paridade da cesta de moedas que compdem a divida externa liquida, 0,9 p.p.,
neutralizados, em parte, pelo efeito inerente a apropriagdo de juros nominais, 5,5 p.p.

A composi¢do da DLSP passou a incorporar, em 2008, maior participacéo da parcela
credora vinculada ao cAmbio, saldo existente desde meados de 2006, quando os ativos
do setor publico indexados ao cAmbio superaram os passivos. A ampliacéo da parcela
credoraem 2008 refletiu 0 aumento das reservas internacionais e a depreciagdo cambial
assinaladas no periodo. Assinale-se que a ocorréncia de saldo credor liquido vinculado
em momentos de turbuléncia no mercado financeiro internacional aumenta a eficacia
da administragdo do endividamento liquido do governo. A evolucdo da composicao
da DLSP em 2008 refletiu, ainda, o crescimento da participagéo de titulos vinculados
a indices de precos e a taxa Selic, e a reducdo da parcela pré-fixada.
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Quadro 4.6 — Evolucao da Divida Liquida do Setor Publico

Discriminagéo 2005 2006
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Divida liquida total — Saldo 1002 485 46,5 1067 363 44,0
Divida liquida — Var. ac. ano 45 488 -0,5 64 879 2,4
Fatores condicionantes (fluxos ac. ano):" 45 488 21 64 879 2,7
Necessidade de financiamento do setor publico 63 641 2,9 69 883 2,9
Primério -93 505 -4.3 -90 144 -3,7
Juros nominais 157 146 7,3 160 027 6,6
Ajuste cambial® -18 202 -0,8 -4 881 -0,2
Divida mobiliaria interna indexada ao cambio -4 554 -0,2 -2222 -0,1
Divida externa -13 648 -0,6 -2 659 -0,1
Divida externa — Outros ajustesal -2 258 0,1 2302 0,1
Reconhecimento de dividas 3262 0,2 -375 -0,0
Privatizacdes -954 -0,0 -2 049 -0,1
Efeito crescimento PIB — Divida® -2,6 -5,1
PIB em R$ miIhGeSS/ 2 157 437 2424 641
(continua)

Quadro 4.6 — Evolucao da Divida Liquida do Setor Publico (continuagéo)

Discriminagéo 2007 2008
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Divida liquida total — Saldo 1150 357 42,0 1069 579 36,0
Divida liquida — Var. ac. ano 82 994 -2,0 -80 778 -6,0
Fatores condicionantes (fluxos ac. ano)” 82994 3,0 -80 778 2,7
Necessidade de financiamento do setor publico 57 926 2,1 44 307 15
Primario -101 606 -3,7 -118 037 -4,0
Juros nominais 159 532 58 162 344 55
Ajuste cambiaIZI 29 268 1,1 -98 217 -3,3
Divida mobiliaria interna indexada ao cambio -2432 -0,1 3180 0,1
Divida externa 31701 1,2 -101 397 -3,4
Divida externa — Outros ajustes” -2 305 -0,1 -26 236 -0,9
Reconhecimento de dividas -630 -0,0 135 0,0
Privatizagbes -1265 -0,0 -767 -0,0
Efeito crescimento PIB — Divida® -5,0 -3,3
PIB em R$ miIhc")eSS/ 2736 836 2970978

1/ Os fatores condicionantes da divida liquida como percentual do PIB consideram o total dos fatores dividido
pelo PIB acumulado nos ultimos doze meses valorizado, segundo a férmula:
(> FatoresCondicionantes/PIB12MesesValorizado)*100. N&o reflete a variagéo da divida em percentagem do PIB.
2/ Considera a soma dos efeitos mensais até o més de referéncia.
3/ Inclui ajuste de paridade da cesta de moedas que integram as reservas internacionais e a divida externa e demais

ajustes da area externa.

4/ Considera a variagdo da relacéo divida/PIB devida ao crescimento verificado no PIB, calculada pela férmula:

Dt-1/(PIBMesAtual/PIBMesBase) — Dt-1.

5/ PIB anual a pregos de dezembro ajustado pelo deflator IGP-DI centrado (média geomética das variacdes

do IGP-DI no més e no més seguinte).
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A divida bruta do governo geral (Governo Federal, Instituto Nacional do Seguro
Social — INSS, governos estaduais e governos municipais) atingiu R$1.740,9 bilhGes
em dezembro, 58,6% do PIB, ante 56,4% do PIB em 2007.

Quadro 4.7 — Divida Liquida do Setor Publico

Discriminagao 2007 2008
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Divida fiscal liquida (G=E-F) 891 155 32,6 935 462 31,5
Ajuste metodolégico s/divida interna (F) 116 817 4,3 119 997 4,0
Divida fiscal liquida com cambio (E=A-B-C-D) 1007 972 36,8 1055 459 355
Ajuste metodoldgico s/divida externa (D) 109 119 4,0 -18 515 -0,6
Ajuste patrimonial (C) 102 016 3,7 102 152 34
Ajuste de privatizacdo (B) -68 750 -2,5 -69 517 -2,3
Divida liquida total (A) 1150 357 42,0 1069 579 36,0
Governo Federal 808 095 29,5 760 249 25,6
Banco Central do Brasil 8585 0,3 -31922 -1,1
Governos estaduais 324 107 11,8 359 575 12,1
Governos municipais 49 216 1,8 55 379 1,9
Empresas estatais -39 647 -1,4 -73 701 -2,5
Divida interna liquida 1393139 50,9 1488 794 50,1
Governo Federal 703 662 25,7 633 793 21,3
Banco Central do Brasil 327 801 12,0 451 188 15,2
Governos estaduais 313 467 11,5 343 521 11,6
Governos municipais 47 525 1,7 52 879 1,8
Empresas estatais 684 0,0 7 413 0,2
Divida externa liquida -242 782 -8,9 -419 214 -14,1
Governo Federal 104 433 3,8 126 456 43
Banco Central do Brasil -319 216 -11,7 -483 110 -16,3
Governos estaduais 10 641 0,4 16 054 0,5
Governos municipais 1691 0,1 2 500 0,1
Empresas estatais -40 330 -1,5 -81 115 -2,7
PIB em R$ milhdes” 2736 836 2970978

1/ PIB anual a pregos de dezembro ajustado pelo deflator IGP-DI centrado (média geomética das variacdes
do IGP-DI no més e no més seguinte).
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Quadro 4.8 — Divida liquida e bruta do Governo Geral”

Discriminagéo 2007 2008
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Divida Liquida do Setor Publico (A= B+K+L) 1150 357 42,0 1069 579 36,0
Divida liquida do governo geral (B=C+F+I+J) 1181418 43,2 1175 203 39,6
Divida bruta do governo geral (C=D+E) 1542 852 56,4 1740 888 58,6
Divida interna (D) 1426 087 52,1 1595878 53,7
Divida externa (E) 116 764 4,3 145 010 4,9
Governo federal 104 433 3,8 126 456 4,3
Governos estaduais 10 641 0,4 16 054 0,5
Governos municipais 1691 0,1 2500 0,1
Créditos do governo geral (F=G+H) -533 018 -19,5 -563 425 -19,0
Créditos internos (G) -533 018 -19,5 -563 425 -19,0
Disponibilidades do Governo Geral -305 568 -11,2 -292 507 -9,8
Aplic.da Previdéncia Social -284 -0,0 -1 307 -0,0
Arrecadacéo a recolher -1011 -0,0 -1 639 -0,1
Depdsitos a vista (inclui ag. descentral.) -7 072 -0,3 -8 351 -0,3
Disponibilidades do governo federal no Bacen -275 843 -10,1 -255 217 -8,6
Aplicacdes na rede bancéria (estadual) -21 358 -0,8 -25993 -0,9
Créditos concedidos a Inst. Financ. Oficiais -14 150 -0,5 -43 087 -1,5
Instrumentos hibridos de capital e divida -7 504 -0,3 -7 633 -0,3
Créditos junto ao BNDES -6 645 -0,2 -35454 -1,2
Aplicacdes de fundos e programas -54 790 -2,0 -61 700 -2,1
Créditos junto as estatais -18 805 -0,7 -18 977 -0,6
Demais créditos do governo federal -11 289 -0,4 -10 974 -0,4
Recursos do FAT na rede bancéria -128 417 -4,7 -136 181 -4,6
Créditos externos (H) 0 0,0 0 0,0
Governo federal 0 0,0 0 0,0

Governos estaduais - - - R

Governos municipais - - - R

Titulos livres na carteira do Bacen (1) 171585 6,3 169 156 57

Equalizacdo Cambial (J) 0 0,0 -171 416 -5,8
Divida liquida do Banco Central (K) 8585 0,3 -31922 -1,1
Divida liquida das empresas estatais (L) -39 647 -1,4 -73 701 -2,5
PIB em R$ milhdes? 2736836 2970978

1/ Inclui as dividas do governo federal e dos governos estaduais e municipais com os demais agentes
econdmicos, inclusive as dividas com o Bacen.

2/ PIB anual a pregos de dezembro ajustado pelo deflator IGP-DI centrado (média geomética das variagdes
do IGP-DI no més e no més seguinte).
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Arrecadacao de impostos e contribuicOes federais

A arrecadacdo de impostos e contribuicdes federais, exceto as contribuicdes
previdenciarias a cargo do INSS, alcancou R$505,2 bilhdes em 2008, registrando
crescimento real de 6,5% no ano, considerando o IPCA como deflator, evolugdo
consistente com o dinamismo apresentado pela economia até o acirramento da crise
nos mercados financeiros internacionais e com as a¢des administrativas empreendidas
pela Receita Federal e pela Procuradoria-Geral da Fazenda Nacional, com vistas a
recuperacdo de débitos em atraso e a manutencao do fluxo regular de caixa.

Quadro 4.9 — Arrecadacéo bruta de receitas federais

R$ milhdes
Discriminagéo 2006 2007 2008 Variagéo %
@ (b) (© (b)/(2) (c)/(b)

Imposto de Renda (IR) 136503 160286 191755 17,4 19,6
Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) 28 159 33853 39 466 20,2 16,6
Imposto sobre a Importacéo (ll) 10035 12 254 17 235 22,1 40,6
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) 6772 7834 20342 15,7 159,7
Contribuigéo para o Financiamento da

Seguridade Social (Cofins) 91156 102838 120800 12,8 17,5
Contribui¢&o Social sobre Lucro Liquido (CSLL) 27 968 34 485 43 972 23,3 27,5
Contribuigéo para o PIS/Pasep 24 045 26 817 31598 11,5 17,8
Contribuig&o Proviséria sobre

Movimentacé&o Financeira (CPMF) 32 033 36 483 1150 13,9 -96,8
Contribui¢&o de Intervencéo no Dominio

Econdmico (Cide) 7812 7937 5985 1,6 -24,6
Outros tributos 25804 26134 32895 1,3 25,9
Total 390 287 448 921 505 198 15,0 12,5

Fonte: Ministério da Fazenda/Receita Federal do Brasil

O desempenho da arrecadacdo no ano refletiu, em especial, as expansdes assinaladas

nos tributos especificados a seguir:

a) Imposto de Importacdo, 32,9%, e IPI — vinculado a importacéo, 27,6%, refletindo
a elevacdo anual de 43,9% registrada no valor das importagdes em ddlar, e 0s
aumentos de 4,13% e de 0,75% observados nas respectivas aliquotas médias;

b) IOF, 145,7%, consistente com a elevacgdo nas aliquotas incidentes nas operacGes
de cambio e de crédito, e com os aumentos observados nos saldos das operagdes
de crédito no segmento de pessoas fisicas, 31%, e de pessoas juridicas, 42,4%;

¢) Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas, 14,7%, e CSLL, 20,7%, evidenciando
a maior lucratividade das empresas, em especial nos trés primeiros trimestres do
ano, e as agdes fiscais empreendidas pela Receita Federal,

d) Cofins, 11,1%, e Pis/Pasep, 11,4%, em linha com os aumentos das importacoes e
do faturamento das empresas;
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e) Impostode RendaRetidonaFonte, 13,7%, compativel com o cenario de crescimento
da massa salarial habitual e de aumentos da distribuicdo de lucros ou resultados,
em ambiente de maior lucratividade de empresas do setor financeiro e dos resgates
de aplicagdes em renda fixa e de swap;

f) royalties relativos a extracdo de petréleo, 52%.

Quadro 4.10 — Arrecadacao do Imposto de Renda e do IPI por setores

R$ milhdes
Discriminagao 2006 2007 2008 Variagédo %
(@) (b) (c) (b)/(2) (c)/(b)
Imposto de Renda (IR) 136491 160252 191721 17,4 19,6
Pessoas fisicas 8533 13 654 14 987 60,0 9,8
Pessoas juridicas 55 849 69 971 84 692 25,3 21,0
Entidades financeiras 9 066 13573 12 635 49,7 -6,9
Demais empresas 46 782 56 432 72 091 20,6 27,7
Retido na fonte 72 109 76 627 92 042 6,3 20,1
Rendimentos do trabalho 39 082 42 349 51 610 8,4 21,9
Rendimentos do capital 20890 21421 24853 25 16,0
Remessas para o exterior 7 393 7 800 9 565 55 22,6
Outros rendimentos 4744 5057 6014 6,6 18,9
Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) 28 159 33851 39 465 20,2 16,6
Fumo 2397 2803 3210 16,9 14,5
Bebidas 2610 2583 2437 -1,0 -5,7
Automoveis 4288 5208 6 001 21,5 15,2
QOutros 12 701 15 555 17 415 22,5 12,0
Vinculado a importagao 6163 7702 10 402 25,0 35,1

Fonte: Ministério da Fazenda/Receita Federal do Brasil

Previdéncia Social

O déficit primario da Previdéncia Social atingiu R$36,2 bilhdes em 2008, recuando 19,3%
em relacdo ao ano anterior e passando a representar 1,25% do PIB, ante 1,73% em 2007.

Aarrecadacéo liquida cresceu 16,3%, situando-se em R$163,4 bilhdes, com énfase no
aumento de 17,5% registrado nas contribuicdes previdenciarias, que atingiram R$167,8
bilhdes, movimento consistente com a maior formalizagdo do mercado de trabalho e
com o aumento da massa salarial.

Os gastos com beneficios elevaram-se 7,7% no ano, atingindo R$199,6 bilhdes,
impactados pelo aumento de 7,1% no valor médio dos beneficios pagos, que refletiu
tanto o reajuste de 9,2% do salario minimo quanto o aumento dos beneficios comvalores
acima do piso, e pela elevacao de 2,7% na quantidade média mensal de beneficios
pagos. As despesas com beneficios previdenciarios reduziram-se, em percentual do
PIB, de 7,13% em 2007 para 6,91%.
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Quadro 4.11 — Previdéncia Social

R$ milhdes
Discriminagédo 2006 2007 2008 Variagdo %
(@ (b) (©) (b)/(2) (c)/(b)
Arrecadacao liquida 123 520 140 412 163 355 13,7 16,3
Arrecadacéo bruta 133703 154 589 180 891 15,6 17,0
Contribuigéo previdenciaria 122 919 142 774 167 758 16,2 17,5
Outras receitas 10 784 11 815 13133 9,6 11,2
Restituicao (-) 478 520 545 8,8 4,8
Transferéncias a terceiros (-) 9 705 13 657 16 991 40,7 24,4
Beneficios previdenciarios 165 585 185 293 199 562 11,9 7,7
Resultado primario -42 065 -44 881 -36 207
Fonte: Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social
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Financas estaduais e municipais

O superavit primario dos governos regionais (estados e municipios) totalizou R$30,6
bilh6es em 2008, reduzindo sua participa¢do no PIB de 1,15% em 2007 para 1,06%.

Aarrecadacdo do Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servigos (ICMS) somou
R$222,2 bilhGes, elevando-se 18,6% em relagdo ao ano anterior e passando arepresentar
7,68% do PIB, ante 7,22% em 2007. Ressalte-se que, considerado o IGP-DI como
deflator, essa arrecadacéo registrou crescimento real de 6,6% em 2008, refletindo, em
especial, as expansdes assinaladas em S&o Paulo, 8,5%; Minas Gerais, 8,2%; e Rio de
Janeiro, 2,3%, trés principais estados arrecadadores.
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Quadro 4.12 — Arrecadacao do Imposto sobre Circulacao de Mercadorias e
Servigos (ICMS)

R$ milhdes
Discriminagdo 2006 2007 2008 Variagdo %
(a) (b) (c) (b))  (c)/(b)

S&o Paulo 57 788 63 192 76 322 9,4 20,8
Rio de Janeiro 14 805 15 671 17 836 59 13,8
Minas Gerais 17 018 19 317 23214 13,5 20,2
Rio Grande do Sul 11813 12 258 14 872 3,8 21,3
Parana 9264 10 086 11767 8,9 16,7
Bahia 8 604 8941 10 239 3,9 14,5
Santa Catarina 6 169 6 831 7944 10,7 16,3
Goias 4 699 5244 6 143 11,6 17,1
Pernambuco 4 864 5413 5988 11,3 10,6
Espirito Santo 5092 5878 7 001 15,5 19,1
Demais estados 31600 34514 40913 9,2 18,5
Total 171715 187 345 222 238 9,1 18,6

Fonte: Ministério da Fazenda/Confaz

As transferéncias da Unido para os estados e municipios aumentaram 26% em 2008,
situando-se em R$133,1 bilhdes, trajetdria consistente com os crescimentos assinalados
nas arrecadacdes relativas ao Imposto de Renda, 19,6%, e ao IPI, 16,6%, tributos que
servem de base para o calculo dos Fundos de Participacao dos Estados e Municipios.
Adicionalmente, osrepasses referentes ao pagamento de royalties e participagdo especial
pela exploracdo de petréleo e gas natural aumentaram R$5 bilhdes no ano.

Quadro 4.13 — Transferéncias da Unido para os estados e municipios

R$ milhdes
Discriminagao 2006 2007 2008 Variagéo %
(@ (b) (©) (b)(@@)  (c)/(b)

Transferéncias constitucionais (IPI, IR e outras) 70 628 82239 101881 16,4 23,9
Fundo de Comp. das Exportagdes (LC n° 87/1996) 4 343 3888 5216 -10,5 34,2
Transferéncias da Cide (EC n° 42/2003) 1781 1850 1579 3,9 -14,6
Demais” 16 028 17 628 24 400 10,0 38,4
Total 92780 105605 133076 13,8 26,0

Fonte: Ministério da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional
1/ Contribuicéo do Saléario-Educacéo, Fundo de Manutencéo e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de
Valorizacéo do Magistério (Fundef), royalties petréleo e outras transferéncias.
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Relacdes EconOmico-Financeiras
com o Exterior

Politica de comércio exterior

Aatuacao governamental na conducéo da politica de comércio exterior em 2008 refletiu
a alteracdo nas condicBes econdmicas registrada no decorrer do ano. Nesse sentido,
ressalte-se, no periodo anterior ao acirramento da crise nos mercados financeiros, a
predominancia de acdes objetivando garantir a manutengdo do ciclo de longo prazo
de desenvolvimento sustentavel da economia brasileira, da renda e do emprego,
consubstanciada no lancamento, em maio, da Politica de Desenvolvimento Produtivo
(PDP). A partir de meados de setembro, em ambiente de expressivas retracdes tanto na
demandamundial quanto na oferta de linhas de financiamento ao comércio internacional,
asacdes do governo brasileiro passaram aincorporar medidas que, garantindoa liquidez
em moeda estrangeira, favorecessem as exportacdes brasileiras.

APDP constituiu-se em elemento adicional as politicas de longo prazo implementadas
nos ultimos anos, a exemplo da Politica Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior
(PITCE),em2004; do PAC,em 2007; do Plano de Desenvolvimento da Educagéo (PDE);
edoPlanode Agdo 2007-2010: Ciéncia, Tecnologiae Inovagao para o Desenvolvimento
Nacional (PACTI). A estratégia da PDP objetivou assegurar a manutencao da robustez
do balango de pagamentos brasileiro, que, nos tltimos anos, contribuiu decisivamente
para o fortalecimento da economia, afastando padrBes observados no passado, quando
0 setor externo se constituiu em restri¢cdes ao crescimento, compreendendo a ampliacéo
da capacidade de oferta de produtos e servigos, 0 aumento da capacidade de inovagédo
e o fortalecimento das micro e pequenas empresas.

Em 12 de maio, foram anunciadas as seguintes metas para a PDP: i) aumento da taxa de
investimento da economia para 21% do PIB; ii) ampliacdo dos investimentos privados
em Pesquisa e Desenvolvimento para 0,64% do PIB; iii) ampliagdo das vendas externas
brasileiras para 1,25% das exportagdes mundiais; iv) aumento de 10% no nimero de
micro e pequenas empresas exportadoras.

As acdes da PDP, objetivando assegurar as metas mencionadas, foram divididas em

trés niveis. O primeiro, denominado sistémico, inclui programas que impactam toda a
estrutura produtiva, como a¢des paramelhorar o ambiente juridico e simplificar operagdes
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de comércio exterior de bens e servigos; e medidas de desoneracdo de investimentos
produtivos, de exportacBes e de investimentos em tecnologia. As iniciativas afetadas
pela desoneracdo incluem a prorrogacéo, até 31.12.2011, do Reporto e a sua extensao a
outros modais de transporte, como o ferroviario; e a incorporacdo no Regime Especial de
Incentivos para o Desenvolvimento da Infraestrutura (Reidi), de parte das propostas de
ampliacdo dos beneficios a vagdes, locomotivas e dutovias vinculados a projetos de obras
de infraestrutura. Outra agdo sistémica no ambito da PDP foi a ampliacdo da capacidade
de financiamento do BNDES, tendo sido previsto o aporte, até 2010, de R$210 bilhdes em
projetos de ampliacdo de capacidade, modernizacéo e inovacgao naindlstriae nos servicos.

O segundo nivel das a¢des da PDP compde-se das medidas estruturantes, voltadas para
setores e complexos produtivos, a exemplo do Programa de Modernizacao e Expansdo
da Frota e de Embarcagdes de Apoio da Petrobras, langado em 26 de maio. Nessa a¢éo,
previu-se encomenda de 146 novas unidades de apoio as atividades de exploracéo e
producdo maritima da Petrobras, com 70% a 80% de contetido de nacionalizacdo, ao
custo estimado de US$5 bilhdes, além da expectativa de contratagdo de navios-sonda,
plataformas de perfuragdo semi-submersiveis e navios de grande porte. O terceiro
nivel de acdes, o dos destaques estratégicos, compreende temas de politicas publicas
com programas especificos, por sua importancia para construir bases sélidas para o
desenvolvimento, como as exportagoes.

Para melhorar a competitividade dos produtos brasileiros no mercado externo, foram
instituidas medidas de desoneracéo das exportacdes e de fortalecimento dos instrumentos
de financiamento as exportacdes, como o Programa de Financiamento as Exportacdes
(Proex) e linhas de financiamento do BNDES. Nesse sentido, a Resolucdo da Camara
de Comeércio Exterior (Camex) n° 27, de 6 de maio de 2008, definiu novas diretrizes
do Proex, como a ampliacdo, de R$60 milhdes para R$150 milhdes, do faturamento
bruto anual das empresas enquadraveis nas operacoes da modalidade financiamento.
Em novembro, em decorréncia do quadro de escassez de crédito no mercado mundial,
essas regras foram flexibilizadas novamente pela Resolucdo Camex n° 69, de 4 de
novembro de 2008, que determinou a ampliacdo, de R$150 milhdes para R$300
milhdes, do referido limite. Quanto & modalidade equalizacgo, ficou estabelecido que
0 programa apoiard empresa de qualquer porte, tendo sido, adicionalmente, elevado
de US$10 milhdes para US$20 milhdes o valor méximo anual de gasto para operagdes
intercompanhias com recursos dessa linha de financiamento.

Em 2008, as operagdes do Proex atingiram US$4.937,6 milhdes, dos quais US$335
milhdes referentes a modalidade financiamento e US$4.602,6 milhdes, a equalizacéo
das taxas de juros. Os recursos destinados a modalidade financiamento, equivalendo a
6,8% do total do programa, recuaram 10,8% em relacdo ao ano anterior, contemplando
1.366 operagoes, ante 1.660 em 2007, no universo de, igualmente, 359 empresas
exportadoras. Considerado o porte das empresas, o percentual do valor exportado pelas
pequenas e médias empresas aumentou de 28% para 37%, contrastando com 0s recuos
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assinalados no ambito das microempresas, de 10% para 8%; e das grandes empresas,
de 62% para 55%. Os recursos do Proex-Financiamento concentraram-se, em 2008,
em operacdes envolvendo os segmentos agronegdcio, 62%; maquinas e equipamentos,
15%; téxtil, couros e calcados, 9%; e servicos, 6%. Cuba constituiu-se no principal pais
de destino das exportagdes brasileiras financiadas pelo Proex-Financiamento, 53% do
total; seguindo-se os paises-membros da Uni&o Europeia e da Africa, com participagio
de, igualmente, 13%; Acordo de Livre Comércio da América do Norte (Nafta), 7%; e
demais paises da Associacdo Latino-Americana de Integragdo (Aladi), 6%.

As exportacdes efetivadas namodalidade equalizacdo totalizaram US$4.602,6 milhdes,
ante US$4.035,6 milhGesem 2007, representando 2.900 operagdes, por 37 exportadores,
ante 2.125 operac@es, por 35 empresas, no ano anterior. A analise setorial evidencia
que 68% do valor dessas exportaces envolveram o setor de transporte, no qual se
incluem as vendas externas da Empresa Brasileira de Aeronéutica S.A. (Embraer),
seguindo-se 0s segmentos maquinas e equipamentos, 26%; e servigos, 6%. Os dois
principais destinos das exportacOes cursadas pelo Proex-Equalizagdo foram os paises-
membros do Nafta e da Unido Europeia, com participacdo equivalente de 23%; os
demais paises-membros da Aladi e da Africa, com participacao individual de 14%; e o
Mercado Comum do Sul (Mercosul), 9%. A exemplo do observado em anos anteriores,
as operacdes concentraram-se em grandes empresas, 81% do total, equivalendo a 89,4%
dos recursos inerentes a essa modalidade.

A base de recursos do BNDES, tendo em vista sua atuacdo no ambito da PDP, foi
ampliada pela MP n° 439, de 29 de agosto de 2008, convertida na Lei n® 11.805, de 7
de novembro de 2008, que autorizou a Unido a conceder créditos de até R$15 bilhdes
a instituicdo. Adicionalmente, o BNDES foi autorizado, pelo Decreto n° 6.526, de 31
de julho de 2008, a constituir subsidiarias no exterior. Ainda relacionado a atuacdo do
BNDES, o CMN, pela Resolucdo n° 3.651, de 28 de novembro de 2008, aumentou, de
R$1 bilhdo para R$3 bilhdes os recursos direcionados em 2009 ao Programa Revitaliza,
que tratade empréstimos e financiamentos passiveis de subvencgéo econdmicapela Unido
a setores que perderam competitividade no comércio exterior, como calgados e téxteis.

O BNDES introduziu em outubro —no cendrio de aumento da aversdo ao risco e acentuada
restri¢do da liquidez internacional, que restringiu 0 acesso das empresas exportadoras as
linhas privadas para comércio exterior — nova linha de financiamento as exportag@es. As
linhas de pré-embarque especial, no total de R$5 bilhdes, tém prazo de dezoito meses e taxa
diferenciada, em funcdo do ramo de atividade. Para os setores de equipamentos industriais,
infraestrutura e equipamentos aeronduticos a taxa de jurosdessa linhaserda TJLP, enquanto
para 0s segmentos bens de capital para o setor automotivo (caminhdes e tratores) e bens
de consumo existe a opcéo entre taxa fixa de 15% a.a. acrescida de spread dos agentes
repassadores e taxa em moeda estrangeira, com custo maximo de 8% a.a. mais spread.
Além disso, foi ampliado, de US$50 milhdes para U$150 milhdes, o limite estabelecido
para que cada companhia do setor de bens de consumo tenha acesso a essas linhas.

V Relag6es Econdmico-Financeiras com o Exterior 91



Em 2008, os desembolsos do BNDES direcionados & exportacéo totalizaram US$6,6
bilhGes, elevando-se 57,1% em relacdo ao ano anterior e passando a representar 3,3%
do total das vendas externas do pais, ante 2,6% em 2007. Adicionalmente, a participacdo
desses desembolsos no total dos programas do BNDES atingiu 13,2% em 2008, ante
12,4% no ano anterior.

Em relacdo as acdes na esfera da Camex, em janeiro, foi criado o Grupo Técnico de
Facilitacdo de Comércio (GTFAC), de acordo as determinacOes da Resolugdo Camex n°
70, de 11 de dezembro de 2007. A Nova Politica Industrial também contemplou acdes
para reduzir a burocracia relacionada as operagdes comerciais. Dentre as medidas de
simplificacéo, destacou-seaimplementacéo, por Portaria Conjuntada Secretariada Receita
Federal do Brasil (RFB) e da Secretaria de Comércio Exterior (Secex) do Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC) n° 1.460, de 18 de setembro
de 2008, do Regime Aduaneiro Especial de Drawback. O Drawback Verde e Amarelo
permite que insumos adquiridos no mercado interno e utilizados na producédo de bens
exportaveis passem a receber o0 mesmo tratamento tributario ja concedido aos insumos
importados, beneficiados com o Drawback Importacéo. O regime de drawback até entdo
emyvigor permitiaasuspensao, isencdo ou restituicdo de impostos federais—como Imposto
de Importacéo, IPI, PIS e Cofins — apenas para compra de insumos importados utilizados
na fabricacao de produtos brasileiros destinados ao mercado internacional. Foi também
criado novo sistema eletrdnico de drawback, modalidade suspensao.

Aindaem relacdo amedidas de simplificacdo, implementou-se aintegragdo do Siscomex
Carga ao Sistema de Controle de Arrecadacdo do Adicional ao Frete para a Renovacao
daMarinha Mercante (AFRMM), o que permitiuainser¢éo de informagdeson-line, bem
como a troca eletrénica de documentos, proporcionando redugédo de custos, iniciativa
implementada pela Instrugdo Normativa n® 841, de 29 de abril de 2008, da RFB. Foram
eliminadas anuéncias e exigéncias de diversos érgdos do Governo Federal; ampliados
os limites das operacGes cursaveis pela declaragdo simplificada na importagdo e na
exportacdo, de US$20 mil para US$50 mil, abrangendo seu uso pelas pequenas e
microempresas, pela Instrucdo Normativa da Receita Federal do Brasil n® 846, de 12 de
maio de 2008; e consolidados normas e regulamentos do comércio exterior brasileiro,
pela Portaria Secex n° 25, de 27 de novembro de 2008.

Com relacdo a Rodada Doha da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC), a nova
tentativa de acordo multilateral em julho, em Genebra, ndo possibilitou avancos nas
negociacoes. Aindacomrelagdoa OMC, o Congresso Nacional, pelo Decreto Legislativo
n® 262, de 19 de setembro de 2008, aprovou o Protocolo de Emenda ao Acordo sobre
Aspectos dos Direitos de Propriedade Intelectual Relacionados ao Comércio (Trips) da
OMC, adotado pelo Conselho-Geral daquela Organizagéo, em 6.12.2005.

No ambito do Mercosul, a adesdo da Venezuela como socio permanece pendente de
aprovacdo pelos poderes legislativos de Brasil e Paraguai. Dentre os principais acordos
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firmados entre os sdcios, destacou-se a renovagdo do Acordo Automotivo com a
Argentina e com o Uruguai, implementados, respectivamente, pelos Decretos n° 6.500,
de 2 de julho de 2008, e n° 6.518, de 30 de julho de 2008. O novo Acordo Automotivo
Brasil-Uruguai, que passou a vigorar a partir de 1° de julho, tera validade de seis anos,
tendo sido prevista cota anual de exportacdo de 6,5 mil veiculos do Brasil para o
Uruguai e de 20 mil unidades do Uruguai para o Brasil, sem o pagamento do Imposto
de Importagdo. Essas cotas poderdo ser ampliadas gradualmente, se as importagdes
brasileiras aumentarem. A cota de veiculos uruguaios blindados, que poderdo ser
exportados para o Brasil sem o0 pagamento do imposto, foi mantidaem 1,2 mil unidades.
Um dos objetivos do Acordo Automotivo é reduzir a assimetria comercial no setor e,
gradualmente, no comércio como um todo.

O novo acordo automotivo Brasil-Argentina, também com validade de seis anos, sera
regido, nos seus primeiros cinco anos, por novos quocientes: 1,95 para o acesso do Brasil
aArgentina; e 2,5 paraodosargentinos ao mercado brasileiro, ou seja, paracada US$195
que o Brasil vender para a Argentina, esse pais podera vender US$250 ao Brasil sem
que seja cobrado Imposto de Importacao sobre seus produtos automotivos. O mercado
livre esta previsto para ser implantado no Gltimo ano, a partir de 1° de julho de 2013. O
novo acordo prevé ainda a ampliacao das fungdes do atual Comité Automotivo. Além
de acompanhar o0 andamento do acordo, o grupo podera propor medidas corretivas que
venham a ser necessérias, dando énfase ao aumento dos investimentos, do comércio
e da producéo do segmento.

Dentre as questdes relacionadas a Tarifa Externa Comum (TEC) do Mercosul, destacou-se
a inclusdo em sua Lista de Excecdes da cota de 1 milh&o de toneladas de trigo para
importacdo até 30.6.2008, com isencdo total da aliquota do Imposto de Importacéo,
pela Resolugdo Camex n° 8, de 29 de janeiro de 2008. Adicionalmente, foram criadas,
pela Resolugdo Camex n° 28, de 13 de maio de 2008, duas cotas adicionais de 500 mil
toneladas cada e, pela Resolugdo Camex n° 33, de 9 de junho de 2008, foi estendido,
até 31.8.2008, o prazo para a importacdo de trigo de paises ndo membros do Mercosul
dentro da cota de 2 milhdes de toneladas isenta do Imposto de Importagéo.

A Camex aprovou, ainda, pela Resolucéo n° 46, de 3 de julho de 2008, a ampliacdo das
cotas de importagdes de pneus remoldados originarios e estabelecidos para o Paraguai
e Uruguai, para 168 mil e 164 mil unidades, respectivamente. Anteriormente, as cotas
haviam sido fixadas em 120 mil e 130 mil, para cada pais. Essa decisdo podera ainda
ser reavaliada pelo Grupo do Mercosul que trata da matéria e também por laudo da
OMC, relativo a controvérsia movida pela Unido Europeia contra o Brasil a respeito
da proibi¢do da importacdo de pneus reformados.

Comrelacéoao regime de ex-tarifarios do Mercosul, nareunido do Conselho do Mercado

Comum do Mercosul (CMC), realizada em 15.12.2008, foi aprovada a Decisdo CMC
n°58, de 2008, que novamente prorrogou prazos da revisdo tarifaria desses dois setores
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e dos regimes comuns. Além disso, foi criado o Grupo Ad Hoc para os Setores de Bens
de Capital e de Bens de Informatica e Telecomunicacgdes, que assumird, entre outras
tarefas, as atribuicdes conferidas ao Grupo de Alto Nivel para examinar a Consisténcia
e Dispersdo da Tarifa Externa Comum (Gantec) nas duas areas.

Essamesmadecisdo consolidou todas as exceg¢des autorizadas e seus respectivos prazos,
conferindo maior transparénciaas negociagdes do novo regime comum de bens de capital
ndo produzidos no bloco, cujavigéncia, apartir de 1°.1.2009, foi prorrogada. Na prética,
o regime valeria somente para Brasil e Argentina, porque Paraguai e Uruguai estavam
com excegOes autorizadas até 2010/2011. O Mercosul, no entanto, aprovou pedido de
waiver de bens de capital do governo argentino de nova prorrogacdo, até 31.12.2010,
permitindo a Argentina manter temporariamente reduzidos a 0% cerca de 700 c6digos
tarifarios. Por isso, foi novamente prorrogada, para 1°.1.2011, a vigéncia do Regime
Comum de Bens de Capital, ficando os sdcios autorizados a manter os regimes nacionais
vigentes, até 31.12.2010. Paraguai e Uruguai foram autorizados a manter suas listas
de bens de capital com tarifas reduzidas a 0% ou 6%, até 31.12.2010, e outros, com
reducdo a 2%, até 31.12.2013. Com efeito, o Brasil podera manter, até 31.12.2010, a
mesma metodologia adotada atualmente para a concessdo de ex-tarifarios, com base
na Resolucdo Camex n° 35, de 22 de novembro de 2006.

Ainda referente a ex-tarifarios, a Resolugcdo Camex n° 82, de 19 de dezembro de
2008, prorrogou todos os ex-tarifarios de Bens de Capital, incluindo os ex-tarifarios
especiais e 0s Sistemas Integrados concedidos ou prorrogados a partir da Resolucéo
Camex n° 22, de 27 de julho de 2007, deferidos com prazos inferiores a dois anos. Com
relagdo aos codigos de Bens de Informatica e Telecomunicagdes (BIT), foi também
prorrogada, até 31.12.2010, a autorizacdo da Decisdao CMC n° 61, de 2007, de praticar
tarifas diferentes da TEC; e, pela Resolu¢do Camex n° 81, de 19 de dezembro de 2008,
foram prorrogados todos os ex-tarifarios de BIT concedidos ou prorrogados a partir
da Resolucéo Camex n° 21, de 27 de julho de 2007, que concediam prazos inferiores a
dois anos. O Brasil também poder& manter, até aquela data, Lista de Excecdes de BIT,
que conta atualmente com 77 cddigos da Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM),
a qual foi ajustada pela Resolugdo Camex n° 81, de 12 de dezembro de 2008.

O aprofundamento da crise financeira internacional, a partir de setembro de 2008,
provocou a implementacdo de vérias a¢Oes oficiais voltadas para garantir liquidez em
moedaestrangeira. Nesse sentido, 0 Governo Federal alongou os prazos pararecolhimento
dos tributos, pela MP n° 447, de 14 de novembro de 2008. A Resolugdo Camex n° 70,
de 4 de novembro de 2008, fixou as diretrizes para a utilizacdo do Seguro de Crédito a
Exportacdo (SCE) nas operagdes de micro, pequenas e medias empresas, com garantia
da Unido, ao amparo do Fundo de Garantiaa Exportacéo (FGE), revogando a Resolugao
n° 29, de 31 de margo de 2008. Da mesma forma, foram regulamentados dispositivos
sobre SCE, nos termos do Decreto n° 6.643, de 18 de novembro de 2008. Foi também
concedido, pelo Decreto n° 6.701, de 18 de dezembro de 2008, o beneficio tributario
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da depreciacdo acelerada, com o intuito de incentivar o investimento produtivo e seu
abatimento do resultado operacional da empresa. Por fim, regulamentou-se o artigo
10 da Lei n®9.493, de 10 de setembro de 1997, sobre a suspensao do IPI na aquisicdo
de materiais e equipamentos, incluindo partes, pecas e componentes, destinados ao
emprego naconstrugao, conservagao, modernizagao, conversao ou reparo de embarcagdes
pré-registradas ou registradas no Registro Especial Brasileiro (REB), realizada por
estaleiros navais brasileiros.

As atividades de promocdo comercial assumiram maior relevancia em 2008. Dentre
as iniciativas da Agéncia de Promogdo de Exportacgdes e Investimentos (Apex-Brasil),
mencione-se 0 Projeto Trading, que visa catalogar prestadoras de servicos de distribuicdo
e comercializacdo de produtos de pequenas e médias empresas nacionais na China,
Angola, Cingapura, Emirados Arabes Unidos e México. Além disso, a Apex-Brasil
preparou plano estratégico paraampliar a inser¢do das empresas brasileiras no mercado
chinés, compreendendo a participacdo em feiras e eventos comerciais na China e
abertura de Centro de Negocios em Pequim. Em Havana, foi inaugurado novo Centro
de Negdcios Brasileiro, dando continuidade a estratégia de internacionalizagdo das
empresas brasileiras, auxilio que se inicia na fase de prospecc¢édo de mercado até a de
distribuicdo de seus produtos. Além de Cuba, a Apex-Brasil j& mantém Centros de
Negacios nos Estados Unidos da América (EUA — Miami), na Pol6nia (Varsévia) e nos
Emirados Arabes Unidos (Dubai). Em relagio & promog&o comercial de biocombustiveis,
a agéncia firmou com a Unido da IndUstria de Cana-de-Acucar (Unica) convénio para
execucao do Projeto de Promog&o da Imagem do Etanol Brasileiro no Exterior. O Brasil,
os Estados Unidos e a Comissdo Europeia divulgaram relatorio sobre as especificacfes
do etanol, com o intuito de adotar padrdo internacional para a sua comercializag&o.

Na esfera da defesa comercial, foi antecipado, para 2009, o inicio das atividades da
Coordenacdo Geral de Defesa da IndUstria (CGDI), que passou a integrar a estrutura
do Departamento de Defesa Comercial (Decom) da Secex. Em 2008, a Camex aplicou
seis direitos antidumping permanentes, nos quais se incluiu a conversao de trés direitos
provisorios para permanente, como os aplicados as importac6es de indigo blue da
Alemanha, de resinas de policarbonato dos Estados Unidos e da Unido Europeia, e de
filmes de politereftalato de etileno (PET) originarios da Tailandia e da India. No caso
das empresas desse Ultimo pais, foram também aplicadas medidas compensatdrias sob
a forma de aliquotas especificas, cujo objetivo é neutralizar efeitos das importagdes
beneficiadas por subsidios.

AResolucdo Camex n®4, de 24 de janeiro de 2008, suspendeu, pelo periodo de um ano,
o direito antidumping definitivo aplicado sobre as importacdes brasileiras de resinas
PET originarias da Argentina, tendo sido essa suspensdo prorrogada, pela Resolucao
Camex n° 80, de 18 de dezembro de 2008, por mais um ano. Além disso, a Camex
alterou para 11,7% o direito antidumping definitivo incidente nas importacfes de
glifosato originarias da China, percentual posteriormente reduzido para 2,9%. Foram
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também mantidos os direitos antidumping aplicados nas importacdes de fenol oriundas
dos Estados Unidos e da Unido Europeia.

Ao final de 2008, a China respondia pela maioria das medidas de defesa comercial
aplicadas pelo Brasil, seguida pela india e pelos EUA. Ainda em relacdo & China,
registre-se a ndo renovagdo do acordo de restrigdo voluntéria das exportagdes chinesas
de téxteis ao Brasil firmado em 2006, que regulou as exporta¢des de setenta produtos,
agrupados em oito categorias, correspondendo a 60% do total do comércio téxtil
entre os dois paises. Foram estabelecidos limites para o crescimento das exportacfes
chinesas, com cotas para cada produto. Outros acordos semelhantes assinados com a
Unido Europeia e 0s EUA também ndo foram renovados pelo governo chinés.

Quanto a defesa sanitaria, em janeiro, a Unido Europeia suspendeu por tempo
indeterminado toda a importacao de carne bovina brasileira, por divergénciaem relacéo
ao nimero de fazendas autorizadas a exportar carne ao mercado europeu. Na sequéncia,
a Unido Europeia decidiu pelo envio de missao veterinaria ao pais, tendo proibido a
importacéo de carne bovina brasileira até a conclusdo do relatério europeu sobre essas
vistorias. Em marco, o Brasil recebeu missdo de técnicos da Unido Europeia, que
detectaram deficiéncias em procedimentos da cadeia produtiva da carne de bovino,
especialmente inadequacéao do sistemade rastreabilidade do rebanho bovino as exigéncias
europeias. Depois de negociagdes, as autoridades europeias autorizaram inicialmente
exportagdes de 106 estabelecimentos rurais do Brasil, nimero posteriormente elevado
para cerca de 10% das 4.300 propriedades rurais cadastradas no Sistema Brasileiro
de Identificacdo e Certificacdo de Origem Bovina e Bubalina (Sisbov). No final de
maio, a Organizagdo Internacional de Satde Animal (OIE) concedeu status de livre
de aftosa com vacinacéo para dez estados brasileiros e o Distrito Federal, condicdo
essa que havia sido cassada ap6s a ocorréncia da febre aftosa no Mato Grosso do Sul
e Parana ao final de 2005. Em 30 de junho, o bloco europeu anunciou a liberagéo das
importacOes de carne bovina do Parand e de S&o Paulo. A Rdssia, outro importante
mercado de destino das exportacdes brasileiras de carne, também anunciou o fim do
embargo a carne bovina oriunda do Mato Grosso do Sul, em movimento semelhante
ao bloco europeu.

Adicionalmente, ressalte-se a nova regulamentacéo das Zonas de Processamento de
Exportacdo (ZPE), localidades espacialmente delimitadas, nas quais as industrias
recebem incentivos fiscais, cambiais e tratamento aduaneiro simplificado, destinando
sua producéo para o mercado internacional. A MP n° 418, de 15 de fevereiro de 2008,
convertida na Lei n® 11.732, de 30 de junho de 2008, complementou a Lei n°® 11.508,
de 20 de julho de 2007, tendo fixado prazos para conclusdo das obras de infraestrutura
necessarias ao efetivo funcionamento das ZPEs sob pena de anulacdo do ato que as
estabeleceu. Anormaregulamentaa suspensao de tributos naaquisicao de equipamentos
e insumos para empresas, cuja receita bruta de exportagdo seja, no minimo, 80% de
sua receita bruta total.
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Politica cambial

A conducdo da politica cambial pode ser dividida em duas fases durante 2008. Nos trés
primeiros trimestres do ano, a autoridade monetaria manteve a estratégia de aquisicao
de divisas no mercado a vista, visando ao fortalecimento das reservas internacionais,
totalizando liquidacbes de US$18,6 bilhdes. No periodo, 0 Banco Central manteve,
como no ano anterior, a realizacdo de leildes de swap cambial reverso, nos quais
assume posi¢ao ativa em variacdo cambial e passiva em taxa de juros doméstica,
principalmente com o objetivo de rolagem dos vencimentos. A partir de 6.10.2008,
com o aprofundamento da crise financeira e sua transmissao ao mercado de cambio
domeéstico, o Banco Central passou a ofertar contratos de swap cambial tradicional.
Ao final do ano, essas operac¢des resultaram em exposicado liquida de US$11,9 bilhes.

O Tesouro Nacional prosseguiu com a estratégia de aquisi¢do de recursos no mercado
de cambio para pagamento de juros e principal da divida externa da Republica, tendo
sido liquidados US$7,6 bilhdes de compras em mercado no ano. Além disso, efetuou,
emmaio, alnicaemissao de divida soberanado ano, de carater qualitativo, com objetivo
de alongar prazos, reduzir custos e aumentar os pontos da curva de juros, mediante a
reabertura do Global 17, no montante de US$525 milhdes.

O governo federal, pelo Decreto n° 6.339, de 3 de janeiro de 2008, estabeleceu aliquota
adicional de 0,38% do IOF nas operacdes de exportacao, bem como de amparo a producao
ou estimulo a exportagdo, nos adiantamentos de contrato de cambio de exportagdo.
Sobre o valor ingressado no pais decorrente de ou destinado a empréstimos em moeda
com prazos minimos de até noventa dias, o IOF foi aumentado de 5% para 5,38%;
nas operagdes de cambio vinculadas a importagdo de servigos e a exportacéo de bens
e servicos, foi definida a aliquota de 0,38%. Na sequéncia, pelo Decreto n° 6.345, de
4 de janeiro de 2008, foi aumentada, de 2% para 2,38%, a aliquota do IOF aplicada
nas operacdes destinadas ao cumprimento de obrigagdes de administradoras de cartdo
de crédito ou de bancos comerciais ou multiplos, na qualidade de emissores de cartdo
de crédito, decorrentes de aquisi¢ao de bens e servicos do exterior efetuada por seus
usuarios. Nas operacGes de cambio de natureza interbancéria foi definida a aliquota
zero; nas demais operagdes de cambio, aliquota de 0,38%.

Pelo Decreto n® 6.391, de 12 de mar¢o de 2008, alterado pelo Decreto n° 6.453, de 12
de maio de 2008, foi instituida aliquota de 1,5% de IOF nas liquidacdes de operacdes
de cambio para ingresso de recursos no pais, realizadas por investidor estrangeiro,
para aplicacBes em renda fixa, com vigéncia a partir de 17.3.2008. Para investimentos
em renda variavel, foi mantida a aliquota zero do 10F. Além disso, foi reduzida, de
0,38% para zero, a aliquota adicional do IOF nas operacdes de cambio relativas ao
ingresso, no pais, de receitas de exportacdo de bens e servicos. A adocao dessa medida
foi regulamentada pela Resolucdo CMN n° 3.547, de 12 de marc¢o de 2008. Na mesma
data, a Resolugdo CMN n° 3.548, de 12 de margo de 20008, alterou a Resolu¢cdo CMN
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n° 3.389, de 4 de agosto de 2006, de modo a permitir que exportadores brasileiros
de mercadorias e servigos pudessem manter no exterior a integralidade dos recursos
relativos ao recebimento de suas exportacdes, anteriormente limitado a 70%. Ambas
as matérias foram regulamentadas pela Circular n® 3.379, de 13 de marcgo de 2008, do
Banco Central do Brasil.

Apesar da deterioracdo do cendrio externo, a evolugdo dos fluxos do balanco de
pagamentos, expressa pelos cinco anos consecutivos de superavits em conta-corrente,
de 200322007, proporcionou modificacBes relevantes na posicao externado pais, como
0 expressivo crescimento de reservas internacionais e a reducdo do passivo externo,
especialmente do setor publico. Essa nova posicdo externa brasileira contribuiu para a
reducdo da sensibilidade da economia brasileira a choques externos. Conjugada com a
manutencao de politicas macroecondmicas responsaveis, essa realidade proporcionou o
reconhecimento do Brasil como ambiente seguro e estavel para investimentos. Emabril,
a agéncia de avaliacdo de risco Standard & Poor’s elevou o pais a investment grade,
movimento que foi posteriormente, em maio, também confirmado pela Fitch Ratings.

Oagravamentodacrise financeirainternacional, a partir de meados de setembro, implicou
significativas saidas liquidas no mercado cambial brasileiro e depreciacéo na taxa de
cambio. Diante desse cenério, o0 Banco Central passou a atuar no mercado de cdmbio
como fornecedor de liquidez em moeda estrangeira. Em 18 de setembro, foi anunciado
que a autoridade monetéaria passaria a vender délares no mercado a vista, em leildo com
dealers, com compromisso de recompré-los em data predefinida. Nessa modalidade
de leildo de linhas com recompra, sdo celebrados contratos de cambio de compra e
venda, na mesma data e nos mesmos valores, com liquidacdes para D + 2 (venda) e
data estabelecida (compra). A partir da Circular n® 3.412, de 13 de outubro de 2008, o
banco comprador de moeda estrangeira passou a ter a liberacdo de compulsério sobre
Depodsitos Interfinanceiros Leasing no montante do equivalente em reais e pelo prazo
da operacdo, tornando essa operacao, quando realizada a partir daquela data, neutra em
relacdo a liquidez em moeda nacional. Ao final de dezembro, essas operagdes somavam
US$8,3 bilhdes em termos liquidos.

Os empréstimos em moeda estrangeira, criados pelaMPn° 442, de 6 de outubro de 2008,
constituem-se em modalidade adicional de fornecimento de liquidez. Essa legislacdo
autorizou o CMN aestabelecer critérios e condi¢Bes especiais paraavaliacio e aceitagdo
de ativos recebidos pelo Banco Central como garantia das operacfes de empréstimo
em moeda estrangeira. Ainda de acordo com a referida MP, as garantias deverdo ser
denominadas ou referenciadas na mesma moeda em que for concedido o empréstimo.
Em caso de inadimplemento, essas garantias poderdo ser alienadas em oferta publica,
com resultado apropriado ao balan¢o do Banco Central.

A Resolucdo CMN n° 3.622, de 9 de outubro de 2008, regulamentou os empréstimos
em moeda estrangeira, limitados a 360 dias, incluidas as renovagdes, ao custo de Libor
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acrescido de percentual fixado pelo Banco Central em fungéo das condi¢des de mercado.
Foram definidas duas modalidades de garantias: i) titulos soberanos denominados em
ddlares emitidos pelo Brasil ou paises com rating superior aA; ii) Adiantamentos sobre
Contratos de Cambio (ACC), Adiantamentos sobre Cambiais Entregues (ACE); e outros
financiamentos externos. Em seguida, a Resolucdo CMN n° 3.624, de 16 de outubro de
2008, estabeleceu que cabe ao Banco Central a determinagéo de que os empréstimos
sejam direcionados, total ou parcialmente, a operacGes de comércio exterior.

Os empréstimos em moeda estrangeira foram implementados da seguinte maneira. A
partir do resultado do leildo, ¢ feita, inicialmente, operagdo de linha com recompra,
com prazo de aproximadamente trinta dias. Durante esse periodo, os bancos adquirem
funding para realizar operaces de ACC/ACE e o montante efetivo a ser recebido sob
a forma de empréstimo em moeda estrangeira serd igual as operaces de comércio
exterior que o banco realizou e ofereceu como garantias.

Em 2008, foram efetuados um leildo de empréstimos em moeda estrangeira com garantias
em titulos soberanos brasileiros (Globals) e quatro, com garantias em ACC/ACE,
sendo que a liquidagdo do ultimo leildo do ano foi fixada para janeiro de 2009. As
liquidacdes atingiram US$4,7 bilhGes, dos quais US$1,5 bilhdo com garantias em Globals
e US$3,2 bilhdes em ACC/ACE.

Adicionalmente, o Banco Central retomou, a partir de 8.10.2008, as intervencgdes de
venda no mercado a vista de cambio, que totalizaram US$11,1 bilhdes até dezembro.
Essas operacOes destinam-se a fornecer liquidez em momentos pontuais nos quais
0s mercados financeiros domésticos enfrentam significativa escassez de divisas.
Permanecem observados os principios de ndo influir na trajetéria da taxa de cambio,
de ndo fixar pisos ou tetos para essa taxa e de ndo adicionar volatilidade ao mercado.
Nesse sentido, em 10 de outubro, a autoridade monetaria reafirmou, em notaa imprensa,
que ndo ha limites fixados para sua atuagdo nos mercados cambiais.

Ainda em relacdo as medidas adotadas pelo governo brasileiro diante da crise
internacional, a MP n° 443, de 21 de outubro de 2008, autorizou o Banco Central a
realizar operacdes de swap de moedas com bancos centrais de outros paises, nos limites
fixados pelo CMN. Em 30 de outubro, pela Resolu¢do CMN n° 3.631, de 30 de outubro
de 2008, foi fixado em até US$30 hilhdes o valor maximo dessas operacdes entre o
Banco Central e o Federal Reserve (Fed).

Objetivando facilitar o acesso arecursos disponiveis no mercado financeiro internacional,
0 Decreto n° 6.613, de 22 de outubro de 2008, reduziu de 1,5% para zero a aliquota
do IOF nas liquidacGes de operagdes de cambio relativas a transferéncias do e para
0 exterior, inclusive por meio de operacdes simultaneas, realizadas por investidor
estrangeiro, para aplicacdo nos mercados financeiros e de capitais. Essa medida foi
regulamentada pela Resolucdo CMN n° 3.641, de 26 de novembro de 2008.
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Outramedidarelevante relacionada ao setor externo foi a criagdo do Fundo Soberano do
Brasil. Com o intuito de auxiliar na prevencao de crises inerentes aos ciclos econdmicos,
0 governo enviou o Projeto de Lei n°® 3.674, de 23 de maio de 2008, ao Congresso,
propondo a criagdo do FSB com as finalidades de promover investimentos em ativos no
Brasil e no exterior, formar poupanca publica, mitigar os efeitos dos ciclos econémicos
e fomentar projetos de interesse estratégico do pais localizados no exterior. Esse projeto
foi convertido na Lei n®11.887, de 24 de dezembro de 2008. Pela MP n° 452, da mesma
data, a lei foi alterada, incluindo previsdo de obtencéo de recursos para o0 FSB por meio
da emissédo de titulos da divida publica mobiliaria federal.

O real encerrou 2008 cotado a R$2,337/US$, representando depreciagcdo nominal de
31,9% emrelacdo a cotacdo de fechamento do ano anterior. No mesmo sentido, os indices
da taxa real efetiva de cdmbio, deflacionados pelo IPA-DI e pelo IPCA, evidenciam
depreciacdes respectivas de 15,3% e 21,9% da moeda brasileira ante a norte-americana,
no ano. O spread soberano medido pelo Emerging Markets Bond Index Plus (Embi+),
calculado pelo banco J.P. Morgan, atingiu 428 pontos ao final do ano, ante 221 pontos
observados em dezembro de 2007, registrando o menor valor, 179 pontos, em 2 de
junho, e 0 maior, 688 pontos, em 23 e 24 de outubro, na sequéncia do agravamento da
crise financeira internacional.

Dentre as medidas voltadas para o aperfeicoamento do mercado de cambio, destacaram-
se asimplificacdo e a consolidacgdo de regras e procedimentos cambiais, implementadas
pela Resolugdo CMN n° 3.568, de 29 de maio de 2008. Por essa norma, permitiu-se
que instituicdes integrantes do Sistema Financeiro Nacional autorizadas a operar no
mercado de cambio possam contratar, mediante convénio, pessoas juridicas em geral
para negociar a realizagdo de transferéncias unilaterais, na forma definida pelo Banco
Central. Adicionalmente, pessoas juridicas listadas no Ministério do Turismo poderao
realizar operacGes com moedaestrangeiraem espécie, cheques ou cheques de viagem, ou
seja, cdmbio manual. As institui¢Oes financeiras e demais instituicdes ndo autorizadas a
operar com cambio poderdo efetuar transferéncias unilaterais e comprae venda de moeda
estrangeiranamodalidade cAmbio manual. As negociacfes anteriormente citadas foram
limitadas a US$3 mil por operacgdo. Foi dispensada a apresentacdo de documentagéo
nas operacdes de compra e venda de moeda estrangeira até o equivalente a US$3 mil,
embora tenha sido mantida a necessidade de identificacdo do cliente.

O Banco Central foi autorizado a estabelecer formas simplificadas de registro para
operagdes até o equivalente a US$3 mil e elevou, em linha com as recentes alteracoes
promovidas pela Instru¢do Normativan® 846, de 12 de maio de 2008, da RFB, de US$20
mil para US$50 mil o limite das operagdes de cambio simplificado de importacéo e
exportacdo celebradas por institui¢des financeiras ndo bancérias. Essa norma entrou
em vigéncia a partir de 1°.7.2008, quando ficaram revogadas a Resolucéo n° 3.265, de
4 de marco de 2005 e suas alteracfes posteriores, bem como a Resolucéo n° 3.452, de
26 de abril de 2007.
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Adicionalmente, ressalte-se a implementacéo do Sistema de Pagamentos em Moeda
Local (SML) entre o Brasil e a Argentina. Pela MP n° 435, de 26 de junho de 2008, o
Banco Central foi autorizado a abrir crédito ao Banco Central da Republica Argentina,
até o limite de US$120 milhdes, sob a forma de margem de contingéncia reciproca no
ambito do SML. A Resolucdo CMN n° 3.608, de 11 de setembro de 2008, disp6s sobre
o funcionamento do SML, com o objetivo de possibilitar a liquidacdo das operacdes
comerciais entre 0s dois paises nas suas respectivas moedas.

Seguindo essamesmaorientacdo, aedi¢do daResolucdo CMNn°3.657, de 17 de dezembro
de 2008, facultou o recebimento emreais das receitas de exportagéo, independentemente
da moeda constante do respectivo registro de exportacdo no Siscomex. Anteriormente,
a norma so permitia o recebimento em reais de exportagdes com registro efetuado em
reais. Além disso, a norma regulamentou parte da Lei n® 11.803, de 5 de novembro de
2008, permitindo aos bancos que operam no mercado de cambio dar cumprimento a
ordens de pagamento em reais recebidas do exterior, mediante a utilizacdo de recursos
em moeda nacional mantidos em contas de dep6sito em nome de institui¢fes bancarias
domiciliadas ou com sede no exterior.

Movimento de cambio

A partir de setembro de 2008, em ambiente de perdas generalizadas nos mercados
financeiros, intensificacdo da aversdo ao risco por parte de investidores e necessidade
de recomposicdo de perdas das matrizes no exterior, observou-se expressiva saida
liquida de divisas no mercado cambial doméstico, resultando no primeiro déficit global
nesse mercado desde 2002.

As remessas liquidas totalizaram US$983 milhdes em 2008, ante ingressos liquidos
de US$87,5 bilhdes, o maior ja registrado, no ano anterior. Os ingressos liquidos
no segmento comercial atingiram US$47,9 bilhdes, ante US$76,7 bilhdes em 2007,
refletindo elevacdes de 1,7% nas contratagdes de cambio de exportacdo e de 29,7%
nas relativas a importacdo. No segmento financeiro, registraram-se saidas liquidas de
US$48,9 bilhes, ante ingressos liquidos de US$10,7 bilhes, em 2007, resultado de
crescimentos de 21% nas compras de moeda estrangeira e de 39,3% nas vendas.

A reversdo do cenario econdmico internacional, com desdobramentos sobre o crédito
externo, refletiu-se naatuacgéo do Banco Central no mercado de cdmbio. Nesse contexto,
as intervencgdes de compras de dolar norte-americano no mercado spot, expressas em
aquisicGes de US$78,6 bilhGes em 2007 e de US$18,7 bilhGes nos nove primeiros
meses de 2008, reverteram-se para vendas a vista, que totalizaram US$11,1 bilhGes
de outubro a dezembro. J& as modalidades de linhas com recompra e de empréstimos
em moeda estrangeira resultaram em vendas liquidas da moeda norte-americana de
US$13 bilhdes nos Gltimos quatro meses de 2008.
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Quadro 5.1 — Movimento de cambio contratado

US$ milhdes
Periodo Comercial Financeiro Saldo
Exportacdes Importagdes Saldo Compras Vendas Saldo
Total ACC PA  Demais
(A) (B) ©
=(A)+(B)
2006 144 376 38685 33182 72510 86 778 57598 195382 215710 -20328 37270
2007 Jan 17335 2731 7551 7053 7272 10 063 17193 23486 -6293 3770
Fev 12246 2850 2630 6766 7547 4699 19664 17386 2278 6977
Mar 13946 3839 3053 7053 8070 5876 26333 25561 772 6 647
Abr 17081 5089 3589 8404 7254 9827 24043 23143 900 10728
Mai 13988 3587 3773 6628 7993 5995 27 855 26 906 949 6944
Jun 17572 3660 3565 10348 8116 9456 36405 29299 7105 16561
Jul 15025 4376 2627 8021 9531 5494 33779 27684 6095 11588
Ago 17224 4319 4347 8557 10343 6880 28518 28557 -39 6841
Set 12521 2964 2841 6715 10540 1980 23688 25671 -1983 -3
Out 16569 4633 3615 8321 10674 5895 36909 36082 828 6722
Nov 17232 4334 4393 8505 9927 7304 32308 34331 -2023 5281
Dez 14025 3787 3299 6939 10749 3276 41588 39467 2121 5397

Ano 184 764 46 169 45284 93 310 108 018 76 746 348 281 337573 10708 87 454

2008 Jan 15307 3341 4139 7827 11134 4173 32608 39138 -6530 -2357
Fev 12343 2908 2943 6492 9678 2665 28662 28081 581 3246
Mar 16532 3868 3877 8787 9869 6663 40899 39511 1388 8 051
Abr 19683 4076 7567 8041 11256 8427 30529 32233 -1704 6723
Mai 14674 3527 4215 6932 11752 2922 33894 36668 -2774 149
Jun 17739 4015 4487 9237 13039 4700 49 489 55067 -5578 -877
Jul 17090 4343 3512 9235 14 453 2637 44683 49813 -5130 -2 494
Ago 16021 4322 3303 8396 11927 4094 47241 49390 -2150 1944
Set 19241 5254 3992 9994 12251 6990 30113 34299 -4186 2803
Out 14458 3695 2656 8107 12848 1610 29046 35295 -6249 -4 639
Nov 13492 3683 2384 7425 10353 3139 18690 28988 -10298 -7 159
Dez 11405 3077 2230 6098 11524 -119 35386 41640 -6254 -6373
Ano 187984 46 110 45305 96 569 140 084 47900 421 240 470 123 -48 883 - 983

Em 2008, a demanda por divisas no mercado de cadmbio foi satisfeita pela oferta
liquida dos bancos comerciais, com reducdo de US$6,3 bilhdes na posi¢do comprada,
complementada pelasintervengdes do Banco Central, por meio das quais foram vendidos
US$5,4 bilhdes. Esse cenario contrastacom o de 2007, em que o Banco Central comprou
US$78,6 bilhdes por meio de intervencdes.
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Balanco de pagamentos

As transacOes correntes, apds apresentarem resultados superavitarios por cinco anos
consecutivos, voltaram a registrar déficit em 2008. A reverséo, iniciada em meados de
2007, evidenciou o impacto da trajetéria de expansdo recente da economia brasileira
sobre as taxas de crescimento das importacBes, que se mantiveram em patamar
significativamente superior ao das exportacoes, e 0 aumento nas remessas liquidas de
servicos e de lucros e dividendos. O desempenho da conta financeira segue traduzindo
0s expressivos ingressos liquidos de IED, que atingiram volume recorde em 2008,
contrastando com as saidas liquidas de capitais externos relacionadas a investimentos
em portfolio, especialmente em agdes; de empréstimos de curto prazo; e a reducéo na
taxa de rolagem de empréstimos e titulos de médio e longo prazos, concentradas no
ultimo trimestre do ano.

Nos trés primeiros trimestres de 2008, as reservas internacionais passaram por expressiva
elevacdo, atingindo o nivel recorde de US$208,7 bilhdes. Durante o ano, adividaexterna
publica permaneceu declinante. O acimulo de reservas internacionais e a melhoria do
perfil da divida publica contribuiram para a continuidade do processo de fortalecimento
da posicao externa brasileira, reforgando a resisténcia da economia a choques externos.

Pelo oitavo ano consecutivo, o resultado do balanco de pagamentos foi positivo,
registrando excedentes de financiamento externo, definidos como o somatério do
resultado em transagOes correntes e dos fluxos liquidos de IED, de US$16,8 bilhGes
no ano, 1,06% do PIB, ante US$36,1 bilhGes em 2007, equivalentes a 2,71% do PIB.

Em 2008, a conta-corrente acumulou saldo negativo de US$28,3 bilhdes, equivalentes
a-1,78% do PIB, ante superavit de US$1,6 bilhdo, 0,12% do PIB, em 2007, reversao
associadaaredugao do superavitcomercial e ao aumento no déficit nas contas de servigos
e rendas, resultante do crescimento das remessas liquidas de lucros e dividendos. As
contas capital e financeira foram positivas em US$33 bilhdes no ano. O superavit do
balango de pagamentos atingiu US$3 bilhdes.

Gréfico 5.1
Investimentos estrangeiros diretos e necessidade de
financiamento externo
% Acumulados em 12 meses

——— -
—— — - -

Shhbhrorn

Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez
2005 2006 2007 2008

Saldo de transagOes correntes/PIB — — = Necessidade de financiamento externo/PIB

Obs.: necessidade de financiamento externo = déficit de trans. correntes - invest. estrangeiro direto lig.
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Quadro 5.2 — Balango de pagamentos

US$ milhdes
Discriminagao 2007 2008
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Balanca comercial (FOB) 20584 19 447 40 032 11 293 13 453 24746
Exportacdes 73214 87435 160 649 90645 107298 197 942
Importagdes 52 630 67988 120617 79 351 93845 173197
Servigos -6 019 -7200 -13219 -8 143 -8529  -16672
Receitas 11 065 12 890 23954 14176 16 269 30 445
Despesas 17 083 20 090 37173 22319 24798 47 117
Rendas -14088 -15203  -29291 -21917  -18645  -40562
Receitas 5002 6491 11 493 6 329 6182 12511
Despesas 19 090 21694 40 784 28 246 24 826 53072
Transferéncias unilat. correntes 1944 2085 4029 1854 2334 4188
Receitas 2358 2613 4972 2531 2823 5354
Despesas -415 -528 -943 -677 -489 -1 166
Transag0es correntes 2421 -870 1551 -16 912 -11 387 -28 300
Conta capital e financeira 60 679 28 407 89 086 40 255 -7 269 32986
Conta capital” 342 414 756 421 670 1091
Conta financeira 60 337 27 993 88 330 39 834 -7 939 31895
Investimento direto (liquido) 24 278 3240 27 518 8131 16 472 24 603
No exterior 3426  -10493 -7 067 -8579  -11878  -20457
Participacdo no capital -4 620 -5471 -10 091 -6 261 -7 599 -13 859
Empréstimos intercompanhias 8 046 -5 022 3025 -2 318 -4 280 -6 598
No pais 20 852 13733 34585 16 710 28 351 45 060
Participacdo no capital 15 168 10 907 26 074 10713 19 351 30 064
Empréstimos intercompanhias 5684 2826 8510 5997 9 000 14 996
Investimentos em carteira 24128 24 263 48 390 13292  -12159 1133
Ativos -52 338 286 10 1891 1900
Acdes -686 =727 -1413 -52 309 257
Titulos de renda fixa 634 1065 1699 61 1582 1643
Passivos 24179 23925 48 104 13283  -14 050 -767
Acdes 7584 18 634 26 217 4828  -12393 -7 565
Titulos de renda fixa 16 595 5291 21887 8 455 -1 656 6 798
Derivativos -248 -462 -710 -380 68 -312
Ativos 88 0 88 -15 313 298
Passivos -336 -463 -799 -365 -245 -610
Outros investimentos? 12179 952 13131 18791  -12319 6471
Ativos -19 260 709  -18552 -1577 -2 589 -4 167
Passivos 31440 243 31683 20 368 -9 730 10 638
Erros e omissdes -1489 -1663 -3152 -4 105 2387 -1718
Resultado do balanco 61 610 25874 87 484 19238  -16 269 2969
Memo:
Transag0es correntes/PIB (%) 0,37 -0,13 0,12 -2,18 -1,40 -1,78
Amort. médio e |0ng0 prazossl 23 257 14 941 38198 10471 11 894 22 366

1/ Inclui transferéncias de patrimonio.

2/ Registra créditos comerciais, empréstimos, moeda e depésitos, outros ativos e passivos e operacées

de regularizacao.

3/ Registra amortizagdes de crédito de fornecedores, empréstimos de longo prazo e de papéis de longo

prazo colocados no exterior.

Exclui amortizacGes de empréstimos pelo Banco Central e amortizagdes de empréstimos intercompanhias.
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Balanca comercial

Abalanca comercial registrou superavit de US$24,7 bilhdes em 2008, oitavo resultado
positivo consecutivo, mas 38,2% inferior ao assinalado no ano anterior. As exportagdes
elevaram-se 23,2%, situando-se em US$198 bilhdes, e as importacoes cresceram 43,6%,
para US$173 bilhdes, elevando a corrente de comércio em 32%.

Quadro 5.3 — Balanca comercial — FOB

US$ milhdes
Ano Exportagdo  Importagéo Saldo Fluxo de
comércio
2007 160 649 120 617 40 032 281 267
2008 197 942 173 197 24746 371139
Variagdo % 23,2 43,6 -38,2 32,0
Fonte: MDIC/Secex
Gréfico 5.2
Exportagéo e importagdo — FOB
Ultimos 12 meses (variag&o %)Y
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.

. Gréfico 5.3
Indice de termos de troca
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Fonte: Funcex

Ressalte-se que os valores acumulados em doze meses relativos tanto as exportagdes
quanto as importacdes apresentaram trajetoria de crescimento acentuado nos trés
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primeirostrimestres doano, em relagdo a periodos correspondentes de 2007, desempenho
revertido no ultimo trimestre. Esse movimento também ocorreu nos termos de troca,
que atingiram, em outubro, o maior valor desde a introducdo do regime de flutuacdo
cambial, constituindo-se em fator importante para compensar 0 menor crescimento da
quantidade exportada vis-a-vis a importada nos ultimos anos.

O aumento anual do valor das exportagdes em 2008 refletiu a elevacdo média de 26,3%
nesses pre¢os, em oposicao ao recuo de 2,5% observado na quantidade exportada. O
comportamento dos precos traduziu as expansdes registradas nas categorias de produtos
basicos, 41,2%; semimanufaturados, 25,3%; e manufaturados, 16,2%, enquanto as
quantidades exportadas registraram varia¢fes anuais respectivas de 0,2%, -0,9% e -5%.

Quadro 5.4 — indices de preco e quantum de exportagio

Variac@o % sobre o ano anterior

Discriminagéo 2007 2008

Preco Quantum Preco Quantum
Total 10,5 55 26,3 -2,5
Basicos 14,5 11,8 41,2 0,2
Semimanufaturados 10,9 0,7 25,3 -0,9
Manufaturados 8,4 3,2 16,2 -5,0

Fonte: Funcex

Os principais produtos basicos apresentaram significativos aumentos de precos em 2008,
com énfase nos relativos a soja, minério de ferro, farelo de soja, petrdleo e carne bovina,
todos superiores a 40%. Em relacdo a categoria de semimanufaturados, as maiores
taxas de crescimento ocorreram nos itens ferro fundido bruto e spiegel, 6leo de soja
em bruto, produtos semimanufaturados de ferro ou agos e ferro-ligas, atingindo taxas
ao redor de 50%. Os produtos manufaturados, que experimentam maior concorréncia
no mercado mundial, apresentaram, em geral, expansao mais moderada de precos,
excecao feita aos 0leos combustiveis e aparelhos transmissores ou receptores e seus
componentes, com taxas superiores a 40%. Essa categoria, embora registrasse o maior
namero de itens com reducdo anual na quantidade exportada, incorporou 0 aumento
de 43,3% observado nas vendas de alcool etilico.

O comportamento dos pre¢os nos oito principais setores de exportacao revelaatrajetdria
crescente dos associados as principais commodities basicas, mesmo no cenario de
reducdes importantes nos Ultimos meses do ano. A elevagéo mais significativa ocorreu
no setor de extracdo de petrdleo, 49,5%; seguindo-se minerais metalicos, sobretudo
ferro, 48,3%; agricultura e pecudria, com énfase nos relativos a soja e carnes, 37,3%;
metalurgia basica, influenciada pela elevagdo na cotagdo do minério de ferro, 28,3%; e
produtos alimenticios e bebidas, 27,9%. A alta de precos foi acompanhada, na maioria
dos setores, por retragdo no quantum, atingindo 7,8% em produtos quimicos; 6,2% em
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Gréfico 5.4
indice trimestral de preco e quantum das exportacées brasileiras
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metalurgia basica; e 4,6% em veiculos automotores, reboques e chassis. Em sentido
inverso, as quantidades exportadas de minerais metalicos e petréleo registraram aumentos
anuais respectivos de 5,1% e 2,8%.
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A evolugdo do valor das importacgdes refletiu aumentos de 22% nos pregos, 13,8 p.p.
superior & assinalada em 2007, e de 17,7% na quantidade importada, 4,3 p.p. inferior
a registrada no ano anterior.

Os precos de combustiveis e lubrificantes elevaram-se com maior intensidade, 46,5%,
evolucdo consistente com a trajetdria dos precos do petréleo, enquanto a quantidade
importada dessa categoriaelevou-se 2%, evidenciando o aumento da producéo doméstica
de petroleo. Destacaram-se as compras de petréleo e de 6leos combustiveis, ambas
registrando elevacdes de precos em torno de 48%, e variagdes respectivas na quantidade
importada de -8,5% e 14,1%.

Aevolugdo dasaquisicdes na categoria de uso matérias-primas e produtos intermediarios
traduziu a ocorréncia de elevagdes tanto nos precos, 20,3%, quanto na quantidade
importada, 17,9%. Dentre 0s principais itens importados nessa categoria, assinalem-se
0S aumentos nos precos relativos a matérias-primas para agricultura, 116%, sobretudo
cloreto de potassio e adubos e fertilizantes; e a produtos minerais, 24,4%, dentre 0s quais
naftas e laminados de aco. O item que revelou expansdo de quantidade adquirida mais
relevante foi acessorios de equipamentos de transporte, 18,8%, em especial autopecas.
Assinalem-se, ainda, as reducdes anuais relacionadas as quantidades importadas de
circuitos integrados e microconjuntos eletrénicos, 15,9%; adubos e fertilizantes, 14,6%;
e naftas, 11,1%.

Asaquisicdes externas de bens de capital registraram elevacdes de 34,5% na quantidade
importada, resultado importante para a ampliacéo da capacidade produtiva doméstica,
e de 10,1% nos precos. Considerando os itens mais significativos dessa categoria de
uso final, ressaltem-se os aumentos no quantum relacionado a equipamento mével de
transporte, 51,4%, em especial avies e veiculos de carga; e maquinaria industrial,
43,3%, com destaque para maquinas e aparelhos de terraplanagem, de elevacdo de carga,
descarga e motores, geradores e transformadores elétricos. Os itens que registraram
elevacOes de precos mais representativas foram equipamentos moveis de transporte,
21%; e maquinas e aparelhos de escritorio, servigo cientifico, 12,9%.

O desempenho das compras de bens de consumo duraveis esteve associado,
fundamentalmente, ao aumento de 42,9% registrado na quantidade adquirida ao exterior,
ante elevacdo de 8,8% nos precos. Os automaveis de passageiros, representando 42%
das importacdes da categoria, experimentaram aumentos de 57,4% no quantum e de
7,5% nos precos, seguindo-se as variagdes respectivas associadas amaquinas e aparelhos
de uso doméstico, 18,9% e 31,1% em precos; e a objetos de adorno, de uso pessoal e
outros, 19,2% e 8,7%.

Aquantidade importada e 0s pre¢os dos bens de consumo ndo duréveis elevaram-se, na

ordem, 11,1% e 14,2% no ano. Produtos farmacéuticos, principal item nessa categoria
em 2008, registrou aumento de 36,2% na quantidade importada e recuo de 12,9% nos
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precos. Adicionalmente, assinalem-se as variacOes respectivas relativas aos itens vestuario
e outras confec¢des téxteis, -2,8% e 31,9%; e produtos alimenticios, 14,6% e 16,4%.

Gréfico 5.5
indice trimestral de preco e quantum das importacdes brasileiras
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Fonte: Funcex

As exportacdes médias diarias de produtos basicos apresentaram crescimento anual
de 39,9% em 2008, seguindo-se 0s aumentos relacionados as categorias de produtos
semimanufaturados, 22,7%, e manufaturados, 9,1%, esta registrando o menor crescimento
dos ultimos quatro anos.
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Quadro 5.5 — indices de preco e quantum de importagéo

Variagdo % sobre o ano anterior

Discriminagéo 2007 2008
Preco Quantum Preco Quantum

Total 8,2 22,0 22,0 17,7
Bens de capital 29 32,1 10,1 34,5
Bens intermediarios 8,5 19,6 20,3 17,9
Bens de consumo duraveis 0,4 50,6 8,8 42,9
Bens de consumo néo duraveis 14,9 14,1 14,2 11,1
Combustiveis e lubrificantes 11,0 19,9 46,5 2,0

Fonte: Funcex

Quadro 5.6 — Exportagéo por fator agregado — FOB

US$ milhdes

Discriminagdo 2004 2005 2006 2007 2008

Total 96 678 118 529 137 807 160 649 197 942

Produtos béasicos 28529 34732 40 285 51596 73028

Produtos industrializados 66 571 81315 94 541 105 743 119 756
Semimanufaturados 13433 15963 19 523 21 800 27073
Manufaturados 53137 65 353 75018 83943 92 683

Operagdes especiais 1579 2482 2981 3311 5159

Fonte: MDIC/Secex

Gréfico 5.6
Exportacéo por fator agregado — FOB
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1/ Sobre igual periodo do ano anterior.

As vendas externas médias diarias de produtos basicos somaram US$289 milhGes
em 2008, ressaltando-se que 0s cinco principais produtos da pauta responderam por
70,2% desse total. As exportacGes médias diarias de soja elevaram-se 61,3% no ano,
seguindo-se as expansdes relativas a minérios de ferro, 54,8%; petrdleo, 50,4%;
farelo de soja, 45,8%; e carne de frango, 36,4%, aumentos associados em especial ao
comportamento dos respectivos precos, tendo em vista que as quantidades exportadas
dos itens mencionados se elevaram, no maximo, 7,4%.
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Os paises asiaticos foram o principal destino das exportagdes de produtos basicos,
US$93,7 milhdes, equivalendo a 32,4% dos embarques da categoria e a 63,3% do total
das exportacdes médias diarias destinadas a regido, e registrando crescimento anual de
57%. Os principais produtos bésicos exportados para a Asia foram minério de ferro,
37% do total das vendas a regido; soja, 27,1%; carne de frango, 8,4%; petrdleo, 7,2%; e
fumo em folhas, 3,1%. A China foi o destino de 53,6% dos produtos basicos exportados
para a regido, seguindo-se Japdo, 16,7%; Coreia do Sul, 6,9%; e Hong Kong, 5,8%.

Quadro 5.7 — Exportagédo — FOB — Principais produtos basicos
Variag&o % de 2008 sobre 2007 — Média diaria

Produto Valor  prego”  Quantidade? Participagdo %>
Minérios de ferro e seus concentrados 54,8 49,8 3,3 22,6
Oleos brutos de petréleo 50,4 49,5 0,6 18,6
Soja mesmo triturada 61,3 58,1 2,0 15,0
Carne e miudos de frango 36,4 27,0 7.4 8,0
Farelo e residuos da extracédo de 6leo de soja 45,8 49,8 -2,7 6,0
Café cru em gréos 20,9 16,2 4,0 57
Carne de bovino 13,6 44,5 -21,4 55
Fumo em folhas e desperdicios 20,8 25,3 -3,5 3,7
Milho em gréos -27,6 24,5 -41,9 1,9
Carne de suino 16,0 38,7 -16,3 19
Minérios de cobre e seus concentrados 14,5 4,1 10,0 1,6
Algodao em bruto 35,7 8,1 25,6 1,0
Carnes salgadas, incluidas as de frango 54,1 -3,5 59,6 0,9
Minérios de manganés e seus concentrados 446,3 250,2 56,0 0,8
Bovino vivo 45,2 50,4 -3,4 0,5
Caulim e outras argilas caulinicas 15,0 -0,1 15,1 0,5
Arroz em graos, inclusive quebrado 4771 127,1 154,1 0,4
Tripas e buchos de animais 46,2 56,0 -6,2 0,4
Minérios de aluminio e seus concentrados 21,5 14,4 6,3 0,4
Miudezas de animais, comestiveis 45,1 39,5 4,0 0,3
Demais produtos basicos 11,0 - - 4,3

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variacéo percentual do valor unitario em US$/kg.

2/ Variagéo percentual da quantidade medida em quilogramas.

3/ Participagéo percentual no total da categoria de produtos basicos.

As exportacdes médias diarias de produtos basicos a Unido Europeia (UE) somaram
US$85,8 milhdes, representando 29,7% dos embarques da categoria e 46,8% das
exportagdes destinadas ao bloco, e elevando-se 17,9% em relagdo a 2007. Os principais
produtos adquiridos pela UE foram minério de ferro, 20,8% do total; soja, 18%; farelo
de soja, 15%; café cru em gréo, 11,7%; e petroleo, 8,4%, cujas vendas médias diarias
recuaram 2,7% no ano, contrastando com o aumento de 42,7% registrado pelas vendas
em conjunto dos demais itens considerados. Os principais paises de destino de produtos
bésicos no &mbito da UE foram Paises Baixos, 20,2%; Alemanha, 19,8%; Espanha,
11,3%; Franca, 10,7%; e Italia, 9,8%.
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As vendas médias didrias de produtos basicos a América Latina e Caribe somaram
US$36,9 milhdes, significando 12,8% dos embarques da categoria e 18,2% das
exportagdes brasileiras a regido, e elevando-se 82,7% no ano, com énfase na expansao
de 89,2% assinalada nos embarques de petréleo. Ilha de Santa Llcia constituiu-se
no principal importador de produtos basicos da regido, adquirindo 38,3% do total,
seguindo-se Chile, 16,8%; e Venezuela, 14,9%.

As aquisi¢cbes médias diarias de produtos basicos brasileiros efetuadas pelos EUA
somaram US$24,8 milhdes, representando 8,6% dos embarques da categoria e 22,6%
das exportagdes a esse pais, e registrando aumento anual de 27,1%. Os dois principais
produtos destinados aos EUAforam petroleo, 69,5% do total, e café cruemgréos, 11,3%.

As vendas médias diarias de produtos basicos aos demais paises somaram US$47,6
milhdes, representando 16,5% dos embarques da categoria e 34,2% das exportaces
brasileiras a esses paises, e registrando aumento anual de 38,8%. Os principais produtos
basicos demandados por esses paises foram carnes de bovino, 24,6% do total; frango,
23,5%; minério de ferro, 16,8%; e carne de suino, 8,5%. As vendas a esse grupo de
paises concentraram-se na RUssia, 23,6% do total; Arabia Saudita, 13,6%; Egito, 5,3%;
e Ird, 5,1%.

Asexportacdes médias diarias de bens semimanufaturados totalizaram US$107 milhGes
em 2008, elevando-se 22,7% no ano. Dentre os itens da categoria, ressaltem-se os
embarques de produtos semimanufaturados de ferro ou aco, 14,8% do total; celulose,
14,4%; acUcar em bruto, 13,5%; ferro fundido bruto e spiegel, 11,6%; ferro-ligas,
8,5%; e Oleo de soja em bruto, 7,3%. Esses produtos foram responsaveis por 70,1%
das vendas da categoria.

A Asia constituiu-se na principal regifo de destino dos produtos semimanufaturados
brasileiros no ano, atingindo US$33 milhdes diarios, e representando 30,9% dos
embarques da categoria e 22,3% das exporta¢des totais dirigidas a regido. Essas vendas,
que aumentaram 38,1% no ano, concentraram-se em produtos semimanufaturados de
ferroou aco, 24,4% do total; 6leo de sojaem bruto, 13,1%; celulose, 12,3%; ferro-ligas,
12,1%; couros e peles, 10,3%; e ferro fundido e spiegel, 9,4%; perfazendo 81,6% do
total, com crescimento médio diario anual de 64,1%. A China foi o principal destino
na regido, 30,9% do total, seguindo-se Japdo, 16,1%; Coreia do Sul, 14,3%; Formosa,
9,9%; Tailandia, 6,1%; e Indonésia, 4,9%.

Asvendas médias diarias de produtos semimanufaturados a UE somaram US$27 milhGes,
representando 25,3% dos embarques da categoria e 14,7% das exportacOes brasileiras
ao bloco, e assinalando elevacdo anual de 15,4%. Os principais itens direcionados ao
bloco foram celulose, 28,5% do total; ferro-ligas, 11%; couros e peles, 10%; catodos
de cobre, 8,7%; produtos semimanufaturados de ferro ou aco, 5,7%; e 6leo de sojaem
bruto, 5%. Ressalte-se, considerando médias didrias, o crescimento de 172% nas vendas

112 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2008



de dleo de soja em bruto e os recuos nas relativas a semimanufaturas de ferro ou aco,
18,6%, e couros e peles, 15,8%. Os principais destinos no bloco foram Paises Baixos,
34% do total; Italia, 19,9%; Bélgica, 12,6%; Alemanha, 8%; e Reino Unido, 7,1%.

Quadro 5.8 — Exportacéo por fator agregado e regido — FOB

Média diaria — US$ milhdes

Produto 2007 2008
Valor Valor Variagéo % Participacéo %
sobre 2007 No total No bloco
Total 643 782 21,8 100,0 -
Basicos 206 289 39,9 36,9 -
Semimanufaturados 87 107 22,7 13,7 -
Manufaturados 336 366 9,1 46,8 -
Operacdes especiais 13 20 54,0 2,6 -
América Latina e Caribe 167 202 21,0 25,9 100,0
Basicos 20 37 82,7 4,7 18,2
Semimanufaturados 6 7 14,4 0,9 3,6
Manufaturados 140 158 12,9 20,2 78,1
Operacdes especiais 1 0 -61,6 0,0 0,2
Mercosul 69 86 23,8 11,0 100,0
Basicos 3 4 49,4 0,5 4,9
Semimanufaturados 2 3 27,6 0,3 3,0
Manufaturados 64 79 22,6 10,1 92,0
Operacdes especiais 0 0 -39,0 0,0 0,1
eupaY 101 109 7,9 14,0 100,0
Basicos 19 25 27,1 3,2 22,6
Semimanufaturados 17 19 14,0 2,5 17,8
Manufaturados 64 65 0,5 8,2 59,0
Operacdes especiais 0 1 15,9 0,1 0,5
Unido Européia 162 183 13,4 23,4 100,0
Basicos 73 86 17,9 11,0 46,8
Semimanufaturados 23 27 15,4 35 14,7
Manufaturados 65 70 6,8 8,9 38,0
Operacdes especiais 0 1 215,4 0,1 0,5
Asia 100 148 47,5 18,9 100,0
Basicos 60 94 57,0 12,0 63,3
Semimanufaturados 24 33 38,1 4,2 22,3
Manufaturados 17 21 26,9 2,7 14,2
Operacdes especiais 0 0 47,5 0,0 0,2
Demais 112 139 24,4 17,8 100,0
Basicos 34 48 38,8 6,1 34,2
Semimanufaturados 16 20 23,0 2,6 14,5
Manufaturados 50 53 6,6 6,8 38,1
Operacdes especiais 12 18 60,2 2,4 13,2

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclui Porto Rico.
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Quadro 5.9 — Exportagédo — FOB — Principais produtos semimanufaturados
Variagdo % de 2008 sobre 2007 — Média diaria

Produto Valor Preco”  Quantidade? Participagdo %>
Produtos semimanufaturados, de ferro/ago 69,0 53,9 9,8 14,8
Pastas quimicas de madeira 28,0 18,2 8,3 14,4
Acucar de cana em bruto 15,2 6,5 8,2 13,5
Ferro fundido bruto e ferro "spiegel” 66,5 59,2 4,6 11,6
Ferro-ligas 55,6 49,9 3,8 8,5
Oleo de soja em bruto 60,5 57,8 1,7 7,3
Couros e peles, depilados, exceto em bruto -15,6 14,7 -26,4 6,9
Aluminio em bruto -1,7 -0,7 -7,0 52
Ouro em formas semimanuf., uso ndo monetario 29,0 26,4 2,0 3,8
Madeira serrada/fendida longitud. >6mm -27,5 12,4 -35,5 2,5
Catodos de cobre -1,2 9,5 -9,8 25
Ligas de aluminio, em bruto -17,0 1,2 -18,0 2,1
Borracha sintética e borracha artificial 6,6 39,3 -23,5 1,2
Catodos de niquel -46,2 -29,9 -23,3 0,8
Manteiga, gordura e 6leo, de cacau 11,7 42,4 -21,5 0,6
Madeira em estilhas ou em particulas 21,1 22,9 -1,5 0,5
Mates de niquel -38,1 -40,2 3,5 0,4
Estanho em bruto 30,2 24,2 4,8 0,4
Zinco em bruto -45,2 -28,7 -23,1 0,3
Ceras vegetais 23,7 27,4 -2,9 0,3
Demais produtos semimanufaturados 55 - - 2,3

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variagéo percentual do valor unitario em US$/kg.

2/ Variagao percentual da quantidade medida em quilogramas.

3/ Participagdo percentual no total da categoria de produtos semimanufaturados.

As exportacdes médias diarias de produtos semimanufaturados aos EUA somaram
US$19,5 milhdes em 2008, significando 18,2% dos embarques da categoria e 17,8%
das exportacOes brasileiras a esse pais, e registrando crescimento de 14% sobre 2007.
As vendas de ferro fundido e ferro spiegel representaram 38% do total; seguindo-se
as relativas a celulose, 15,9%; produtos semimanufaturados de ferro ou ago, 11,1%; e
ouro em formas semimanufaturadas, 10,9%.

As exportagcbes médias didrias de semimanufaturados a América Latina e Caribe
atingiram US$7,2 milhGes, com participacédo de 6,7% dos embarques da categoria e de
3,6% das exportacdes brasileiras a esses paises, e registrando aumento anual de 14,4%.
Destacaram-se as vendas de produtos semimanufaturados de ferro ou aco, 28,5% do
total; ferro-ligas, 11%; aglcar em bruto, 7,5%; aluminio em bruto, 6,7%; ferro fundido
e spiegel, 5,1%; e ligas de aluminio em bruto, 5%. Os principais destinos na regido
foram Argentina, 31,3% do total; México, 26,4%; Venezuela, 8,9%; e Colémbia, 8,3%.

Os embarques médios diarios de semimanufaturados direcionados aos demais paises

somaram US$20,3 milhdes, representando 18,9% das exportagdes da categoriae 14,5%
das vendas brasileiras a esses paises, e assinalando aumento anual de 23%. Entre 0s
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Quadro 5.10 — Exportagdo — FOB — Principais produtos manufaturados
Variagéo % de 2008 sobre 2007 — Média diaria

Produto Valor Pregol/ Quantidade2/ Participagao %
Avides 15,1 57 8,8 59
Automéveis de passageiros 4,4 15,7 -9,7 53
Partes e pecas p/veiculos automdveis e tratores 8,9 19,6 -9,0 3,8
Oleos combustiveis (diesel, fuel-oil etc.) 27,8 42,4 -10,2 3,2
Aparelhos transm. ou receptores e componentes 7,1 40,7 -23,9 2,8
Alcool etilico 59,8 11,6 43,3 2,6
Veiculos de carga 4,7 15,1 -9,1 2,3
Motores/geradores/transform. elétricos e partes 25,4 22,3 2,6 23
Tratores 22,8 11,8 9,8 2,1
Produtos laminados planos de ferro/ago -25,0 31,0 -42,8 2,1
Calgados, suas partes e componentes -2,8 10,6 -12,0 2,0
Acucar refinado -8,1 10,0 -16,4 2,0
Mag. e apar. p/ terraplanagem, perfuragéo etc. 13,8 17,5 -3,1 1,9
Partes de motores p/veiculos automéveis 1,6 12,9 -10,0 1,8
Bombas, compressores, ventiladores etc. 4,2 23,9 -15,9 1,8
Gasolina -11,1 28,3 -30,7 18
Oxidos e hidréxidos de aluminio 18,1 0,3 17,7 1,7
Pneumaticos 6,7 16,3 -8,2 1,6
Plataformas de perfuragéo/exploragéo, dragas etc 115,1 447,0 -60,7 1,6
Chassis c/motor e carrocarias p/veic. automoéveis 18,1 10,3 7,0 1,4
Polimeros de etileno, propileno e estireno -16,3 17,8 -28,9 1,4
Fio-méaquina e barras de ferro ou ago 12,9 54,3 -26,9 1,2
Suco de laranja congelado -26,7 -7,0 -21,2 1,2
Motores para veiculos automéveis 7,4 9,1 -1,5 1,1
Papel e cartédo para fins graficos 14,9 11,6 2,9 11
Méveis e suas partes -3,0 11,3 -12,8 1,0
Tubos de ferro fundido, ferro ou aco 31,6 30,9 0,6 0,9
Preparacgdes e conservas, de carne bovina 21,5 28,6 -5,5 0,9
Suco de laranja ndo congelado 18,7 2,7 15,6 0,9
Maquinas e apar.p/uso agricola (exceto tratores) 42,9 16,3 22,8 0,9
Demais produtos manufaturados 8,9 - - 39,2

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variagéo percentual do valor unitario em US$/kg.

2/ Variagéo percentual da quantidade medida em quilogramas.

3/ Participagéo percentual no total da categoria de produtos manufaturados.

produtos destinados a esses paises, ressaltem-se as participacOes relativas as vendas
de acucar em bruto, 56,8% do total; produtos semimanufaturados de ferro ou aco,
9,8%; 6leo de soja em bruto, 9,2%; e aluminio em bruto, 8,9%. Os principais paises
de destino no &mbito desse grupo de paises foram RUssia, 23% do total; Suica, 13,9%;
Egito, 6,9%; Ird, 6,4%; Canada, 6%; e Nigéria, 5,4%.

As exportacdes médias diarias de produtos manufaturados somaram US$366 milhdes
em 2008, reduzindo —embora apresentassem aumento anual médio diério de 9,1% —sua
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participacao no total das vendas externas do pais de 52,3% em 2007 para 46,8%. Dentre
0s trinta itens mais expressivos na categoria, 29 apresentaram crescimento nos precos,
registrando-se reducéo de 7% no item suco de laranja. Os principais itens exportados
em 2008 foram avides, 5,9% do total; automoveis de passageiros, 5,3%; autopegas,
3,8%; Oleos combustiveis, 3,2%; aparelhos transmissores e receptores, 2,8%; alcool
etilico, 2,6%; veiculos de carga, 2,3%; motores, geradores, transformadores elétricos,
2,3%; tratores, 2,1%; e laminados planos, 2,1%. Os produtos laminados planos de ferro
ou ago foram os Unicos com reducdo no valor, 25% frente a 2007, contrastando com
0 aumento de 59,8% nas vendas de alcool etilico, 0 maior crescimento dentre os dez
principais itens citados.

As vendas médias didrias de manufaturados & América Latina e Caribe totalizaram
US$158 milhdes, representando 43,1% dos embarques da categoria e 78,1% das
exportagdes brasileiras ao bloco, e assinalando expansdo anual de 12,9%. Dentre o0s
principais itens exportados paraaregido, situam-se os relativos a indUstriaautomobilistica,
a exemplo de automdveis de passageiros, autopecas, veiculos de carga, chassis com
motor e carrocerias, e motores para automaveis, esses representando 22,5% do total,
aparelhos transmissores ou receptores, 5,3%; 6leos combustiveis, 2,9%; laminados
planos, 2,8%; tratores, 2,8%; e pneumaticos, 2,2%. A Argentina foi o principal destino
dos manufaturados brasileiros na regido, 40,4% do total, seguindo-se México, 9%;
Venezuela, 8,9%; Chile, 7,8%; Paraguai, 5,9%; e Colémbia, 5,1%.

Os embarques médios diarios de manufaturas brasileiras a UE somaram US$69,7
milhdes, significando 19% das exportacdes da categoria e 38% das vendas ao bloco, e
registrando aumento anual de 6,8%. Os principais produtos embarcados foram automaoveis
de passageiros, 6,2% do total; avides, 4,4%; suco de laranja ndo congelado, 4,2%;
alcool etilico, 3,9%; autopecas, 3,9%; e 6leos combustiveis, 3,8%. Os principais paises
de destino dos manufaturados no ambito desse bloco foram Alemanha, 22,6%; Paises
Baixos, 21,4%, Bélgica, 11,1%; Reino Unido, 10,9%; Franca, 8,4%; e Italia, 7,2%.

As exportagdes médias didrias de manufaturados aos EUA somaram US$64,5 milhdes,
representando 17,6% dos embarques da categoria e 59% das vendas ao pais, e registrando
elevacdo anual de 0,5%. Destacaram-se, no ano, as vendas de avides, 14,2% do total;
de uma plataforma de perfuracédo/exploracdo no valor de US$862 milhdes, 5,3%;
seguindo-se as relativas a motores, geradores e transformadores elétricos, 5,2%; alcool
etilico, 4,7%, representando o dobro do valor exportado em 2007; partes de motores
de automdveis, 3,5%; e autopecas, 3,2%.

Osprodutos manufaturados destinados a Asia totalizaram médiadiariade US$21,1 milhdes,
com participacdes de 5,8% nos embarques da categoria e de 14,2% das exportacdes
brasileiras ao bloco, e assinalando crescimento anual de 26,9%. Os principais produtos
exportados para a regido foram 6leos combustiveis, 12,7% do total; uma plataforma de
perfuracdo/exploragéo para Cingapura, novalor de US$623 milhdes, 11,7% dototal; avides,
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9,1%; alcool etilico, 4,4%; suco de laranja congelado, 3,3%; e bombas, compressores,
ventiladores etc., 2,6%. Os principais destinos na regido foram Cingapura, 29,3% do
total; China, 20,5%; Japao, 14,5%; india, 7,9%; e Coreia do Sul, 5,3%.

Asexportagdes médias de manufaturados aos demais paises somaram US$53,1 milhdes,
representando 14,5% das vendas da categoria e 38,1% dos embarques ao bloco, e
registrando aumento de 6,6%. Os principais produtos exportados foram agtcar refinado,
11,8% do total; avides, 8,3%; Oxidos e hidroxidos de aluminio, 8,3%; gasolina, 6,6%; e
tratores, 4,9%. Os principais destinos constituiram-se em Angola, 13% do total; Africa
do Sul, 10,8%; Canada, 9,7%; Nigéria, 9,1%; Australia, 6,5%; e Arabia Saudita, 4,8%.

As operagdes especiais — transacdes especiais, consumo de bordo e reexportacdes —
somaram média diaria de US$20,4 milhdes em 2008, elevando-se 54% no ano. Desse
total, 89,8% referiram-se a provisdes de navios e aeronaves e 6,5% a reexportacoes,
registrando, na ordem aumentos anuais de 60,9% e 4,8%.

As exportagdes médias diarias de produtos industriais atingiram US$561 milhdes
em 2008, registrando aumento anual de 15%. Essas vendas, representando 71,7%
das exportagdes brasileiras, distribuiram-se nas industrias de baixa tecnologia, 26%;
média-alta tecnologia, 20,3%; média-baixa tecnologia, 19,6%; e alta tecnologia, 5,8%.

Asvendas relativas ao segmento de baixa tecnologiatotalizaram médiadiariade US$203
milhdes, registrando aumento anual de 16,6%, impulsionadas pelos desempenhos das
exportagdes de alimentos, bebidas e tabaco, farelo e dleo de soja, aglcar, alcool etilico e
suco de laranja, que representaram 68,8% dos embarques. Os principais destinos foram
UE, 37,7%do total; Asia, 20,9%; Aladi, 16,4%; EUA, 13,5%:; e Europa Oriental, 11,5%.

As exportacBes médias didrias de produtos industrializados de média-alta tecnologia
somaram US$159 milhGes, apresentando aumento anual de 8,6%, com énfase nas
relativas a automoveis, maquinas e equipamentos mecanicos, e produtos quimicos
ndo farmacéuticos. Os principais destinos desse grupo de produtos foram os paises do
Mercosul, 34,8% do total; demais paises pertencentes a Aladi, 24,4%; UE, 19,3%; e
EUA 15,3%.

Os embarques de produtos de média-baixa tecnologia totalizaram média diaria de
US$154 milhdes, registrando crescimento anual de 21,6%. Ressaltem-se, no segmento,
as vendas de produtos de petrdleo refinado e de produtos metalicos, estes direcionados,
em especial, a Asia, UE, EUA e Aladi.

Asexportacdes de produtos de altatecnologiasomaram médiadiariade US$45,5 milhdes,
elevando-se 11% no ano e concentrando-se em produtos da industriaaeronéutica, 52,7%
do total, e da indUstria de equipamentos de radio, TV e comunicagdo, 25%, dos quais
73,2% relativos a telefones celulares.
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Quadro 5.11 — Exportacéo por intensidade tecnolégica — FOB

US$ milhdes — Média diaria

Discriminagdo 2007 2008

Valor Var.% Part.%

Total 643 782 21,8 100,0
Produtos industriais 488 561 15,0 71,7
Alta tecnologia 41 45 11,0 5,8
Aeronautica e aeroespacial 21 24 15,2 3,1
Equipamentos de radio, TV e comunicagéo 11 11 -0,9 1,5
Outros 9 10 16,9 1,3
Média-alta tecnologia 146 159 8,6 20,3
Veiculos automotores, reboques e semi-reboques 60 64 7,3 8,2
Maquinas e equipamentos mecanicos n. e. 38 43 11,6 54
Produtos quimicos, exclusive farmacéuticos 33 35 5,9 4,4
Outros 15 17 11,7 2,2
IndUstria de média-baixa tecnologia 126 154 21,6 19,6
Produtos metalicos 76 90 19,8 11,6
Produtos de petréleo refinado e outros combustiveis 29 38 314 4.8
Outros 22 26 14,9 33
IndUstria de baixa tecnologia 174 203 16,6 26,0
Alimentos, bebidas e tabaco 111 140 26,3 17,9
Madeira e seus produtos, papel e celulose 33 34 5,2 4.4
Téxteis, couro e calgados 24 22 -8,3 2,8
Produtos manufaturados n.e. e bens reciclados 7 7 1,2 0,9

Fonte: MDIC/Secex
Nota: 2007, 250 dias Uteis; 2008, 253 dias uteis.

A média diaria das importacdes de todas as categorias de uso registrou aumento
generalizado em 2008, repetindo o padrdo observado nos dltimos cinco anos. As
aquisicBes médias diérias de combustiveis e lubrificantes elevaram-se 54,8%, seguindo-se
as relativas a bens de consumo duraveis, 52,2%; bens de capital, 41,3%; matérias-
primas e produtos intermedidrios, 38,6%; e a bens de consumo nao duraveis, 24,7%.

As importacdes diarias de matérias-primas e produtos intermedidrios representaram
48,1% das compras totais em 2008 e atingiram US$328 milhdes diarios, com énfase
nas aquisi¢Oes de produtos quimicos e farmacéuticos, produtos minerais, acessorios
de equipamento de transporte e produtos intermediérios — partes e pegas, que somaram
71,6% do total das importacGes da categoria. As elevacOes de precos contribuiram
mais intensamente para o crescimento do valor das compras dos principais produtos da
categoria, excetuando-se o relativo a acessorios de equipamento de transporte, impacto,
em especial, pela variacdo na quantidade importada.
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Quadro 5.12 — Importacdo — FOB
US$ milhdes

Discriminacéo 2004 2005 2006 2007 2008
Total 62836 73600 91351 120617 173107
Bens de capital 12149 15392 18924 25125 35929
Matérias-primas e produtos intermediarios 33520 37817 45274 59381 83189
Bens de consumo 6 852 8466 11955 16027 22525
Duraveis 3189 3926 6 076 8251 12709
N&o duraveis 3663 4540 5879 7776 9816
Combustiveis e lubrificantes 10315 11925 15197 20085 31463

Fonte: MDIC/Secex

Gréfico 5.7
Importacao de matérias-primas x produgéo industrial
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.

— — — Matérias-primas

Amédia diéria das aquisi¢des de matérias-primas e produtos intermediarios originarios
da Asia atingiu US$81 milhdes, apresentando crescimento anual de 43,9%, com
participacdes de 24,7% nas compras da categoria e de 43,5% no total importado da
regido. Os principaisitens adquiridos na Asiaforam circuitos integrados e microconjuntos
eletronicos, 14,1% do total; partes e acessorios para computadores, 7,8%; autopecas,
5,2%; laminados planos, 4,2%; e fios de fibras téxteis sintéticas ou artificiais, 4%. Os
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principais paises fornecedores foram China, 39,6% do total; Japao, 16,4%; Coreia do
Sul, 9,2%; e Taiwan, 7,7%.

Ascompras de matérias-primas e produtos intermediarios provenientes da UE totalizaram
média diaria de US$78 milhdes, elevando-se 36% no ano e respondendo por 23,7% das
importacOes da categoria e por 54,4% do total importado do bloco. Os produtos com
participacdo mais representativa nessa pauta foram autopegas, 13,3% do total; compostos
heterociclicos, 5,3%; partes e pecas para avioes, 4,3%; e rolamentos e engrenagens,
4,3%; enquanto os paises com maior participa¢do foram Alemanha, 33,6%; Franca,
13,9%; Italia, 10,5%; Espanha, 7,7%; e Reino Unido, 7,5%. As compras advindas da
Espanhae Alemanha apresentaram maior dinamismo e registraram crescimentos anuais
médios diérios de 45,2% e 41%.

As importacOes de matérias-primas e produtos intermediarios originarias da América
Latinae Caribe somaram US$63 milhdes diarios, apresentando aumento anual de 22,2%
e representando 19,2% das compras da categoria e 55,5% do total importado da regiéo.
Os principais produtos adquiridos ao bloco foram catodos de cobre, 12,1% do total;
naftas, 9,6%; trigo, 9,1%; minérios de cobre, 6,2%; e autopecas, 5,4%. As importa¢les
foram provenientes, em especial, da Argentina, 46,1%; Chile, 23,5%; México, 8,2%;
Peru, 5,7%; e Uruguai, 4,1%.

As compras externas médias de matérias-primas e produtos intermediarios procedentes
dos EUA somaram US$57 milhdes, elevando-se 28,9% no ano, com participacdes de
55,4% nas compras ao pais e de 17,3% nas relativas a categoria. Os principais itens
importados foram motores e turbinas para aviacao, 13,2% do total; partes e pegas para
avibes, 4,4%; adubos ou fertilizantes, 3,4%; hidrocarbonetos, 3,4%; e rolamentos e
engrenagens, 3,1%.

Amédia diaria das importagdes de matérias-primas e bens intermediarios provenientes
dos demais paises aumentaram 72,9% no ano, para US$50 milhdes, significando
15,1% das compras da categoria e 36,2% do total importado desse grupo de paises.
Os principais produtos importados foram cloreto de potassio, 25,1% do total; adubos
ou fertilizantes, 9,9%; ureia, 8,5%; naftas, 6%; e enxofre, 5,9%. As matérias-primas e
bens intermediarios desse grupo de paises foram provenientes, em especial, do Canada,
19%; Russia, 18,6%; Belarus, 9,5%; e Marrocos, 8,7%.

As importagBes de bens de capital atingiram US$141 milhdes diarios em 2008,
representando 20,7% das compras externas brasileiras e concentrando-se em maquinaria
industrial, 35,7% do total; maquinas e aparelhos de escritério e servico cientifico, 23%;
partes e pecas para bens de capital para a industria, 17,6%; e equipamento moével de
transporte, 11,3%. Os principais produtos apresentaram aumentos tanto nos pregos
quanto, em especial, nas quantidades importadas.
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Quadro 5.13 — Importa¢des — FOB — Principais produtos
Variagédo % de 2008 sobre 2007 — Média diaria

Produto valor  preco’ Quantidade?  Participagio®
Bens de capital 40,9 100,0
Magquinaria industrial 47,6 3,0 43,3 35,7
Mag. e aparelhos de escritério, servico cientifico 27,3 12,9 12,7 23,0
Partes e pecas para bens de capital para indUstria 27,9 6,1 20,5 17,6
Equipamento mével de transporte 83,1 21,0 51,4 11,3
Acessorios de maquinaria industrial 30,9 11,6 17,3 79
Demais bens de capital 62,1 2,9 57,5 4,5
Matérias-primas e produtos intermediarios 38,6 100,0
Produtos quimicos e farmacéuticos 33,6 18,3 12,9 25,4
Produtos minerais 33,1 24,4 7,0 18,8
Acessorios de equipamento de transporte 36,2 14,7 18,8 14,0
Produtos intermediarios — Partes e pegas 24,4 12,2 10,9 13,4
Outras matérias-primas para agricultura 95,8 115,8 -9,3 13,2
Demais matérias-primas e produtos intermediarios 354 38,4 -2,2 15,2
Bens de consumo né&o duraveis 24,7 100,0
Produtos farmacéuticos 18,7 -12,9 36,2 35,6
Produtos alimenticios 33,5 16,4 14,6 28,6
Vestuario e outras confeccdes téxteis 28,2 31,9 -2,8 9,0
Produtos de toucador 23,3 9.8 12,3 55
Bebidas e tabacos 6,6 -5,3 12,5 3,9
Demais bens de consumo néo duraveis 27,8 23,9 31 17,3
Bens de consumo duraveis 52,2 100,0
Autom@dveis de passageiros 69,8 11,6 52,1 47,6
Maquinas e aparelhos de uso doméstico 55,8 31,1 18,9 19,6
Objetos de adorno ou de uso pessoal 29,6 8,7 19,2 19,0
Partes e pecas para bens de consumo duraveis 24,7 11,7 11,7 6,4
Mbveis e outros equipamentos para casa 41,4 18,6 19,2 4,5
Demais bens de consumo duraveis 36,8 23,6 10,7 3,0
Combustiveis e lubrificantes 54,8 100,0
Combustiveis 54,4 47,7 4,6 97,6
Lubrificantes e eletricidade 74,0 37,1 26,9 2,3

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variacéo percentual do valor unitario em US$/kg.
2/ Variagéo percentual da quantidade medida em quilogramas.
3/ Participagéo percentual em cada categoria de uso final.
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Quadro 5.14 — Importagdes por categoria de uso e regido — FOB

Média diaria — US$ milhdes

Produto 2007 2008
Valor Valor  Variagéo % Participagéo %

sobre 2007  Nototal No bloco

Total 482 682 41,3 100,0 -

Bens de capital 101 141 40,7 20,7 -

Bens de consumo duraveis 33 50 51,6 7,3 -

Bens de consumo né&o duraveis 31 39 24,2 57 -

Combustiveis e lubrificantes 80 124 54,2 18,2 -

Matérias-primas e produtos intermediarios 238 328 38,0 48,1 -
América Latina e Caribe 85 113 32,5 16,6 100,0
Bens de capital 6 9 55,4 1,3 8,0
Bens de consumo duraveis 10 15 52,0 2,2 13,4
Bens de consumo néo duraveis 7 9 28,4 1,3 7.9
Combustiveis e lubrificantes 11 17 53,0 2,5 15,1
Matérias-primas e produtos intermediarios 51 63 22,2 9,2 55,5
Mercosul 46 59 26,9 8,7 100,0
Bens de capital 4 6 49,1 0,9 10,7
Bens de consumo duraveis 8 11 39,9 15 17,8
Bens de consumo nao duraveis 5 7 27,4 1,0 11,2
Combustiveis e lubrificantes 2 2 -5,1 0,3 3,0
Matérias-primas e produtos intermediarios 28 34 221 5,0 57,2
euaY 76 102 35,0 15,0 100,0
Bens de capital 19 28 51,0 4,1 27,5
Bens de consumo duraveis 3 3 28,6 0,5 34
Bens de consumo n&o duraveis 4 5 9,4 0,7 4,7
Combustiveis e lubrificantes 6 9 51,9 1,3 8,9
Matérias-primas e produtos intermediarios 44 57 28,9 8,3 55,4
Unido Europeia 107 143 33,8 21,0 100,0
Bens de capital 32 41 27,3 6,0 28,8
Bens de consumo duraveis 6 8 45,1 1,2 5,8
Bens de consumo néo duraveis 9 11 29,7 1,6 7.8
Combustiveis e lubrificantes 3 5 51,4 0,7 3,2
Matérias-primas e produtos intermediarios 57 78 36,0 11,4 54,4
Asia 123 186 51,6 27,3 100,0
Bens de capital 39 57 46,3 8,4 30,6
Bens de consumo duraveis 14 22 60,4 3,3 12,0
Bens de consumo néo duraveis 7 10 37,2 14 5,2
Combustiveis e lubrificantes 7 16 143,2 2,4 8,8
Matérias-primas e produtos intermediarios 56 81 43,9 11,9 43,5
Demais 92 137 49,9 20,1 100,0
Bens de capital 5 6 28,5 0,9 4,3
Bens de consumo duraveis 1 1 15,1 0,1 0,6
Bens de consumo nao duraveis 4 0,1 0,6 3,0
Combustiveis e lubrificantes 53 77 43,7 11,2 55,8
Matérias-primas e produtos intermediarios 29 50 72,9 7,3 36,2

Fonte: MDIC/Secex
1/ Inclusive Porto Rico.
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As aquisicdes de bens de capital originarios da Asia totalizaram média diaria de R$57
milhdes, crescimento anual de 46,3%, com participacdes de 30,6% nas compras a regido
e de 40,3% na pauta da categoria. Os produtos com importa¢des mais representativas
foram circuitos impressos, 12,5% do total; dispositivos de cristais liquidos, 10,5%;
computadores e partes, 9%; motores, geradores e transformadores elétricos, 5,8%; e
aparelhos transmissores e receptores, 4,7%. Os principais paises fornecedores foram
China, 50,2% do total; Jap&o, 16,1%; Coreia do Sul, 13,2%; e Taiwan, 7,2%.

Amédiadiariadas importagdes de bens de capital provenientes da UE cresceu27,3%em
2008, para US$41 milhdes, equivalentes a 29,2% das compras da categoria e a 28,8%
do total importado do bloco. Destacaram-se as aquisi¢des de instrumentos e aparelhos
de medida e verificagdo, 8,9% do total; bombas, compressores e ventiladores, 6,7%;
motores, geradores e transformadores elétricos, 4,2%; e aparelhos para interrupgéo e
protecdo de energia, 3,9%. As compras originaram-se, em especial, da Alemanha, 38%
do total; Itélia, 17,8%; Franga, 11%; Suécia, 5,7%; e Espanha, 4,9%.

Os bens de capital procedentes dos EUA atingiram média diaria de US$28 milhdes,
aumentando 51% em relacdo a 2007, com participagdo de 19,8% nas aquisi¢Bes da
categoria e de 27,5% nas compras origindrias do pais. As importagdes concentraram-se
em avides, 12,3% do total; instrumentos e aparelhos de medida e verificagdo, 9,4%;
maquinas e aparelhos de terraplanagem e perfuracéo, 6,3%; veiculos e materiais para
vias férreas, 5,5%; e bombas, compressores e ventiladores, 4,9%. Assinale-se que as
compras de avifes e de veiculos e materiais para vias férreas foram, na ordem, trés e
seis vezes maiores do que as registradas em 2007.

As importacGes médias diérias de bens de capital procedentes da América Latina e
Caribe aumentaram 55,4% no ano, para US$9 milh@es diarios, respondendo por 10,7%
do total importado da regido e por 6,4% das compras da categoria, dos quais 39,7% em
veiculos de carga; seguindo-se tratores, 6,5%; 6nibus e outros veiculos para mais de dez
pessoas, 4,3%; instrumentos e aparelhos de medida, 4,1%; e aparelhos transmissores e
receptores de telefonia celular, 3,8%. Os principais paises de origem foram Argentina,
67,2% do total; México, 25,4%; Chile, 3%; e Paraguai, 1,9%. O valor das importacdes
ao Paraguai decuplicou em 2008.

As compras externas de bens de capital provenientes do grupo demais paises totalizaram
média diéria de US$6 milhdes, 28,5% superior a observada em 2007, com participacéo
de 4,2% nas aquisi¢des da categoria e de 4,3% no total importado do grupo. As
importac@es, concentradas em instrumentos e aparelhos de medida e verificagéo,
8,9% do total; maquinas e aparelho de terraplanagem e perfuracéo, 6,1%; bombas,
compressores e ventiladores, 4,3%; maquinas e ferramentas a laser, 4%; e motores,
geradores e transformadores, 3,9%, originaram-se, em especial, da Suica, 31,8% do
total; Canadé, 24,2%; Israel, 8,5%; Noruega, 7,7%; e Australia, 4,4%.

V Relag6es Econdmico-Financeiras com o Exterior 123



Asaquisicdes médias diarias de combustiveis e lubrificantes somaram US$124 milhdes
em 2008, representando 18,2% do total importado, dos quais 21% se originaram da
Nigéria, seguindo-se Bolivia, 8,8%; Arabia Saudita, 8,5%; EUA, 7,3%; e Angola,
7,1%. Os principais produtos adquiridos foram petréleo em bruto, 52,1% do total da
categoria; 6leos combustiveis, 16,6%; hulhas, 8,8%; gas natural, 8,6%; e querosene de
aviacdo, 4%. As aquisicOes procedentes da Nigéria, Arabia Saudita, Angola e Argélia
responderam por 78,9% das importacdes de petroleo em bruto, enquanto a Bolivia
forneceu 98,6% do total importado de gas natural.

Gréfico 5.9
Importacgéo por categoria de uso final - FOB
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Bens de consumo — — — Combustiveis e lubrificantes

Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.

As importacOes diarias de bens de consumo duraveis cresceram 51,6% em 2008,
atingindo US$50 milhdes e correspondendo a 7,3% das compras externas do pais. Os
principais produtos importados foram automdveis de passageiros, 42% do total; partes
de aparelhos transmissores e receptores, 13,6%; e partes e acessorios de motocicletas
e bicicletas, 4,3%. As aquisicdes originaram-se, em sua maior parte, da Asia, 44,6%
do total; da América Latina e Caribe, 30,3%; e UE, 16,5%; sendo os principais paises
fornecedores a China, 20,7% do total; Argentina, 20%; Coreia do Sul, 11%; México,
8,9%; Japdo, 6,9%; e EUA, 6,8%.

Amédiadiaria das aquisi¢Bes de bens de consumo ndo duraveis somou US$39 milhdes
em 2008, correspondendo a 5,7% do total das compras externas no ano. As importagdes
originaram-se especialmente da UE, 28,8% do total; Asia, 24,8%; América Latina e
Caribe, 23,1%; enquanto os principais paises fornecedores foram China e Argentina,
ambos com o mesmo market-share, 14,3%; seguidos pelos EUA, 11,5%; Alemanha,
6,4%; e Suica, 6,1%. As compras dos produtos dessa categoria concentraram-se em
medicamentos, inclusive veterinarios, 35,4% do total; brinquedos e jogos, 3,3%; produtos
de perfumaria e toucador, 3,2%; e calcados e partes, 3,1%.

As aquisicdes médias diarias de produtos industriais cresceram 41,5% em 2008, para
US$143,2bilhdes, equivalendo a82,7% das importagdes brasileiras totais. Asegmentagao
das compras industriais segundo acomplexidade tecnolégicademonstra que as aquisicoes
de itens de média-alta tecnologia foram as mais representativas, respondendo por 40%
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Quadro 5.15 — Importacao por intensidade tecnolégica — FOB
US$ milhdes — Média diaria
Discriminagéo 2007 2008
Valor Var.% Part.%

Total 482 685 41,9 100,0
Produtos industriais 400 566 41,5 82,7
Alta tecnologia 101 132 30,7 19,3
Equipamentos de radio, TV e comunicacéo 38 50 31,8 7,3
Instrumentos médicos de 6tica e precisdo 19 25 30,6 3,7
Outros 44 57 29,9 8,3
Média-alta tecnologia 187 274 46,8 40,0
Produtos quimicos,excl. farmacéuticos 76 114 49,9 16,7
Maquinas e equipamentos mecéanicos n. e. 53 75 41,5 10,9
Veiculos automotores, reboques e semi-reboques 37 56 50,2 8,1
Outros 20 29 42,6 4,3
Industria de média-baixa tecnologia 79 115 46,9 16,9
Produtos de petroleo refinado e outros combustiveis 29 48 66,1 7,0
Produtos metélicos 34 46 35,2 6,8
Outros 15 21 37,1 31
Industria de baixa tecnologia 33 44 325 6,5
Alimentos, bebidas e tabaco 12 16 33,5 2,4
Téxteis, couro e calgados 11 15 34,6 2,2
Outros 10 13 29,1 1,9

Fonte: MDIC/Secex
Nota: 2007, 250 dias Uteis; 2008, 253 dias Uteis.

das importacdes totais, seguindo-se os produtos de alta tecnologia, 19,3%; média-baixa
tecnologia, 16,9%; e baixa tecnologia, 6,5%.

Asimportaces médias diarias de produtos de média-altatecnologiaaumentaram 46,8%
no ano, atingindo US$274 milhdes, com énfase nas compras de produtos quimicos
ndo farmacéuticos; maquinas e equipamentos mecanicos, tais como rolamentos e
engrenagens, bombas, compressores, ventiladores etc., e maquinas e aparelhos de
terraplanagem; e automdveis, que, em conjunto, responderam por 89,4% do total da
indUstria. Os principais fornecedores desses produtos foram a UE, 28,9% do total;
Asia, 25%; e EUA, 17,4%.

As aquisicdes médias diarias do segmento de alta tecnologia elevaram-se 30,7% no ano,
totalizando US$132 milhdes em 2008, com destaque paraas compras de equipamentos de
radio, TV e comunicacdo, 7,3% do total, e de instrumentos médicos de Otica e precisao,
3,7%. As origens desses produtos concentraram-se, em grande parte, na Asia, 47,5%
do total; UE, 22,3%; e EUA, 21,8%.
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As importacdes de produtos de média-baixa tecnologia apresentaram expansdo média
diaria de 46,9%, alcangando US$115 milhdes no ano. As compras concentraram-se
em produtos de petroleo refinado e outros combustiveis, com destaque para 6leos
combustiveis, naftas e querosenes de aviagdo; e produtos metalicos que, em conjunto,
responderam por 81,9% dessas compras. As importacGes do segmento procederam,
especialmente, da Asia, 29,3% do total; da Aladi, 21,7%; e da UE, 19,9%.

As importacGes medias diérias de produtos da indUstria de baixa tecnologia somaram
US$44,4milhdesem 2008, elevando-se 32,5% em relacdo ao ano anterior. As aquisicoes
de alimentos, bebidas e tabaco, e de téxteis, couros e calgados foram responsaveis, em
conjunto, por 70% das compras externas da industria. Os principais blocos de origem
desse grupo de produtos foram Asia, 38,4% do total; Aladi, 26,2%; e UE, 20,8%.

Intercambio comercial

O fluxo de comércio externo brasileiro vem registrando taxas de crescimento significativas
desde 2004. A média diaria desses fluxos atingiu US$1,5 bilhdo em 2008, elevando-se
30,4% em relacdo ao anterior, resultado de expansdes generalizadas nas correntes de
comércio relativas aos principais parceiros do pais, com énfase no crescimento de
49,7% na relativa a Asia. Ressalte-se que 0 aumento do intercambio comercial do pais
traduziu, em especial, o desempenho das importacdes, movimento consistente com o
ciclo expansionista experimentado pela economia brasileira até o acirramento da crise
financeira internacional.

O intercambio médio diario com os paises asiaticos atingiu US$334 milhdes, elevando-se
49,7% no ano. As exportagdes somaram US$148 milhdes e as importagdes, US$186
milhdes, registrando aumentos anuais respectivos de 47,5% e 51,6%, aprofundando o
déficitcomercial comaregido. Os principais parceiros comerciais naregiao, considerando
o intercambio bilateral em relagdo ao total regional, foram China, 43,1%; Japéo 15,3%;
e Coreia do Sul 10,1%.

A média diaria do intercambio com a UE atingiu US$326 milhdes, 21,5% superior
ao registrado em 2007, resultado de expansdes de 13,4% nas exportaces e de 33,8%
nas importagdes, que somaram US$183 milhdes e US$143 milhdes, respectivamente.
O comércio mais intenso no &mbito da UE ocorreu com a Alemanha, 25,3% do total;
Paises Baixos, 14,5%; Italia, 11,4%; Franca 10,7%; e Espanha 7,9%.

O fluxo comercial médio com os paises da América Latina e do Caribe atingiu US$316
milhdes, elevando-se 24,9% no ano, registrando aumentos de 21% e de 32,5% nas
exportagdes, que somaram, na ordem, U$202 milhdes e US$113 milhdes. A Argentina
foi responsavel por 38,6% do fluxo na regido, seguindo-se o Chile, 11,2%; e o México,
9,3%.
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Quadro 5.16 — Balanga comercial por paises e blocos — FOB
Média diaria — US$ milhdes
Discriminacédo 2007 2008

Exportacdo Importagdo Saldo Exportagdo Importagdo  Saldo

Total 643 482 160 782 684 98
Aelc” 7 11 -4 9 11 -2
América Latina e Caribe 167 85 82 202 113 89
Mercosul 69 46 23 86 59 27
Argentina 58 42 16 70 52 17
Paraguai 7 2 5 10 3 7
Uruguai 5 3 2 6 4 2
Chile 17 14 3 19 16
México 17 8 9 17 12
Demais 64 17 46 81 25 55
Canada 9 7 3 7 13 -5
Unido Europeia 162 107 55 183 143 40
Alemanha 29 35 -6 35 48 -13
Bélgica/Luxemburgo 16 5 11 18 7 11
Espanha 14 7 6 16 10 6
Franca 14 14 -0 16 18 -2
Italia 18 13 4 19 18 1
Paises Baixos 35 4 31 41 6 36
Reino Unido 13 8 5 15 10 5
Demais 23 20 3 23 26 -3
Europa Oriental 17 11 6 22 21 1
Asia? 100 123 23 148 186 -38
Japédo 17 18 -1 24 27 -3
China 43 50 -7 65 79 -14
Coréia, Republica da 8 14 -5 12 21 -9
Demais 32 40 -9 47 59 -12
gua? 101 76 26 109 102 7
Outros 78 63 15 101 95 6
Memo:
Nafta 128 90 37 134 127 7
Opep 58 53 5 70 7 -7

Fonte: MDIC/Secex

1/ Islandia, Liechtenstein, Noruega e Suica.
2/ Exclui o Oriente Médio.

3/ Inclui Porto Rico.

O intercdmbio comercial médio diario com os EUA somou US$211 milhGes em
2008, elevando-se 19,5% em relacdo ao ano anterior e mantendo esse pais como 0
principal parceiro comercial do Brasil. As exporta¢des atingiram US$109 milhdes e
as importagdes, US$102 milhdes, assinalando elevagdes respectivas anuais de 7,9%
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e 35%. O superavit médio diario com os EUA reduziu-se de US$26 milhdes em 2007
para US$7 milhGes em 2008.

Servicos

Acontade servigos apresentou gastos liquidos de US$16,7 bilhGes em 2008. Aelevacao
de US$3,5 bilhdes registrada em relacéo ao ano anterior esteve associada, em especial,
aosdesempenhos das contas aluguel de equipamentos, viagens internacionais, transportes,
computacdo e informacdo, e royalties e licencas.

A rubrica aluguel de equipamentos registrou remessas liquidas de US$7,8 bilhdes
em 2008, ante US$5,8 bilhdes no ano anterior. A ampliagdo dessas remessas refletiu
0 processo de maior utilizagdo, no pais, de bens de capital de propriedade de nao
residentes, com desdobramentos favoraveis sobre o nivel da capacidade produtiva da
economia. As receitas, de valor pouco significativo no resultado da conta, apresentaram
crescimento de 74,8%, atingindo US$54,6 milhdes em 2008.

A conta viagens internacionais apresentou saidas liquidas de US$5,2 bilhGes em 2008,
resultado 58,9% superior ao registrado no ano anterior. Esse movimento traduziu,
fundamentalmente, o crescimento de 33,5% nas despesas efetuadas por brasileiros em
viagem ao exterior, que, em elevacdo desde 2004, atingiram US$11 bilhGes, evolucédo
consistente com o aumento experimentado pela renda disponivel e com a trajetoria de
depreciacdo da taxa de cadmbio até o agravamento da crise internacional, no Gltimo
trimestre do ano. Os dispéndios de estrangeiros no pais, em expansdo desde 2002,
elevaram-se 16,8%, para US$5,8 bilhdes. Todos os fluxos mencionados constituiram-se
em recordes da série iniciada em 1947.

A conta de transportes registrou saidas liquidas de US$4,9 bilhdes, resultado 12,8%
superior ao assinalado em 2007, consistente com os comportamentos da balanca
comercial e da conta viagens internacionais. O desempenho da corrente de comércio
refletiu-se em elevacao de 68% nas despesas liquidas com fretes em 2008. As receitas e
despesas de fretes maritimos registraram, respectivamente, aumentos de 13,6% e 41,5%.

Os gastos liquidos com passagens totalizaram US$2 bilhGes, aumentando 4,8%
no ano. As despesas elevaram-se 3,8%, para US$2,3 bilhdes, enquanto as receitas
recuaram 1,9%, para US$323 milhdes, evidenciando a continuidade de utilizagdo mais
intensa de companhias aéreas estrangeiras por parte dos turistas residentes no pais
com destinos internacionais. Outros itens de transporte, que incluem o afretamento
e servigos aeroportuarios, somaram despesas liquidas de US$354 milhdes, retraindo
62,3% no ano.
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Quadro 5.17 — Servigos

US$ milhdes
Discriminag&o 2007 2008
1° sem  2° sem Ano 1° sem  2° sem Ano

Total -6 019 -7200 -13219 -8 143 -8529 -16672
Receitas 11 065 12890 23954 14 176 16269 30445
Despesas 17 083 20 090 37173 22 319 24 798 47 117
Transportes -2191 -2 194 -4 384 -2 680 -2 263 -4 944
Receitas 1912 2 207 4119 2287 3118 5405
Despesas 4103 4400 8503 4968 5381 10 349
Viagens -1 060 -2 198 -3 258 -2 635 -2 542 -5 177
Receitas 2436 2517 4953 2899 2886 5785
Despesas 3496 4716 8211 5534 5428 10 962
Seguros - 368 -397 - 766 -516 -321 - 837
Receitas 193 349 543 284 544 828
Despesas 562 747 1308 801 864 1665
Financeiros 108 175 283 181 -88 93
Receitas 496 594 1090 682 556 1238
Despesas 388 419 807 500 644 1145
Computagao e informacdes -1 066 -1 045 -2 112 -1414 -1184 -2 598
Receitas 86 75 161 87 102 189
Despesas 1153 1120 2273 1501 1286 2787
Royalties e licencas - 830 -1110 -1940 -1 145 -1 087 -2 232
Receitas 176 143 319 204 262 465
Despesas 1 006 1253 2259 1349 1348 2697
Aluguel de equipamentos -2741 -3030 5771 -3052 -4 756 -7 808
Receitas 13 18 31 20 35 55
Despesas 2754 3048 5802 3072 4790 7 863
Servigos governamentais -390 -744 -1134 -528 - 588 -1116
Receitas 617 722 1340 810 818 1628
Despesas 1007 1466 2473 1338 1406 2744
Comunicagoes 40 139 180 112 55 167
Receitas 87 188 276 304 162 466
Despesas 47 49 96 192 107 299
Construcéo 5 7 12 7 7 14
Receitas 11 17 10 13 23
Despesas 1 4 4 3 6 9
Relativos a comércio 26 -7 18 151 288 440
Receitas 471 485 956 532 829 1361
Despesas 445 493 938 381 541 921
Pessoais, culturais e recreagdo - 272 - 306 - 578 - 358 - 425 -783
Receitas 34 39 73 42 45 86
Despesas 306 345 651 400 469 869
Empresariais, profissionais e técnicos 2720 3510 6 230 3736 4374 8110
Receitas 4 536 5540 10 076 6015 6 900 12 915
Despesas 1816 2030 3846 2279 2526 4805
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Quadro 5.18 — Viagens internacionais

US$ milhdes
Discriminagéo 2007 2008
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total -1 060 -2198 -3 258 -2 635 -2 542 -5177
Receita 2436 2517 4953 2899 2886 5785
Despesa 3496 4716 8211 5534 5428 10 962
Cartdes de crédito -797 -1415 -2213 -1762 -1933 -3695
Receita 1234 1261 2 495 1486 1313 2799
Despesa 2031 2676 4707 3247 3246 6 493
Servigos turisticos - 140 - 255 - 395 -343 -342 - 685
Receita 178 166 343 203 191 395
Despesa 318 420 738 546 534 1080
Outros -122 -528 - 651 -531 - 267 -798
Receita 1024 1091 2115 1210 1382 2592
Despesa 1146 1619 2766 1741 1648 3390

Asdespesas liquidas com servigos de computacao e informagédo somaram US$2,6 bilhGes,
ante US$2,1 bilhdes em 2007. As receitas alcancaram US$189 milhdes e as despesas,
US$2,8 bilhdes.

Ospagamentos liquidos ao exterior de royalties e licengas, rubricaque inclui transferéncia
de tecnologia, direitos autorais, licencas e registros para uso de marcas e de exploragéo
de patentes, franquias, entre outros, atingiram US$2,2 bilhdes em 2008, aumentando
15% em relacéo ao ano anterior, reflexo de expansdes nas remessas, 19,4%, e nas
receitas, 45,7%.

Asreceitas liquidas com servigos financeiros, que incluem servigos bancérios, comissoes,
garantias e corretagens, somaram US$93 milhdes, ante despesas liquidas de US$283
milhdesem 2007. Esse resultado traduziu aumentos de 13,5% nas receitas, que atingiram
US$1,2 bilhdo, e de 41,9% nas despesas, totalizando US$1,1 bilhdo.

Servigos governamentais registraram despesas liquidas de US$1,1 bilhdo em 2008. A
reducdo anual de 1,6% refletiu os aumentos de 11% nos gastos do governo brasileiro
no exterior, que atingiram US$2,7 bilhdes, e de 21,6% nas receitas, que se situaram
em US$1,6 bilh&o.

Os servicos de seguros registraram saidas liquidas de US$837 milhdes, ante US$766
milhdes em 2007. As receitas, evidenciando a ampliacdo de operacdes de seguros
diretos e de seguros de fretes, elevaram-se 52,6% no ano, atingindo US$828 milhdes,
enquanto as despesas aumentaram 27,3%, totalizando US$1,7 bilhéo.
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Quadro 5.19 — Transportes

US$ milhdes
Discriminagéo 2007 2008
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total -2191 -2194 -4 384 -2 680 -2 263 -4 943
Receitas 1912 2207 4119 2287 3118 5405
Despesas 4103 4 400 8 503 4 967 5381 10 349
Transporte maritimo -1201 -981 -2182 -1580 -1178 -2758
Receitas 1523 1825 3347 1887 2684 4571
Despesas 2724 2 805 5529 3467 3862 7329
Passagens
Receitas
Despesas
Fretes - 639 -955  -1594 -1165  -1416  -2581
Receitas 546 616 1161 619 700 1319
Despesas 1184 1571 2755 1785 2115 3900
Outros - 563 -26 - 588 - 415 238 -178
Receitas 977 1209 2186 1267 1984 3251
Despesas 1539 1235 2774 1683 1746 3429
Transporte aéreo - 979 -1197 -2 177 -1072 -1 060 -2131
Receitas 334 315 648 331 344 675
Despesas 1313 1512 2825 1403 1404 2807
Passagens - 875 -1017 -1 892 -1016 - 965 -1 982
Receitas 174 156 330 155 169 323
Despesas 1048 1173 2222 1171 1134 2 305
Fretes 55 26 81 22 26 47
Receitas 122 125 247 137 145 282
Despesas 67 99 166 116 119 234
Outros - 160 - 206 - 366 -77 -120 -197
Receitas 38 34 72 39 31 70
Despesas 198 239 437 116 151 267
Outras vias de transporte” -10 -16 -25 -28 -26 -54
Receitas 56 67 123 69 91 160
Despesas 66 83 149 97 116 213
Passagens
Receitas
Despesas
Fretes -15 -23 -38 -36 -37 -74
Receitas 49 59 108 60 78 137
Despesas 64 82 146 96 115 211
Outros 5 8 13 8 12 20
Receitas 7 8 15 9 13 22
Despesas 2 1 3 1 1 2

1/ Inclui transporte terrestre.
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Quadro 5.20 — Servigos empresariais, profissionais e técnicos

US$ milhdes
Discriminagéo 2007 2008
1° sem 2° sem Ano  1° sem 2° sem Ano
Total 2720 3510 6230 3736 4374 8110
Crédito 4536 5540 10076 6015 6900 12915
Encomendas postais 2 1 3 0 0 1
Honorario de profissional liberal 877 1013 1890 1266 1418 2684
Servigos administrativos e aluguel iméveis 1339 1547 2887 1798 2100 3898
Participagéo em feiras e exposi¢des 10 10 20 13 15 27
Passe de atleta profissional 50 170 219 104 131 235
Publicidade 107 94 202 143 163 307
Servigos de arquitetura, engenharia e outros técnicos 2120 2660 4780 2638 3012 5650
Servicos de projeto técnico-econdmico 30 44 74 53 62 114
Despesa 1816 2030 3846 2279 2526 4805
Encomendas postais 19 17 36 7 7 15
Honorério de profissional liberal 241 227 468 276 241 517
Servigos administrativos e aluguel iméveis 296 336 632 443 534 977
Participagéo em feiras e exposi¢des 24 34 57 36 34 70
Passe de atleta profissional 7 9 16 24 19 43
Publicidade 58 61 119 120 101 221

Servigos de arquitetura, engenharia e outros técnicos 1171 1342 2513 1372 1587 2959

Servigos de projeto técnico-econdmico 0 5 5 1 2 3

Osoutros servigos somaram receitas liquidas de US$7,9 bilhGes, representando expanséo
anual de 35,6%. Nesse grupo, 0s servigosempresariais, profissionais e técnicos registraram
receitas liquidas de US$8,1 bilhdes, ante US$6,2 bilhdes no ano anterior, enquanto
0S Servigos pessoais, culturais e de recreacdo somaram despesas liquidas de US$783
milhdes, aumento de 35,4%. Os servicos de comunicagdes geraram receitas liquidas
de US$167 milhdes, 7,1% inferiores as assinaladas em 2007, reflexo, em especial,
da elevacéo de US$96 milhdes para US$299 milhdes nas despesas, influenciada pelo
desempenho do segmento de servicos de telecomunicagdes.

Rendas

O déficit da conta de rendas, evidenciando a evolugdo das remessas liquidas de lucros
e dividendos e 0s pagamentos liquidos de juros, registrou aumento anual de 38,5% em
2008, atingindo US$40,6 bilhdes. Pelo terceiro ano consecutivo, em termos agregados,
as remessas liquidas de lucros e dividendos superaram as despesas liquidas com
juros, refletindo a predominéncia, na composi¢do do passivo externo, dos estoques de
investimentos estrangeiros diretos e agdes sobre o estoque do endividamento externo.
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Quadro 5.21 — Rendas

US$ milhdes
Discriminagéo 2007 2008
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano

Total de rendas -14088 -15203 -29291 -21917 -18645 -40562
Receitas 5002 6491 11493 6 329 6182 12511
Despesas 19090 21694 40784 28246 24826 53072

Saléarios e ordenados 233 215 448 258 287 545
Receitas 257 240 497 313 417 730
Despesas 24 25 49 55 130 185

Renda de investimentos -14 321 -15418 -29740 -22175 -18931 -41107
Receitas 4745 6251 10996 6 016 5765 11781
Despesas 19066 21669 40735 28191 24696 52887

Renda de investimento direto -7123 -10367 -17489 -13810 -12965 -26 775
Receitas 1210 993 2202 897 1101 1997
Despesas 8332 11359 19692 14706 14066 28772
Lucros e dividendos -6 540 -10206 -16 745 -13446 -11902 -25 348
Receitas 995 157 1152 570 956 1526
Despesas 7535 10363 17898 14016 12858 26874
Juros de empréstimos intercompanhias -583 -161 - 744 -364 -1063 -1427
Receitas 215 836 1050 326 145 472
Despesas 798 996 1794 690 1208 1898
Renda de investimento em carteira 4709 -2356 -7065 -5307 -3130 -8436
Receitas 2563 4392 6955 4267 4023 8290
Despesas 7272 6748 14020 9573 7153 16726
Lucros e dividendos -3268 -2422 -5689 -5546 -2980 -8527
Receitas 5 8 13 13 2 15
Despesas 3272 2430 5702 5559 2982 8542
Juros de titulos de divida (renda fixa) -1441 65 -1376 240 - 150 90
Receitas 2558 4384 6942 4254 4021 8275
Despesas 3999 4319 8318 4014 4170 8 185
Renda de outros investimentos” 2490 -2695 -5185 -3059 -2837 -5895
Receitas 973 866 1839 853 641 1493
Despesas 3462 3561 7024 3911 3477 7 389

Memo:

Juros 4514 -2790 -7305 -3183 -4049 -7232
Receitas 3745 6 086 9831 5433 4807 10240
Despesas 8259 8876 17136 8616 8856 17472

Lucros e dividendos -9807 -12628 -22435 -18993 -14882 -33875
Receitas 1000 165 1165 583 958 1541
Despesas 10807 12793 23600 19576 15840 35416

1/ Inclui juros de crédito de fornecedores, empréstimos, depdsitos e outros ativos e passivos.

As remessas liquidas de lucros e dividendos totalizaram US$33,9 bilhdes em 2008,
elevando-se 51% emrelacéoao ano anterior, com énfase na expansao anual de 50,1% nas
despesas brutas, que atingiram US$35,4 bilhes. A conta de juros, em sentido inverso,
apresentou reducdo nas despesas liquidas pelo terceiro ano consecutivo. As despesas
liquidas com juros, consistentes com a trajetoria do endividamento externo e com a
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elevacao do nivel de reservas internacionais do pais e sua remuneragao, totalizaram
US$7,2 bilhGes, recuando 1% no ano e registrando o menor valor desde 1994. O
expressivo crescimento das receitas de juros, que atingiram US$10,2 bilhdes, refletiu
a elevacéo de ativos externos de brasileiros, especialmente reservas internacionais,
cujas receitas de juros somaram US$7,2 bilhGes em 2008.

A conta de salérios e ordenados proporcionou recebimentos liquidos de US$545
milhdes, resultado 21,6% superior ao assinalado em 2007. Arenda paga a trabalhadores
domiciliados no pais somou US$730 milhdes e os pagamentos ando residentes, US$185
milhdes, representando aumentos respectivos anuais de 46,9% e 281%.

De 1995 a 2005, a maior contribuigdo para as despesas liquidas da conta de rendas
originou-se no desempenho dos fluxos de investimentos em carteira. Em 2008, aexemplo
do padréo observado a partir de 2006, as remessas liquidas de renda para o exterior
estiveram fortemente influenciadas pelas despesas liquidas de rendas de investimento
direto, impactadas, em especial, pelo crescimento do estoque de IED no Brasil, pela
maior lucratividade das empresas e pelo processo de aprecia¢do cambial registrado até
meados de setembro. Esse fluxo traduz, ainda, a nova composicéo do passivo externo
brasileiro, que incorpora menor participacao relativa da divida externa em relagéo as
relativas aos investimentos estrangeiros direto e em carteira.

Consideradas de forma desagregada, as remessas liquidas de renda de investimento
direto, que somaram US$26,8 bilhdes, elevando-se 53,1% em relagdo a 2007, refletiram
despesas liquidas de lucros e dividendos de US$25,3 bilhdes, representando crescimento
anual de 51,4%. As remessas liquidas relativas a juros de empréstimos intercompanhias
aumentaram 91,8%, para US$1,4 bilhdo, influenciadas pela redugdo nas receitas, de
US$1,1 bilho para US$472 milhdes, em 2008.

As remessas liquidas em renda de investimento em carteira totalizaram US$8,4 bilhdes,
elevando-se 19,4% emrelacdoa2007. Esse resultado refletiu, principalmente, aelevacédo
de 49,9% nas remessas liquidas de lucros e dividendos referentes aos recursos aplicados
em carteiras de investimento, de maior relevancia para o resultado da rubrica, que
totalizaram US$8,5 bilhdes. A distribuicéo de lucros e dividendos referentes a acdes
de companhias brasileiras é significativa, principalmente no que se refere as empresas
cujas receitas de exportacao tém peso relativamente maior na receita total. Ressalte-se
0 comportamento da conta de juros de titulos de renda fixa, que registrou ingressos
liquidos de US$90 milhdes, ante despesas liquidas de US$1,4 bilhdo no ano anterior.

A renda de outros investimentos, que inclui juros de créditos de fornecedores,
empréstimos, depdsitos e outros ativos e passivos, totalizou remessas liquidas de
US$5,9 bilhdes, crescimento de 13,7% em 2008, refletindo a reducdo de 18,9% nas
receitas em relagdo a 2007, que totalizaram US$1,5 bilh&o, e a elevacéo de 5,2% nas
despesas, que somaram US$7,4 bilhes em 2008.
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As remessas brutas de lucros e dividendos somaram US$35,4 bilhdes, com énfase nos
crescimentos respectivos de 51,4% e 49,9% nas despesas brutas referentes a investimentos
estrangeiros diretos e em carteira. As saidas brutas relativas ao IED atingiram US$26,9
bilhdes, impulsionadas pelas remessas de segmentos cujas matrizes foram diretamente
afetadas por periodos de baixa rentabilidade no exterior ou pelas turbuléncias observadas
no mercado financeiro internacional. As empresas do setor industrial e do setor de
servigos foram responsaveis, na ordem, pelo envio de 66,2% e de 31,5% das remessas
brutas de lucros e dividendos. Observou-se consideravel dispersdo entre as remessas
relativas aos diversos setores, com destaque para as associadas ao segmento fabricacdo
e montagem de veiculos automotores, 21,6%; seguindo-se as relativas aos setores
metalurgia, 14,7%; e intermediacéo financeira, 11,8%. As remessas relacionadas aos
trés segmentos mencionados somaram US$12,5 bilhGes, representando 48,2% das
despesas brutas de lucros e dividendos de IED em 2008.

Transferéncias unilaterais correntes

Astransferéncias unilaterais liquidas cresceram 4% em 2008, restabelecendo atendéncia
de crescimento iniciada em 2000 e interrompida em 2007. Os ingressos liquidos
acumularam US$4,2 bilhdes, ante US$4 bilhGes do ano anterior. Parcela relevante desse
fluxo refere-se as remessas para manutencdo de residentes, cujos ingressos registraram

Quadro 5.22 — Transferéncias unilaterais correntes

US$ milhdes
Discriminagao 2007 2008
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano

Total 1944 2085 4029 1854 2334 4188
Receitas 2 358 2613 4972 2531 2823 5354
Despesas 415 528 943 677 489 1166
Transferéncias correntes governamentais 12 -3 10 10 27 37
Receitas 66 73 139 66 80 146
Despesas 54 75 129 56 54 109
Transferéncias correntes privadas 1931 2088 4019 1844 2307 4152
Receitas 2292 2541 4833 2 465 2742 5208
Despesas 361 452 813 621 435 1056
Manutengéo de residentes 1197 1097 2295 1027 1257 2284
Receitas 1404 1405 2809 1376 1537 2913
Estados Unidos 676 679 1355 626 663 1289
Japédo 324 323 647 335 382 717
Demais paises 404 402 806 414 492 906
Despesas 207 307 514 348 280 628
Outras transferéncias 734 991 1725 817 1050 1867
Receitas 888 1136 2024 1090 1205 2295
Despesas 154 145 299 273 155 428
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Quadro 5.23 — Saldo de transagdes correntes e necessidade de

. . 1/
financiamento externo

US$ milhdes
Periodo Saldo de transagoes Investimentos estrangeiros Necessidade de
correntes diretos financiamento externo
Valor % PIB Valor % PIB Valor % PIB

Mensal Ultimos Ultimos Mensal Ultimos  Ultimos Mensal Ultimos  Ultimos

12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses 12 meses

2003 Dez 343 4177 0,75 1409 10 144 1,83 -1752 -14321 -2,59
2004 Dez 1202 11679 1,76 3150 18 146 2,73 -4352 -29825 -4,49
2005 Dez 530 13985 1,58 1406 15 066 1,71 -1936 -29051 -3,29
2006  Dez 438 13643 1,27 2 457 18 822 1,76 -2896 -32465 -3,03
2007  Jan -370 13587 1,23 2422 19 770 1,78 -2052 -33357 -3,01
Fev 378 13337 1,19 1378 20293 1,80 -1755 -33631 -2,99

Mar 233 12259 1,07 2766 21401 1,87 -2998 -33660 -2,94

Abr 1799 13924 1,19 3471 24 087 2,07 -5270 -38012 -3,26

Mai -160 13381 1,13 497 23007 1,94 -337 -36388 -3,07

Jun 542 13291 1,10 10318 32293 2,68 -10861 -45584 -3,78

Jul - 746 9476 0,77 3613 34 321 280 -2868 -43797 -3,57

Ago 1323 8615 0,69 1979 35044 2,81 -3302 -43659 -3,50

Set 548 6914 0,55 1537 34 828 2,75 -2085 -41743 -3,30

Out  -148 5230 0,40 3188 36294 2,81 -3040 -41524 -3,22

Nov -1 350 2 487 0,19 2530 36 156 2,75 -1180 -38643 -2,94

Dez  -498 1551 0,12 886 34585 2,59 -388 -36136 -2,71

2008 Jan -4028 -2108 -0,16 4 826 36 989 2,73 -798 -34881 -2,57
Fev -1882 -4367 -0,32 890 36501 2,65 992 -32134 -2,33

Mar -4 345 -8 945 -0,64 3083 36 819 2,64 1262 -27874 -2,00

Abr -3083 -13826 -0,97 3872 37219 2,62 -789 -23393 -1,65

Mai -789 -14 455 -1,01 1313 38035 2,64 -524 -23580 -1,64

Jun -2786 -17783 -1,22 2726 30 442 2,08 60 -12660 -0,87

Jul -2168 -19 205 -1,29 3 266 30 095 2,03 -1098 -10890 -0,73

Ago -1099 -21627 -1,44 4638 32754 2,18 -3539 -11127 -0,74

Set -2767 -24942 -1,63 6241 37 458 245 -3474 -12516 -0,82

Out -1455 -26249 -1,69 3913 38184 2,46 -2459 -11935 -0,77

Nov -976 -25876 -1,65 2175 37 829 241 -1198 -11953 -0,76

Dez -2922 -28300 -1,78 8117 45060 284 -5195 -16761 -1,06

1/ Necessidade de financiamento externo = déficit de transacGes correntes - investimentos estrangeiros diretos liquidos

(inclui empréstimos intercompanhias).

elevacao anual de 3,7%, somando US$2,9 bilhdes. Os principais paises de origem
desses recursos foram EUA, 44,3%, e Japdo, 24,6%.

Conta financeira

Aconta financeira do balan¢o de pagamentos apresentou ingressos liquidos de US$31,9
bilhdes em 2008, ante o recorde de US$88,3 bilhdes registrado no ano anterior. A alta
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rentabilidade dos investimentos, aliada ao risco pais em declinio, favoreceu a entrada
liquida de capitais de US$39,8 hilhdes no primeiro semestre, contrastando com as
saidas liquidas de US$7,9 bilhGes observadas na segunda metade do ano, em ambiente
de estresse nos mercados financeiros.

A taxa de rolagem da divida externa do setor privado de médio e longo prazos, que
reflete a relacdo entre novos desembolsos e amortizagGes ocorridas, situou-se em 111%
em 2008. As taxas relativas as rolagens de bénus e de empréstimos diretos de médio
e longo prazos atingiram, respectivamente, 85% e 188% no ano, apds se situarem, na
ordem, em 136% e 228% nos trés primeiros trimestres do ano, quando as condigdes
dos mercados financeiros se mostravam mais favoraveis. No dltimo trimestre do ano,
essas taxas atingiram 28% e 113%, respectivamente.

Os investimentos diretos registraram ingressos liquidos de US$24,6 bilhdes, e o0s
investimentos em carteira e 0s outros investimentos, desembolsos liquidos respectivos
de US$1,1 bilhdo e US$6,5 bilhdes.

De acordo com estimativas preliminares da Conferéncia das Nag¢bes Unidas sobre o
Comércio e o Desenvolvimento (UNCTAD), apds registrarem quatro aumentos anuais
consecutivos, os fluxos mundiais de IED recuaram 21% em 2008, para US$1,4 trilhdo,
movimento consistente com o0 novo ambiente econdmico mundial.

Osfluxos destinados aos paises desenvolvidos retrairam 32,7%, impactados pelareducéao
nos lucros das empresas transnacionais desses paises, pela retracdo nos empréstimos
bancarios e pela insolvéncia de importantes instituicoes financeiras. Nesse cenario, as
operacOes de aquisicdes e fusdes apresentaram reducéo de 32,5%. Os fluxos de IED
direcionados a economias em desenvolvimento e em transicdo aumentaram 3,6%
em 2008.

Os paises desenvolvidos seguem como principais receptores de IED, mas reduzindo sua
participacdo no total desses fluxos de 68,1%, em 2007, para 58%, enquanto a parcela
destinada aos paises em desenvolvimento aumentou 8,4 p.p., para 35,7%.

Os fluxos de IED para a América Latina e Caribe atingiram o recorde de US$142,3
bilhdes. Principal responsavel por esse movimento, os fluxos liquidos de IED para o
Brasil somaram US$45,1 bilhdes em 2008, representando elevagao anual de 30,3% e
acumulando estoque de US$301,9 bilhdes, de acordo com a posigao relativaa dezembro
de 2008. Dos ingressos relativos a 2008, a participacdo no capital de empresas no pais
somou US$30,1 bilhGes, dos quais US$5,6 bilhdes referentes a operacdes de conversées
dedividaexternaem investimentos. Ressalte-se que, dessas conversdes, US$3,8 bilhGes
originaram-se de amortizacGes de empréstimos intercompanhias, com impacto nulo em
termos de IED liquido. Os empréstimos intercompanhias registraram ingressos liquidos
de US$15 bilhdes, ante US$8,5 bilhdes em 2007.
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Quadro 5.24 — Taxas de rolagem de médio e longo prazos do setor privadoll

US$ milhdes
Discriminagdo 2007 2008
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano

Total 76%  147%  101% 174% 70%  109%
Desembolsos 10381 11072 21452 7789 5195 12984
Amortizages 14282 7702 21984 4489 7453 11942

Remetidas 13741 7538 21279 4 488 7433 11922
Convertidos em IED 541 164 704 1 19 20

Setor privado 7%  175%  109% 183% 70% 111%
Desembolsos 9970 10921 20891 7638 5160 12798
Amortizacdes 13473 6396 19869 4182 7368 11550

Remetidas 12933 6232 19165 4181 7349 11530
Convertidos em |ED 541 164 704 1 19 20

Setor privado — bonus, notes e commercial papers 254%  143%  186% 156% 46% 85%
Desembolsos 7979 7104 15083 4731 2563 7294
Amortizages 3680 5117 8798 3027 5596 8624

Remetidas 3145 40954 8 099 3027 5580 8607
Convertidos em |IED 536 164 699 1 16 17

Setor privado — Empréstimos diretos 20%  299% 52% 252%  147%  188%
Desembolsos 1991 3817 5809 2907 2597 5504
Amortizacdes 9793 1279 11071 1155 1771 2926

Remetidas 9788 1279 11066 1155 1769 2923
Convertidos em IED 5 0 5 0 3 3

Setor pablico? 51% 12% 2% 49%  41%  4AT%
Desembolsos 411 150 561 151 35 186
Amortizaces 808 1306 2114 307 85 392

Setor publico — bénus, notes e commercial papers 95% 0% 32% 0% 0% 0%
Desembolsos 352 0 352 0 0 0
Amortizacdes 370 736 1106 211 0 211

Setor publico — Empréstimos diretos 13% 26% 21% 157% 41%  103%
Desembolsos 59 150 209 151 35 186
Amortizagoes 438 570 1009 96 85 181

Memo:

Bonus, notes e commercial papers 237%  125%  168% 146% 46% 83%
Desembolsos 8330 7104 15434 4731 2563 7294
Amortizages 4050 5853 9904 3239 5596 8835

Remetidas 3515 5689 9 204 3238 5580 8818
Convertidos em I[ED 536 164 699 1 16 17

Empréstimos diretos 20% 215% 50% 245%  142%  183%
Desembolsos 2050 3968 6018 3058 2632 5690
Amortizacdes 10 231 1849 12080 1251 1856 3107

Remetidas 10 226 1849 12075 1251 1853 3104
Convertidos em |ED 5 0 5 0 3 3

1/ Exclui financiamentos e bénus da Republica.

2/ Inclui setor publico financeiro e outros do setor publico.
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Gréfico 5.10
Taxas de rolagem do setor privado

299

%0 254 252
250
200 1o 143 - 156 152
& 150
100 77 70
50 20 46
0 ||
| Sem Il Sem | Sem Il Sem
2007 2008
Total B Papéis Empréstimos diretos
Nota: exclui conversdes de dividas em investimentos diretos.
Quadro 5.25 — Investimentos estrangeiros diretos
US$ milhdes
Discriminagéo 2007 2008
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 20852 13733 34585 16710 28351 45060
Ingressos 27124 23108 50233 27639 44197 71836
Saidas 6272 9376 15648 10929 15846 26775
Participacéo no capital 15168 10907 26074 10713 19351 30064
Ingressos 18615 15719 34335 16765 27692 44457
Moeda 17340 14367 31707 15188 23679 38867
Auténomos 17340 14367 31707 15188 23679 38867
Conversdes 1263 1339 2602 1553 4008 5561
Mercadoria 12 14 26 23 6 29
Saidas 3448 4813 8 260 6 052 8341 14393
Empréstimos intercompanhias 5684 2826 8510 5997 9000 14996
Ingressos 8 509 7389 15898 10874 16504 27379
Saidas 2824 4563 7387 4877 7505 12382
Das quais conversdes 529 890 1419 1239 2553 3792
Memo:
Contribuicéo liquida das conversdes para IED 733 450 1183 315 1455 1769
Desembolsos totais por meio de conversdes 1263 1339 2 602 1553 4008 5561
Saidas de conversdes de empr. intercompanhias 529 890 1419 1239 2553 3792

Namodalidade participagdo no capital, os fluxos de IED provenientes dos EUA, principal
investidor estrangeiro no pais, somaram US$7 bilhdes em 2008, representando 15,9%
do total, seguindo-se os originarios de Luxemburgo, 13,4%; Paises Baixos, 10,4%;
Japdo, 9,2%; Espanha, 8,7%; e Franca, 6,5%.

O setor de servigos manteve-se como 0 maior receptor de IED-participacgéo no capital,
39,2% do total de 2008, representando acréscimo anual de 8,4%, com énfase nos ingressos
destinados aos segmentos servigos financeiros, comércio, atividades imobiliarias,
e construgdo de edificios. Ressalte-se que as atividades do setor de servigos cujos

V Relag6es Econdmico-Financeiras com o Exterior 139



Quadro 5.26 — Investimento estrangeiro direto — Participacdo por pais

US$ milhdes
Discriminagao 2007 2008
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total 18615 15719 34335 16 765 27692 44 457
Bermudas 299 1199 1497 263 775 1038
Estados Unidos 3262 2811 6 073 3734 3314 7047
Paises Baixos 6576 1553 8129 1949 2690 4639
Franca 271 962 1233 1266 1614 2880
llhas Cayman 1228 376 1604 348 1208 1556
Espanha 1406 796 2202 2016 1834 3851
Alemanha 1226 575 1801 720 366 1086
Japéo 191 310 501 357 3742 4099
Italia 193 119 313 153 232 385
Suica 287 618 905 443 359 803
llhas Virgens Briténicas 143 228 371 214 834 1048
Luxemburgo 650 2207 2857 483 5454 5937
Portugal 201 316 517 843 208 1051
Uruguai 7 135 212 92 332 424
Reino Unido 371 682 1053 560 134 693
Canada 380 439 819 856 586 1442
Panama 54 88 141 53 44 96
Noruega 200 84 284 89 118 207
Dinamarca 72 50 122 81 90 171
Bahamas 211 391 603 560 541 1101
Bélgica 72 19 91 49 29 78
Austria 18 98 116 84 9 93
Suécia 56 8 64 10 45 55
México 340 69 409 158 63 220
Cingapura 5 19 24 72 19 91
Antilhas Holandesas 21 9 29 1 476 477
Chile 709 717 97 167 264
Irlanda 58 64 22 53 75
Argentina 31 39 70 55 72 127
Coréia do Sul 145 120 265 64 564 628
Australia 227 267 494 614 540 1154
Hong Kong 8 6 13 14 21 35
Colémbia 162 6 167 34 20 54
Costa Rica 0 0 3 0 3
Finlandia 82 88 64 121 185
Peru 0 1 1 429 429
Hungria 0 0 0 106 106
Demais paises 214 273 487 344 484 828
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Quadro 5.27 — Investimento estrangeiro direto — Participacéo por setor

US$ milhdes
Discriminagéo 2006 2007
1° sem 2° sem Ano 1° sem2° sem Ano
Total 18 617 15720 34 337 16 765 27 691 44 456
Agricultura, pecudria e extrativa mineral 1107 3644 4751 2073 10920 12993
Extracdo de minerais metalicos 592 2481 3073 925 9719 10644
Extracédo de petréleo e gas natural 336 461 797 709 630 1339
Agricultura, pecudria e servicos relacionados 117 185 302 229 269 498
Extracdo de minerais ndo metalicos 9 32 41 4 158 162
Producéo florestal 7 254 261 44 74 118
Atividades de apoio a extracdo de minerais 46 226 272 163 68 231
Demais 1 5 6 1 1 2
Industria 7517 5963 13480 6526 7490 14016
Veiculos automotores, reboques e carrocerias 436 425 861 870 94 964
Produtos quimicos 1242 136 1378 498 361 859
Metalurgia 3479 1220 4699 2717 2267 4984
Produtos alimenticios 341 1411 1752 782 1444 2226
Bebidas 67 2 69 1 11 12
Celulose, papel e produtos do papel 337 140 477 103 97 200
Maquinas e equipamentos 136 293 429 110 396 506
Maquinas, aparelhos e materiais elétricos 237 148 385 28 307 335
Produtos de borracha e de material plastico 225 269 494 429 242 671
Produtos de metal 13 38 51 55 89 144
Produtos minerais ndo metéalicos 161 294 455 68 583 651
Edicéo e edicdo integrada a impresséo 36 22 58 1 3 4
Produtos téxteis 64 26 90 18 33 51
Produtos diversos 35 88 123 31 77 108
Equipamentos de inf., produtos eletronicos e épticos 80 79 159 27 117 144
Outros equipamentos de transportes 6 11 17 24 33 57
Coque, derivados de petréleo e biocombustiveis 494 1149 1643 455 1113 1568
Produtos do fumo 3 3 6 5 2 7
Reparagdo e manutencéo de equip. de informatica 0 5 5 2 1 3
Produtos farmoquimicos e farmacéuticos 48 112 160 84 206 290
Produtos de madeira 14 25 39 103 0 103
Outras industrias 65 67 132 115 12 127
Servigos 9993 6113 16106 8166 9281 17447
Telecomunicagtes 444 108 552 109 338 447
Comércio, exceto veiculos 1669 1091 2760 968 1596 2564
Servicos de escrit. e outros serv. prestados a empresas 57 107 164 249 124 373
Servicos financeiros e atividades auxiliares 3073 1451 4524 2821 2288 5109
Eletricidade, gas e outras utilidades 574 482 1056 343 566 909
Alojamento 53 55 108 40 73 113
Construcéo de edificios 621 619 1240 667 719 1386
Servicos de tecnologia da informagéo 106 85 191 159 230 389
Atividades imobiliarias 361 461 822 526 1195 1721
Seguros, resseguros, previdéncia complementar e
planos de satude 180 336 516 224 250 474
Transporte 270 117 387 255 397 652
Alimentacéo 5 71 76 8 46 54
Aluguéis ndo imobiliarios e gestéo de ativos intangiveis 28 50 78 63 16 79
Publicidade e pesquisa de mercado 73 21 94 46 50 96
Armazenamento e atividades auxiliares de transportes 86 35 121 225 188 413
Atividades de sedes de empresas e de consultoria em
gestdo de empresas 1471 136 1607 98 7 175
Agéncias de viagens, operadores turisticos e
servigos correlatos 20 7 27 4 3 7
Servicos de arquitetura e engenharia 85 46 131 66 120 186
Servicos financeiros — Holdings néo financeiras 250 126 376 316 324 640
Obras de infraestrutura 32 89 121 189 148 337
Comércio e reparacéo de veiculos 23 57 80 56 40 96
Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua 3 0 3 100 23 123
Outros servigos 509 563 1072 632 470 1102
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ingressos registraram expansao mais intensa foram armazenamento, 240,1%; obras de
infraestrutura, 179,2%; servicos de escritdrio, 127,4%; atividades imobiliarias, 109,4%;
etecnologiadainformacéo, 103,7%, contrastando com os recuos nos fluxos direcionados
ao comércio, 7,1%; eletricidade e gas, 13,8%; seguros, 8,1%; e telecomunicacdes, 19%.

Os fluxos de IED-participacdo no capital destinados ao setor industrial representaram
31,5% do total do fluxo, somando US$14 bilhGes e registrando aumento anual de
3,9%. Entre 0s segmentos mais representativos, assinalem-se as participacdes dos
fluxos direcionados a metalurgia, 11,2%; produtos alimenticios, 5%; coque, derivados
de petrdleo e biocombustiveis, 3,5%. As expansdes mais acentuadas ocorreram nos
recursos direcionados aos segmentos de produtos farmoquimicos e farmacéuticos,
80,8%; de produtos minerais ndo metalicos, 43,2%; e de borracha e material plastico,
35,7%; em oposi¢do aos recuos assinalados nos setores de celulose e papel, 58%, e de
produtos quimicos, 37,7%.

Os fluxos de IED-participacdo no capital direcionados a agropecudria e a inddstria
extrativa mineral apresentaram aumento anual de 173,5%, totalizando US$13 bilhdes
e passando a representar 29,2% do total. Essa expansdo concentrou-se nas atividades
extracdo de minerais metalicos, principal segmento receptor de IED na modalidade
participacdo no capital, responsavel por 23,9% do total dos fluxos no ano.

Os investimentos estrangeiros em carteiraregistraram saidas liquidas de US$767 milhdes,
ante ingressos liquidos de US$48,1 bilhes em 2007, resultado de aumentos de 26,9%
nos ingressos e de 65,1% nas remessas. O comportamento dos fluxos distribuidos por
instrumento financeiro foi diferenciado ao longo dos doze meses.

Em recuperacdo desde meados de 2003, os ingressos de investimentos estrangeiros em
acOes de companhias brasileiras registraram fluxos negativos. Impactados pelarestricdo
de liquidez nos mercados financeiros, esses fluxos registraram saidas liquidas de US$7,6
bilhdes em 2008, ante ingressos liquidos de US$26,2 bilhdes no ano anterior. As receitas
e despesas na rubrica, ambas recordes, totalizaram, na ordem, US$217,6 bilhdes e
US$225,2 bilhGes, representando elevacdes anuais respectivas de 82,2% e 141,6%.

Dentre seus componentes, 0s investimentos estrangeiros em a¢des negociadas no pais
registraram saidas liquidas de US$10,9 bilhdes, ante ingressos liquidos de US$24,6
bilhdes em 2007. As colocagdes de ADR, que refletem investimentos estrangeiros em
acOes de companhias brasileiras negociadas no exterior, somaram ingressos liquidos
de US$3,3 bilhdes, comparativamente a US$1,6 bilhdo em 2007.

Os investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa, com fluxos mais expressivos no
primeiro semestre do ano, registraram desembolsos liquidos de US$6,8 bilhdes, recuando
68,9% no ano. O desembolso liquido de investimentos estrangeiros em titulos de renda
fixa negociados no pais registrou reducao anual de 25,4%, para US$15,3 bilhdes. Nessa
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Quadro 5.28 — Investimentos estrangeiros em carteira

US$ milhdes
Discriminag&o 2007 2008
1° sem  2° sem Ano 1° sem  2° sem Ano

Total 24179 23925 48 104 13283 -14 050 -767
Receitas 87058 122869 209927 150209 116251 266 460
Despesas 62 879 98944 161823 136 926 130301 267 227
Investimentos em acGes 7584 18 634 26 217 4828 -12393 -7 565
Receitas 46 348 73075 119424 118 602 99000 217602
Despesas 38 765 54 442 93 206 113774 111393 225167
Negociadas no pais 6 239 18 374 24 613 5167 -16017 -10 850
Receitas 44 545 72036 116581 117 996 94764 212759
Despesas 38 307 53 662 91 968 112829 110780 223609
Negociadas no exterior (ADR) 1345 259 1604 -339 3623 3285
Receitas 1803 1040 2842 606 4 236 4842
Despesas 458 780 1238 945 613 1558
Titulos de renda fixa 16 595 5291 21887 8 455 -1 656 6 798
Receitas 40710 49793 90 503 31607 17 251 48 859
Despesas 24 114 44 502 68 616 23152 18 908 42 060
Negociados no pais 12512 7970 20 482 10171 5118 15289
Médio e longo prazos 8232 5317 13 548 8289 5529 13 818
Receitas 15961 25026 40 987 19916 10608 30524
Despesas 7729 19 709 27 439 11 627 5080 16 707
Curto prazo 4280 2653 6933 1882 -410 1471
Receitas 8 299 12 038 20 337 5231 1726 6 958
Despesas 4018 9385 13 403 3350 2137 5486
Negociados no exterior 4083 -2678 1405 -1716 -6 775 -8 491
Bonus -3435 -4 445 -7 880 -2431 -572 -3003
Privados -100 -3 -103 0 11 11
Desembolsos 0 0 0 0 11 11
Amortizacdes 100 3 103 0 0 0
Publicos -3335 -4 442 -7 777 -2431 -584 -3015
Desembolsos 2883 0 2883 525 0 525
Amortizagdes 6218 4442 10 660 2956 584 3540
Valor de face 5179 3970 9149 2754 486 3241
Descontos -1039 -472 -1512 -202 -97 -299
Notes e commercial papers 4380 1254 5633 1493 -3045 -1 552
Desembolsos 8330 7104 15434 4731 2552 7283
Amortizacdes 3950 5850 9 801 3239 5596 8835
Titulos de curto prazo 3138 513 3651 =777 -3 158 -3935
Desembolsos 5237 5625 10 862 1204 2354 3558
Amortizagbes 2099 5112 7211 1981 5511 7493

modalidade, os investimentos estrangeiros em titulos de renda fixa de médio e longo
prazos, negociados no pais, apresentaram ingressos liquidos de US$13,8 bilhdes.
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O fluxo de capitais referente a bonus soberanos resultou em amortizacdes liquidas de
US$3bilhGesem 2008, como consequénciado cronogramaoriginal de vencimentos e dos
resgates antecipados de divida. Entre as novas emissdes, destaquem-se os desembolsos

totais, US$525 bilhdes, associados a reabertura dos bonus Global 17.

Quadro 5.29 — Outros investimentos estrangeiros

US$ milhdes
Discriminagéo 2007 2008
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total 31440 243 31683 20 368 -9730 10638
Crédito comercial (de fornecedores) 17 204 167 17 371 9 654 -5130 4525
Longo prazo -323 456 133 532 -36 496
Desembolsos 434 1184 1618 1345 888 2233
Amortizagoes 756 728 1484 813 924 1737
Curto prazo (liquido) 17 527 -289 17 238 9122 -5094 4029
Empréstimos 13 594 100 13694 11 005 -3671 7334
Autoridade monetaria -69 -69 -138 - - -
Operacdes de regularizagao - - - - - -
Outros empréstimos de longo prazo -69 -69 -138 - - -
Desembolsos - - - - - -
Amortizaces 69 69 138 - - -
Demais setores 13 663 169 13832 11 005 -3671 7334
Longo prazo -8 115 8180 64 7394 5925 13319
Desembolsos 4048 12028 16 076 10 858 10 716 21573
OrganismosY 957 1998 2955 1816 3045 4861
Agéncias 266 553 819 980 902 1882
Compradores 774 5510 6 284 5003 4137 9 140
Empréstimos diretos 2 050 3968 6018 3058 2632 5690
AmortizacBes 12 163 3849 16 012 3464 4791 8254
OrganismosY 998 955 1953 896 910 1806
Agéncias 276 252 527 316 388 704
Compradores 659 793 1452 1001 1637 2638
Empréstimos diretos 10 231 1849 12 080 1251 1856 3107
Curto prazo 21778 -8 011 13768 3611 -9 596 -5 985
Moeda e depbsitos 629 -22 607 -294 -931 -1225
Outros passivos 13 -1 11 3 2 5
Longo prazo - - -- - - -
Curto prazo 13 -1 11 3 2 5

1/ Inclui Corporagéo Financeira Internacional (CFl).

As operagOes de notes e commercial papers apresentaram amortizagoes liquidas de
US$1,6 bilhdo, ante ingressos liquidos de US$5,6 bilhdes em 2007. Observe-se que 0s
desembolsos recuaram 52,8% e as saidas, 9,9%. Os titulos de curto prazo registraram
amortizagdes liquidas de US$3,9 bilhdes, ante ingressos liquidos de US$3,7 bilhdes
em 2007. Nessa modalidade, os desembolsos retrairam 67,3%.

Outros investimentos estrangeiros no pais apresentaram ingressos liquidos de US$10,6
bilhdes, resultado 66,4% inferior ao referente a 2007, com énfase nas reducbes
provenientes de créditos comerciais, empréstimos e operagdes de curto prazo. O crédito
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comercial de fornecedores somou desembolsos de US$4,5 bilhGes, ante US$17,4 bilhGes
em 2007. Nessa conta, os créditos de longo prazo registraram ingressos liquidos de
US$496 milhdes e os de curto prazo, liquidos de US$4 bilhdes, 76,6% inferiores ao
resultado do ano anterior.

Quadro 5.30 — Investimentos brasileiros diretos

US$ milhdes
Discriminagéo 2007 2008
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total 3425 -10492 -7 067 -8577 -11879 -20456
Retornos 10442 12056 22498 5696 7939 13635
Saidas 7017 22548 29565 14273 19818 34 091
Participagéo no capital -4 621 -5471 -10092 6260 -7599 -13859
Retornos 658 1386 2044 1097 3071 4168
Saidas 5279 6857 12136 7357 10670 18027
Empréstimos intercompanhias 8046 -5021 3025 2317 -4280 -6597
Ingressos 9784 10670 20454 4599 4 868 9 467
Saidas 1738 15691 17429 6916 9148 16064

Os demais empréstimos de médio e longo prazos totalizaram ingressos liquidos de
US$13,3 bilhdes, compostos por crédito comercial de compradores (buyers), US$6,5
bilhdes; financiamento de organismos, US$3,1 bilhdes; empréstimos diretos, US$2,6
bilhdes; e agéncias, US$1,2 bilhdo. Os empréstimos de curto prazo registraram
amortizacgdes liquidas de US$6 bilhdes, ante desembolsos liquidos de US$13,8 bilhGes
no ano anterior. As saidas liquidas de recursos de néo residentes mantidos no pais sob
a forma de moeda e depdsitos somaram US$1,2 bilh&o, ante ingressos liquidos de
US$607 milhdes em 2007.

Ascondi¢des favoraveis ao financiamento das contas externas preexistentesacrise podem
ser entendidas como requisitos para a internacionalizacdo das empresas brasileiras, que
ampliaram escala e passaram a ter participacdo relevante no mercado mundial, com
mudanca significativa nos montantes da conta investimentos brasileiros no exterior.
Essa evolucéo fica evidenciada pelo aumento no estoque dos investimentos brasileiros
diretos no exterior, que totalizavam US$162,2 bilhdes, em dezembro de 2008.

Os investimentos brasileiros diretos no exterior, traduzindo a continuidade do processo
de internacionalizagdo das empresas brasileiras, apresentaram aplicagdes liquidas de
US$20,5 bilhdes em 2008, ante US$7,1 bilhdes no ano anterior. Do total das aplicagdes
liquidas, US$13,9 bilhdes referiram-se aaumento de participagdes, ante US$10,1 bilhdes,
em 2007. Os empréstimos de empresas brasileiras a coligadas no exterior representaram
aplicacoes liquidas de US$6,6 bilhdes, ante retornos liquidos de US$3 bilhdes em 2007.
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Quadro 5.31 — Investimentos brasileiros em carteira

US$ milhdes
Discriminag&o 2007 2008
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano

Total -52 338 286 10 1891 1900
Receitas 2328 3408 5736 2220 3189 5408
Despesas 2380 3070 5449 2210 1298 3508
Investimentos em agles - 686 -727  -1413 -52 309 257
Receitas 163 399 562 1090 446 1536
Despesas 849 1127 1976 1142 137 1279
Brazilian Depositary Receipts (BDR) - 452 -784  -1235 -291 -7 -297
Receitas 10 1 12 16 5 21
Despesas 462 785 1247 307 12 318
Demais -234 56 -178 239 316 554
Receitas 152 398 550 1074 441 1515
Despesas 387 342 728 835 126 961
Titulos de renda fixa 634 1065 1699 61 1582 1643
Receitas 2165 3008 5173 1129 2743 3872
Despesas 1531 1943 3474 1068 1161 2229

Quadro 5.32 — Outros investimentos brasileiros

US$ milhdes
Discriminagéo 2007 2008
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total -19 260 709 -18 552 -1577 -2 589 -4 167
Empréstimos -15 -1759 -1773 -2 149 -2 662 -4 811
Longo prazo 74 -1 665 -1 590 -2043 -2994 -5 037
Receitas 2109 789 2898 647 506 1153
Despesas 2035 2453 4489 2689 3500 6 190
Curto prazo (lig.) -89 -94 -183 -106 332 226
Moeda e dep6sitos -18 821 2709 -16 112 330 -1 467 -1137
Bancos -9974 -717 -10 691 1161 4124 5285
Demais setores -8 847 3426 -5421 -831 -5 591 -6 422
Demais -8 847 3426 -5421 -831 -5 591 -6 422
Outros ativos -425 -241 -666 241 1540 1781
Longo prazo -205 -54 -260 14 20 34
Receitas 236 86 322 140 107 247
Despesas 441 140 581 126 87 213
Curto prazo -219 -187 -406 227 1520 1747

Os investimentos brasileiros em carteira no exterior totalizaram retornos liquidos de
US$1,9 bilhdo, ante US$286 milhdes em 2007, registrando-se ingressos liquidos de
US$257 milhdes em investimentos em acdes de companhias estrangeiras, comparados
a aplicacoes liquidas de US$1,4 bilhdo em 2007. Os investimentos em titulos de renda
fixa apresentaram retornos liquidos de US$1,6 bilh&o, 3,3% inferiores ao ano anterior.
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Quadro 5.33 — Fluxos financeiros por credor externo — Itens selecionados”
US$ milhdes

Discriminagédo 2005 2006 2007 2008
Birg?? -120 1230 -533 1874

Desembolsos 1645 2712 938 3281

Amortizagbes 1424 1066 947 930

Juros 341 416 524 477

BIDY 576 710 352 25

Desembolsos 1073 2388 2017 1580

Amortizagbes 1106 1084 1006 876

Juros 543 594 659 679

FMI -24 370 -125 -23 -18

Desembolsos - - - -

Amortizagbes 23271 - - -

Juros 1099 125 23 18

Agéncias governamentais

Agéncias -1765 -2 278 37 1178
Desembolsos 1219 1469 819 1882
Amortizagdes 2624 3470 527 704
Juros 360 277 255

Memo:

Clube de Paris -1 090 -2 667 - -
Amortizagdes 985 2584 - -
Juros 105 83 - -

Bonus -3437 -18 726 -12718 -7 369

Desembolsos 12 490 5575 2883 536
Novos ingressos 7981 4877 2883 536
Refinanciamentos 4 509 698 - -

Amortizagbes 10 282 18 797 10 763 3540
Pagas 5773 16 694 9251 3241
Refinanciadas 4 509 2103 1512 299

Juros 5645 5504 4838 4 365

Notes e commercial papers -6 391 -74 2290 -5 148

Desembolsos 7337 10 244 15434 7283

Amortizagbes 10 463 6 794 9801 8 835

Juros 3265 3524 3343 3596

Intercompanhias — IED -1 232 1925 6717 13 099

Desembolsos 8018 9631 15 898 27 379

Amortizagbes 7997 6181 7 387 12 382

Juros 1253 1525 1794 1898

Bancos” -2 404 7732 -3271 6811

Desembolsos 4039 20 681 12 302 14 830

Amortizagbes 5114 11125 13532 5745

Juros 1329 1824 2041 2274
De empréstimos 992 1481 1701 1637
De financiamentos 337 343 340 637

1/ N&o inclui fornecedores.

2/ Inclui CFI.

3/ Inclui empréstimos e financiamentos.

4/ Inclui empréstimos de bancos e créditos de compradores.

Outros investimentos brasileiros no exterior somaram desembolsos liquidos de US$4,2
bilhdes, ante US$18,6 bilhGes em 2007. As saidas liquidas de US$1,1 bilhdo na forma
de moeda e depdsitos refletiram o retorno liquido das operacfes de bancos, US$5,3
bilhdes, e as aplica¢des liquidas dos demais setores, US$6,4 bilhdes. Os empréstimos de
longo prazo ao exterior somaram desembolsos liquidos de US$5 bilhdes, ante US$1,6
bilhdo em 2007. Os outros ativos totalizaram retornos liquidos de US$1,8 bilhdo, dos
quais US$1,7 bilhdo de curto prazo.
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Reservas internacionais

Ao final de 2008, as reservas internacionais atingiram US$193,8 bilhGes no conceito
caixa, elevando-se US$13,5 bilhdes em relacéo ao ano anterior. Considerado o conceito
liquidez internacional, que inclui o estoque de linhas com recompra e as operac¢des de
empréstimo em moedas estrangeiras, as reservas somaram US$206,8 bilhGes, elevando-se
US$26,5 bilhdes no ano.

Gréfico 5.11
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As operac@es de linhas com recompra, que se caracterizam por vendas no mercado
interno a vista, com o compromisso de recompra futura, somaram US$8,3 bilhdes em
2008, enquanto os empréstimos em moedas estrangeiras com garantias em operacgoes
de exportacdo ou titulos soberanos do pais totalizaram US$4,7 bilhGes, destinados ao
financiamento das exportacoes.

As operacdes externas do Banco Central somaram receitas liquidas de US$18,9 bilhdes.
Destacaram-se 0s desembolsos de US$1,3 bilh&o, que incluiram US$525 milhdes da
reabertura do Global 17 e US$766 milhdes efetuados junto a organismos, dos quais
US$616 relativos a desembolso na esfera estadual, além da receita de juros de US$7,2
bilhdes com a remuneracéo das reservas. As demais operacdes elevaram o estoque em
US$10,4 bilhdes, registrando-se reducgéo de US$852 milhdes em paridade e ganho de
US$11,3 bilhdes em precos de titulos.
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Quadro 5.34 — Demonstrativo de variagdo das reservas internacionais

US$ milhdes

Discriminagéo 2006 2007 2008

| — Posicéo das reservas (final do ano anterior) 53 799 85 839 180 334

1. Compras (+)/vendas (-) do Banco Central (intervengdes) 34 336 78 589 -5438
Pronto 34 336 78 589 7585
Linhas com recompra - - -8 338
Empréstimos em moeda estrangeira - - -4 685

2. Operagdes externas do Banco Central -2 297 15905 18 887
Desembolsos 6 605 2883 1291
Bonus 5450 2883 525
Organismos 1155 - 766

Amortizagbes -12 856 -140 -
Boénus e MYDFA -12 854 -138 -
Organismos -2 -2 -
Clube de Paris - - -
Juros 2417 6 300 7176
Boénus e MYDFA -273 -7 -
Organismos -125 -24 -18
Clube de Paris - - -
Remuneracéo das reservas 2815 6 330 7193
Demais® 1537 6863 10 421

Il — Total das operagdes do Banco Central (1+2) 32040 94 495 13 450

Ill — Posicao das reservas — conceito caixa 85 839 180 334 193783

IV — Saldo de linhas com recompra - - 8338

V — Operagdes de empréstimo em moeda estrangeira - - 4685

VI — Posi¢éo das reservas — Conceito quuideZZI - - 206 806

Memo:

Mercado de cambio liquidado: 34 336 78 589 2900
Operacdes com clientes no pais (liquido) 36 428 87 940 -3419
Fluxo de operacdes interbancarias com o exterior (liquido) - - -
Variagdo da posi¢do dos bancos (I|'quido)3/ -2 092 -9351 6319

1/ Compreende recebimento/pagamento de CCR, flutuagéo nos precos dos papéis, variagéo na paridade das moedas e
preco do ouro, recebimento/pagamento de agio/desagio, pagamento de comissoes, liberagdo de garantias colaterais
e variagéo de derivativos financeiros (forwards).

2/ Inclui o saldo de linhas com recompra e operac¢des de empréstimo em moedas estrangeiras.

3/ A variacéo de posicéo dos bancos néo é afetada pelas intervengdes de linhas com recompra. Assim, o resultado do
mercado de cambio consolidado coincide apenas com as intervencdes do Banco Central nas modalidades "pronto” e
"linhas para exportagéo".

Servico da divida externa do Tesouro Nacional

Em 2008, o Tesouro Nacional manteve a politica, iniciada em 2003, de contratar divisas
no mercado de cambio para pagamento do servico da divida relativo a bonus. Ao longo
doano, tais liquidages em mercado somaram US$7,6 bilhdes, dos quais US$3,2 bilhdes
referentes a principal e US$4,4 bilhGes, a juros. Dentre os pagamentos de principal,
destacaram-se aqueles relativos aos bénus Global 08-N, US$582 milhdes; Global 08,
US$974 milhdes; e Euromarco 08, US$502 milhdes.
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Quadro 5.35 — Tesouro Nacional — Servico da divida externa”

US$ milhdes
Periodo Perfil de vencimentos Liquidacéo de vencimentos
Principal Juros Total Mercado Reservas Total
2008
Jan 192 1000 1193 1193 - 1193
Fev 167 485 652 652 - 652
Mar 712 169 881 881 - 881
Abr 1526 434 1960 1960 - 1960
Mai 136 143 279 279 - 279
Jun 21 127 148 148 - 148
Jul 179 914 1093 1093 - 1093
Ago 10 325 335 335 - 335
Set 132 263 395 395 - 395
Out 108 309 417 417 - 417
Nov 10 136 146 146 - 146
Dez 48 59 107 107 - 107
Ano 3241 4 365 7 606 7 606 - 7 606

1/ Inclui vencimentos de principal e juros relativos a bonus.

Quadro 5.36 — Tesouro Nacional — Operag6es de recompra de titulos soberanos
da divida externa

Pela data de liquidagao

US$ milhdes

Periodo Principal Juros Agio/Deségio Total

2008

Jan 192 6 60 258
Fev 167 4 49 220
Mar 114 2 31 147
Abr 50 2 12 64
Mai 136 3 42 182
Jun 21 1 7 29
Jul 179 6 50 235
Ago 10 0 2 12
Set 116 3 28 147
Out 108 3 6 117
Nov 10 0 1 11
Dez 48 1 9 58
Ano 1151 31 297 1479

Em 2008, o programa de recompra de titulos da divida externa brasileira, cuja principal
diretriz € promover a melhora do perfil da curva de juros brasileira no exterior, manteve
a politica de abranger todos os titulos, independentemente de seu vencimento. Em sua
execucdo, foram contratados cerca de US$1,5 bilhdo no mercado interno, dos quais
US$1,2 bilhdo gastos com pagamento de principal, US$31 milhdes em juros decorridos
e US$297 milhdes em despesas de agio.
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Divida externa

A divida externa total atingiu US$198,4 bilhdes ao final de 2008, elevando-se US$5,1
bilhdes em relacdo ao estoque de dezembro do ano anterior. A divida de médio e longo
prazos aumentou US$7,6 bilhdes, para US$161,9 bilhdes, enquanto a de curto prazo
somou US$36,5 bilhdes, reduzindo-se US$2,4 bilhdes. O estoque de empréstimos
intercompanhias cresceu US$17,3 bilhdes, para US$64,6 bilhdes, dos quais US$59,1
bilhdes de médio e longo prazos.

Quadro 5.37 — Endividamento externo bruto?

US$ milhdes
Discriminag&o 2004 2005 2006 2007 2008
A. Divida total (B+C) 201374 169450 172589 193219 198365
B. Divida de médio e longo prazosy 182630 150674 152266 154318 161896
Programa de assisténcia financeira 24 946 - - - -
FMI 24 946 - - - -
BIS - - - - -
BoJ - - - - -
Demais empréstimos do FMI - - - - -
Bonus de divida reestruturada (Bradies ) 14 174 6948 0 0 0
Demais bonus™ 48059 55842 51968 47195 42 687
Financiamentos de importacdes 42609 38877 39983 46758 58 977
Organismos internacionais 22241 21779 25148 26981 30023
Agéncias governamentais 10970 8614 6 259 6 482 6 854
Outros financiadores 9398 8483 8575 13295 22 100
Empréstimos em moeda 52842 49007 60315 60365 60 232
Notes o 42 037 38257 40151 45 884 42 420
Empréstimos diretos 10805 10750 20164 14481 17 812

Empréstimos diversos - - - - R

C. Divida de curto prazo 18744 18776 20323 38901 36 469
Linhas de crédito de importacéo de petréleo 0 0 0 0 0
Bancos comerciais 15991 15701 16527 27613 28 245
Financiamento rural (Resolugédo 2.483) - - - - -
Outras operacdes 2753 3075 3796 11288 8224

Financiamentos 782 602 530 305 802
Empréstimos 1971 2473 3266 10983 7421
D. Empréstimos intercompanhias 18808 18537 26783 47276 64 570
E. Divida total+empréstimos intercompanhias (A+D) 220182 187987 199372 240495 262934

1/ A partir de 2001, contempla a revisé@o na posi¢do de endividamento, que aparta as vencidas ha mais de 120 dias, e exclui
estoque de principal relativo a intercompanhias. Para os anos anteriores, os estoques de empréstimos intercompanhias
também passaram a ser apresentados separadamente.

2/ As posigdes referem-se a dados de registro de capitais efetuados no Banco Central. As variagdes de posicdo podem
nao coincidir com os fluxos do balango de pagamentos, os quais especificam ingressos e saidas efetivamente ocorridos
no exercicio.

3/ Inclui pré-bradies (BIB).

4/ Inclui commercial papers e securities.
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Acomposicdo dadividaexternade médio e longo prazos, em dezembro de 2008, revelava
que 37,2% do total se referiam a créditos relativos a empréstimos em moeda; 26,4%, a
bonus; e 36,4%, a financiamentos de comércio. O estoque de empréstimos em moeda
registrou relativa estabilidade no ano, reflexo de reducao de US$3,5 bilhdes em notes e
de elevacédo de US$3,3 bilhdes em empréstimos diretos. O estoque dos financiamentos
externos para o comércio exterior cresceu US$12,2 bilhdes.

O estoque de bonus da divida externa recuou US$4,5 bilhdes, ressaltando-se que, desse
total, 97,4% se referiram a bdnus do setor publico.

Adivida de curto prazo reduziu-se US$2,4 bilhdes, movimento associado, em especial,
ao recuo de US$3,6 bilhdes observado nas operacdes de empréstimos.

Em dezembro de 2008, 85,8% da divida externa total eram relativos a divida externa
registrada. Dessa parcela, 53,1% eram de responsabilidade do setor privado, dos quais

Quadro 5.38 — Divida externa registrada

US$ milhdes
Devedor Credor
Bonus Organismosﬂ Bancos? Notes ¥

A. Total 42 687 30113 35786 45 949
B. Médio e longo prazos 42 687 30023 32299 42 420
Setor publico 41 562 24116 6 828 2679
Setor publico nédo financeiro 41 562 20 000 1984 1164
Tesouro Nacional 41 562 11 000 964 -
Banco Central do Brasil - - - -
Estatais - 1706 625 1164
Estados e municipios - 7294 395 -
Setor financeiro - 4116 4844 1515
Setor privado 1125 5906 25471 39741
Na&o financeiro 1000 3397 19 403 21 664
Financeiro 125 2510 6 068 18 077
C. Curto prazo - 91 3487 3529
Empréstimos - 78 3032 -
Nao financeiro - 3 484 -
Financeiro - 75 2548 -
Financiamento de importacées - 13 455 3529
Nao financeiro - - 205 381
Financeiro - 13 250 3148
D. Empréstimos intercompanhias 254 - - 3047
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 42 941 30113 35 786 48 996
(continua)
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Quadro 5.38 — Divida externa registrada (continuagio)

US$ milhdes Posigéo: 31.12.2008
Devedor Credor
Agéncias Fornecedores Outros Total
A. Total 6 863 6241 2480 170 120
B. Médio e longo prazos 6 854 5906 1708 161 896
Setor publico 3280 260 0 78 726
Setor publico néo financeiro 2364 260 0 67 335
Tesouro Nacional 672 175 - 54 373
Banco Central do Brasil 10 - - 10
Estatais 1213 78 0 4 786
Estados e municipios 469 7 - 8 165
Setor financeiro 916 - - 11391
Setor privado 3574 5646 1707 83170
Né&o financeiro 3425 5640 739 55 268
Financeiro 148 6 968 27903
C. Curto prazo 10 335 773 8224
Empréstimos 10 - 773 3892
Né&o financeiro 10 - 84 581
Financeiro - - 689 3311
Financiamento de importagdes - 335 - 4331
N&o financeiro - 334 - 920
Financeiro - 1 - 3412
D. Empréstimos intercompanhias - - 61268 64 570
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 6 863 6241 63749 234 690
1/ Inclui FMLI.

2/ Inclui créditos de compradores.
3/ Inclui commercial papers e empréstimos securitizados.

US$83,2 bilhdes em dividas de médio e longo prazos e US$7,2 bilhdes em passivos de
curto prazo. O endividamento de médio e longo prazos concentrava-se nas modalidades
notes, 47,8% do total; e bancos, 30,6%.

Adivida externa registrada de responsabilidade do setor pablico, representando 46,9%
do total, era composta por US$78,7 bilhGes de médio e longo prazos e por US$994
milhdes de curto prazo. A divida de médio e longo prazos desse setor concentrava-se
no Tesouro Nacional, 80,8% do total, dos quais US$41,6 bilhdes na modalidade bonus.
Adivida dos governos estaduais e municipais representava 12,1% do total, concentrada
em créditos de organismos internacionais, e a das estatais, 7,1%, distribuindo-se, em
especial, entre créditos de organismos internacionais, notes e agéncias.

Adivida contratada com aval do setor publico atingiu US$14,8 bilhdes ao final de 2008,
dos quais US$450 milhdes constituidos por divida do setor privado.
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Quadro 5.39 — Divida publica externa registrada

Composicéo do principal por devedor e avalista

US$ milhdes
Discriminag&o 2004 2005 2006 2007 2008
Governo federal (contratada diretamente) 75 345 75161 63 942 58 991 54 373
Estados e municipios 6 904 6 474 6 815 7 055 8199
Direta - 0 - 41 27
Com aval 6 904 6474 6 815 7013 8172
Autarquias, empresas publicas e
sociedades de economia mista 43 041 14 953 14777 14 700 17 147
Direta 12 280 9 447 9041 8619 10 946
Com aval 30761 5505 5735 6 081 6 201
Setor privado (com aval do setor publico) 128 98 89 436 450
Total geral 125418 96 686 85 622 81182 80169
Direta 87 625 84 608 72983 67 652 65 346
Com aval 37793 12078 12 640 13530 14 823
Pelo governo federal 37 604 12 034 12 597 13454 14 688
Pelos estados e municipios - 4 3 8 7
Pelas autarquias, empresas publicas e
sociedades de economia mista 188 40 40 67 127
Quadro 5.40 — Divida externa registrada — Por devedor
Esquema de amortizagao”
US$ milhdes
Discriminagdo Estoque 2009 2010 2011 2012 2013
A. Divida total (B+C) 170120 30902 19958 16812 13949 12 560
B. Divida de médio e longo prazos 161896 22678 19958 16812 13949 12 560
Setor publico ndo financeiro 67 335 4484 4675 5286 6293 3929
Governo central 54 383 3241 3603 4046 5120 2 686
Demais 12 952 1243 1072 1240 1173 1243
Setor publico financeiro 11 391 1000 951 2710 597 1317
Setor privado 83170 17193 14333 8816 7059 7314
C. Divida de curto prazo 8224 8224 - - - -
Setor publico nédo financeiro 17 17 - - - -
Setor publico financeiro 977 977 - - - -
Setor privado 7 230 7 230 - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 64570 14882 7040 6708 5496 5014
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 234690 45783 26998 23519 19445 17 574
(continua)
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Quadro 5.40 — Divida externa registrada — Por devedor (continuagio)

o a
Esquema de amortizag&o”

US$ milhdes Posicéo: 31.12.2008
Discriminagéo 2014 2015 2016 2017 2018 Posteriores
e vencidos
A. Divida total (B+C) 7177 11773 8212 8121 3874 36 783
B. Divida de médio e longo prazos 7177 11773 8212 8121 3874 36 783
Setor publico ndo financeiro 2933 5506 3322 4607 1113 25186
Governo central 1970 3960 2453 3968 610 22726
Demais 963 1545 869 639 504 2461
Setor publico financeiro 522 481 433 389 1379 1611
Setor privado 3722 5787 4 456 3124 1381 9 986
C. Divida de curto prazo - - - - - -
Setor publico nédo financeiro - - - - - -
Setor publico financeiro - - - - - -
Setor privado - - - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 3182 3445 2522 3635 2548 10 098
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 10359 15219 10734 11756 6 422 46 881
1/ Inclui operagdes de regularizagao.
Quadro 5.41 — Divida externa registrada — Por credor
Esquema de amortizagao”
US$ milhdes
Discriminagéo Estoque 2009 2010 2011 2012 2013
A. Divida total (B+C) 170120 30902 19958 16812 13949 12 560
B. Divida de médio e longo prazos 161896 22678 19958 16812 13949 12 560
Organismos internacionais 30023 2699 3378 3313 4047 2 682
Agéncias governamentais 6854 1046 1038 884 818 682
Compradores 16194 3109 3419 2942 2876 2146
Fornecedores 5906 975 526 395 250 406
Empréstimos em moeda 60232 12972 9365 6301 3261 4707
Notes A 42 420 7759 6 736 2444 2009 3 356
Empréstimo diretos 17812 5214 2629 3858 1252 1350
Bonus 42 687 1842 2221 2 966 2689 1929
C. Divida de curto prazo 8224 8224 - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 64570 14882 7040 6708 5496 5014
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 234690 45783 26998 23519 19445 17 574
(continua)
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Quadro 5.41 — Divida externa registrada — Por credor (continuacéo)

Esquema de amortizacéoll

US$ milhdes Posicéo: 31.12.2008
Discriminagéo 2014 2015 2016 2017 2018 Posteriores
e vencidos

A. Divida total (B+C) 7177 11773 8212 8121 3874 36 783
B. Divida de médio e longo prazos 7177 11773 8212 8121 3874 36 783
Organismos internacionais 2116 2087 1711 1435 1187 5369
Agéncias governamentais 554 492 413 306 221 401
Compradores 858 407 70 47 12 307
Fornecedores 106 132 99 101 81 2835
Empréstimos em moeda 2393 5417 3949 2801 2177 6 888
Notes % 1813 4323 3466 2528 1979 6008
Empréstimo diretos 580 1094 483 273 198 881
Bonus 1143 3232 1963 3425 192 21085

C. Divida de curto prazo - - - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 3182 3445 2522 3635 2548 10 098

E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 10359 15219 10734 11756 6422 46 881

1/ Inclui operages de regularizagéo.
2/ Inclui commercial papers e securities.

Quadro 5.42 — Prazo médio de amortizagédo

Divida externa reqistradal/

US$ milhdes
Discriminagéo 2008 Prazo médio (anos)
A. Total 165 733 7,10
Organismos internacionais 30 006 6,31
Agéncias governamentais 6 846 4,76
Fornecedores/compradores 19 210 3,31
Empréstimos em moeda + curto prazo 66 984 4,85
Boénus 42 687 13,25
Bradies 155 3,00
Global/Euro 41 408 13,53
Outros 1125 4,44
B. Empréstimos intercompanhias 60 573 5,46
C. Total + intercompanhia 226 306 6,66

1/ Exclui vencidos.

O esquema de amortizagdo da divida externa bruta registrada de médio e longo prazos,
de acordo com a posi¢do de dezembro de 2008, revelava concentracdo de 53,1% do
total de vencimentos nos préximos cinco anos. Considerando a divida de médio e longo
prazos com vencimentos até 2013, a participacéo do setor privado e publico financeiro
atingia 71,3%. Em relacdo ao esquema de amortizacdo da divida externa registrada por
credor, os empréstimos em moeda e 0s bénus correspondiam a 42,6% e a 13,6% dos
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Gréfico 5.12
Prazo médio da divida externa registrada
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vencimentos de médio e longo prazos nesse mesmo periodo, respectivamente, enquanto
organismos internacionais correspondiam a outros 18,8%.

O prazo médio da divida externa registrada reduziu-se de 7,5 anos, na posicao de
dezembrode 2007, para7,1anosao final de 2008. Amodalidade referente a fornecedores/
compradores apresentava 0 menor prazo médio, 3,3 anos; e a referente a bonus, o
maior, 13,3 anos.

Acomposicao da divida externaregistrada por moeda revela que a participagdo do ddlar
norte-americano passou de 74,7% do total ao final de 2007 para 79,8% em dezembro
de 2008, enquanto as relativas ao euro e ao iene assinalaram recuos respectivos de
6,3% para 5,4%, e de 10,9% para 9,4%. A participacdo da divida denominada em real
retraiu de 7,9% para 5,3%.

O estoque da divida remunerada por taxas flutuantes ampliou-se de 35,8% do total ao
final de 2007 para 38,3% em dezembro de 2008. Do total da divida contratada sob taxas
flutuantes, a Libor semestral permaneceu como principal indexador, aumentando sua
participagdo nesse segmento de 56,9% para 60,5%.

Gréfico 5.13
Composicéo da divida externa registrada
Dezembro de 2008
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Indicadores de endividamento

Os indicadores de endividamento externo registraram, em dezembro de 2008, evolucéo
favoravel em relagdo a igual periodo de 2007, movimento consistente com as trajetorias
experimentadas pelas reservas internacionais, pelo servico da divida externa e pelo
valor em délares das exportacOes e do PIB.

No periodo analisado, o servigo da divida diminuiu 27,7% e as exportagdes elevaram-se
23,2%, resultando em reducao, de 32,4% para 19%, na relacdo entre as duas variaveis.
O crescimento de 18% do PIB em dolares, ante elevagdo de 2,7% da divida externa
total, traduziu-se em recuo, de 14,5% para 12,6%, da participacéo da divida externa
total no PIB. Adicionalmente, a relagdo entre o servico da divida e o PIB passou de
3,9% para 2,4%, enquanto o indicador divida externa total/exportacdes recuou de
120,3% para 100,2%.

A divida total liquida de ativos permaneceu negativa em dezembro de 2008, tendo
em vista que o total de ativos financeiros brasileiros contra ndo residentes superou o

valor da divida externa total. Assim, a razdo entre a divida externa liquida e o valor

Quadro 5.43 — Indicadores de sustentabilidade externa®

US$ milhdes
Discriminagdo 2004 2005 2006 2007 2008
Servico da divida 51 800 66 048 56 902 52028 37 638
Amortizacdes? 37 561 51587 42 024 36 687 22 065
Juros brutos 14 239 14 460 14878 15342 15573
Divida de médio e longo prazos (A) 182 630 150 674 152 266 154 318 161 896
Divida de curto prazo (B) 18 744 18 776 20323 38901 36 465
Divida total (C)=(A+B) 201 374 169 450 172 589 193 219 198 362
Reservas internacionais (D) 52 935 53799 85 839 180 334 193 783
Créditos brasileiros no exterior (E)3/ 2597 2778 2939 2894 2657
Haveres de bancos comerciais (F) 10 140 11 790 8990 21938 16 521
Divida total liquida (G)=(C-D-E-F) 135 702 101 082 74 821 -11 948 -27 623
Exportagdes 96 475 118 308 137 807 160 649 197 942
PIB 663 783 882439 1088911 1333818 1573321

Indicadores (em percentagem)

Servico da divida/exportacdes 53,7 55,8 41,3 32,4 19,0
Servico da divida/PIB 7,8 7,5 52 3,9 2,4
Divida total/exportag6es 208,7 143,2 125,2 120,3 100,2
Divida total/P1B 30,3 19,2 15,8 14,5 12,6
Divida total liquida/exportagcdes 140,7 85,4 54,3 -7,4 -14,0
Divida total liquida/PIB 20,4 115 6,9 -0,9 -1,8

1/ Exclui estoque de principal, amortiza¢Ges e juros relativos a intercompanhias. Contempla reviséo na posicéo
do endividamento de médio e longo prazos do setor privado.

2/ Inclui pagamentos de programa de assisténcia financeira. Exclui amortizagées refinanciadas.

3/ Programa de Financiamento as Exportacdes (Proex).
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da receita de exportacfes dos Ultimos doze meses passou de -7,4% em dezembro de
2007 para -14% em dezembro de 2008, enquanto, em percentagem do PIB, recuou de
-0,9% para -1,8%.

CaptacoOes externas

O pais realizou uma captacdo no mercado externo em 2008. A reabertura do Global 17
ocorreu em maio e o valor de face emitido atingiu US$525 milhdes. O prémio de risco,
definido como a diferenca entre a taxa de retorno oferecida por titulos brasileiros e a
dos titulos do Tesouro Americano (spread), alcancou 140 p.b. nessa operagéo.

A divida externa reestruturada totalizou US$155 milhGes em dezembro de 2008,
apresentando reducéo de US$31 milhdes em relacdo ao saldo de dezembro de 2007.
O saldo remanescente da divida externa reestruturada refere-se exclusivamente ao
Exit Bond (BIB).

Gréfico 5.14
Indicadores de sustentabilidade externa

Servico da divida/exportages Servico da divida/PIB

140 -~ 14 4

115 4 124

10 4
90 A
65 -

40 - 4

15 L e e LN E e e | 2 B e e S e e s |

1998 2000 2002 2004 2006 2008 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Razéo
5 -

0+

Divida/exportagcdes

N— -

%

45 -

35 1

25 A

15 4

5 4

-5

Divida/PIB

-1
1998

2000 2002 2004 2006 2008

Divida total/exportagées

— — — Divida total liquida/exportacées

1998

2000 2002 2004 2006 2008

Divida total/PIB
— — — Divida total liquida/PIB

V Relag6es Econdmico-Financeiras com o Exterior 159



Titulos da divida externa brasileira

Em 2008, o desempenho dos principais papéis da divida externa brasileira foi
relativamente estavel no primeiro semestre e, evidenciando os impactos do acirramento
da crise financeira internacional, instvel na segunda metade do ano. De maneira geral,
ocorreram reducgdes nas cotacdes a partir de setembro e recuperacdo ao final do ano.

A cesta de titulos da divida externa brasileira, ponderada por liquidez, apresentou, ao
longo de 2008, diferencial médio de remuneracdo de 302 p.b. em relacdo a titulos do
Tesouro Americano, ante 181 p.b. em 2007 e 235 p.b. em 2006.

Posicao internacional de investimento

A evolucéo da posigdo internacional de investimento (PIl) em 2008 refietiu a reducéo
de US$275 bilhdes no passivo externo liquido, ou 48,3%, resultado de recuo de US$233
bilhdes no passivo externo bruto e de crescimento de US$41,8 bilhdes no ativo externo.

Emrelacdoaoativo externo, destacaram-se osaumentos de US$13,4 bilhdes das reservas
internacionais e de US$26,1 bilhGes nos investimentos diretos brasileiros no exterior,
além do crescimento de US$4,8 bilhGes na rubrica empréstimos. Em sentido inverso, a
posicdo relativa aos titulos de renda fixa adquiridos no exterior por brasileiros registrou
retracdo anual de US$1,6 bilhao.

A evolucéo do passivo externo incorporou reducdo de US$222 bilhes no estoque de
investimento estrangeiro em carteira, dos quais US$214 bilhdes em investimentos em
acoes e US$7,7 bilhdes em titulos de renda fixa, além de recuo de US$26,5 bilhdes no
estoque do IED, traduzindo decréscimo de US$43,8 bilhdes da participacéo no capital,
superior & elevacdo de US$17,3 bilhdes ocorrida nos empréstimos intercompanhia.
O estoque de outros investimentos aumentou US$14,7 bilhGes, concentrado em
empréstimos, cuja elevacdo atingiu US$14,5 bilhdes.

Ressalte-se que os estoques de IED-participagdo no capital e de investimentos em
acOes e em titulos de renda fixa, apesar de publicados em délares norte-americanos,
sdo apurados em reais. Como efeito, tais rubricas foram diretamente influenciadas pela
depreciacdo cambial de 31,9% registrada no ano. Adicionalmente, os investimentos
em acOes evidenciaram as reducfes nas cotacBes desses ativos, que, considerado o
indice Ibovespa como referéncia, recuaram, em média, 41,2% no ano. Nesse cenario, a
reducdo de 58,9% observada no estoque de investimento estrangeiro em acgdes reflete,
em grande parte, as variacdes de preco e cambio verificadas no ano.
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Quadro 5.44 — Emissdes da Republica

Discriminacédo Data de Datade  Prazo Valor Cupom Taxa de retorno Spread sobre
Ingresso  vencimento anos US$ milhdes % a.a. nolangamento yUs Treasuryl/
% a.a. (p.b.)
Euromarco 07 26.2.1997  26.2.2007 10 592 8,000 242
Global 272/ 9.6.1997 9.6.2027 30 3500 10,125 10,90 395
Eurolira3/ 26.6.1997 26.6.2017 20 443 11,000 348
Eurolibra 30.7.1997  30.7.2007 10 244 10,000 8,73 268
Global 08 7.4.1998 7.4.2008 10 1250 9,375 10,29 375
Euromarco 084/ 23.4.1998 23.4.2008 10 410 10a7 8,97 328
Global 09 25.10.1999 15.10.2009 10 2000 14,500 14,01 850
Euro 06 17.11.1999 17.11.2006 7 723 12,000 12,02 743
Global 20 26.1.2000  15.1.2020 20 1000 12,750 13,27 650
Euro 10 4.2.2000 4.2.2010 10 737 11,000 12,52 652
Global 305/ 6.3.2000 6.3.2030 30 1 600 12,250 12,90 663
Global 076/ 26.7.2000 26.7.2007 7 1 500 11,250 12,00 612
Global 40 17.8.2000  17.8.2040 40 5157 11,000 13,73 788
Euro 07" 5.10.2000  5.10.2007 7 656 9,500 11,01 508
Samurai 06 22.12.2000 22.3.2006 5 531 4,750 10,92 531
Global 06 11.1.2001  11.1.2006 5 1500 10,250 10,54 570
Euro 11 24.1.2001 24.1.2011 10 938 9,500 10,60 560
Global 24 22.3.2001  15.4.2024 23 2150 8,875 12,91 773
Samurai 07 10.4.2001  10.4.2007 6 638 4,750 10,24 572
Global 12 11.1.2002  11.1.2012 10 1250 11,000 12,60 754
Global 08N 12.3.2002 12.3.2008 6 1250 11,500 11,74 738
Euro 09 2.4.2002 2.4.2009 7 440 11,500 12,12 646
Global 10 16.4.2002 15.4.2010 8 1 000 12,000 12,38 719
Global 07N 6.5.2003  16.1.2007 4 1000 10,000 10,70 783
Global 13 17.6.2003 17.6.2013 10 1250 10,250 10,58 738
Global 118/ 7.8.2003 7.8.2011 8 1250 10,000 11,15 701
Global 24B 7.8.2003  15.4.2024 21 825 8,875 12,59 764
Global 10N 22.10.2003 22.10.2010 7 1 500 9,250 9,45 561
Global 34 20.1.2004  20.1.2034 30 1500 8,250 8,75 377
Global 09 N 28.6.2004  29.6.2009 5 750 Libor 3m Libor 3m 359
+5,76 +5,94
Global 14% 1472004 1472014 10 1250 10,500 10,80 538
Euro 122 2492004 2492012 8 1228 8500 8,57 474
Global 19 14.10.2004 14.10.2019 15 1 000 8,875 9,15 492
Euro 15 3.2.2005 3.2.2015 10 652 7,375 7,55 399
Global 25 4.2.2005 4.2.2025 20 1250 8,750 8,90 431
Global 15 7.3.2005 7.3.2015 10 1000 7,875 7,90 353
Global 19
(Reabertura) 17.5.2005 14.10.2019 14 500 8,875 8,83 458
Global 34
(Reabertura) 2.6.2005 20.1.2034 29 500 8,250 8,81 440
Global 15
(Reabertura) 27.6.2005 7.3.2015 10 600 7,875 7,73 363
A-Bond 18
(Troca C Bond) 1.8.2005 15.1.2018 13 4509 8,000 7,58 336
Global 25
(Reabertura) 13.9.2005 4.2.2025 20 1000 8,750 8,52 417
(continua)
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Quadro 5.44 — Emissfes da Republica (continuacao)

Discriminagdo Data de Datade Prazo Valor Cupom Taxa de retorno Spread sobre

Ingresso  vencimento anos US$ milhdes % a.a. nolancamento US Treasury )
% a.a. (p.b.)

Global BRL 16 26.9.2005 5.1.2016 10 1479 12,500 12,75 -

Global 15

(Reabertura) 17.11.2005 7.3.2015 9 500 7,875 7,77 312

Global 34

(Reabertura) 6.12.2005 20.1.2034 28 500 8,250 8,31 363

Global 37 18.1.2006  20.1.2037 31 1000 7,125 7,56 295

Euro 15

(Reabertura) 3.2.2006 3.2.2015 9 362 7,375 5,45 185

Global 37

(Reabertura) 23.3.2006  20.1.2037 31 500 7,125 6,83 204

Global 34

(Reabertura) 2.6.2006  20.1.2034 28 198 8,250 8,24 -

Global 37

(Reabertura) 15.8.2006  20.1.2037 30 500 7,125 7,15 205

Global BRL 22 13.9.2006 5.1.2022 15 743 12,500 12,88 -

Global BRL 22

(Reabertura) 13.10.2006 5.1.2022 15 301 12,500 12,47 -

Global 17 14.11.2006 17.01.2017 10 1500 6,000 6,25 159

Global BRL 22

(Reabertura) 11.12.2006 5.1.2022 15 346 12,500 11,66 -

Global 37

(Reabertura) 30.1.2007  20.1.2037 30 500 7,125 6,64 173

Global BRL 28 14.2.2007 10.1.2028 21 715 10,250 10,68 -

Global BRL 28

(Reabertura) 27.3.2007 10.1.2028 21 361 10,250 10,28 -

Global 17

(Reabertura) 11.4.2007 17.1.2017 10 525 6,000 5,89 122

Global BRL 28

(Reabertura) 17.5.2007  10.1.2028 21 389 10,250 8,94 -

Global BRL 28

(Reabertura) 26.6.2007  10.1.2028 21 393 10,250 8,63 -

Global 17

(Reabertura) 14.5.2008  17.1.2017 10 525 6,000 5,30 140

1/ Sobre US Treasury, no lancamento. Para titulos emitidos em mais de uma tranche, spread ponderado pelo valor de
cada tranche.
2/ Os recursos ingressaram em dois momentos: US$3 bilhdes em 9.6.1997 e US$500 milhdes em 27.3.1998.
3/ Os recursos ingressaram em dois momentos: ITL500 bilhdes em 26.6.1997 e ITL250 bilhdes em 10.7.1997.
4/ Step-down — 10% nos dois primeiros anos e 7% nos anos subsequentes.
5/ Os recursos ingressaram em dois momentos: US$1 bilhdo em 6.3.2000, com spread de 679 bps,
e US$0,6 bilhdo em 29.3.2000, com spread de 635 bps.
6/ A emisséo do Global-07 ocorreu em duas tranches : US$1 bilh&o, com spread de 610 bps, em 26.7.2000,
e US$500 milhdes, com spread de 615 bps, em 17.4.2001.
7/ A emisséo do Euro-07 ocorreu em duas tranches : EUR500 milhdes, com spread de 512 bps, em 19.9.2000,
e EUR250 milhdes, com spread de 499 bps, em 2.10.2000.
8/ A emisséo do Global-11 ocorreu em duas tranches : US$500 milhdes, com spread de 757 bps, em 7.8.2003,
e US$750 milhdes, com spread de 633 bps, em 18.9.2003.
9/ A emisséo do Global-14 ocorreu em duas tranches: US$ 750 milhdes, com spread de 632 bps, em 7.7.2004,
e US$ 500 milhdes, com spread de 398 bps, em 6.12.2004.
10/ A emissé&o do Euro-12 ocorreu em duas tranches: EUR 750 milhdes, com spread de 482 bps, em 8.9.2004,
e EUR 250 milhdes, com spread de 448 bps, em 22.9.2004.
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Quadro 5.45 — Divida externa reestruturada — Bradies, Pré-Bradies e MYDFA

Discriminagao Saldo em 31.12.2008 Data de
US$ milhdes vencimento
Capitalization Bonds (C Bonds) - -
Debt Conversion Bonds (DCB) - -
Discount Bonds - -
Eligible Interest Bonds (El) - -
Front Loaded Interest Reduction Bond (FLIRB) - -
New Money Bond 1994 (NMB) - -
Par Bonds - -
Exit Bond (BIB) — (Pré-Bradies) 155 15.9.2013
Multiyear Deposit Facility Agreement (MYDFA) - -
Total 155 -
Gréfico 5.15
Cotacdes de titulos brasileiros no exterior
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Gréfico 5.16
indice de risco-Brasil — Embi+ (Strip spread)
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Quadro 5.46 — Posigao internacional de investimento
US$ milhdes
Discriminacao 2006 2007 2008Y
Posicédo internacional de investimento (A-B) -384 377 -569 195 -294 151
Ativo (A) 238 924 369 876 411 687
Investimento direto brasileiro no exterior 113 925 136 103 162 218
Participagéo no capitaIZ/ 97 465 107 556 121 415
Empréstimos intercompanhia 16 460 28 547 40 803
Investimentos em carteira® 14 429 23178 21 307
Investimentos em acdes 3754 6 644 6 387
Titulos de renda fixa 10 675 16 534 14 920
Bonus e notas 6 185 7 846 6 352
Dos quais titulos colaterais (principal) 0 - -
Titulos de curto prazo 4490 8 688 8 568
Derivativos 113 142 - 156
Outros investimentos 24 617 30 119 34 534
Crédito comercial (de fornecedores) 70 99 99
Empréstimos 562 785 5595
Moeda e depésitos 17 200 22543 23680
Outros ativos 6 785 6 692 5160
Dos quais titulos colaterais (juros)
e cotas em organismos internacionais 1121 1076 1326
Ativos de reservas 85839 180 334 193783
(continua)
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Quadro 5.46 — Posicéo internacional de investimento (continuag&o)

US$ milhdes

Discriminag&o 2006 2007 2008Y
Passivo (B) 623 300 939 071 705 838
Investimento estrangeiro direto 236 186 328 455 301937
Participagdo no capital’ 209 403 281179 237 367
Empréstimos intercompanhia 26 783 47 276 64 570
Investimentos em carteira 303 583 509 648 287 533
Investimentos em acdes 191 513 363 999 149 608
No pais 82 994 165 708 71350
No exterior 108 520 198 291 78 258
Titulos de renda fixa 112 070 145 650 137 925
Bo6nus e notas 112 070 145 650 137 925
No pais 18 163 46 631 49 289
No exterior 93 907 99 018 88 636
Médio e longo prazos 92119 93079 85 107
Curto prazo 1788 5939 3529
Derivativos 445 1771 2450
Outros investimentos 83087 99 197 113919
Crédito comercial (de fornecedores) 5216 5197 6241
Médio e longo prazos 4 869 5063 5906
Curto prazo 347 134 335
Empréstimos 73 466 89 003 103 485
Autoridade monetaria 157 14 10
FMI - - -
Outros empréstimos de longo prazo 157 14 10

Curto prazo - - -

Demais setores 73 309 88 989 103 475
Médio e longo prazos 55121 56 162 70873
Organismos 25148 26 981 30023
Agéncias 6 259 6 482 6 854
Crédito de compradores 3707 8232 16 194
Empréstimos diretos 20 007 14 467 17 802
Curto prazo 18 188 32 827 32602
Moeda e depdsitos 4 405 4996 4193
Autoridade monetaria 83 73 104
Bancos 4321 4923 4090

Outros passivos - - -

1/ Dados preliminares.
2/ Inclui lucros reinvestidos.
3/ Contempla titulos de emisséao de residentes.
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VI

A Economia Internacional

A evolucéo do nivel da atividade da economia mundial seguiu, no inicio de 2008, a
trajetoria delineada a partir do segundo semestre do ano anterior, quando o desempenho
das principais economias maduras e emergentes passou a ser impactado, de forma mais
acentuada, pelos desdobramentos da crise no mercado subprime dos Estados Unidos.

Areversdo, registrada no decorrer de 2008, do ciclo de expansdo econdmica iniciado em
2002 -considerado umdos periodos de crescimento mais longo e de maior difusdo desde
a Segunda Guerra Mundial — intensificou-se nos Gltimos meses do ano, evidenciando
o0 impacto sobre 0 mercado de crédito associado ao pedido de concordata do banco de
investimentos Lehman Brothers, nos EUA.

Evidenciados os indicios de crise sistémica e reconhecidas as potenciais implicacoes
depressivas que a obstrucdo persistente dos canais de crédito poderia exercer sobre a
evolucdo do setor real, 0s bancos centrais e governos dos EUA e de paises europeus
implantaram, ou aumentaram de forma coordenada, 0 escopo e a intensidade de a¢6es
destinadas a estabilizar seus sistemas financeiros e mitigar os efeitos da intensificacdo
da crise sobre o nivel de atividade.

Embora no @mbito das principais economias desenvolvidas e emergentes, somente no
Japdo, Italiae Suéciatenham ocorrido contracdes do PIB em 2008, amudancaciclicada
atividade econdmica mundial traduziu-se em expressiva e generalizada desaceleragdo do
crescimento do PIB anual na maior parte dos paises, com desdobramentos importantes
sobre 0 aumento do nivel do desemprego, em especial nas economias desenvolvidas.

Atividade econdmica

O processo de desaceleracdo da atividade econdmica, presente na segunda metade de
2007, transformou-se, em especial a partir do segundo trimestre de 2008, em tendéncia
de contracdo de componentes importantes do PIB. Nesse sentido, o desempenho do
consumo das familias e dos investimentos privados contribuiu para que os PIB trimestrais
da Area do Euro e do Reino Unido passassem a registrar evolugio negativa.
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Quadro 6.1 — Maiores economias desenvolvidas
Componentes do PIB e outros indicadores

Taxa % anualilzada

2007 2008
1] 1] \ 1l 1] \

PIB

Estados Unidos 4,8 48 -02 09 28 -05 -62

Area do Euro 1,8 2,4 1,7 28 -10 -10 -58

Reino Unido 3,5 3,2 2,2 16 -01 -28 -60

Japdo -0,5 0,9 4,5 06 -36 -23 -12,7
Consumo das familias

Estados Unidos 2,0 2,0 1,0 0,9 1,2 -38 -43

Area do Euro 26 20 11 07 -05 06 -34

Reino Unido 4,3 5,6 0,9 38 -10 -08 -28

Japédo 16 -04 1,2 28 -28 12 -16
Investimento empresarial privado

Estados Unidos 10,3 8,7 3,4 24 25 -17 -211

Area do Eurol/ 0,7 3,8 4,0 50 -45 -24 -104

Reino Unido" 21 78 56 -110 -50 -138 -89

Japédo -13,6 57 9,1 -24 -89 -129 -19,6
Investimento residencial

Estados Unidos -11,5 -206 -27,0 -251 -13,3 -16,0 -22,2

Area do Euro? 39 04 36 108 -73 54 -69

Reino Unido 46 19 41 41 -25 -14 -43

Japéo -11,1  -29,3 -36,4 19,7 -74 17,0 248
Exportacdes

Estados Unidos 88 230 4,4 51 123 3,0 -23,6

Area do Euro 4,3 8,1 3,0 76 -02 01 -26,0

Reino Unido 34 95 -10 29 42 21 -202

Japédo 8,7 10,0 126 126 -89 24 -450
Importacbes

Estados Unidos -3,7 3,0 -2,3 -08 -73 -35 -16,0

Area do Euro 32 86 05 57 -13 56 -203

Reino Unido -1,9 20,9 -0,7 -15 44 1,1 -21,6

Japéo 45 -1.2 1,6 61 -11,8 7,0 121
Taxa de desenprego3/

Estados Unidos 4,6 4,7 4,9 51 56 62 72

Area do Euro 7,5 7,4 7,3 73 75 76 81

Reino Unido 54 53 52 52 54 58 63

Japdo 3,7 4,0 3,7 38 41 40 43

Fontes: BEA, Cabinet Office, Eurostat

1/ Inclui investimentos com construgdes residenciais e investimentos publicos.
2/ Gastos totais com contrucdes.

3/ Taxa ao final do periodo.
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No Japdo, a deterioracdo das expectativas empresariais quanto ao crescimento das
exportacdes contribuiu para a consolidacdo do processo de retragdo crescente no nivel
de investimentos privados iniciado no primeiro trimestre de 2008, movimento que, ao
lado do arrefecimento registrado pelas exportagdes a partir do segundo trimestre do
ano, se traduziu em recuos sucessivos do PIB trimestral.

Nos EUA, a acentuacéo da crise suscitou, ainda no primeiro trimestre de 2008, a
aprovagdo do Economic Stimulus Act, pacote fiscal de incentivo ao consumo e ao
investimento privado equivalente a 1% do PIB, com efeitos transitdrios e concentrados
no segundo trimestre de 2008. Ressalte-se que, embora o National Bureau of Economic
Research tenha reconhecido que a economia do pais entrara em recessdo no més de
dezembro de 2007, somente a partir do terceiro trimestre de 2008 a evolucdo do PIB
norte-americano tornou-se negativa.

Vale mencionar que a desaceleragdo no ritmo de atividade nas principais economias
favoreceu a deterioracdo dos precos de importantes commodities, que haviam
experimentado crescimento acentuado nos Ultimos anos e se mantinham em patamar
historicamente elevado. Esse movimento, observado em especial a partir do inicio de
julho, constituiu-se em importante choque negativo nos termos de troca e nas condi¢ées
subjacentes a expansdo econdmica dos paises exportadores liquidos desses produtos,
atuando como vetor relevante a dispersao das pressdes inflacionarias e a recuperacao
de renda real nos paises importadores liquidos.

Nesse ambiente de continua desaceleracdo de suas exportagdes paraas maiores economias
desenvolvidas, em especial para os EUA e Area do Euro, as economias emergentes
com maior abertura ao comércio exterior, a exemplo de China, Taiwan e Coreia do
Sul, passaram a apresentar, ao longo de 2008, desaceleracdo mais pronunciada no
crescimento do PIB.

Na China, embora a emergéncia dos efeitos das politicas monetarias mais restritivas,
implantadas desde o ano anterior até meados de 2008, contribuisse adicionalmente
para a desaceleragdo do crescimento da formacéo bruta de capital fixo registrada até
o terceiro trimestre de 2008, a reversdo da mencionada politica monetaria restritiva
e a implantacdo de um plano de antecipacéo e elevagdo de investimentos publicos
favoreceram a aceleracdo da expanséo do crédito bancario ainda no quarto trimestre
do ano.

Os setores produtores de bens duréaveis, mais dependentes das condi¢des de crédito e
do cicloecondmico, foram, em geral, afetados mais intensamente pelo aprofundamento
da crise financeira no ultimo trimestre de 2008. Nesse cendrio, paises cujo crescimento
vinha sendo caracterizado pela forte expansdo da producdo desses bens, sustentada
pela demanda doméstica ou externa, foram mais sensibilizados pelo novo ambiente
da economia mundial.
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Quadro 6.2 — Economias emergentes
Componentes do PIB e outros indicadores
taxa % [T/(T-4)]

2007 2008
I} 1l v I} 1] v

PIB

Coreia do sul”/ 71 60 64 33 34 21 208

China 140 130 120 10,6 101 9,0 6,8

india 9,1 8,9 9,1 88 81 7,7 45

Taiwan 55 7,0 6,4 6,2 46 -10 -84
Consumo das familias

Coreia do sul¥/ 37 51 32 18 -06 02 -213

China? 243 191 168 147 166 221 238

india 8,4 75 8,9 8,3 7,7 6,9 54

Taiwan 2,2 3,1 1,6 2,1 05 -21 -17
Formagéo Bruta de Capital Fixo

Coreia do sul”/ 02 -18 65 -35 02 30 -400

China 26,6 31,8 258 195 16,3 16,7 225

india 129 16,2 13,7 11,2 10,1 151 53

Taiwan 47 38 08 37 -80 -118 -232
Exporta¢tes

Coreia do Sulu 16,2 52 309 -28 176 -4,7 -42,0

China 238 248 183 17,2 17,1 183 4,4

india -40 -48 6,1 10,1 232 10,6 114

Taiwan 52 11,6 129 127 99 -0,6 -198
ImportacGes

Coreia do sul/ 197 -75 404 93 182 -7,0 -619

China 11,8 21,2 221 156 171 106 -2,1

india -0,7 -3,6 6,7 9,6 30,3 26,0 20,6

Taiwan 2,6 7,3 58 9,6 0,2 -2,6 -22,6
Taxa de desenprego3/

Coreia do Sull/ 3,3 3,2 31 3,1 3,2 3,2 3,3

China® 41 40 40 40 40 40 nd.

india nd. nd nd nd nd nd nd

Taiwan 39 4,0 39 39 39 43 50

Fonte: Thomson Financial

1/ Taxa de crescimento anualizada frente ao trimestre anterior.
2/ Crescimento das vendas no varejo.

3/ Taxa ao final do periodo.

4/ Desemprego urbano.

Aeconomiados EUAregistrou crescimento de 1,1% noano, ante 2% em 2007, enquanto

a taxa de desemprego no pais aumentou 2,3 p.p., para 7,2%. Tanto na Area do Euro
quanto no Reino Unido, a expansdo do PIB desacelerou para 0,7%, respectivamente,
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dos 2,6% e de 3% obtidos em 2007, enquanto as taxas de desemprego registraram
aumentos respectivos de 0,8 p.p. e de 1,1 p.p, situando-se, na ordem, em 8,1% e 6,3%
ao final de 2008. No Japdo, o PIB contraiu 0,7% em 2008, em oposicéo a elevacéo de
2,4% registrada em 2007, e a taxa de desemprego cresceu 0,6 p.p., atingindo 4,3% ao
final de 2008.

Entre as maiores economias emergentes, o crescimento econdémico da China recuou de
13% em 2007 para 9% no ano, enquanto os relativos a Russia e & india atingiram 5,6%
e 7,1%, respectivamente, em 2008, ante, na ordem, 8,1% e 9% em 2007.

Commodities

Em cenario de continuidade da expansdo da demanda mundial e de persisténcia de
restri¢des de oferta, as cota¢des internacionais das principais commodities mantiveram-se,
no primeiro semestre de 2008, no ciclo de alta iniciado em meados de 2004, conforme
evidenciado pelo indice do Commaodity Research Bureau (CRB), que cresceu 16,4%
no ano, até 2 de julho. A partir dessa data, refletindo a desaceleracdo da demanda
e, posteriormente, o acirramento da crise internacional, os pregos das commodities
seguiram trajetdria oposta, expressa na reducdo de 34,5% experimentada pelo CRB
até o final do ano.

Considerado o indice de commodities S&P GSCI da Standard & Poor’s em conjunto
com o Goldman Sachs, os precos médios das commodities reduziram-se 42,8% no
decorrer de 2008, refletindo reducgdes respectivas de 48,5% e de 19,7% nos precos dos
segmentos de commodities metalicas e agricolas.

. Gréfico 6.1
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Ressalte-se a importancia da atuacdo de grandes investidores internacionais nas
recentes oscilagdes dos precos de commodities. Até o primeiro semestre de 2008, a acao
especulativaeabuscapor prote¢do, tanto contraa inflacdo quanto contra desvalorizagdes
doddlar, pressionaram as cotagdes desses produtos, representando componente adicional
no processo de elevacdo dos pre¢os. A partir de julho, o movimento de desalavancagem
de instituicBes financeiras e a contra¢do nos canais de crédito observada nas principais
economias desenvolvidas potencializaram o movimento de redugdo nos precos das
commodities, ao pressionar grandes investidores a liquidar em suas posi¢es nos
mercados futuros. Amelhora, ainda que moderada, das condi¢des de liquidez observada
nos mercados financeiros, a partir da segunda quinzena de novembro, favoreceu a
reducdo dessa pressao, contribuindo para a estabilizacdo desses pre¢os ja em dezembro.

Petroleo

A cotacdo do petroleo apresentou forte volatilidade em 2008, expressa na trajetdria
do preco médio do barril tipo Brent, que recuou 55,5% no ano, cotado a US$41,76,
apos atingir o valor maximo histérico de U$145,66 em 3 de julho, quando registrava
expansdo de 55% em relacdo ao encerramento de 2007.

Ao longo do primeiro semestre, diversos fatores contribuiram para pressionar 0s
precos da commodity, ressaltando-se os conflitos geopoliticos no Oriente Médio,
a reduzida expansdo da producdo fora da Organizacdo dos Paises Exportadores de
Petréleo (Opep), a relutancia da propria Opep em elevar a producao de seus participes,
a pressdo especulativa de fundos de investimentos no mercado futuro de petréleo, o
enfraquecimento da moeda norte-americana frente as principais moedas e o recuo dos
estoques norte-americanos, cuja média passou de 321 milhdes de barris/dia (mbd) no
segundo semestre de 2007 para 310 mbd na primeira metade de 2008.

Gréfico 6.2
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O movimento de reducéo de precos observado ao longo do segundo semestre do ano
refletiu o impacto do arrefecimento da economia mundial sobre a demanda do produto,
movimento ndo acompanhado por cortes de producdo correspondentes. Adicionalmente,
movimentos especulativos que haviam pressionado esses pre¢os no primeiro semestre
do ano passaram a atuar em sentido oposto, estimulando investidores a reverterem suas
posi¢des compradas nos mercados futuros.

Politica monetaria e inflacao

Os riscos inflacionarios predominantes na primeira metade de 2008, quando a evolugao
das cotacOes das commaodities, em especial do petrdleo, exercia pressdo importante
sobre 0 comportamento dos pre¢cos na economia mundial, passaram a um plano
secundario a partir do agravamento, em setembro, da crise nos mercados financeiros
que, sensibilizando os canais de crédito, o dinamismo econdmico global, o vigor do
comeércio internacional e os investimentos, se expressou em pronunciada inflexao no
comportamento dos pregos.

Nesse novo ambiente, em que 0s riscos associados a recessdo tornaram-se mais
relevantes do que os relativos a pressdes inflacionarias, os bancos centrais das principais
economias reverteram o ciclo de restricdo monetéria inerente ao enfrentamento do
processo inflacionario vigente até meados do terceiro trimestre de 2008, utilizando-se
de volumosas inje¢des de liquidez e de cortes nas respectivas taxas basicas de juros.

Gréfico 6.3
Taxas de juros oficiais
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8
—— G oams oae e = e,
7 — - \
5 fm— w—
\
5
L - T T T~Na
N

3 ~
2
1
0 —— ——

Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez

2006 2007 ) 2008

EUA — — — Area do Euro Reino Unido Japdo == = =China

Fonte: EUA — Fed, Area do Euro — BCE, Reino Unido — BoE, Jap&o — BoJ e China — BPC
1/ EUA - Fed funds, Area do Euro — Taxa minima de referéncia, Reino Unido — Securities
repurchase, Japdo — Overnight call rate e China — Capital de giro de 1 ano.

No mesmo sentido, traduzindo o estreitamento do financiamento externo, a depreciacéo
de suas moedas e o crescente arrefecimento do comércio exterior, 0s bancos centrais das
economias emergentes — inicialmente no leste da Europa e na Asia e, mais recentemente,
nas economias sul-americanas, regido em que pressdes inflacionarias persistiram por
mais tempo — passaram a flexibilizar a condugdo das respectivas politicas monetarias.
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Nos EUA, a variagao acumulada em doze meses do IPC, ap6s se manter no patamar de
4% nos primeiros meses do ano, atingiu 5,6% em julho, passando a recuar, em linha
com 0 processo recessivo experimentado pelo pais, até se situar em 0,1% em dezembro.

Gréfico 6.4
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Fonte: Bureau of Labor Statistics
1/ Precos ao produtor e ao consumidor.

Nesse cendrio de reducdo da inflagdo e de transmissdo do agravamento da crise nos
mercados financeiros para o setor real da economia, o Fed, além de atuar por meio de
cortes na taxa de juros basicos — a taxa dos Fed funds foi reduzida de 3%, em janeiro,
para uma banda de flutuagéo entre 0% e 0,25% a.a., em dezembro —, estendeu o carater
agressivoda politicamonetariapor meio das acdes denominadas afrouxamento crediticio
(credit easing).

Nesse sentido, em margo, o Fed criou dois novos programas de assisténcia a liquidez,
o Term Securities Lending Facility (TSLF), por meio do qual passou a emprestar
titulos publicos aos primary dealers em troca de papéis hipotecarios qualificados como
AAA, mas tornados iliquidos pela crise; e o Primary Dealer Credit Facility (PDCF),
instrumento por meio do qual iniciou programa de empréstimos monetéarios aos primary
dealers, espécie de redesconto para instituicbes ndo necessariamente detentoras de
carteira comercial, 0 que impede seu acesso aos leildes Term Auction Facility (TAF).

Adicionalmente, o Fed ampliou, em maio, o volume, o prazo e a lista de garantias
aceitos (inclusive titulos lastreados em hipotecas) nas operagdes de recompra a termo.
Visando ampliar a oferta de délares, aumentou o prazo e elevou para US$150 bilhdes
cada leildo TAF e, para reduzir a pressao sobre o délar, em coordenacdo com catorze
outros bancos centrais, ampliou a oferta de dolares offshore. Desde outubro, os bancos
centraisdaEuropa (BCE), Inglaterra (BoE), Suica (BNS) e Japao (BoJ) dispdem de oferta
ilimitada de ddlares. Além desses bancos centrais, os da Suécia, Noruega, Dinamarca,
Canada, Australia, Nova Zelandia, Brasil, México, Coreia do Sul e Cingapura também
passaram a dispor de linha de swap, ainda que com valor fixo.

No cenario de crescente estreitamento do crédito, em setembro, o Fed anunciou a
recompra de obrigacdes de curto prazo emitidas pelas agéncias Freddie Mac e Fannie
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Mae junto aos primary dealers; instituiu programa de refinanciamento de hipotecas;
criou facilidades para a compra de ativos de alta qualidade lastreados em commercial
papers (ABCP) junto a fundos matuos de mercados monetarios; anunciou a criagao
de linha de crédito para a compra de commercial papers (CPFF); e passou a dar
garantias para financiar o investidor do mercado monetério via compra de certificados
de dep6sitos e commercial papers emitidos por institui¢des com elevada classificacao
de risco (MMIFF).

Vale mencionar, ainda, que o Congresso dos EUA aprovou, em outubro, o Troubled
Asset Relief Program (TARP), um programa de US$700 bilhGes que permitiu que o
Tesouro passasse a comprar “ativos podres” para recapitalizar o sistema bancario. Em
um primeiro momento, instituicbes como Goldman Sachs Group, Morgan Stanley,
J.P.Morgan Chase e Bank of America fizeram parte do programa.

Visando reativar o consumo, o Fed criou, em novembro, a Term Asset-Backed Securities
Loan Facility (TALF), inicialmente no valor de US$200 bilhdes. Por esse programa,
a autoridade monetéria passa a fazer empréstimos non-recourse (em caso de default,
o credor limita-se ao recebimento da garantia) para bancos detentores de AAA-ABS
(Mortgage-Backed Securities) garantidos por créditos estudantis, créditos para compra
de automovel, créditos para detentores de pequenos negdcios e para empréstimos
concedidos por cartdo de crédito.

No Japdo, apesar da valorizacdo do iene, 0s precos ao consumidor mantiveram-se
em tendéncia de alta até julho, quando a variacdo acumulada do IPC em doze meses
atingiu 2,3%, a maior desde meados da década de 1990, o que refletiu a pressao de
precos dos alimentos e do petréleo. O recuo nas cotagdes das commodities registrado
a partir do inicio do segundo semestre de 2008 traduziu-se na reversao da inflagdo no
Japdo, que acumulou variacéo anual de 0,4% em dezembro. Em fungdo desse recuo
e das perspectivas negativas relacionadas a evolugdo da atividade econdmica, em
ambiente de recuos relevantes nas exportacdes e na absorcéo interna, o BoJ reverteu
a recém-iniciada politica de normalizacdo monetaria, reduzindo a overnight call rate
para 0,30% a.a. em outubro e para 0,1% a.a. em dezembro, retomando a préatica de
afrouxamento quantitativo, registrada de 2001 a 2006.

O reconhecimento de que a crise financeira passava também a contaminar a economia
local ensejou resposta paulatinamente mais enérgica tanto do BoJ quanto da area
fiscal do governo. Ainda em marco, objetivando reduzir o spread entre a overnight
call rate efetiva e a meta estabelecida pelo BoJ, a autoridade monetéria realizou
injecOes de recursos da ordem de ¥400 bilhGes no sistema financeiro. Essa acéo
voltaria a ser empregada em maiores proporc¢des ao longo do ano, como, por exemplo,
nas atuacGes ocorridas em setembro, quando o total de recursos injetados superou
¥6 trilhdes. Nesse mesmo més, em coordenagdo com o Fed, foi estabelecida linha de
swap de moedas no valor de US$60 bilhGes, valor duplicado ainda em setembro e
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tornado ilimitado em outubro. E, visando desbloquear o mercado de financiamento
corporativo e ampliar a estabilidade do mercado financeiro, em dezembro, o BoJ
reduziu de A para BBB- a exigéncia minima para a aceitacdo de bonus corporativos
como garantias, anunciou o aumento da compra mensal direta de bénus do governo
(JGB) de ¥1,2 trilhdo para ¥1,4 trilhdo, incluindo titulos de trinta anos, e, sob a 6tica de
afrouxamento quantitativo, anunciou acompradiretade commercial papers. Destaque-se
também que, em 30 de outubro, 0 governo langou novo pacote de estimulo a economia,
da ordem de ¥27 trilhdes, que inclui reducdo de impostos, auxilio a pequenas empresas
e recapitalizagdo do sistema bancério.

Gréfico 6.5
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Fonte: Bloomberg
1/ Precos ao consumidor.

Na Area do Euro, o indice Anual de Precos ao Consumidor Harmonizado (IPCH),
pressionado pelos precos de alimentos e energia, manteve-se acima de 3% até outubro,
apos atingir o patamar de 4% em junho e julho, 0 mais elevado da série histérica. O
BCE, objetivando ancorar as expectativas inflacionarias de médio e longo prazos,
manteve a taxa de juros basicos inalterada ao longo do primeiro semestre e elevou-a
de 4% para 4,25% a.a. em julho. Considerando, no entanto, que a atividade econémica
vinha apresentado sinas de arrefecimento na primeira metade do ano, o BCE, além de
ampliar, nesse periodo, o valor da linha de swap de moedas com o Fed, aumentou as
operagdes de repo para injetar mais recursos no sistema financeiro local.

Ao longo do segundo semestre, quando a perda de dinamismo da atividade econbmica
se intensificou e as condi¢des nos mercados de crédito se tornaram mais restritivas, o
BCE, além de tornar ilimitada a mencionada linha de swap com o Fed, ampliou o rol
de garantias aceitas nas operacfes de refinanciamento e passou a efetuar leildes de
recursos de 28 e 84 dias no mercado a termo. Adicionalmente, estendeu a facilidade de
acesso as operacoes de ajuste fino de liquidez a bancos pequenos e, a partir do inicio do
processo de desinflacdo verificado em agosto, alterou a trajetéria da politica de juros
que, depois de trés reducgdes, foram fixados em 2,5% a.a. em dezembro, periodo em que
a variacdo do IPCH acumulada em doze meses recuava para 1,6%. Ressalte-se, ainda,
que, no ambiente de aumento das tensdes no sistema bancario a partir de setembro,
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0s paises-membros da UE ampliaram o nivel de garantia para depésitos de pessoas
fisicas e estabeleceram regras basicas para harmonizar os pacotes de estimulo fiscal
gue comegavam a ser anunciados.

; Gréfico 6.6
Area do Euro: inflagdoY
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No Reino Unido, a variagdo acumulada em doze meses do IPC manteve-se em trajetoria
crescente até setembro, quando atingiu 5,2%, recuando para 3,1% ao final do ano. O
BoE, que, considerando o arrefecimento registrado pela atividade econdmica do pais,
haviareduzido arepo rate em 50 p.b., ainda no primeiro semestre, intensificou a politica
de afrouxamento monetario, promovendo corte adicional nessa taxa de 300 p.b. para
2% a.a., menor nivel desde a criacdo da instituicdo. Ressalte-se que a flexibilizacdo
introduzida pelo BoE na conducéo da politica monetaria considerou a perspectiva de
que a intensidade da retracdo da atividade favorecesse a convergéncia da inflagéo para
a meta de 2% no horizonte de dois anos.

Objetivando neutralizar o continuo estreitamento do crédito e a instabilidade crescente
nomercado imobiliério, 0 BoE aumentou, aindano primeiro semestre, aoferta de crédito
de trés meses, intensificando as operagdes de repo, e criou a Special Liquidity Scheme
(SLS), linha de crédito de £50 bilhGes, para que o sistema bancéario pudesse fazer a troca
de ativos hipotecérios AAA, entdo iliquidos, por titulos do tesouro britdnico emitidos
com essa finalidade. Visando reduzir a taxa efetiva de overnight e ampliar a liquidez nos
mercados, 0 BoE, ao longo do ano, injetou expressivo volume de recursos no sistema
financeiro e aumentou o rol de garantias aceitas nas operacdes de repo, enquanto em
outubro, com vistas a ampliar a oferta de délares, o Fed e 0 BoE tornaram ilimitada a
linha de swap délar/libra.

Adicionalmente, objetivando aumentar acredibilidade do sistemabancario, aAutoridade
de Servicos Financeiros (FSA) elevou, também em outubro, o valor da garantia
dos depdsitos bancérios de £35.000 para £50.000, e o Tesouro langou programa de
recapitalizacdo do sistemaque incorporou £50 bilhdes paracomprade agdes preferenciais
das instituicBes que aderissem ao mesmo. O programa ainda prevé a utilizacao de £250
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bilhdes para garantir bonus emitidos pelo setor bancario para refinanciar dividas, além
de £200 bilhdes para ampliar o SLS. Ao final do ano, o governo anunciou novo pacote
de estimulo fiscal da ordem de £30 bilhGes, cerca de 1% do PIB, que, por meio de
redugdo de impostos, visava impulsionar o consumo das familias.

Gréfico 6.7
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1/ Pregos ao consumidor.

Na China, a variacdo do IPC acumulada em doze meses manteve trajetoria de alta
até abril quando, em resposta as pressdes de pregos de alimentos e energia, alcangou
8,5%, valor recorde para os Ultimos doze anos. Em linha com a retracéo nas cotagdes
das commaodities, essa variacdo recuou nos oito meses seguintes, atingindo 1,2% em
dezembro, menor valor desde agosto de 2006.

O Banco do Povo da China (BPC) apresentou momentos distintos de atuacdo em 2008.
Durante o primeiro semestre, ainda sob o cenario de superaquecimento da atividade
econdmica e buscando conter o excesso de liquidez interna, 0 BPC, embora mantivesse
a taxa basica de juros em 7,47% a.a., elevou progressivamente a taxa de recolhimento
compulsorio para 17,5% e ampliou a emissao de titulos para promover esterilizacao
monetéria. Paralelamente, 0 governo permitiu aaceleracdo no processo de apreciacao do
renminbi. A partir de meados do ano, em resposta a inversdo da trajetéria inflacionaria
e das condigBes econdmicas da economia mundial, que impactaram progressivamente
a atividade local, em especial pelo canal do comércio exterior, o foco de preocupacgéo
do BPC concentrou-se na necessidade de conter o ritmo de desaceleracdo da economia
local. Nesse sentido, 0 BPC cortou 216 p.b. na taxa basica de juros, fixando-aem 5,31%
a.a. em dezembro, e promoveu reducdes de 3 p.p. na taxa do compulsorio, fixando-aem
14,5% em dezembro de 2008. Adicionalmente, o governo introduziu estimulos fiscais
da ordem de US$586 bilhdes, destinados, em especial, a melhorar a infraestrutura
aerovidria, ferroviaria e as condicGes gerais no campo.
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Gréfico 6.8
China: inflagdo
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Mercado financeiro internacional

O agravamento e a disseminagdo da crise financeira internacional registrados em 2008
traduziram-se em crescente deterioracdo no funcionamento dos mercados de crédito
e de capitais globais. O cendrio de retracdo de crédito e de empogamento de liquidez
observado no primeiro semestre de 2008 transformou-se, a partir de setembro, em riscos
de insolvéncia em importantes instituicdes financeiras, em especial norte-americanas e
europeias. Ao longo do ano, bancos, companhias de valores mobiliarios e companhias
de seguros sediados nos continentes americanos, europeu e asidtico, bem como as
empresas patrocinadas pelo governo dos Estados Unidos — Fannie Mae e Freddie Mac
—anunciaram perdas e baixas contabeis de US$974 bilhdes, enquanto foram levantados
US$824 bilhdes em capital novo?.

O conjunto de medidas adotadas pelos principais bancos centrais e as intervencgdes
governamentais reforcando a estrutura de capital de inimeras instituicGes para enfrentar
as restricoes de liquidez e crediticias ndo proporcionaram a reversdo do cenario de
aversao ao risco. Os investidores passaram a reduzir posi¢des nos mercados de maior
risco, aumentando a demanda por papéis governamentais de longo prazo, o que, em
ambiente de adoc¢do de politicas monetarias menos restritivas, favoreceu a manutencédo
da trajetoria de queda dos rendimentos anuais dos titulos governamentais de longo
prazo de importantes economias, iniciada em meados de 2007. O rendimento anual do
papel de dez anos do governo dos Estados Unidos recuou de 4,02% ao final de 2007
para 2,21% em dezembro de 2008, movimento que se repetiu para papéis semelhantes
da Alemanha, de 4,30% para 2,95%; Reino Unido, de 4,50% para 3,02%; e Japdo, de
1,51% para 1,17%, sempre nas mesmas bases de comparacao.

O indice de Volatilidade da Chicago Board Options Exchange (VIX), que mede a
volatilidade implicita de curto prazo do Standard and Poor’s (S&P 500) e é visto como

3/ Conforme levantamento efetuado pela Bloomberg em 18 de margo de 2009.
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Gréfico 6.9
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1/ Retorno nominal de titulos publicos de dez anos.

importante instrumento de medida de aversdo ao risco, aumentou de 22,5 para 40 pontos,
entre os finais de 2007 e de 2008, registrando volatilidade intensa ao longo do Gltimo
trimestre de 2008. Em 20 de novembro, o VIX atingiu 80,9 pontos, maior patamar da
série iniciada em 1990, enquanto o valor méximo registrado anteriormente, em outubro
de 1998, na sequéncia da crise proporcionada pelo default da Russia e pelo colapso do
fundo Long-Term Capital Management (LTCM) situara-se em 45,7 pontos. A média
do VIX atingiu 32,6 pontos em 2008, ante 17,5 pontos no ano anterior, contrastando
com a média de 14,2 pontos assinalada entre julho de 2003 e junho de 2007, periodo
caracterizado por elevada liquidez e baixa averséo ao risco.

Gréfico 6.10
VIX
85 1

75 4
65 4
55 4
45 o
35 1
25 A
15 A

4.1 5.4 5.7 4.10 3.1 4.4 4.7 3.10 2.1 2.4 2.7 1.10 31.12
2006 2007 2008

Fonte: Bloomberg

Os indicadores dos mercados acionérios refletiram a intensificagdo da aversdo ao risco
e os resultados desfavoraveis recentes registrados nos setores real e financeiro das
principais economias maduras e emergentes. Os indices Nikkei do Japdo, Deutscher
Aktienindex (DAX) da Alemanha, S&P 500 dos EUA e Financial Times Securities
Exchange Index (FTSE 100) do Reino Unido registraram perdas anuais respectivas de
42%, 40%, 38%, 31%, resultados impactados, fundamentalmente, pelos desempenhos
negativos observados no ultimo trimestre do ano, quando os indicadores recuaram, na
ordem, 21%, 18%, 23% e 10%.
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Gréfico 6.11
Bolsas de valores — EUA, Europa e Japdo
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As bolsas de valores das economias emergentes também sofreram perdas acentuadas ao
longo de 2008, reflexo tanto do arrefecimento da atividade econdmica e da retragéo nas
cotacBes das commodities, quanto do processo de liquidagéo de posigéo de investidores
estrangeiros em mercados emergentes para cobrir prejuizos em operacdes financeiras.
Os movimentos nos mercados emergentes também foram afetados negativamente pelas
perdas adicionais imputadas a investidores estrangeiros com a depreciacdo das moedas
locais frente ao d6lar norte-americano. Ressaltem-se, no ano, as perdas registradas pelas
bolsas da China, 65%; Hungria, 53%; india e Turquia, ambas 52%; Brasil e Coreia do
Sul, ambas 41%; e México, 24%.

Gréfico 6.12
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Ao longode 2008, e emespecial a partir do acirramento da crise nos mercados financeiros
internacionais, 0 Embi+ manteve a trajetoria ascendente iniciada em meados de 2007.
Evidenciando a melhora nos fundamentos macroeconémicos de parte representativa
das economias emergentes, o Embi+, embora registrasse aumento expressivo a partir
do acirramento da atual crise, assinalou elevagao sensivelmente inferior as observadas
em resposta as crises ocorridas entre 1997 e 1999, situando-se em 671 p.b. ao final de
2008, ante 240 p.b. no encerramento de 2007. Ressalte-se que, desde 24 de outubro,
0 spread associado ao Brasil se situou em patamar inferior ao risco médio atribuido
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aos paises emergentes com grau de investimento. Ao final de 2008, os indicadores
correspondentes a México, Brasil, Africa do Sul e Russia atingiram, na ordem, 376,
428,562, e 743 p.b., ante 164, 221, 149 e 147 p.b. no encerramento do ano anterior.

Gréfico 6.13
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Em 2008, aparidade do délar vis-a-vis as moedas das principais economias desenvolvidas
esteve influenciada pelos desdobramentos do acirramento da crise financeiranos mercados
internacionais. Nesse sentido, 0 aumento da aversdo ao risco observada ao longo do
ano traduziu-se no movimento de fuga para a qualidade, expresso na maior demanda
por papéis do governo dos EUA e na consequente apreciacdo da moeda desse pais em
relagdo ao euro e & libra esterlina. Em sentido inverso, o aumento da aversdo ao risco
provocou o desmonte de operagdes de carrego (carry trade), financiadas, em grande
medida, com moeda japonesa, aumentando a demanda pelo iene e favorecendo sua
apreciacdo em relacdo ao délar dos EUA. No ano, o délar apreciou em relacédo a libra
esterlina, 36%, e ao euro, 4,4%, contrastando com a depreciagao de 18,9% registrada
em relacdo ao iene.
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Fonte: Bloomberg

A evolucdo da moeda dos EUA em relagdo as dos paises emergentes, em especial a
partir de meados de junho, esteve influenciada pela significativa reducdo dos precos
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e das exportacGes de commodities, em cendrio de contragdo das economias maduras
e do comércio mundial. Adicionalmente, paises com déficit em transacdes correntes
enfrentaram maiores dificuldades de financiamento no ambiente de escassez de crédito
internacional. Em 2008, o dolar apreciou em relagdo ao won da Coreia do Sul, 34,7%;
a lira turca, 31,6%; e ao rublo russo, 19,5%, em oposicdo a depreciacdo de 6,5%
observada ante o renmimbi, da China, que até julho seguia em trajetdria de apreciagao
gradual em relagdo ao délar.

Gréfico 6.15
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VI

Organismos Financeiros
Internacionais

Fundo Monetario Internacional

Criado em 1945 e contando, ao final de 2008, com 185 paises-membros, o Fundo
Monetario Internacional (FMI) tem como fungBes precipuas promover a cooperagao
monetaria internacional; a estabilidade cambial; e o crescimento econdmico e altos
niveis de emprego, além de prover assisténcia financeira temporaria aos paises em
fase de ajustamento do balanco de pagamentos e facilitar a expanséo equilibrada do
comeércio internacional.

Adicionalmente, o organismo monitora e analisa anualmente as economias dos
paises-membros, além de realizar, regularmente, variados estudos, dentre os quais 0s
denominados Perspectivas da Economia Mundial (WEOQ) e Relatério sobre a Estabilidade
Financeira Global (GFSR), editados semestralmente.

O FMI efetua as consultas estabelecidas pelo Artigo 1V de seu Acordo Constitutivo,
destinadas a supervisdo macroecondmica de cada pais-membro, normalmente com
periodicidade anual, e realiza as Revisbes de Programa, normalmente trimestrais,
guando um pais se encontra sob Programa de Assisténcia Financeira patrocinado pelo
Fundo. Além dos relatérios mencionados, o0 FMI, em conjunto com o Banco Mundial,
produz os Relatdrios de Observancia a Codigos e Padrdes (ROSCs), que se constituem
em avaliagdes do grau de adogdo pelos paises dos cdédigos e padrdes reconhecidos
internacionalmente, abrangendo doze areas: qualidade dos dados; transparéncia da
politica monetaria e financeira; transparéncia fiscal; supervisao bancéria; regulacéo de
mercados de capitais; supervisao de seguros; sistemas de pagamento; combate a lavagem
de dinheiro e ao financiamento do terrorismo; governancga corporativa; contabilidade;
auditoria; e, por ultimo, insolvéncia e direitos dos credores.

Também realizado em conjunto com o Banco Mundial, o Programa de Avaliacéo
do Setor Financeiro (FSAP), que decorre de solicitacdo do pais-membro, além de
propiciar a elaboragdo de ROSCs, verifica, mediante a aplicagdo de testes de estresse,
0 grau de estabilidade financeira das respectivas economias diante de choques
econdmicos, expresso em dois relatérios sintéticos encaminhados as Diretorias do
FMI e do Banco Mundial.

VI1 Organismos Financeiros Internacionais 185



Em relacdo a divulgacdo de dados econdmicos, 64 paises, entre 0s quais o Brasil,
haviam subscrito o Padrdo Especial de Disseminacdo de Dados (SDDS), até o final
de 2008. O objetivo do SDDS consiste em melhorar a disponibilizacdo, em termos de
abrangénciae de tempestividade, de estatisticas econdmicas e financeiras, contribuindo
para a eficiéncia e a solidez das politicas macroeconémicas e para o aperfeicoamento
dos mercados financeiros.

A agenda do FMI em 2008 privilegiou a discussdo da crise financeira internacional,
a revisdo dos instrumentos de empréstimos e a reforma de quotas. No novo ambiente
macroecondmico, o FMI passou a revisar sua atuacao e a reforgar seus instrumentos,
visando contribuir para a formulacao das politicas econémicas adotadas pelos paises
atingidos pela crise e provendo recursos financeiros para viabilizar sua eficiéncia. O
FMI também tem participado ativamente de discussdes envolvendo a construcao de
uma nova arquitetura financeira internacional, com destaque para as reunides do G-20.

Em relagdo aos instrumentos de empréstimos, o FMI intensificou o processo de reforma
de suas linhas de crédito com o objetivo de aperfeicoar o atendimento das necessidades
dos paises-membros. Nesse contexto, no cendrio de intensificacdo das restri¢des nos
mercados de crédito, foi criada a Short-Term Liquidity Facility (SLF), destinada a
paises-membros bem integrados ao mercado de capital mundial e com histérico de
sélidas politicas econémicas.

Em abril de 2008, ocorreu a reforma de quotas no Organismo, incorporando trés linhas
bésicas. Foram aprovadas nova formula de quotas*; a triplicagdo dos votos basicos —
com garantia de manutencdo de sua participagdo no poder de voto total — e a criacio
de dois diretores alternos adicionais para as cadeiras africanas; e 0 aumento de 9,6%
nas quotas, o que elevara o poder de voto do Brasil de 1,38% para 1,72%. A reforma
ainda ndo foi ratificada, processo que demanda a aprovagéo legislativa em diversos
paises-membros.

A necessidade de capacitar o FMI como provedor de recursos aos paises-membros
no novo ambiente experimentado pela economia mundial refletiu-se nas discussdes
relacionadas ao aumento de quotas associado a redistribuicdo na representatividade
dos paises-membros, incluindo a necessidade de antecipar a XIV Reviséo Geral de
Quotas. A solucdo de curto prazo para 0 aumento da capacidade de empréstimos do
FMI compreende acordos bilaterais com paises-membros com posicoes solidas de
balangos de pagamentos.

Paralelamente a reforma de quotas, foi aprovado, em 2008, 0 novo modelo de renda do
FMI, que, em linha com o objetivo de reduzir a dependéncia das receitas do Organismo

4/ A férmula agora passa a ser uma Unica e ndo linear, com compressdo de 0,95, e constituida de quatro
variaveis: 50% PIB (sendo 40% medido a taxa de PPP), 30% abertura, 15% variabilidade e 5% reservas.
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dos empréstimos, se baseou na expanséo da capacidade de investimento das contas
de Investimento® e de Desembolsos Especiais®; no retorno do reembolso a conta
General Resources Account (Conta de Recursos Gerais, GRA em inglés) das despesas
administrativas do Poverty Reduction and Growth Facility— Exogenous Shocks Facility
Trust (Linha de Crédito para Reducgdo de Pobreza e Crescimento — Linha de Crédito
para Choques Exdégenos, PRGF-ESF, em inglés); e na permissdo para venda de 403
toneladas de ouro adquiridas depois da Segunda Emenda de 1973 — o lucro dessa venda
seria alocado na Conta de Investimento.

O capital total do FMI permaneceu em DES217 bilhGes ao final de 20087, enquanto
o crédito total pendente de recebimento aumentou de DES9,8 bilhes para DES21,5
bilhGes. A quota do Brasil no Fundo atingiu DES3.036 milhdes, representando 1,4%
do capital total do organismo®.

Grupo dos 20 - G-20

O G-20 € um férum informal que promove o debate entre paises industrializados e
emergentes sobre assuntos-chave relacionados a estabilidade econémica global. O
G-20 apoia o crescimento e o desenvolvimento mundial por meio do fortalecimento
da arquitetura financeira internacional e de oportunidades de didlogo sobre politicas
nacionais, cooperagao internacional e instituicGes econdmico-financeiras internacionais.

Criado em resposta as crises financeiras registradas no final dos anos 90, o G-20 é
composto pelos Ministros de Financas e Presidentes de Bancos Centrais de 19 paises®e
pelapresidénciarotativado Conselho da Uni&o Europeiae pelo Banco Central Europeu.
Ainda, para garantir o trabalho simultdneo com institui¢Ges internacionais, o Diretor-
Gerente do FMI e o Presidente do Banco Mundial participam ex-officio das reunides.

A presidéncia do Grupo € anual e rotativa dentre 0s membros, sendo o pais presidente
incumbido de estabelecer um secretariado provisério durante sua gestao.

De formaaevitar descontinuidade dos trabalhos, 0 G-20 é gerenciado por umadiretoria
tripartite, denominada Troica. Esta € constituida pelo Gltimo pais presidente, o atual e
0 proximo. Em 2008, a Troica foi composta por Africa do Sul, Brasil e Reino Unido,

5/ Conta criada em junho de 2006 por meio da transferéncia de recursos das reservas precaucionarias do
FMI para permitir a aplicacéo de recursos do Fundo em ativos de um pais-membro ou de um organismo
internacional que tenha baixo risco e apresente retornos esperados acima da taxa DES para 0 mesmo periodo.

6/ Conta que recebe e investe o lucro da venda de ouro do FMI no mercado e que pode fazer transferéncias
para outras contas quando houver autorizagao da Diretoria Executiva (Executive Board).

7/ Casoareformade quotas de abril de 2008 seja ratificada, o capital total do FMI passara a ser DES238 bilhdes.

8/ Caso hajaaratificagdo da reforma de quotas de abril de 2008, as quotas do Brasil passardo a ser DES4.250
bilhdes, com participagdo de 1,78% no capital total.

9/ Africa do Sul, Alemanha, Arabia Saudita, Argentina, Austrélia, Brasil, Canada, China, Coreia do Sul,
Franga, India, Indonésia, Italia, Japdo, México, Russia, Turquia, Reino Unido e Estados Unidos.
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presidentes em 2007, 2008 e previsto em 2009, respectivamente. Em 2009, a Coreia
do Sul, que assumiré a presidéncia do G-20 em 2010, passou a integrar a Trdica, em
substituicdo a Africa do Sul.

Responsaveis pela presidéncia brasileira, 0 Banco Central do Brasil e o Ministério
da Fazenda elaboraram e executaram as atividades do G-20 durante o ano, com
énfase na definigdo do programa de trabalho do férum, na organizagédo de seminarios
técnicos e reunides, e no desenvolvimento e no gerenciamento da versdo anual do
sitio do grupo na internet.

Dois novos temas foram inseridos na agenda de discussées em 2008: “Energia
Limpa” e “Concorréncia no Setor Financeiro”. O programa de trabalhos foi ainda
complementado com a continuidade dos temas “Reforma das Institui¢cdes Financeiras
Internacionais” e “Espaco Fiscal”, iniciados em 2007 sob a condugio da Africa do
Sul. Realizaram-se, ainda, em 2008, duas reunides de alternos e uma reunido de
Ministros da Fazenda e Presidentes de Bancos Centrais de paises-membros do G-20.

0O G-20desenvolveu um grupo de estudo denominado Global Credit Market Disruptions
(Rupturas no Mercado Global de Crédito), que analisou as causas da turbuléncia
financeira, iniciada nas economias avancadas, e 0S mecanismos de sua transmisséo
aos paises em desenvolvimento. O relatério, publicado ao final do ano, concentrou-se
nos desdobramentos do sistema financeiro entre agosto de 2007 e outubro de 2008.

Ainda em resposta a crise financeira internacional, ressalte-se a reunido extraordinaria
denominada Cupula de Washington, com a participacdo dos Chefes de Estado dos
membros do grupo, quando foi estabelecido um plano de a¢do que deve ser utilizado
como guia das discussdes do G-20 em 2009, dividido em metas de curto e médio
prazos. De modo a possibilitar o combate simultdneo a crise em éreas diferentes, o
plano foi integrado por quatro grupos de trabalho: regulacéo e transparéncia; cooperacéo
internacional em matéria de regulagdo e de superviséo; reforma do FMI; e reforma das
institui¢des multilaterais de desenvolvimento.

Em resposta a nova configuragdo econdmica mundial, 0 G-20 comecou a assumir o
posto de forum principal no qual se determinam as diretrizes econdmicas e financeiras
globais, lugar antes ocupado pelo G-7. Esse aspecto ressalta o papel significativo que
0s paises em desenvolvimento passaram a desempenhar no debate internacional.

Banco de Compensacodes Internacionais
O Banco de Compensacdes Internacionais (BIS), organismo internacional fundado em

1930, tem como funcdo principal fomentar internacionalmente a cooperacéo financeirae
monetaria, atuando como forum nos processos de coordenagao entre 0s bancos centrais
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eacomunidade financeira; centro de pesquisafinanceirae monetaria; e agente fiduciario
em operagdes internacionais de bancos centrais.

O Banco Central do Brasil é acionista do BIS desde 25 de margo de 1997, com trés
mil a¢Bes subscritas no valor de DES15 milhdes, equivalendo a 0,55% do capital total
do organismo.

O BIScoordenacomités e organizacBes que objetivam promover aestabilidade financeira,
ressaltando-se 0 Comité da Basileia de Supervisdo Bancéaria; o Comité de Sistemas de
Pagamentos e Recebimentos; o Comité do Sistema Financeiro Global; e o Comité de
Mercado. Estabelecidos ao longo dos ultimos quarenta anos pelos bancos centrais dos
paises do G-10%, esses comités possuem elevado grau de autonomia na estruturacao
de suas agendas e atividades.

O BIS também secretaria 0 Forum de Estabilidade Financeira (FSF), criado em 1999
paradebater questdes referentes ao fortalecimento daarquiteturafinanceirainternacional
e promover a cooperacéo entre autoridades nacionais e organismos internacionais e
orgdos reguladores.

Dentre as atividades regulares do organismo, destacam-se as do Comité do Sistema
Financeiro Global e as discussdes no ambito do Comité de Sistemas de Pagamentos
e Recebimentos — que trabalha em parceria com a International Organization of
Securities Commissions (I0OSCO), no sentido de promover a seguranca dos sistemas
de pagamentos, fortalecendo a infraestrutura de mercado e reduzindo o risco sistémico.

O Comité da Basileia de Supervisdo Bancéria continuou com os esforgos direcionados
ao fortalecimento da supervisdo prudencial das instituices bancérias; a adogdo de
préticas mais transparentes em registros financeiros; e ao encorajamento para que 0
sistema bancario avance na avalia¢do de riscos.

Finalmente, no papel de banco dos bancos centrais, o BIS oferece uma larga variedade
de servigos bancarios, especialmente desenhados para auxiliar no gerenciamento de
reservas. Aproximadamente 140 institui¢des, dentre elas diversos bancos centrais, fazem
uso desse servico. Em média, ao longo dos ultimos anos, cerca de 6% das reservas
internacionais globais foram aplicadas por bancos centrais junto ao BIS.

Além da Assembleia-Geral Anual, que ocorre geralmente em junho, séo realizadas, com
periodicidade bimestral, reunides técnicas de alto nivel, restritas a presidentes de bancos
centrais e, no maximo, amais um assessor especial. Essas reunides, consideradas as mais
importantes da institui¢do, possibilitam a discusséo aberta, franca e informal relativa a

10/ Grupo de paises industrializados composto por Alemanha, Bélgica, Canad4, Estados Unidos, Franca,
Holanda, Inglaterra, Italia, Japdo, Suécia e Suica.
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evolucdo e as perspectivas daeconomiamundial e dos mercados financeiros, promovendo
trocas de opiniBes e experiéncias em diversas questdes relacionadas as atividades de
autoridade monetéria e proporcionando, portanto, o aprimoramento do entendimento
dos participantes em relacdo aos desafios experimentados pela economia mundial.

Em junho de 2008, ocorreu a primeira reunidao do Consultative Council for the Americas
(CCA), integrado pelos presidentes dos bancos centrais da Argentina, Brasil, Canada,
Chile, México e EUA, além de representantes do BIS. A criacdo do CCA baseou-se na
experiéncia similar do Asian Consultative Council (ACC), criado em 2001 e integrado
pelos bancos centrais de paises da Asia e do Pacifico, membros do BIS. O Brasil foi o
anfitrido da Gltima reunido bimestral de 2008, bem como da segunda reunido do CCA,
gue ocorreram em novembro, em S&o Paulo, logo ap6s a reunido do G-20.

Centro de Estudos Monetarios Latino-Americanos

O Centro de Estudos Monetéarios Latino-Americanos (Cemla), organismo estabelecidoem
1952, é uma associacao civil com domicilio legal na Cidade do México, que tem como
objetivos especificos a promocéo de melhor entendimento sobre assuntos monetarios
e bancarios na América Latina e no Caribe, assim como sobre 0s aspectos pertinentes
as politicas fiscal e cambial dos paises-membros; a assisténcia na capacita¢do do corpo
funcional dos bancos centrais e outros 6rgdos financeiros na América Latina e no
Caribe; a pesquisa e sistematizacdo dos resultados nos campos acima mencionados;
e a divulgacdo de informacfes aos membros sobre fatos de interesse internacional e
regional no ambito das politicas monetéria e financeira.

O Cemla € composto atualmente por cinquenta institui¢fes, das quais trinta sdo bancos
centrais associados, com poder de voto e voz. As demais institui¢des estdo divididas
entre membros colaboradores e assistentes, que possuem unicamente poder de voz.

A geréncia do Cemla ocorre por meio da Assembleia de Governadores e da Junta de
Governo, assessoradas pelo Comité de Alternos e pelo Comité de Auditoria.

Em 2008, o Banco Central do Brasil assumiu a presidéncia do Comité de Auditoria e
participou das defini¢es de mudancas normativas e administrativas que favoreceram
o0 aperfeigoamento da governanca no Cemla, estruturando um conjunto de normativos
técnicos e administrativos que regulam desde a gestdo da instituicdo até a aplicagdo
financeira dos recursos de seu fundo de pensdo. Iniciaram-se as discussdes para a
definicdo de um modelo de controle interno a ser aplicado ao Cemla, bem como a
formatacdo de uma base de dados de recursos humanos.
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VARE

Principais Medidas de Politica
Econbmica

Leis

11.647, de 24.3.2008 — Estimou a receita da Unido para o exercicio financeiro de 2008

no montante de R$1.424.391 milhdes, e fixou a despesa em igual valor. O montante

compreende:

a) oOrcamento Fiscal referente aos Poderes da Unido, seus fundos, 6rgdos e entidades
da Administragdo Publica Federal direta e indireta, inclusive fundag@es instituidas
e mantidas pelo Poder Publico;

b) o Orgcamento da Seguridade Social, abrangendo todas as entidades e érgéos a elas
vinculados, daAdministracéo Publica Federal direta e indireta, bem como os fundos
e fundacdes, instituidos e mantidos pelo Poder Publico; e

¢) oOrgamento de Investimento dasempresas em que a Unido, diretaou indiretamente,
detém a maioria do capital social com direito a voto.

11.651, de 7.4.2008 — Deu nova redacdo aos artigos 1° e 2° da Lei n® 10.841, de 18
de fevereiro de 2004, que autorizou a Unido a permutar Certificados Financeiros do
Tesouro, e ao paragrafo 1° do artigo 15 da Lei n° 3.890-A, de 25 de abril de 1961, que
autorizouaUnido a constituiraempresa Centrais Elétricas Brasileiras S.A. (Eletrobras).

11.653, de 7.4.2008 — Dispds sobre o Plano Plurianual para o periodo 2008/2011.

11.665, de 29.4.2008 — Alterou o artigo 41-Ada Lei n°® 8.213, de 24 de julho de 1991,
comvistasaantecipar parte do pagamento dos beneficios previdenciarios e assistenciais,
a cargo do Instituto Nacional do Seguro Social (INSS), para os cinco Gltimos dias
do mesmo més a que correspondam, ja a partir da competéncia dezembro de 2007
(conversdo da Medida Provisdria n® 404, de 11 de dezembro de 2007).

11.688, de 4.6.2008 (conversao da Medida Proviséria n® 414, de 4 de janeiro de 2008)
— Autorizou a Unido a conceder crédito ao Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES), no valor de R$12.500 milhdes, em condic¢des financeiras
e contratuais a serem definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda.
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11.709, de 19.6.2008 (conversdo da Medida Provisoria n° 421, de 29 de fevereiro de
2008) — Fixou em R$415,00 (quatrocentos e quinze reais) o valor do salario minimo,
com vigéncia a partir de 1° de marco de 2008.

11.726, de 23.6.2008 — Dispds sobre a prorrogacdo do Regime Tributario para Incentivo
a Modernizacdo e a Ampliagdo da Estrutura Portudria (Reporto), instituido pela Lei
n° 11.033, de 21 dezembro de 2004, e alterou as Leis n® 11.033, de 2004, e n° 9.433,
de 8 de janeiro de 1997. Conversdo em lei da Medida Provisoria n® 412, de 31 de
dezembro de 2007.

11.727, de 23.6.2008 (conversao da Medida Provisdria n® 413, de 3 de janeiro de 2008)
— Elevou de 9% para 15% a aliquota da Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido das
Pessoas Juridicas (CSLL) a cargo das instituicOes financeiras e das pessoas juridicas
de seguros privados e de capitalizacdo. Ademais, estabeleceu a incidéncia de forma
concentrada da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins)
e do Programa de Integracdo Social (PIS/Pasep) na producdo e comercializagéo de
alcool, e dispds sobre medidas tributarias destinadas a estimular os investimentos e a
modernizacédo do setor de turismo.

11.732, de 30.6.2008 — Alterou a Lei n° 11.508, de 20 de julho de 2007, que dispOs
sobre o regime tributéario, cambial e administrativo das Zonas de Processamento de
Exportacdo, e a Lei n° 8.256, de 25 de novembro de 1991, que criou areas de livre
comércio nos municipios de Boa Vista e Bonfim, no Estado de Roraima, e revogou
dispositivos da Lei n® 11.508, de 2007. Conversao em lei da Medida Proviséria n® 418,
de 14 de janeiro de 2008.

11.768, de 14.8.2008 — Dispds sobre as diretrizes para a elaboragéo e execuc¢do da Lei
Orcamentaria de 2009 e adotou outras providéncias.

11.773, de 17.9.2008 — Dispds sobre a apuragdo do imposto de renda na fonte incidente
sobre rendimentos de prestacdo de servicos de transporte rodoviario internacional de
carga, auferidos por transportador autbnomo pessoa fisica residente na Republica do
Paraguai, considerado como sociedade unipessoal nesse pais.

11.774, de 17.9.2008 (conversdo da Medida Provisorian® 428, de 12 de maio de 2008) —
Alterou a legislagdo tributéria federal com vistas a fomentar os investimentos privados,
as inversdes em pesquisa cientifica e tecnologica, a produtividade da indUstria nacional
e a participacao das exportagdes brasileiras no mercado internacional.

11.775, de 17.9.2008 (conversao da Medida Provisoria n® 432, de 27 de maio de 2008)

— Instituiu medidas de estimulo a liquidacdo ou regularizacéo de dividas originarias de
operagdes de crédito rural e de crédito fundiario, e adotou outras providéncias.
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11.786, de 25.9.2008 — Autorizou a Uni&o a participar em Fundo de Garantia para a
Construcao Naval (FGCN) para a formacao de seu patrimonio e alterou as Leis n® 9.365,
de 16 dezembro de 1996, n° 5.662, de 21 de junho de 1971, n° 9.019, de 30 de marco
de 1995, n° 11.529, de 23 de outubro de 2007, n° 6.704, de 26 de outubro de 1979, e
n°® 9.818, de 23 de agosto de 1999. Conversdo em lei da Medida Proviséria n® 429, de
12 de maio de 2008.

11.787, de 25.9.2008 — Reduziu a zero as aliquotas da Contribui¢do para o Programa
de Integragdo Social/Programa de Formacéo do Patriménio do Servidor Pablico (PIS/
Pasep) e da Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins) incidentes
na importacdo e na comercializagdo do mercado interno de farinha de trigo, trigo e pao
comum e isentou doAdicional ao Frete paraa Renovacdo da Marinha Mercante (AFRMM)
as cargas de trigo e de farinha de trigo, até 31.12.2008, alterando as Leis n® 10.925, de 23
de julho de 2004, n° 10.893, de 13 de julho de 2004, n° 10.560, de 13 de novembro de
2002, n° 10.637, de 30 de dezembro de 2002, e n° 10.833, de 29 de dezembro de 2003.
Conversdo em lei da Medida Provisdria n® 433, de 27 de maio de 2008.

11.793, de 6.10.2008 — Dispds sobre a prestagdo de auxilio financeiro pela Unido, no
valor de R$3,25 bilhdes, aos estados, ao Distrito Federal e aos municipios, no exercicio
de 2008, com o objetivo de fomentar as exportacdes do pais.

11.803, de 5.11.2008 (conversao da Medida Provisdria n® 435, de 26 de junho de 2008)
—Alterou a Lei n®10.179, de 6 de fevereiro de 2001, que dispde sobre a utiliza¢do do
superavit financeiro em 31 de dezembro de 2007.

11.805, de 6.11.2008 (conversdo da Medida Provisoria n° 439, de 29 de agosto de
2008) — Constituiu fonte de recursos adicional no valor de R$15 bilhdes para ampliacéo
de limites operacionais do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
(BNDES).

11.827, de 20.11.2008 — Alterou as Leis n® 10.833, de 2003, e n°® 11.727, de 23 de
junho de 2008, relativamente a incidéncia do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1), da Contribuigao para o Programa de Integragdo Social/Programa de Formag&o do
Patrimdnio do Servidor Publico (P1S/Pasep) e da Contribuic&o para o Financiamento da
Seguridade Social (Cofins), incidentes tanto no mercado interno quanto na importacéo
de produtos dos Capitulos 21 e 22 da Tabela de Incidéncia do Imposto sobre Produtos
Industrializados (TIPI), aprovada pelo Decreto n° 6.006, de 28 de dezembro de 2006, a
Lein®10.451, de 10 de maio de 2002, a Medida Proviséria n® 2.158-35, de 24 de agosto
de 2001, e a Lei n® 11.774, de 17 de setembro de 2008, e revogou os dispositivos que
menciona. Conversdo em lei da Medida Proviséria n® 436, de 26 de junho de 2008.

11.887, de 24.12.2008 — Criou 0 Fundo Soberano do Brasil (FSB), fundo especial de
natureza contabil e financeira, vinculado ao Ministério da Fazenda, com as finalidades
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de promover investimentos em ativos no Brasil e no exterior, formar poupanca pablica,
mitigar os efeitos dos ciclos econdmicos e fomentar projetos de interesse estratégico
do pais localizados no exterior.

11.897, de 30.12.2008 — Estimou a receita e fixou a despesa da Unido para o exercicio
financeirode 2009. Areceitatotal foi estimadaem R$1.581,4 bilhGes, assim distribuidos:
Orcamento Fiscal, R$669,7 bilhdes; Orgamento da Seguridade Social, R$386,2 bilhdes;
e refinanciamento da divida publica federal, R$525,5 bilhdes.

Medidas Provisorias

413, de 3.1.2008 — Disp6s sobre medidas tributarias destinadas a estimular os
investimentos e a modernizagdo do setor de turismo, a reforgar o sistema de prote¢éo
tarifaria brasileiro, a estabelecer a incidéncia de forma concentrada da Contribuicéo
para o Programa de Integracdo Social/Programa de Formacdo do Patriménio do
Servidor Publico (P1S/Pasep) e da Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins) na producéo e comercializacdo de alcool, alterou o artigo 3° da Lei
n° 7.689, de 15 de dezembro de 1988, e deu outras providéncias. Foi estabelecida a
incidéncia do Imposto de Renda na Fonte, a Contribui¢do para o PIS/Pasep e a Cofins,
nas remessas para o exterior para pagamentos relativos ao afretamento, arrendamento
ou aluguel de embarca¢des maritimas ou fluviais destinadas ao transporte de pessoas
para fins turisticos.

414, de 4.1.2008 — Autorizou a Unido a conceder crédito ao Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) no valor de R$12.500.000.000,00
(doze bilhGes e quinhentos milhGes de reais) em condi¢des financeiras e contratuais a
serem definidas pelo Ministro de Estado da Fazenda. O superavit financeiro existente
no Tesouro Nacional no encerramento dos exercicios financeiros podera ser destinado
a cobertura desse crédito.

418, de 14.2.2008 — Alterou a Lei n° 11.508, de 20 de julho de 2007, que dispde
sobre o regime tributario, cambial e administrativo das Zonas de Processamento de
Exportagdo, e a Lei n® 8.256, de 25 de novembro de 1991, que cria areas de livre
comércio no Estado de Roraima, e deu outras providéncias.

421, de 29.2.2008 - Fixou em R$415,00 (quatrocentos e quinze reais) o valor do salario
minimo a partir de 1° de marco de 2008.

428, de 12.5.2008 — Esta medida proviséria, que integra a Politica de Desenvolvimento
Produtivo (PDP), alterou alegislagéo tributéria federal com vistas a fomentar, em carater
derelevanciae urgéncia, os investimentos privados, as inversdes em pesquisas cientifica
e tecnoldgica, a produtividade da inddstria nacional e a participacéo das exportacdes
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brasileiras no mercado internacional para expandir a capacidade produtiva, atender a
crescente demanda por bens de consumo e ampliar acompetitividade do setor produtivo
nacional. Dentre as medidas adotadas, cabe assinalar as seguintes:

a)

b)

c)

d)

€)

f)

9)

h)

)

k)

reducéo do prazo de aproveitamento dos créditos, relativos a bens de capital, da
Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social/Programa de Formagdo do
Patrimo6nio do Servidor Publico (P1S/Pasep) e da Contribuigdo para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins);

suspensdo da exigéncia da Contribuicdo para o PIS/Pasep e da Cofins no caso de
venda ou de importacéo de 6leo combustivel destinado a navegacao de cabotagem
e de apoio portudrio e maritimo;

reducdo a zero das aliquotas do PI1S/Pasep e da Cofins incidentes sobre a importacéo
e sobre avenda, no mercado interno, de pegas e componentes destinados ao emprego
na construcdo, conservacéo, modernizagéo e conversao de embarcacdes registradas
no Registro Especial Brasileiro;

flexibilizacdo nas exigéncias para adesdo ao Regime Especial de Tributacdo para
a Plataforma de Exportacéo de Servigos de Tecnologia da Informacéo (Repes);
flexibilizacdo nas exigéncias para adesdo ao Regime Especial de Aquisicéo de Bens
de Capital para Empresas Exportadoras (Recap);

depreciagdo imediata para o setor de bens de capital utilizados no desenvolvimento
de inovagdo tecnoldgica;

extensdo do Regime Tributério para o Incentivo da Modernizagdo e da Ampliagdo
da Estrutura Portudria (Reporto) & malha logistica ferroviaria;

ampliacdo do prazo de recolhimento do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1) — que passa de decendial para mensal — pelo setor automotivo;

reducéo para zero da aliquota do Imposto de Renda incidente sobre despesas com
prestacdo, no exterior, de servicos de logistica de exportacdes;

prorrogacéo da depreciagdo acelerada, de 2008 para 2010 (direito de uso do crédito
relativo a Contribuigdo Social sobre o Lucro Liquido (CSLL) a razéo de 25% sobre
adepreciacdo contabil de méaquinas, aparelhos, instrumentos e equipamentos novos
destinados ao ativo imobilizado e empregados em processo industrial do adquirente);
permisséo para que as empresas de software reduzam em dobro, dabase de calculo do
Imposto de Renda—Pessoa Juridica (IRPJ) e da CSLL, as despesas com capacitacdo
de pessoal proprio;

reducéo dacontribuigdo patronal incidente sobre a folha de pagamentos (de 20% para
até 10%) e da contribuicdo para o “Sistema — S” (de 3% para zero), por parte das
empresas que prestam servicos de Tecnologia da Informagdo (TI) e de Tecnologia
da Informacéo e Comunicacéo (TIC).

429, de 12.5.2008 — Autorizou a Unido a participar em Fundo de Garantia para a
Construcdo Naval (FGCN) para a formagdo de seu patrimonio e alterou as Leis n°
9.019, de 30 de marco de 1995, n® 11.529, de 23 de outubro de 2007, n® 6.704, de 26
de outubro de 1979, e n® 9.818, de 23 de agosto de 1999. Essa norma integra a Politica
de Desenvolvimento Produtivo (PDP).
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432, de 27.5.2008 — Instituiu medidas de estimulo a liquidagdo ou regularizacdo de
dividas originarias de operacfes de crédito rural e de crédito fundiério, e deu outras
providéncias.

433, de 27.5.2008 — Reduziu a zero as aliquotas da Contribuicdo para o Programa de
Integracdo Social/Programa de Formagéo do Patrimdnio do Servidor Puablico (PIS/
Pasep) e da Cofins incidentes na importacéo e na comercializagdo do mercado interno
de farinha de trigo, trigo e pdo comum e isentou do Adicional ao Frete para a Renovagéo
da Marinha Mercante (AFRMM) as cargas de trigo e de farinha de trigo, até 31.12.2008.

435, de 26.6.2008 — Disp0s sobre a carteira de titulos mantida pelo Banco Central do
Brasil para fins de conducdo da politica monetaria, sobre o resultado financeiro das
operagdes com reservas e derivativos cambiais, sobre as sistematicas de pagamento e
de compensacédo de valores envolvendo a moeda brasileira em transacGes externas e
sobre a utilizagdo do superdvit financeiro das fontes de recursos existentes no Tesouro
Nacional em 31.12.2007.

436,de 26.6.2008, retificadaem 3.7.2008 — Alterou as Leisn° 10.833, de 29 de dezembro
de 2003, e n° 11.727, de 23 de junho de 2008, relativamente a incidéncia do Imposto
sobre Produtos Industrializados (IP1), da Contribuicdo para o Programa de Integracdo
Social (P1S/Pasep) e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins), que incidem tanto no mercado interno quanto na importagéo, sobre produtos
dos Capitulos 21 (Preparac8es alimenticias diversas) e 22 (Bebidas, liquidos alcodlicos
e vinagres) da Tabela de Incidéncia do Imposto sobre Produtos Industrializados (Tipi),
aprovada pelo Decreto n° 6.006, de 2006, e revogou dispositivos das Leis n° 10.833,
de 2003, e n° 11.727, de 2008.

439, de 29.8.2008 — Constituiu fonte adicional de recursos para ampliacdo de limites
operacionais do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).
AutorizouaUnidoaconceder créditoao BNDES, no montante de até R$15.000.000.000,00
(quinze bilhdes de reais) em condicdes financeiras e contratuais a serem definidas pelo
Ministro de Estado da Fazenda.

440, de 29.8.2008 — Dispds sobre a reestruturacdo da composicao remuneratéria das
carreiras de Auditoria da Receita Federal do Brasil e Auditoria-Fiscal do Trabalho;
das carreiras da area juridica e de gestdo governamental; das carreiras do Banco
Central do Brasil, da Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (Ipea),
entre outros 6rgaos.

441, de 29.8.2008 — Disp0s sobre a reestruturacdo da composi¢ao remuneratéria das

carreiras de Oficial de Chancelaria e de Assistente de Chancelaria; e sobre o plano de
carreiras e cargos da Fundacdo Oswaldo Cruz (Fiocruz), do Departamento Nacional de
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Infraestrutura de Transportes (Dnit), da Superintendéncia da Zona Franca de Manaus
(Suframa), da Empresa Brasileira de Turismo (Embratur), do Instituto Brasileiro do
Meio Ambiente e dos Recursos Naturais Renovaveis (Ibama), da Fundagdo Nacional
do Indio (Funai), do Instituto Nacional de Metrologia, Normalizagio e Qualidade
Industrial (Inmetro) e de outros 6rgdos da administracdo publica federal.

442, de 6.10.2008 — Disp0s sobre operacfes de redesconto pelo Banco Central do
Brasil, autorizou a emissdo da Letra de Arrendamento Mercantil (LAM), e adotou
outras providéncias.

443, de 21.10.2008 — Autorizou o Banco do Brasil S.A. e a Caixa Econémica Federal
a constituirem subsidiarias e a adquirirem participagdo em instituices financeiras
sediadas no Brasil, e adotou outras providéncias.

445, de 6.11.2008 — Autorizou a Unido a dispensar a Caixa Econémica Federal do
recolhimento de parte dos dividendos e juros sobre capital proprio, referentes aos
exercicios de 2008 a 2010, que Ihe seriam devidos, em montante a ser definido pelo
Ministro da Fazenda.

446, de 7.11.2008 — Dispds sobre a certificacdo das entidades beneficentes de
assisténcia social, regulou os procedimentos de isencdo de contribui¢des para a
seguridade social, e adotou outras providéncias.

447, de 14.11.2008 — Estendeu, em dez dias, 0 prazo de recolhimento do Imposto sobre
Produtos Industrializados, do Imposto de Renda Retido na Fonte e da Contribui¢do
Previdenciéria; e, em cinco dias, o prazo de recolhimento do Programa de Integracéo
Social e da Contribuigao para o Financiamento da Seguridade Social (PIS/Cofins).

449, de 3.12.2008 — Autorizou o parcelamento de dividas vencidas até 31.12.2005,
com valor até R$10 mil; ofereceu estimulo ao encerramento de litigios judiciais e
administrativos, decorrentes do aproveitamento indevido de créditos do Imposto
sobre Produtos Industrializados; concedeu remissdo de débitos para com a Fazenda
Nacional que em 31.12.2007 estavam vencidos ha cinco anos ou mais, e cujo valor
total consolidado, nessa mesma data, seja igual ou inferior a R$10 mil.

450, de 9.12.2008 — Autorizou a Unido a captar US$2 bilhdes, junto ao Banco
Internacional para Reconstrucéo e Desenvolvimento (Bird), para repassar ao Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES); autorizou a Unido,
de forma definitiva, a usar 0 excesso de arrecadacdo e o superdvit financeiro para
amortizacdo da divida publica federal; autorizou a Unido a participar de Fundo de
Garantia a Empreendimentos de Energia Elétrica, cuja finalidade seja prestar garantias
a sociedades com fins especificos.
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451, de 15.12.2008 — Acrescentou duas novas faixas de valores e respectivas aliquotas
(7,5% e 22,5%) a tabela progressiva do Imposto de Renda das Pessoas Fisicas, que
passara a vigorar a partir de 1° de janeiro de 2009; estendeu as areas de livre comércio
0 mesmo tratamento tributario relativo a Contribuicdo para o Programa de Integracao
Social e do Programa de Formacao do Patriménio do Servidor Publico (PI1S/Pasep) e
a Contribuicéo para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins), conferido & Zona
Franca de Manaus, e adotou outras providéncias.

452, de 24.12.2008 — Deu nova redacdo a Lei n° 1.887, de 24 de dezembro de 2008,
que criou o Fundo Soberano do Brasil (FSB), e deu outras providéncias. Foi incluida
a obtencdo de recursos para 0 FSB por meio da emissdo de titulos da divida publica
mobiliéria federal.

Decretos

6.339, de 3.1.2008 — Alterou as aliquotas do Imposto sobre Operacdes de Crédito,
Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores Imobiliarios (I0F). Estabeleceu
aliquota adicional de 0,38% nas operacOes de exportacdo, de amparo a producao
ou estimulo a exportacdo, bem como nos adiantamentos de contrato de cambio de
exportacdo. O IOF sobre o valor ingressado no pais decorrente de ou destinado a
empréstimos em moeda com prazos minimos de até noventa dias aumentou de 5% para
5,38%; nas operacOes de cambio vinculadas a importacado de servicos e a exportacao
de bens e servicos, a aliquota foi fixada em 0,38%.

6.345, de 4.1.2008 — Alterou o Decreto n° 6.306, de 14 de dezembro de 2007, que
regulamentou o Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas
a Titulos ou Valores Imobiliarios (IOF). Para operagdes destinadas ao cumprimento
de obrigagBes de administradoras de cartdo de crédito ou de bancos comerciais ou
multiplos, na qualidade de emissores de cartdo de crédito, decorrentes de aquisi¢éo de
bens e servicos do exterior efetuada por seus usuérios, definiu-se aumento da aliquota
do IOF de 2% para 2,38%); para as operagoes de cambio de natureza interbancéria entre
instituigBes integrantes do Sistema Financeiro Nacional autorizadas a operar no mercado
de cAmbio e entre estas e institui¢des financeiras no exterior, definiu-se aliquota zero
e, para as demais operacGes de cambio, aliquota de 0,38%.

6.367, de 30.1.2008 — Fixou os encargos financeiros dos financiamentos concedidos
com recursos dos Fundos Constitucionais de Financiamento do Norte, do Nordeste
e do Centro-Oeste, de que trata o art. 1° da Lei n® 10.177, de 12 de janeiro de 2001.

6.374, de 18.2.2008 — Dispbs sobre a execucdo do Quinquagésimo Nono Protocolo

Adicional ao Acordo de Complementacdo Econdmica n° 18, entre Argentina, Brasil,
Paraguai e Uruguali, relativo a Transa¢Bes Comerciais em Moedas Locais.
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6.380, de 20.2.2008 — Disp0s sobre a exclusdo do Banco do Estado de Santa Catarina
S. A. (Besc) e da Besc S.A. Crédito Imobiliario (Bescri) do Programa Nacional de
Desestatizacao.

sem numero, de 25.2.2008 — Instituiu o Programa Territérios da Cidadania, a ser
implementado de forma integrada pelos diversos 6rgdos do Governo Federal responsaveis
pela execucdo de agdes voltadas a melhoria das condicdes de vida, de acesso a bens e
servicos publicos e a oportunidades de incluséo social e econdmica as populacfes que
vivem no interior do pais.

6.386, de 29.2.2008 — Regulamentou o art. 45 da Lei n® 8.112, de 11 de dezembro de
1990, e dispds sobre o processamento das consignacdes em folha de pagamento no
ambito do Sistema Integrado de Administragdo de Recursos Humanos (Siape).

6.391, de 12.3.2008 — Alterou o Decreto n° 6.306, de 2007, que regulamentou o
Imposto sobre Operagdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou Valores
Mobiliarios (I0OF), e revogou, a partir de 17.3.2008, o inciso XXII1 do art. 8° e 0 inciso
VI do § 1°do art. 15 do Decreto n° 6.306, de 2007. Instituiu a aliquota de 1,5% do IOF
nas liquidagBes de operacdes de cambio para ingresso de recursos no pais, realizadas
por investidor estrangeiro, nas aplicacbes em renda fixa, com vigéncia a partir de
17.3.2008. Para investimentos em renda variavel, foi mantida a aliquota zero do IOF.
Além disso, reduziu de 0,38% para zero a aliquota adicional do IOF nas operagdes de
cambio relativas ao ingresso, no pais, de receitas de exportacdo de bens e servicos.

6.394, de 12.3.2008 — Dispds sobre a execugdo orgamentaria e financeira dos 6rgéos,
dos fundos e das entidades do Poder Executivo até a publicacdo da Lei Orcamentéaria de
2008, alterou o Decreto n° 6.025, de 22 de janeiro de 2007, que instituiu o Programa de
Aceleracéo do Crescimento (PAC) e o seu Comité Gestor, e adotou outras providéncias.

6.416, de 28.3.2008 — Alterou o Decreto n° 6.144, de 3 de julho de 2007, que
regulamentou a forma de habilitaco e co-habilitagcdo ao Regime Especial de Incentivos
para o Desenvolvimento da Infraestrutura (Reidi), instituido pelos arts. 1° a 5° da Lei
n° 11.488, de 15 de junho de 2007.

6.418, de 31.3.2008 — Promulgou o Acordo para a Facilitacdo de Atividades
Empresariais no Mercosul, aprovado pela Decisdo do Conselho Mercado Comum do
Mercosul (CMC) n°32, de 2004, emanada da XX V11 Reunido de Clpulado Mercosul,
realizada em Belo Horizonte, em 16.12.2004.

6.419, de 1°.4.2008 — Acresceu dispositivo ao inciso | do artigo 328 do Decreto
n°4.543, de 26 dezembro de 2002, que regulamentou a administracdo das atividades
aduaneiras, e a fiscalizagdo, o controle e a tributagdo das operacdes de comércio
exterior. No caso de admisséo temporaria, 0 pagamento dos impostos de importagéo e

VI Principais Medidas de Politica Econdmica 199



sobre produtos industrializados, proporcionalmente ao seu tempo de permanéncia no
territorio aduaneiro, ndo se aplicasobre os bens destinados as atividades de transporte,
movimentacao, transferéncia, armazenamento ou regaseificacdo de gas natural
liquefeito, constantes da relacéo a ser estabelecida pela Receita Federal do Brasil.

6.426, de 7.4.2008 — Reduziu a zero as aliquotas da Contribuicdo para o Programa de
Integracéo Social (P1S/Pasep), da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins), da Contribuigdo parao PI1S/Pasep — Importacéo e da Cofins— Importacéo
dos produtos que menciona.

6.429, de 14.4.2008 — Deu nova redagdo aos incisos | e 11 do artigo 1° do Decreto n°
5.435, de 26 de abril de 2005, que definiu os limites de que tratam o inciso Il e 0 § 5°
do artigo 3°da Lei n® 10.188, de 12 de fevereiro de 2001.

6.433, de 15.4.2008 — Instituiu o Comité Gestor do Imposto sobre a Propriedade
Territorial Rural (CGITR) e disp0s sobre a forma de opcéao de que trata o inciso 111 do
8§ 4° do artigo 153 da Constituigdo, pelos municipios e pelo Distrito Federal, para fins
de fiscalizacdo e cobranca do Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural (ITR), e
deu outras providéncias.

6.439, de 22.4.2008 — Dispds sobre a programacdo orcamentéria e financeira e
estabeleceu o cronograma mensal de desembolso do Poder Executivo para o exercicio
de 2008. As metas acumuladas de superavit primario do Governo Central (Tesouro
Nacional e Previdéncia Social) para o primeiro, segundo e terceiro quadrimestres do
ano foram fixadas, respectivamente, em R$33,6 bilhdes, R$54,4 bilhdes e R$62,4 bilhdes.
Os limites de movimentagdo e empenho de recursos a cargo dos 6érgdos e unidades do
poder executivo foram fixadosem R$110 bilhdes, o que representa um contingenciamento
de R$19,2 bilhdes, comparativamente ao montante aprovado na lei orgamentaria.

6.446, de 2.5.2008 — Reduziu o valor da Contribuicdo de Intervencdo no Dominio
Econdmico (Cide) incidente sobre a venda de gasolina, de R$0,28 para R$0,18/litro,
e sobre a venda do diesel, de R$0,07 para R$0,03/litro.

6.451, de 12.5.2008 — Estabeleceu que as microempresas e as empresas de pequeno
porte que opetarem pelo Regime Especial Unificado de Arrecadacdo de Tributos e
ContribuicGes devidos pelas Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (Simples
Nacional) poder&o constituir, nos termos da Lei Complementar n® 123, de 14 de dezembro
de 2006, consorcio simples, por tempo indeterminado, tendo como objeto a compra e
venda de bens e servigos para 0os mercados nacional e internacional.

6.452, de 12.5.2008 — Alterou o Decreto n° 3.937, de 25 de setembro de 2001, que

regulamentou a Lei n® 6.704, de 26 de outubro de 1979, que dispbs sobre o Seguro de
Crédito a Exportacao.
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6.453, de 12.5.2008 — Alterou o Decreto n° 6.306, de 2007, que regulamentou o
Imposto sobre Operacgdes de Crédito, CaAmbio e Seguro, ou relativasa Titulos ou Valores
Mobiliarios (IOF). Reduziu a zero a aliquota do imposto nas operacfes de crédito
efetuadas com recursos da Agéncia Especial de Financiamento Industrial (Finame) e
do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES), ou mesmo de
seus agentes financeiros, bem como por intermédio da empresa puablica Financiadora
de Estudos e Projetos (Finep). Além disso, nas operagdes de cdmbio para ingressos de
recursos no pais, inclusive por meio de operagdes simultaneas, realizadas por investidor
estrangeiro, foi fixada a aliquota do IOF em 1,5%, tendo sido excetuadas as aplicacdes
em renda variavel.

6461, de 21.5.2008 — Deu nova redacdo aos artigos 1° e 3° do Decreto n° 5.630, de 22
de dezembro de 2005, que dispds sobre a reducéo a zero das aliquotas da contribuicéo
paraoProgramade Integracdo Social/Programade Formag&o de Patrimdnio do Servidor
Publico (PIS/Pasep) e da Contribuicdo para Financiamento da Seguridade Social
(Cofins) incidentes na importacdo e na comercializacdo no mercado interno de adubos,
fertilizantes, defensivos agropecudrios e outros produtos, de que trata o art. 1° da Lei
n°® 10.925, de 2004, em fungdo das alteracdes da Lei n° 11.488, de 2007.

6.468, de 30.5.2008 — Alterou anexos do Decreto n° 6.439, de 22 de abril de 2008, que
dispOs sobre a programagdo orgamentaria e financeira, e estabeleceu o cronograma
mensal de desembolso do Poder Executivo para o exercicio de 2008.

6.480,de 11.6.2008—Promulgou o Protocolo de Montevidéu sobre 0o Comércio de Servigos
do Mercosul, concluido em Montevidéu, em 15.12.1997, acompanhado de seus quatro
Anexos Setoriais, adotados pela Decisdo n° 9, de 1998, do Conselho Mercado Comum
do Mercosul, em 23.7.1998, e a Lista de Compromissos Especificos Iniciais do Brasil,
aprovada pela Deciséo n° 9, de 1998, do Conselho Mercado Comum, em 23.7.1998.

6.486, de 17.6.2008 — Dispds sobre a execu¢do da Ata de Retificagdo, de 20.3.2007,
do Acordo de Complementagdo Econdmica n° 62, entre Brasil, Argentina, Paraguai e
Uruguai, Estados Partes do Mercosul e Cuba.

6.491, de 26.6.2008 — Reajustou em cerca de 8%, para vigorar a partir do més de julho,
os beneficios pagos as familias cadastradas no Programa Bolsa Familia.

6.500, de 2.7.2008 — Dispds sobre a execucéo do Trigésimo Oitavo Protocolo Adicional
ao Acordo de Complementacdo Econdmica n° 14, entre Argentina e Brasil, relativo ao
Acordo sobre a Politica Automotiva Comum.

6.518, de 30.7.2008 — Disp0Os sobre a execucdo do Sexagésimo Qitavo Protocolo

Adicional ao Acordo de Complementacdo Econémica n° 2, assinado entre Brasil e
Uruguai, em 17.7.2008, relativo ao Acordo Automotivo Bilateral Brasil — Uruguai.
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6.519, de 30.7.2008 — Alterou os limites de despesas do Poder Executivo, previstos
no Decreto n° 6.439, de 2008 (programacédo orcamentéria e financeira), e autorizou 0s
Ministros de Estado do Planejamento, Or¢amento e Gestdo, e da Fazenda a constituir
reserva no valor de R$14,2 bilhdes a ser destinada ao Fundo Soberano do Brasil, apos
sua criacdo, conforme projeto de lei encaminhado ao Congresso Nacional.

6.525, de 31.7.2008 — Disp0ds sobre a antecipacéo, para 0 més de agosto, do abono anual
devido ao segurado e ao dependente da Previdéncia Social, no ano de 2008.

6.526, de 1°.8.2008 — Alterou o Estatuto Social do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémicoe Social (BNDES), aprovado pelo Decreton®4.418, de 11 de outubro de 2002.
O BNDES foi autorizado a constituir subsidiarias no exterior nos termos da autorizacao
constante do paragrafo Unico do art. 5° da Lei n® 5.662, de 21 de junho de 1971.

6.565, de 15.9.2008 — Dispds sobre as medidas tributarias aplicaveis as doagdes em
espécie recebidas por instituicGes financeiras publicas controladas pela Unido e destinadas
a acdes de prevencdo, monitoramento e combate ao desmatamento e de promogéo da
conservacao e do uso sustentavel das florestas brasileiras.

6.566, de 15.9.2008 — Reduziu de 0,38% para zero a aliquota do Imposto sobre
Operagdes Financeiras (IOF) incidente sobre as operagfes de cambio decorrentes de
doacgBes em espécie recebidas por instituicdes financeiras publicas controladas pela
Unido e destinadas a acBes de conservacao das florestas brasileiras.

6.573, de 19.9.2008 — Fixou coeficiente para reducdo das aliquotas especificas do
Programa de Integracdo Social/Programa de Formagdo do Patrimo6nio do Servidor
Publico (P1S/Pasep) e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade Social
(Cofins) incidentes sobre a receita bruta auferida na venda de alcool e estabeleceu o0s
valores dos créditos dessas contribui¢es que podem ser descontados na aquisi¢ao de
alcool anidro para adi¢do a gasolina.

6.579, de 25.9.2008 — Dispds sobre a execucdo do Sexagésimo Protocolo Adicional
ao Acordo de Complementacdo Econémica n° 18, entre Argentina, Brasil, Paraguai e
Uruguai, Estados Partes do Mercosul, de 12.5.2008. Prorrogou o prazo de incorporacdo
dos Regimes Especiais de Importacdo, conforme definido no artigo 2° da Deciséo n°
14, de 2007, do Conselho do Mercado Comum.

6.581, de 26.9.2008 — Deu nova redacdo a dispositivos do Decreto n® 5.789, de 25
de maio de 2006, que relaciona os bens de capital amparados pelo Regime Especial
de Aquisicdo de Bens de Capital para Empresas Exportadoras (Recap), e revogou o
Decreto n° 5.908, de 27 de setembro de 2006.
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6.582, de 26.9.2008 — Estabeleceu as relagdes de maquinas, equipamentos e bens de
que tratam os 88§ 7° e 8° do artigo 14 da Lei n® 11.033, de 21 de dezembro de 2004, aos
quais é aplicavel o Regime Tributario para Incentivo a Modernizacdo e Ampliacdo da
Estrutura Portuaria (Reporto), e revogou o Decreto n®5.281, de 23 de novembro de 2004.

6.589, de 1°.10.2008 — Alterou a programacdo orcamentéria e financeira e estabeleceu
um novo cronograma mensal de desembolso do Poder Executivo para o exercicio
de 2008. As mudangas foram decorrentes da reavaliacdo das receitas correntes, que
apontaram crescimento de R$8 bilhdes comparativamente & estimativa realizada no
més julho.

6.597, de 6.10.2008 — Dispds sobre a concessdo de bdnus e rebates sobre os
financiamentos de custeio e investimento, contratados ao amparo do Programa Nacional
de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf) em municipios do Mato Grosso
do Sul, cujos contratantes foram afetados pelas medidas de contencédo da febre aftosa.

6.613, de 22.10.2008 — Alterou o Decreto n° 6.306, de 2007, que regulamentou o
Imposto sobre Operacdes de Crédito, Cambio e Seguro, ou relativas a Titulos ou
Valores Mobiliarios (I0OF). Reduziu a zero a aliquota do IOF nas liquidacGes de
operagdes de cAmbio relativas a transferéncias do e para o exterior, inclusive por
meio de operac¢des simultaneas, realizadas por investidor estrangeiro, para aplicacdo
nos mercados financeiros e de capitais, na forma regulamentada pelo Conselho
Monetario Nacional (CMN).

6.628, de 4.11.2008 — Aprovou o Estatuto do Fundo Garantidor de Financiamentos,
de que trata a Lei n® 11.524, de 24 de setembro de 2007.

6.634, de 5.11.2008 — Disp0s sobre o Conselho Nacional das Zonas de Processamento
de Exportagdo (CZPE), de que trata o artigo 3° da Lei n° 11.508, de 20 de julho de
2007, e deu outras providéncias.

6.643, de 18.11.2008 — Alterou o Decreto n° 60.459, de 13 de marco de 1967, que
dispde sobre o Seguro de Crédito a Exportagéo.

6.644, de 18.11.2008 — Disp0s sobre a reducdo a zero das aliquotas da Contribuicao
para o Programa de Integracdo Social e do Programa de Formacdo do Patrimdnio do
Servidor Publico (P1S/Pasep) e da Contribuicdo para o Financiamento da Seguridade
Social (Cofins), incidentes sobre a receita bruta da venda de veiculos e embarcac6es
destinados ao transporte escolar para a educacdo basica nas redes estadual, municipal
e distrital, quando adquiridos pela Unido, estados, municipios e Distrito Federal.

6.662, de 25.11.2008 — Regulamentou o art. 5° da Lei n® 11.727, de 23 de junho de
2008, que permite a restituicdo ou a compensagdo de valores retidos na fonte a titulo
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da Contribuigdo para o Programa de Integracéo Social e do Programa de Formac&o do
Patrimdnio do Servidor Publico (P1S/Pasep) e da Contribuicdo para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins).

6.687,de 11.12.2008 — Reduziu as aliquotas do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IP1) incidentes sobre a venda de veiculos e caminhdes, para vigorar de 15 de dezembro
de 2008 até 31 de margo de 2009.

6.691, de 11.12.2008 — Reduziu as aliquotas do Imposto sobre Opera¢des Financeiras
(IOF) incidentes sobre operagdes de crédito com pessoas fisicas.

6.701, de 18.12.2008 — Regulamentou os artigos 11 e 12 da Lei n® 11.774, de 17 de
setembro de 2008, que dispds sobre a depreciacdo acelerada.

6.704, de 19.12.2008 — Regulamentou o artigo 10 da Lei n®9.493, de 1997, que instituiu
a suspensao do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) na aquisic&o, realizada
por estaleiros navais brasileiros, de materiais e equipamentos, incluindo partes, pecas
e componentes, destinados ao emprego na construcdo, conservacdo, modernizagéo,
conversdo ou reparo de embarcacoes pré-registradas ou registradas no Registro Especial
Brasileiro (REB).

6.707, de 23.12.2008 — Regulamentou os artigos 58-A a 58-T da Lei n® 10.833, de
29 de dezembro de 2003, incluidos pelo artigo 32 da Lei n® 11.727, de 23 de junho
de 2008, que tratam da incidéncia do Imposto sobre Produtos Industrializados
(IPI), da Contribuicdo para o Programa de Integracdo Social e do Programa de
Formacdo do Patriménio do Servidor Publico (PIS/Pasep) e da Contribuicéo para o
Financiamento da Seguridade Social (Cofins), no mercado interno e na importagéo,
sobre produtos dos Capitulos 21 e 22 da Tabela de Incidéncia do IPI (TIPI), e deu
outras providéncias.

6.713, de 29.12.2008 — Autorizou a integralizacdo de cotas do Fundo Fiscal de
Investimentos e Estabilizacdo, no montante de R$14,2 bilhGes.

Decreto Legislativo do Senado Federal

262, de 19.9.2008 — Aprovou o texto do Protocolo de Emenda ao Acordo sobre
Aspectos dos Direitos de Propriedade Intelectual Relacionados ao Comércio (Trips)
da Organizacdo Mundial do Comércio, adotado pelo Conselho-Geral daquela
Organizagao, em 6.12.2005.
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Resolucbes do Conselho Monetario Nacional

3.528, de 14.1.2008 — Estabeleceu prazo adicional, até 30 de abril de 2008, para
contratacdo das operaces de crédito ao amparo da linha de crédito especial denominada
Financiamento de Recebiveis do Agronegdcio (FRA).

3.529, de 18.1.2008 — Alterou o art. 9°-1 da Resolugéo n° 2.827, de 30 de margo de
2001, que dispde sobre a ampliagdo do limite para a contratagdo de operacGes de
crédito no ambito do Programa de Atendimento Habitacional (Pré-Moradia) e da Linha
de Financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social aos
Projetos Multissetoriais Integrados (PMI).

3.530, de 31.1.2008 — Alterou a formula de célculo da Taxa Referencial (TR).

3.531, de 31.1.2008 — Alterou a Resolucdo n° 3.188, de 29 de marco de 2004, que
autoriza aos bancos cooperativos o recebimento de depositos de poupanca rural. Essa
alteracdo possibilitaa contratagdo de qualquer empresa, inclusive cooperativa de crédito,
com vistas a prestacao de servicos de captacdo de poupanca rural em nome dos bancos
cooperativos, ao amparo da regulamentacéo sobre constituicdo e funcionamento de
cooperativas de crédito e sobre contratacdo de correspondentes no pais.

3.532, de 31.1.2008 —Alterou dispositivos da Resolucdo n°® 3.444, de 28 de fevereiro de
2007, que define o Patriménio de Referéncia (PR), que é o conceito de capital proprio
utilizado para a verificagdo do cumprimento dos limites operacionais a que estdo
submetidas as instituicdes financeiras. A principal alteracdo refere-se a possibilidade
de inclusdo no PR dos instrumentos hibridos de capital e divida com clausula de opcéo
de recompra pelo emissor, combinada ou ndo com modificacdo de seus encargos
financeiros caso ndo exercida a opcéo, desde que atendidos determinados requisitos.
Entre esses requisitos, foi determinado um intervalo minimo de dez anos entre a data
de autorizacdo para que o0 instrumento integre o PR e a primeira data de exercicio da
opcéo de recompra. E necesséria a previsao contratual para que o exercicio da op¢éo
de recompra seja condicionado, na data do exercicio, & autorizacdo do Banco Central
do Brasil.

3.533, de 31.1.2008 — Estabeleceu procedimentos para classificacdo, registro contabil e
divulgacdo de operac@es de venda ou de transferéncia de ativos financeiros, consoante
defini¢des estabelecidas na Resolucdo n® 3.534, de 31 de janeiro de 2008. O tratamento
contabil passa a seguir os critérios de transferéncia de risco e, de forma acessoria, de
transferéncia de controle. Destarte, devem-se classificar e registrar contabilmente as
vendas ou transferéncias de ativos financeiros conforme as seguintes categorias: operagoes
comtransferénciasubstancial dos riscos e beneficios; operagdes com retengéo substancial
dos riscos e beneficios; e operacdes sem transferéncia nem retencdo substancial dos
riscos e beneficios. A avaliacdo quanto a transferéncia ou venda de riscos e beneficios
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de propriedade de ativos financeiros é de responsabilidade da instituicdo e deve ser
efetuada com base em critérios consistentes e passiveis de verificagdo.

3.534, de 31.1.2008 — Definiu os seguintes termos para fins de registro contabil:
instrumento financeiro, ativo financeiro, passivo financeiro, instrumento de capital
préprio, valor justo e transferéncia de controle de ativo financeiro.

3.535, de 31.1.2008 — Dispds sobre procedimentos aplicaveis no reconhecimento,
mensuracao e divulgacao de provisdes, contingéncias passivas e contingéncias ativas.

3.536, de 1°.2.2008 — Contingenciamento de crédito ao setor pablico: alterou o art. 9°-J
da Resolugéo n°®2.827, de 30 de margo de 2001, acrescentado pela Resolugédo n° 3.453,
de 26 de abril de 2007; ampliou limite para a contratagdo de operagdes de crédito no
ambito do Programa Caminho da Escola.

3.537, de 1°.2.2008 — Autorizou a concesséo de prazo adicional, até 31 de marco de
2008, para que 0s mutuarios efetuem o pagamento, mantidos os beneficios pactuados
para adimpléncia, das prestacdes com vencimento no periodo de 1° de janeiro a 30 de
marco de 2008, relativas as operacoes que compdem o endividamento rural especificadas
nessa resolucdo, e deu outras providéncias.

3.538, de 1°.2.2008 — Autorizou a concessdo de prazo adicional para pagamento das
dividas relativas a financiamentos de despesas de custeio, colheita e estocagem de
café das safras 2005/2006 e 2006/2007, ao amparo de recursos do Fundo de Defesa da
Economia Cafeeira (Funcafé).

3.539, de 28.2.2008 — Redefiniu regras sobre o empréstimo de valores mobiliarios por
camaras e prestadores de servigos de compensacdo e de liquidagdo. Constituem-se
condicBes indispensaveis a realizacdo dessas operacdes a existéncia de autorizagdo
prévia, por escrito, dos titulares de valores mobiliarios objeto de empréstimo e a
intermediacdo por sociedade corretora ou distribuidora de titulos e valores mobiliarios.
Em garantia do empréstimo, o tomador deverd oferecer, em cauc¢&o, ativos aceitos pela
camara ou prestador de servigos de compensacao e liquidagdo. Essa resolucdo instituiu
ainda competéncia para que a Comissao de Valores Mobiliarios adote as medidas
regulamentares necessarias a operacionalizagdo desse servico de empréstimo.

3.540, de 29.2.2008 — Disp0s sobre a declaracdo de bens e valores possuidos no exterior
por pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no pais.

3.541, de 28.2.2008 — Acrescentou o Estado de Rond6nia como area de abrangéncia
do Programa de Garantia de Pregos para Agricultura Familiar (PGPAF) para leite.
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3.542, de 28.2.2008 — Alterou os arts. 9°-B e 9°-1 da Resolugéo n° 2.827, de 30 de mar¢o
de 2001. Ampliou os limites para a contratacéo de operagdes de crédito para execucédo de
acOes de saneamento ambiental e para operagdes no &mbito do Programa de Atendimento
Habitacional (Pr6-Moradia) e dos Projetos Multissetoriais Integrados (PMI).

3.543, de 28.2.2008 — Dispds sobre as aplica¢des dos recursos garantidores das
provisdes técnicas de sociedade seguradora e ressegurador local em moeda estrangeira,
sobre as aplicacdes das reservas técnicas de seguradora de crédito a exportacao e
sobre as aplicagdes dos recursos exigidos no pais para a garantia das obrigacdes de
ressegurador admitido.

3.544, de 28.2.2008 — Disp6s sobre a revogacdo dos dispositivos aplicaveis ao
enquadramento e a indenizacéo de empreendimentos conduzidos com uso da técnica de
“plantio direto” no &mbito do Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria (Proagro).

3.545, de 29.2.2008 — Alterou 0 MCR 2-1 para estabelecer exigéncia de documentacéo
comprobatoria de regularidade ambiental e outras condicionantes, para fins de
financiamento agropecuario no Bioma Amazénia.

3.546, de 29.2.2008 — Remanejou recursos do Programa de Modernizagdo daAgricultura
e Conservacédo dos Recursos Naturais (Moderagro) parao Programa de Desenvolvimento
Cooperativo para Agregacdo de Valor a Produgdo Agropecudria (Prodecoop).

3.547, de 12.3.2008 — Disp0s sobre contrata¢des simultaneas de cambio, nas situacdes
que especifica, quando das transferéncias internas entre aplicagdes de investidor ndo
residente. Ficaram sujeitas a contratacdo de operagdes simultdneas de cambio as
transferéncias de aplicacdes, efetuadas, por investidor ndo residente, com recursos
ingressados a partir de 17.3.2008, em renda variavel realizada em bolsa de valores ou
em bolsade mercadorias e de futuros, naformaregulamentada pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN), bem como na aquisicdo de a¢des em oferta publica registrada na
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) ou na subscricdo de agdes, para aplicacdes
nos demais ativos disponiveis nos mercados financeiro e de capitais.

3.548, de 12.3.2008 — Alterou a Resolucéo n° 3.389, de 4 de agosto de 2006, que dispds
sobre o recebimento do valor das exportacGes brasileiras. Estabeleceu que os exportadores
brasileiros de mercadorias e servi¢os podem manter no exterior a integralidade dos
recursos relativos ao recebimento de suas exportagdes.

3.549, de 27.3.2008 — Dispds sobre a captacdo de depdsitos de poupanca. As
instituicOes autorizadas a receber dep6sitos de poupanca rural podem captar depdsitos
de poupanca no &mbito do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE),
mediante autorizacdo do Banco Central do Brasil, para constituirem carteira de crédito
imobiliario e comunicacédo a autoridade monetaria do inicio da captacéo de depdsitos
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de poupancga no &mbito do SBPE. Por seu turno, as institui¢cfes integrantes do SBPE
estdo autorizadas a captar depoésitos de poupanca rural, desde que disponham de
autorizacdo do Banco Central para operar em crédito rural e comuniquem o inicio da
captacao desses depositos a autoridade monetaria. As instituicGes supramencionadas
devem observar o direcionamento obrigatério estabelecido para os recursos captados
em depdsitos de poupanca no &mbito do SBPE e em depositos de poupanga rural, na
forma da regulamentacéo vigente.

3.550, de 27.3.2008 — Fixou em 6,25% a.a. a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) a
vigorar no periodo de 1° de abril a 30 de junho de 2008, inclusive.

3.551, de 28.3.2008 — Alterou o inciso VII do 8§ 1° do artigo 9° da Resolugéo n° 2.827,
de 30 de margo de 2001.

3.552, de 27.3.2008 — Alterou as disposicBes estabelecidas no MCR 4-3 para
financiamento da atividade pesqueira.

3.553, de 27.3.2008 — Remanejou recursos do Programa de Modernizagdo da Frota
de Tratores Agricolas e Implementos Associados e Colheitadeiras (Moderfrota) para
0 Programa de Desenvolvimento Cooperativo para Agregacdo de Valor a Produgdo
Agropecuaria (Prodecoop).

3.554, de 27.3.2008 — Dispds sobre a definicdo do agente operacional na venda de
estoques governamentais do café.

3.555, de 27.3.2008 — Alterou o artigo 1° da Resolu¢do n° 3.537, de 31 de janeiro de
2008, para estender o periodo de abrangéncia ali referenciado.

3.556, de 27.3.2008 — Em func¢éo da consolidagao promovida, consolidou as regras dos
recursos destinados ao crédito rural constantes do Capitulo 6° do Manual de Crédito
Rural (MCR) e ajustou normas aplicaveis ao crédito rural e do Programa de Garantia
da Atividade Agropecuéria (Proagro).

3.557, de 27.3.2008 — Dispds sobre a aplicacdo de recursos das provisdes técnicas dos
fundos de resseguradores locais.

3.558, de 27.3.2008 — Alterou a redacdo do § 1° do artigo 3° da Resolucéo n°® 3.456,
de 1° de junho de 2007.

3.559, de 27.3.2008 — Alterou as disposicoes estabelecidas no Manual de Crédito

Rural, Capitulo 10 (MCR-10) para financiamentos ao amparo do Programa Nacional
de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).
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3.560, de 15.4.2008 — Incluiu o art. 9°-K na Resolugdo n° 2.827, de 30 de marco de
2001, estabelecendo linha de financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econdmico e Social (BNDES) para contratacdo de operacdes de crédito no ambito do
Programa de Intervencdes Vidrias (Provias).

3.561, de 15.4.2008 — Alterou as disposi¢des estabelecidas no Manual de Crédito
Rural, Capitulos 3 e 4.

3.562, de 24.4.2008 — Dispds sobre o fator de ponderacdo incidente sobre o saldo
das operagBes de crédito para custeio agropecuario com recursos captados por meio
de depositos de poupanca rural, de que trata a Secéo 6-4 do Manual de Crédito Rural
(MCR 6-4), para efeito de cumprimento da exigibilidade.

3.563, de 24.4.2008 — Autorizou a concessao de prazo adicional para pagamento de
prestacOes de operagdes de investimento e de parcelas de operagdes de custeio.

3.564, de 29.5.2008 — Disp0s sobre ajustes nas normas do Capitulo 6 do Manual do
Crédito Rural (MCR) e deu outras providéncias.

3.565, de 29.5.2008 — Estabeleceu procedimentos relativos ao registro contabil de
reavaliacdo de imoveis de uso préprio por parte de instituices financeiras e demais
instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

3.566, de 29.5.2008 — Disp0s sobre procedimentos aplicaveis no reconhecimento de
mensuracao e divulgacdo de perdas em relacéo ao valor recuperavel de ativos.

3.567, de 29.5.2008 — Disp0s sobre a constituicdo e o funcionamento de sociedades
de crédito ao microempreendedor e a empresa de pequeno porte.

3.568, de 29.5.2008 — Aperfeicoou, simplificou e consolidou as regras e procedimentos
cambiais. Possibilitou que as institui¢des integrantes do Sistema Financeiro Nacional
autorizadas a operar no mercado de cambio possam contratar, mediante convénio:

i) pessoas juridicas em geral para negociar a realizacdo de transferéncias unilaterais,
na forma definida pelo Banco Central;

ii) pessoas juridicas listadas no Ministério do Turismo, para a realizacéo de operacoes
com moeda estrangeira em espécie, cheques ou cheques de viagem, ou seja, cambio
manual,

iii) instituicBes financeiras e demais instituices, ndo autorizadas a operar com cambio,
paraarealizacdo de transferéncias unilaterais e comprae venda de moedaestrangeira
em espécie, cheques ou cheques de viagem, cdmbio manual. As negociagdes
anteriormente citadas foram limitadas a US$3 mil por operacéo.
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Além disso, os bancos autorizados a operar no mercado de cambio, excetuando-se
0s bancos de desenvolvimento, foram autorizados a realizar opera¢es de cambio
com bhancos do exterior, recebendo e entregando, em contrapartida, reais em espécie.
Dispensou a apresentagdo de documentagdo nas operagdes de compra e venda de moeda
estrangeira até o equivalente a US$3 mil, embora tenha sido mantida a necessidade
de identificagdo do cliente. O Banco Central foi autorizado a estabelecer formas
simplificadas de registro para operacdes até o equivalente a US$3 mil e elevou, em
linha com as recentes alteragdes promovidas pela Instru¢cdo Normativa n® 846, de 12 de
maio de 2008, da Receita Federal do Brasil, de US$20 mil para US$50 mil o limite das
operagdes de cdmbio simplificado de importacéo e exportagdo celebradas por instituicdes
financeiras ndo bancérias. Com vigénciaa partir de 1°.7.2008, quando ficardo revogadas
a Resolugdo n° 3.265, de 4 de mar¢o de 2005, e suas alteracfes posteriores, bem como
a Resolugdo n° 3.452, de 26 de abril de 2007.

3.569, de 29.5.2008 — Disp0s sobre limites de crédito para despesas de custeio e de
colheita de café nos financiamentos ao amparo do Fundo de Defesa da Economia
Cafeeira (Funcafé).

3.570, de 29.5.2008 — Alterou dispositivos constantes do anexo da Resolucéo
n° 3.559, de 27 de mar¢o de 2008, para promover ajustes nas normas operacionais do
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.571, de 29.5.2008 — Estabeleceu prazo de contratacdo até 30 de setembro de 2008
e fixou fatores de ponderacdo sobre o saldo das opera¢des contratadas no &mbito do
Financiamento de Recebiveis do Agronegécio (FRA).

3.572, de 29.5.2008 — Estabeleceu prazos e disposicBes complementares para a
efetivacdo do contido nos artigos 1°, 2°, 5°, 6° e 7° da Medida Provisoria n° 432, de 27
de maio de 2008.

3.573, de 29.5.2008 — Estabeleceu os prazos e disposi¢cdes complementares para a
efetivacdo do contido nos artigos 29 e 30 da Medida Provisoria n® 432, de 27 de maio
de 2008.

3.574, de 29.5.2008 — Estabeleceu os prazos e disposi¢cdes complementares para a
efetivagdo do contido nos artigos 3° e 4° da Medida Provisoria n® 432, de 27 de maio
de 2008.

3.575, de 29.5.2008 — Estabeleceu os prazos e disposi¢cbes complementares para a

efetivacdo do contido nos artigos 10 e 11 da Medida Proviséria n® 432, de 27 de maio
de 2008.
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3.576, de 29.5.2008 — Estabeleceu os prazos e disposi¢cGes complementares para a
efetivacdo do contido nos artigos 12 e 13 da Medida Proviséria n® 432, de 27 de maio
de 2008.

3.577, de 29.5.2008 — Estabeleceu os prazos e disposi¢cGes complementares para a
efetivacdo do contido nos artigos 14 e 22 da Medida Provisoria n® 432, de 27 de maio
de 2008.

3.578, de 29.5.2008 — Estabeleceu os prazos e disposi¢cdes complementares para a
efetivacdo do contido nos artigos 15, 16, 17 e 18 e 18 da Medida Provisoria n°® 432,
de 27 de maio de 2008.

3.579, de 29.5.2008 — Dispds sobre individualizacdo de operagdes de crédito rural
amparadas pelo Programa Nacional de Fortalecimento daAgricultura Familiar (Pronaf),
liquidacdo e renegociacéo de operacdes ao amparo do Programa Especial de Crédito para
a ReformaAgréria (Procera) e alterou a Resolugao n° 3.407, de 27 de setembro de 2006.

3.580, de 29.5.2008 — Disp0s sobre prazos e condi¢des adicionais para efetivacdo do
contido nos artigos 24, 25 e 26 da Medida Provisoria n°® 432, de 27 de maio de 2008.

3.581, de 16.6.2008 — Dispds sobre o estabelecimento da aliquota de adicional do
Programa de Garantia da Atividade Agropecuéria (Proagro) para enquadramento no
programa de operacOes de custeio agricola de canola, observadas as condi¢Ges de
Zoneamento Agricola de Risco Climético.

3.582, de 30.6.2008 — Fixou em 6,25% a.a. a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) a
vigorar no periodo de 1° de julho a 30 de setembro de 2008, inclusive.

3.583, de 1°.7.2008 — Dispds sobre ajustes nas normas do crédito rural.

3.584, de 1°.7.2008 — Fixou a meta para a inflagdo e seu intervalo de tolerancia para
0 ano de 2010.

3.585, de 2.7.2008 — Dispds sobre limites de crédito para despesas de custeio e de
colheita de café nos financiamentos ao amparo do Fundo de Defesa da Economia
Cafeeira (Funcafé).

3.586, de 2.7.2008 — Definiu fatores de ponderagdo para fins de cumprimento da
exigibilidade do Manual de Crédito Rural (MCR) 6-2 relativamente as operacdes
contratadas nas condi¢Bes do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura
Familiar (Pronaf) e do Programa de Geracdo de Emprego e Renda Rural (Proger Rural).
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3.587, de 2.7.2008 — Alterou as condicBes do Programa de Garantia da Atividade
Agropecuéria (Proagro) — Safra 2008/2009.

3.588, de 2.7.2008 — Instituiu, no @&mbito do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social (BNDES), o Programa de Estimulo & Producdo Agropecuaria
Sustentavel (Produsa), e promoveu ajustes nas normas dos programas de investimentos
do Programa de Incentivo a Irrigagdo e 8 Armazenagem (Moderinfra), do Programa de
Modernizacdo da Agricultura e Conservagdo de Recursos Naturais (Moderagro), do
Programa de Modernizag&o da Frota de Tratores Agricolas e Implementos Associados e
Colheitadeiras (Moderfrota), do Programade Plantio Comercial de Florestas (Propflora)
e do Programa de Desenvolvimento Cooperativo para Agregacao de Valor a Produgéo
Agropecuaria (Prodecoop).

3.589, de 2.7.2008 — Alterou dispositivos constantes do anexo da Resolucdo
n°® 3.559, de 27 de margo de 2008, para promover ajustes nas normas operacionais do
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.590, de 2.7.2008 — Dispds sobre ajustes nas normas do crédito rural.

3.591, de 3.7.2008 — Dispbs sobre o Programa de Garantia de Pre¢os da Agricultura
Familiar (PGPAF) para a safra 2008/2009.

3.592, de 3.7.2008 — Instituiu, no &mbito do Programa Nacional de Fortalecimento da
Agricultura Familiar (Pronaf), linha especial de crédito de investimento para produgéo
de alimentos (Pronaf Mais Alimentos).

3.593,de 31.7.2008 —Alterou o dispositivo relacionado aos bancos de desenvolvimento.

3.594, de 31.7.2008 — Promoveu ajustes nas normas de Créditos de Custeio e do
Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf).

3.595, de 31.7.2008 — Promoveu ajustes nas normas dos programas de investimento ao
amparo de recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmicoe Social (BNDES).

3.596, de 31.7.2008 — Estabeleceu condic¢Bes para linha de crédito especial, com
subvencdo econdmica, pela Unido, para financiamentos e empréstimos a empresas dos
setores de pedras ornamentais; beneficiamento de madeira; financiamento de couro,
calcados e artefatos de couro; de téxteis, entre outros produtos.

3.597, de 29.8.2008 — Alterou dispositivos das Resolugdes n° 3.575, n° 3.576, n® 3.577
e n° 3.578, todas de 29 de maio de 2008.
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3.598, de 29.8.2008 — Alterou as condi¢fes do Programa de Garantia da Atividade
Agropecuéria (Proagro) — Safra 2008/2009.

3.599, de 29.8.2008 — Promoveu ajustes nas condigdes basicas do crédito rural.

3.600, de 29.8.2008 — Alterou normas do Programa Nacional de Fortalecimento da
Agricultura Familiar (Pronaf).

3.601, de 29.8.2008 — Disp0ds sobre limites de crédito para despesas de custeio e da
colheita de café nos financiamentos ao amparo do Fundo de Defesa da Economia
Cafeeira (Funcafé).

3.602, de 29.8.2008 — Dispds sobre fatores de ponderacdo ao alcance de renegociagdes
com base no MCR 2-6-9, prazos das operagOes de custeio da agricultura empresarial
e revogou dispositivo da Resolucdo n° 3.537, de 31 de janeiro de 2008.

3.603, de 29.8.2008 — Alterou normas dos recursos obrigatérios e dos programas
de investimento no &mbito do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDES).

3.604, de 29.8.2008 — DispOs sobre procedimentos aplicaveis na elaboracdo e
publicagdo da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC).

3.605, de 29.8.2008 — Estabeleceu procedimentos relativos ao registro contabil das
reservas de capital e reservas de lucros, bem como de lucros ou prejuizos acumulados,
por parte de instituicdes financeiras e demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
Banco Central do Brasil.

3.606, de 11.9.2008 — Alterou o regulamento anexo a Resolucéo n®3.198, de 27 de maio
de 2004, que dispde sobre a prestacdo de servigos de auditoria independente para as
instituigdes financeiras e demais instituigdes autorizadas a funcionar pelo Banco Central
do Brasil e para as cAmaras de prestadores de servigos de compensacao e de liquidagéo.

3.607, de 11.9.2008 — Dispds sobre as exigibilidades de aplicagdo em crédito rural
ao amparo dos recursos obrigatérios (MCR 6-2) e da poupanca rural (MCR 6-4) —
recolhimento e transferéncia dos recursos provenientes das deficiéncias apuradas no
periodo 2007/2008.

3.608, de 11.9.2008 — Dispds sobre o Sistema de Pagamentos em Moeda Local (SML),
no ambito do convénio bilateral firmado entre o Banco Central do Brasil e 0 Banco
Central da Republica Argentina. O SML é um sistema informatizado por meio do
qual podem ser feitas transferéncias de fundos relativas ao recebimento de receitas de
exportagdes brasileiras para a Argentina e ao pagamento de importages brasileiras da
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Argentina, em reais e em pesos argentinos, respectivamente, bem como registradas as
correspondentes ordens de pagamento e realizadas as compensacges devidas.

3.609, de 29.9.2008 — Definiu a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) para o ultimo
trimestre de 2008.

3.610, de 29.9.2008 — Dispds sobre fatores de ponderacéo para fins de cumprimento de
exigibilidade e subexigibilidade do MCR 6-2, relativamente as operagdes contratadas nas
condigdes do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar (Pronaf),
e fixou novo percentual para subexigibilidade de aplicagdes no Pronaf a partir da safra
2009/2010.

3.611, de 29.9.2008 — Autorizou a concessdo de prazo adicional para pagamento das
prestacdes de operacdes de investimento.

3.612, de 30.9.2008 — Alterou dispositivos das Resolugdes n® 3.572, n° 3.573, n° 3.574,
n®3.575, n° 3.577, n® 3.578, n® 3.579 e n° 3.580, todas de 29 de maio de 2008.

3.613, de 30.9.2008 — Alterou o artigo 3° da Resolucéo n° 3.524, de 20 de dezembro de
2007, paraestender o periodo de manutencéo da situacdo de normalidade das operacdes
ao amparo do Programa de Recuperagdo da Lavoura Cacaueira Baiana.

3.614, de 30.9.2008 — Alterou as condi¢cdes do Programa de Garantia da Atividade
Agropecuéria (Proagro) — Safra 2008/2009.

3.615, de 2.10.2008 — Dispds sobre a apuracdo do limite de exposicdo por cliente,
de que trata a Resolugdo n° 2.844, de 29 de junho de 2001, pelo Banco Nacional de

Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

3.616, de 1°.10.2008 — Alterou o inciso V11 do § 1° do artigo 9° da Resolugéo n° 2.827,
de 30 de margo de 2001.

3.617, de 1°.10.2008 — Disp0Os sobre os critérios para registro contabil de ativos
imobilizados e diferidos por parte de instituicGes financeiras e demais institui¢oes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

3.618, de 1°.10.2008 — Promoveu ajustes nas condig¢des basicas do crédito rural.

3.619, de 1°.10.2008 — Dispds sobre critérios aplicaveis na avaliacao de investimentos
em coligadas e controladas.

3.620, de 1°.10.2008 — Estabeleceu critérios relativos ao registro contébil de operacdes
de incorporagdo, fuso e cisdo de empresas realizadas entre partes independentes e
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vinculadas a efetiva transferéncia de controle em que sejam parte instituicoes financeiras
e demais institui¢des autorizadas a funcionar pelo Banco Central.

3.621, de 1°.10.2008 - Regulamentou a emissdo de Certificado de Recebiveis do
Agronegécio (CRA) para fins do disposto no inciso Il do § 8° do artigo 3° da Lei n°
9.718, de 27 de novembro de 1998.

3.622, de 9.10.2008 - Estabeleceu critérios e condi¢des de avaliacdo e de aceitacdo de
ativos recebidos pelo Banco Central do Brasil em operacdes de redesconto em moeda
nacional e em garantia de operacgGes de empréstimo em moeda estrangeira. As operagoes
de redesconto em moeda nacional de que trata essa resolucao serdo realizadas sob a
forma de compra de ativos com compromisso de revenda do Banco Central do Brasil,
conjugado a compromisso de recompra da instituicdo financeira.

3.623, de 14.10.2008 — Elevou de 25% para 30% a parcela dos recursos a vista das
instituicOes financeiras a ser destinada obrigatoriamente a aplicagdo em crédito rural,
para o periodo de cumprimento de 1° de novembro de 2008 a 30 de junho de 2009.

3.624, de 16.10.2008 — Alterou a Resolugdo n°® 3.622, de 9 de outubro de 2008, que
dispde sobre as operacdes de redesconto e de empréstimo em moeda estrangeira. Nas
operacBes de empréstimo em moeda estrangeira, poderd o Banco Central do Brasil
determinar que os recursos sejam direcionados, no todo ou em parte, para operacées
de comércio exterior. O Banco Central do Brasil podera receber, nas operacdes de
redesconto, debéntures emitidas por empresas ndo financeiras, identificadas no Sistema
Central de Risco (SCR) e registradas na CETIP S.A. — Balc&o Organizado de Ativos e
Derivativos (CETIP), observados os critérios estabelecidos por essa resolucéo.

3.625, de 31.10.2008 - Elevou, para o periodo de 1°.11.2008 a 30.6.2009, a
exigibilidade de aplicacdo em crédito rural de que trata 0o MCR 6-4, ampliou a
possibilidade de financiamento de Cédula de Produto Rural (CPR) com recursos
dessa fonte e reduziu o encaixe obrigatorio.

3.626, de 31.10.2008 — Alterou 0 § 3° do art. 7° da Resolugdo n° 2.827, de 30 de mar¢o
de 2001.

3.627, de 31.10.2008 — Facultou a aplicacdo antecipada de procedimentos para
classificagdo, registro contabil e divulgagao de operacdes de venda ou de transferéncia
de ativos financeiros de que trata a Resolugéo n°® 3.533, de 31 de janeiro de 2008.

3.628,de 31.10.2008 - Incluiu o art. 9°-L na Resolugdo n®2.827, de 30 de margo de 2001.
3.629, de 31.10.2008 — Dispbs sobre o direcionamento dos recursos captados em

depdsitos de poupanca pelas entidades integrantes do Sistema Brasileiro de Poupanca
e Empréstimo (SBPE).
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3.630, de 31.10.2008 — Alterou a Resolucéo n° 3.596, de 31 de julho de 2008, que
trata da subvencdo econdmica a setores especificados. O total dos financiamentos
e empréstimos a serem subvencionados pela Unido, em 2008, sem prejuizo do
disposto na Resolugdo n°® 3.504, de 26 de outubro de 2007, obedecera ao limite de
R$4.000.000.000,00 com recursos do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico
e Social (BNDES), devendo ser contratados até 31.12.20009.

3.631, de 30.10.2008 — Dispbs sobre a realizacdo de contrato de swap de moedas
entre o Banco Central do Brasil e o Federal Reserve Bank of New York, admitindo-se
a realizacéo de operagdes até 30 de abril de 2009, cujo valor ndo ultrapasse 0 montante
agregado de US$30 bilhdes.

3.632, de 31.10.2008 — Dispds sobre o Programa de Garantia de Pregos para a
Agricultura Familiar (PGPAF) para a safra 2008/2009.

3.633, de 4.11.2008 — Alterou a Resolugdo n° 3.622, de 9 de outubro de 2008.

3.634, de 13.11.2008 — Dispds sobre o cumprimento de exigibilidade de encaixe
obrigatorio adicional sobre recursos de depdsitos de poupanga rural no ambito do
Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE).

3.635, de 13.11.2008 — Dispds sobre a cobertura de risco de crédito as operagdes de
empréstimo de capital de giro destinadas as empresas de construcao civil, prevista na
Medida Provisdria n® 445, de 6 de novembro de 2008.

3.636, de 13.11.2008 — Alterou dispositivos das Resolugdes n°® 3.572, n® 3.573, n°
3.574,n° 3.575, n° 3.577, n® 3.578, n°® 3.579 e n° 3.580, todas de 29 de maio de 2008.

3.637, de 18.11.2008 — Criou linha especial de crédito para pagamento de até 40% das
prestacdes com vencimentos em 2008 dos programas de investimento agropecuério
no &mbito do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

3.638, de 26.11.2008 — Dispbds sobre Empréstimo do Governo Federal (EGF), sobre
mecanismos de protecédo de precos, e aumenta o limite dos Créditos de Comercializagéo
(MCR 3-4-3 “a”, quando se tratar de Linha Especial de Crédito (LEC) para leite.

3.639, de 26.11.2008 — Criou linha especial de crédito para pagamento de até 40% das
prestagcdes com vencimento em 2008 de programas de investimento agropecuario no
ambito do BNDES.

3.640, de 26.11.2008 — Instituiu linha de crédito ao amparo de recursos do Fundo de

Defesa da Economia Cafeeira (Funcafé) destinada ao financiamento de recuperacdo
de lavouras de café afetadas por chuva de granizo.
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3.641, de 26.11.2008 — Revogou a Resolugéo n° 3.547, de 12 de marco de 2008, que
dispde sobre contratacdes simultaneas de cambio nas situa¢fes que especifica.

3.642, de 26.11.2008 — Definiu ativos intangiveis e excluiu do célculo do limite de
aplicacéo de recursos no Ativo Permanente os valores decorrentes da aquisi¢do de
direitos sobre folhas de pagamento que especifica.

3.643, de 26.11.2008 — Instituiu linha especial de crédito para o financiamento da
aquisicao de Cédula de Produto Rural (CPR) com recursos do Fundo de Defesa da
Economia Cafeeira (Funcafé).

3.644, de 26.11.2008 — Alterou limite de crédito e itens financidveis do Programa de
Desenvolvimento Cooperativo para Agregacdo de Valor a Produgdo Agropecuaria
(Prodecoop).

3.645, de 26.11.2008 — Dispds sobre as linhas de crédito destinadas a estocagem de
café do Financiamento para Aquisicao do Café (FAC), ao amparo de recursos do Fundo
de Defesa da Economia Cafeeira (Funcafé).

3.646, de 26.11.2008 — Alterou a Resolugdo n° 3.575, de 29 de maio de 2008, que trata
da renegociacéo de dividas rurais.

3.647, de 26.11.2008 — Excluiu da aplicagdo da Resolucdo n° 2.827, de 30 de marco
de 2001, as empresas que especifica e da outras providéncias.

3.648, de 26.11.2008 — Alterou condic¢des do Pronaf: Crédito de Investimento Coletivo
e Linha de Crédito de Custeio de Beneficiamento, Industrializacdo de Agroindustrias
Familiares e de Comercializagdo da Agricultura Familiar.

3.649, de 26.11.2008 — Inseriu o penhor florestal entre as garantias convencionais
de operac0es de crédito rural e promoveu ajustes nas normas referentes as condi¢des
bésicas do crédito rural (MCR 2-3).

3.650, de 26.11.2008 — Criou linha de crédito para refinanciamento de dividas de
cooperados, contratadas por meio de cooperativas de crédito, no &mbito do Pronaf, de
que trata o art. 5° da Lei n°® 11.775, de 17 de setembro de 2008.

3.651, de 27.11.2008 — Estabeleceu novas condicOes para concessdo de empréstimos e
financiamentos passiveis de subvencgao econdmica pela Unido no &mbito do Revitaliza

e revogou a Resolucdo n° 3.630, de 30 de outubro de 2008.

3.652, de 17.12.2008 — Prorrogou 0 prazo para o cumprimento dos planos de
enquadramento das entidades fechadas de previdéncia complementar aprovados nos
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termos do art. 3°da Resolucdo n® 3.456, de 1° de junho de 2007, e alteragdes posteriores,
e adotou outras providéncias.

3.653, de 17.12.2008 - Incluiu o art. 9°-M a Resolugdo n° 2.827, de 30 de marco de
2001, estabelecendo linha de financiamento do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econémicoe Social (BNDES) paraamodernizacdo daAdministragdo Geral e Patrimonial
dos Estados e do Distrito Federal.

3.654, de 17.12.2008 — Alterou o art. 1° da Resolugdo n° 3.110, de 31 de julho de 2003.

3.655, de 18.12.2008 — Alterou a Resolucao n° 3.059, de 20 de dezembro de 2002, que
dispde sobre o registro contébil de créditos tributérios das institui¢des financeiras e
demais instituicGes autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

3.656, de 17.12.2008 — Alterou o estatuto do Fundo Garantidor de Créditos.

3.657,de 17.12.2008 —Alterou a Resolugéo n® 3.389, de 4 de agosto de 2006, que dispde
sobre o recebimento do valor das exportacdes brasileiras, e a Resolugdo n° 3.568, de
29 de maio de 2008, que dispde sobre o mercado de cAmbio.

3.658,de 17.12.2008 -Alterou e consolidou aregulamentacéo relativaao fornecimento,
ao Banco Central do Brasil, de informacdes sobre operacdes de crédito.

3.659, de 17.12.2008 — Alterou as condigdes do Programa de Garantia da Atividade
Agropecuéria (Proagro).

3.660, de 17.12.2008 — Definiu critérios para aplicagdo de penalidades pelo ndo
fornecimento ao Banco Central do Brasil, nas condigdes e nos prazos regulamentares,
de informagdes sobre operac@es de crédito rural sem adesdo ao Programa de Garantia
da Atividade Agropecuéria (Proagro), por meio de cadastramento no Registro Comum
de Operagdes Rurais (Recor).

3.661, de 17.12.2008 — Alterou a Resolucdo n° 3.568, de 29 de maio de 2008, que
dispde sobre o mercado de cdmbio, e 0 Regulamento anexo a Resolucéo n° 3.040,
de 28 de novembro de 2002, que dispbe sobre os requisitos e procedimentos para a
constituicdo e a autorizacdo para funcionamento, transferéncia de controle societério
e a reorganizagdo societéaria, bem como para o cancelamento da autorizagdo para
funcionamento das instituicdes que especifica.

3.662, de 17.12.2008 — Alterou normas do Programa Nacional de Fortalecimento da
Agricultura Familiar (Pronaf).
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3.663, de 17.12.2008 — Estabeleceu medidas emergenciais para agricultores atingidos
pelo excesso de chuvas em Santa Catarina.

3.664, de 17.12.2008 — Autorizou prorrogagéo de parcelas de nova operagéo de custeio
para produtores rurais atingidos pelo excesso de chuvas em Santa Catarina.

3.665, de 17.12.2008 - Dispds sobre a linha de crédito destinada a estocagem de café,
ao amparo de recursos do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (Funcafé).

3.666, de 17.12.2008 — Alterou dispositivos das Resolugdes n° 3.575, de 29 de maio
de 2008, e n° 3.639, de 26 de novembro de 2008.

3.667, de 17.12.2008 — Acrescentou paragrafo Unico ao artigo 13 da Resolugédo n°
2.238, de 31 de janeiro de 1996, que dispde sobre condi¢des e procedimentos a serem
observados na formalizacdo das operacdes de alongamento de dividas originarias de
crédito rural, de que trata a Lei n® 9.138, de 29 de novembro de 1995.

3.668, de 17.12.2008 — Alterou o inciso X do 8§ 1° do artigo 9° da Resolugdo n° 2.827,
de 30 de marco de 2001, e revogou a Resolugéo n° 3.511, de 30 de novembro de 2007.

3.669, de 17.12.2008 — Alterou condicbes do Programa de Intervengdes Viérias
(Provias) para aqueles municipios que declararam estado de calamidade publica e
situacdo de emergéncia de acordo com os Decretos Estaduais de Santa Catarina n°
1.897, de 22 de novembro de 2008, n° 1.910, de 20 de novembro de 2008, e suas
alteracBes posteriores.

3.670, de 17.12.2008 — Alterou o art. 1° da Resolugao n° 3.596, de 31 de julho de 2008,
e revogou a Resolugdo n° 3.651, de 27 de novembro de 2008.

3.671,de 17.12.2008 — Definiu a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) para o primeiro
trimestre de 2009.

3.672, de 17.12.2008 — Estabeleceu critérios e condi¢des especiais para a realizacao
de operacOes de empréstimo em moeda estrangeira de que trata a Medida Provisoria
n® 442, de 6 de outubro de 2008, e deu outras providéncias.

3.673, de 26.12.2008 — Disp0s sobre a adogdo dos procedimentos de classificagdo,
registro contabil e divulgacdo das operacdes de venda ou de transferéncia de ativos
financeiros de que trata a Resolugéo n° 3.533, de 31 de janeiro de 2008.

3.674,de 30.12.2008 — Dispds sobre o tratamento de provisao adicional para operacdes

de crédito, arrendamento mercantil e outras operacdes com caracteristicas de concessao
de crédito.
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Resoluctes da Camara de Comércio Exterior

1, de 23.1.2008 — Alterou para 0% (zero por cento), até 31.12.2008, as aliquotas
ad valorem do Imposto de Importagdo incidente sobre os bens de informatica e
telecomunicacgdes que menciona, na condicdo de ex-tarifarios especiais. Esses itens
referem-se aos investimentos voltados para a implantacdo da TV Digital.

2,de 24.1.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importacdo incidentes sobre os Bens de Capital, na condi¢éo de ex-tarifarios, bem
como sobre os componentes do Sistema Integrado que especifica, modificando as
ResolugBesn®1/2005,n°57/2007 en®73/2007, e cancelando o ex-tarifario que menciona.

8, de 6.2.2008 — Alterou a Lista de Exceces a Tarifa Externa Comum, de que trata o
Anexo Il da Resolugdo n° 43, de 26 de junho de 2006.

11, de 20.3.2008 — Alterou para 0%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do
Imposto de Importagdo incidentes sobre os Bens de Capital e Bens de Informética e
Telecomunicac@es que relaciona, na condicdo de ex-tarifarios especiais.

12, de 20.3.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importacdo incidentes sobre os Bens de Informaticae Telecomunicagdes querelaciona,
na condi¢do de ex-tarifarios, e modificou a Resolucgdo n° 8, de 29 de marco de 2006.

13, de 20.3.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do
Imposto de Importacdo incidentes sobre os Bens de Capital, na condicdo de ex-
tarifarios, bem como sobre os componentes dos Sistemas Integrados que relaciona,
e modificou as Resolugdes n°® 3/2004, n° 2/2006, n° 32/2006, n°® 10/2007, n° 28/2007,
n° 57/2007, n® 73/2007 e n°® 2/2008.

14, de 20.3.2008 - Incluiu o produto acido tereftalico e seus sais a aliquota zero do
Imposto de Importacdo na Lista de ExcecOes a Tarifa Externa Comum, de que trata o
Anexo Il da Resolucdo n° 43, de 2006; e alterou para 2%, para uma quota global de
150.000 toneladas, por um periodo de doze meses, a aliquota ad valorem do Imposto
de Importa¢do do produto dleo de améndoa de palma.

18, de 15.4.2008 — Amparado pela Resolu¢do do Grupo Mercado Comum (GMC)
n°69, de 2000, alterou para 2%, para uma cota global de 375 toneladas, por um periodo
de doze meses, a aliquota ad valorem do Imposto de Importagéo do produto chapas de
aco niquel, classificado na Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) 7225.40.90.

19, de 15.4.2008 — Amparado pela Resolugdo do Grupo Mercado Comum (GMC)

n° 69, de 2000, alterou para 2%, para uma cota global de 80.000 toneladas, por um
periodo de 12 meses, a aliquota ad valorem do Imposto de Importagéo de sardinhas.
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20, de 16.4.2008 — Amparado pela Resolu¢do do Grupo Mercado Comum (GMC)
n° 69/2000, alterou para 2%, para cota global de 1.500 e de 2.500 toneladas, por um
periodo de doze meses, as aliquotas ad valorem do Imposto de Importacdo de chapas
de ago cromo-molibdénio e de ago laminado, classificadas, respectivamente, na
Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) 7225.40.90 Ex 002 e 7225.99.90 Ex 001.

23, de 6.5.2008 — Alterou a Lista de Excegdes a Tarifa Externa Comum (TEC) de que
trata 0 Anexo Il da Resolugéo n° 43, de 2006.

24,de6.5.2008—Alterou aResolucdon®38, de 2007, que estabeleceu que as importagdes
de pneuméticos remoldados, classificados nos codigos da Nomenclatura Comum do
Mercosul (NCM) 4012.11.00, 4012.12.00 e 4012.19.00, originarios e procedentes dos
estados partes do Mercosul ao amparo do Acordo de Complementagdo Econdmica n®
18, autorizadas pelo art. 41 da Portaria da Secretaria de Comércio Exterior (Secex)
n°® 35, de 2006, limitar-se-do, anualmente, as cotas especificadas.

25, de 6.5.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importagdo incidentes sobre os Bens de Capital, na condicao de ex-tarifarios, bem
como sobre os componentes dos Sistemas Integrados que relaciona e modifica as
Resolugdesn®9, de 2006, n° 15, de 2007, n°57, de 2007, n° 73, de 2007, e n° 13, de 2008.

26, de 6.5.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importacéo incidentes sobre os Bens de Informética e Telecomunicagdes, na condicéo
de ex-tarifarios, bem como sobre os componentes do Sistema Integrado que especifica.

27, de 6.5.2008 — Estabeleceu as diretrizes para a utilizacdo do Programa de
Financiamento as Exportacdes (Proex) e revogou a Resolugdo n° 35, de 24 de abril
de 2007.

28, de 13.5.2008 — Ampliou a cota de importacdo de trigo, Nomenclatura Comum do
Mercosul (NCM) 1001.90.90, para 2.000.000 toneladas com reducéo tarifaria, de que
trata o art. 1° da Resolucdo da Camara de Comércio Exterior (Camex) n° 8, de 29 de
janeiro de 2008.

29, de 13.5.2008 — Fixou diretrizes para a utilizagdo do Seguro de Crédito a Exportacdo
(SCE), nas operacdes de micro, pequenas e médias empresas (MPME), com garantia
da Unido, ao amparo do Fundo de Garantia a Exportacdo (FGE).

31, de 27.5.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, a aliquota ad valorem do Imposto

de Importagdo incidente sobre o Bem de Informatica e Telecomunicagao que especifica,
na condicdo de ex-tarifério.
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32, de 27.5.2008, retificada em 30.5.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as
aliquotas ad valorem do Imposto de Importacao incidentes sobre os Bens de Capital,
nacondicédo de ex-tarifarios, bem como sobre os componentes dos Sistemas Integrados
que relaciona, e modificou as Resolugdes n® 9, de 2006, n® 10, de 2007, n° 22, de 2007,
n° 57, de 2007, n° 13, de 2008, e n° 25, de 2008.

33, de 9.6.2008 — Alterou o § 2° do art. 1° da Resolugdo n° 28, de 21 de janeiro de 2008,
queampliou para2.000.000 toneladasareducdo tarifariade trigo, NomenclaturaComum
do Mercosul (NCM) 1001.90.90, de que trata o artigo 1° da Resolucéo n° 8, de 2008.

38, de 3.7.2008 — Alterou a Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) e as aliquotas
do Imposto de Importacéo que compdem a Tarifa Externa Comum (TEC), de que trata
0 Anexo | da Resolugdo n° 43, de 2006.

44, de 3.7.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importagao incidentes sobre os Bens de Informatica e Telecomunicacéo, na condi¢éo
de ex-tarifarios.

45, de 3.7.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do
Imposto de Importacdo incidentes sobre os Bens de Capital, na condicdo de ex-
tarifarios, bem como sobre os componentes dos Sistemas Integrados que relaciona,
e modificou os ex-tarifarios n° 005 da Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM)
8465.93.10 constante da Resolugdo n® 40, de 2001; 029 da NCM 8458.11.99 constante
da Resolucéo n°® 15, de 2007; 013 da NCM 8456.30.19 constante da Resolugéo n® 57,
de 2007; 048 da NCM 8479.89.99 constante da Resolucdo n° 73, de 2007; 015 da
NCM 8424.89.90 constante da Resolucdo n° 73, de 2007; 053 da NCM 8424.89.90
constante da Resolucdon®13, de 2008; 017 daNCM 8477.10.99 constante da Resolucédo
n° 25, de 2008; 013 da NCM 8408.10.90 constante da Resolugéo n° 32, de 2008; 021
da NCM 8438.80.90 constante da Resolucdo n° 32, de 2008; e o Sistema Integrado
n°® SI-333 constante da Resolugéo n° 13, de 2008.

46, de 3.7.2008 — Alterou a Resolucédo n° 38, de 2007, que declara que as importacoes
de pneumaticos remoldados, classificados nos cédigos da Nomenclatura Comum do
Mercosul (NCM) 4012.11.00, 4012.12.00 e 4012.19.00, originarios e procedentes dos
estados partes do Mercosul ao amparo do Acordo de Complementacdo Econdmica n°
18, autorizadas pelo artigo 41 da Portaria da Secretaria de Comércio Exterior (Secex)
n° 35, de 24 de novembro de 2006, limitar-se-80 as cotas anuais especificadas.

47,de 24.7.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importagdo incidentes sobre os Bens de Capital, na condi¢éo de ex-tarifarios, bem
como sobre os componentes dos Sistemas Integrados que relaciona, e modificou as
Resolugdes n° 2, de 2006, n° 15, de 2007, n° 73, de 2007, n°® 2, de 2008, n° 13, de
2008, e n° 45, de 2008.
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48, de 24.7.2008 — Disp0s sobre a prorrogagéo dos ex-tarifarios simples de Bens de
Capital que foram aprovados a partir da Resolucdo da Camera de Comeércio Exterior
(Camex) n° 22, de 27 de junho de 2007, que contam com vigéncia até 31.12.2008, e deu
outras providéncias.

49, de 24.7.2008 — Disp0s sobre a possibilidade de prorrogacdo dos ex-tarifarios
simples, especiais e Sistemas Integrados de Bens de Informética e Telecomunicacdes
(BIT) concedidos a partir da Resolugdo da Camara de Comércio Exterior (Camex)
n°21, de 27 de junho de 2007, inclusive, bem como aqueles concedidos antes da referida
Resolucéo (que ficam sujeitos a apresentagdo de novo pedido), e a Lista de Excegdes
de BIT de que trata o Anexo Il da Resolugdo Camex n° 43, de 22 de dezembro de
2006, e deu outras providéncias.

52, de 28.8.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importagdo incidentes sobre os Bens de Capital, na condicéo de ex-tarifarios, bem
como sobre os componentes dos Sistemas Integrados que relaciona, e modifica as
Resolugdes n° 15, de 2007, n° 36, de 2007, n° 73, de 2007, n° 13, de 2008, n° 25, de
2008, n° 32, de 2008, n° 45, de 2008, e n° 47, de 2008.

54 e57, de 28.8.2008 e de 16.9.2008 — Alteraram para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas
ad valorem do Imposto de Importacdo incidentes sobre os Bens de Informaética e
Telecomunicagdes que especificam, na condigdo de ex-tarifarios.

55, de 11.9.2008 — Alterou a Lista de Excecdes a Tarifa Externa Comum de que trata
a Resolugdo n° 43, de 2006.

56, de 11.9.2008 — Alterou para 2%, por um periodo de doze meses e para as quotas
indicadas, aaliquotaad valorem do Imposto de Importacdo das mercadorias identificadas
como ex-tarifarios que relaciona e revogou a Resolugéo n° 20, de 2008.

58, de 16.9.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do Imposto
de Importacdo incidentes sobre os Bens de Capital, na condicdo de ex-tarifarios, bem
como sobre os componentes dos Sistemas Integrados que relaciona e modificou as
Resolucbes n° 1, de 2007, n° 22, de 2007, n° 36, de 2007, n° 57, de 2007, n° 73, de
2007, n° 13, de 2008, n° 25, de 2008, n° 45, de 2008, n° 47, de 2008, e n° 52, de 2008.

64, de 22.10.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do
Imposto de Importac&o incidentes sobre os Bens de Capital, nacondigéo de ex-tarifarios,
bem como sobre os componentes dos Sistemas Integrados que relaciona, e modifica as
Resolugdes n° 10, de 2007, n° 15, de 2007, n° 28, de 2007, n° 57, de 2007, n° 73, de
2007, n° 25, de 2008, n° 45, de 2008, n° 47, de 2008, n° 52, de 2008, e n° 58, de 2008.
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69, de 4.11.2008 — Alterou o inciso | do artigo 1° da Resolugéo n° 27, de 16 de junho
de 2008, que definiu diretrizes para a utilizacdo do Programa para Financiamento das
Exportacdes (Proex). Foi aumentado de R$150 milhdes para R$300 milhdes o limite
de faturamento bruto anual para as empresas brasileiras habilitarem suas operages de
exportagdo no Proex- Financiamento.

70, de 4.11.2008 — Fixou diretrizes para a utilizagdo do Seguro de Crédito a Exportagdo,
nas operacBes de micro, pequenas e médias empresas, com garantia da Unido, ao
amparo do Fundo de Garantia a Exportagdo (FGE), e revogou a Resolucdo n° 29, de
31 de margo de 2008.

73, de 20.11.2008 — Alterou para 2%, conforme prazo de vigéncia e quotas
discriminados, as aliquotas ad valorem do Imposto de Importagdo dos seguintes
produtos: fios de aco, porta batel e blocos catddicos.

74, de 10.12.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem do
Imposto de Importacéo incidentes sobre os Bens de Informética e Telecomunicagdes
relacionados na condicdo de ex-tarifarios.

75, de 10.12.2008 — Alterou para 0%, até 31.12.2008, na condi¢do de ex-tarifario
especial, a aliquota ad valorem do Imposto de Importacgao incidente sobre geradores de
vapor do tipo casco-tubo, para uso em usinas termonucleares, Nomenclatura Comum
do Mercosul (NCM) 8402.19.00.

76, de 10.12.2008 — Alterou a Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) e as aliquotas
do Imposto de Importacdo que compdem a Tarifa Externa Comum (TEC) de que trata
0 Anexo | da Resolugdo n° 43, de 2006.

77, de 10.12.2008 — Alterou para 2%, até 31.12.2008, as aliquotas ad valorem
do Imposto de Importagdo incidentes sobre os Bens de Capital, na condigdo de
ex-tarifarios, bem como sobre os componentes dos Sistemas Integrados especificados,
e modificou as Resolug¢des n° 6, de 2006, n° 40, de 2006, n° 10, de 2007, n° 15, de 2007,
n° 22, de 2007, n° 28, de 2007, n° 36, de 2007, n° 41, de 2007, n° 56, de 2007, n°® 25, de
2008, n° 32, de 2008, n° 45, de 2008, n° 47, de 2008, n° 52, de 2008, e n° 58, de 2008.

81, de 18.12.2008 — Prorrogou, com as aliquotas ad valorem do Imposto de Importacéo
reduzidas conforme especificado, os ex-tarifarios simples e Sistemas Integrados de Bens
de Informética e Telecomunicacdes (BIT) concedidos e 0s que tiveram seus prazos de
vigéncia prorrogados nas resolugdes que menciona.

82, de 18.12.2008 — Prorrogou, com aliquotas reduzidas conforme especifica, 0s

ex-tarifarios simples e Sistemas Integrados de Bens de Capital (BK) concedidos e os
que tiveram seus prazos de vigéncia prorrogados nas resolu¢fes que menciona.
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Circulares do Banco Central do Brasil

3.374, de 17.1.2008 — Divulgou a amostra de que trata o art. 1° da Resolugéo n° 3.354,
de 31 de marco de 2006, para fins de calculo da Taxa Bésica Financeira (TBF) e da
Taxa Referencial (TR).

3.375, de 31.1.2008 — Instituiu recolhimento compulsdrio e encaixe obrigatério sobre
recursos de depdsitos interfinanceiros captados das sociedades de arrendamento mercantil
pelos bancos comerciais, bancos maltiplos, bancos de desenvolvimento, bancos de
investimento, bancos de cambio, caixas econdmicas e sociedades de crédito, financiamento
e investimento. O limite méaximo desse recolhimento compulsério é de 25% da base de
calculo, que corresponde a média aritmética dos saldos dos depdsitos interfinanceiros
apurados nos dias Uteis do periodo de célculo, deduzida de R$3.000.000,00 (trés milhdes
de reais). Essa exigibilidade deve ser cumprida mediante a vinculacéo de titulos publicos
federais no Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia (Selic).

3.376, de 12.2.2008 — Alterou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI). Regulamentou a Resolugéo do Conselho Monetério Nacional
(CMN)n°3.525, de 20 de dezembro de 2007, que dispds sobre aberturae movimentacéo
de contas em moedas estrangeiras tituladas por sociedade seguradora, ressegurador
local, ressegurador admitido ou corretora de resseguro.

3.377, de 21.2.2008 — Dispbs sobre a remessa de informacdes relativas aos servicos
tarifados e respectivos valores, por parte das instituicfes financeiras e demaisinstituicoes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil.

3.378, de 27.2.2008 — Revogada.

3.379, de 13.3.2008 — Alterou Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI). Regulamentou as Resoluc@es do Conselho Monetario Nacional
(CMN) n°® 3.547 e n° 3.548, ambas de 12 de marco de 2008.

3.380, de 20.3.2008 — Disp0s sobre a aplicacdo de prerrogativas e obrigacfes aos
bancos de cambio, de investimento e multiplos sem carteira comercial. Relativamente
a obrigatoriedade de recolhimentos compulsérios, os bancos de cdmbio, instituidos
mediante a Resolugdo n° 3.426, de 21 de dezembro de 2006, ficaram sujeitos as mesmas
condig¢Bes impostas aos bancos comerciais e bancos multiplos com carteira comercial.
Facultou-se aosbancos de cambioatitularidade da conta Reservas Bancarias. Nacondicdo
de titular da conta Reservas Bancérias, 0s bancos de cdmbio, os bancos de investimento
e 0s bancos multiplos sem carteira comercial poderdo emitir cheque administrativo
e ordem de transferéncia interbancéria de fundos, em nome préprio, atuando como
instituicdo financeira remetente, bem como participar diretamente de qualquer sistema
de liquidagéo operado ou autorizado a funcionar pelo Banco Central do Brasil.
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3.381, de 25.4.2008 — Estabeleceu procedimentos para a remessa de informagoes
relativas as exposi¢des a risco de mercado e a apuracdo das respectivas parcelas de
Patriménio de Referéncia Exigido (PRE), de que tratam as Resolugdes n° 3.464, de 26
de junho de 2007, e n® 3.490, de 29 de agosto de 2007.

3.382, de 25.4.2008 — Dispensou 0 envio, por parte das cooperativas de crédito, de
comprovante de publicag&o de certiddo de arquivamento expedida por Junta Comercial
e determinou sua manutencdo a disposicao do Banco Central do Brasil.

3.383, de 30.4.2008 — Estabeleceu os procedimentos para o célculo da parcela do
Patrimdnio de Referéncia Exigido (PRE) referente ao risco operacional (POPR), de
que trata a Resolucdo n° 3.940, de 2007.

3.384, de 7.5.2008 — Estabeleceu o periodo de entrega da declaracéo de bens, direitos
e valores possuidos no exterior por pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas
ou com sede no pais.

3.385, de 30.5.2008 — Alterou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI) notocante aos procedimentos relativos ao registro de operagdes
de cAmbio interbancérias eletronicas.

3.386, de 3.6.2008 — Estabeleceu procedimentos relativos ao registro contabil de
reavaliacdo de imdveis de uso proprio por parte de administradoras de consorcio.

3.387, de 3.6.2008 — Disp0s sobre procedimentos aplicaveis as administradoras de
consarcio no reconhecimento, mensuragdo e divulgacao de perdas em relagéo ao valor
recuperavel de ativos.

3.388, de 4.6.2008 — DispOs sobre os valores dos parametros a serem utilizados
pelas instituices financeiras no célculo das parcelas PJUR[1], PJUR[2], PJUR][3] e
PJUR[4] do Patriménio de Referéncia Exigido (PRE), de que tratam as Circulares
n®3.361, n° 3.362, n° 3.363 e n°® 3.364, todas de 2007.

3.389, de 25.6.2008 — Estabeleceu os procedimentos para o célculo diario da parcela
do Patrimdnio de Referéncia Exigido (PRE) referente ao risco das exposi¢des em ouro,
em moeda estrangeira e em ativos e passivos sujeitos a variacdo cambial (PCAM), de
que trata a Resolucéo n° 3.490, de 2007.

3.390, de 27.6.2008 — Alterou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
internacionais (RMCCI).

3.391, de 30.6.2008 — Acrescentou inciso ao art. 2° da Circular n° 3.101, de 28 de
margo de 2002.
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3.392, de 30.6.2008 — Alterou o art. 13 do regulamento anexo a Circular n® 3.037, de
31 de agosto de 2001.

3.393, de 3.7.2008 — Dispds sobre o controle do risco de liquidez de que trata a
Resolugédo n° 2.804, de 21 de dezembro de 2000, e estabeleceu procedimentos para
remessa de informacdes.

3.394,de 9.7.2008 — Disp6s sobre a remessa ao Banco Central do Brasil de informacGes
relativas a operagdes de consorcio.

3.395, de 16.7.2008 — Divulgou a amostra de que trata o art. 1° da Resolucéo n° 3.354,
de 31 de marco de 2006, para fins de calculo da Taxa Basica Financeira (TBF) e da
Taxa Referencial (TR).

3.396, de 16.7.2008 — Disp0s sobre o Documento 24 do Manual de Crédito Rural
(MCR) edefiniu prazos parafins de recolhimento e de pagamento relativos adeficiéncia
de aplicagdo dos recursos obrigatdorios (MCR) 6-4.

3.397, de 23.7.2008 — Disp0s sobre certificacdo de profissionais para realizar
comprovacao de perdas no ambito do Programa de GarantiadaAtividade Agropecuéaria
(Proagro) — Manual de Crédito Rural (MCR) 16-4.

3.398, de 23.7.2008 — Estabeleceu procedimentos para remessa de informages
relativas a apuracgdo dos limites e padr6es minimos regulamentares que especifica.

3.399, de 23.7.2008 — Disp0s sobre a remessa de informacdes diarias referentes ao
total de exposi¢do em ouro, em moeda estrangeira e em operagoes sujeitas a variagéo
cambial e as parcelas relativas ao risco de mercado do Patrimdnio de Referéncia Exigido
(PRE), de que tratam as Resolugdes n° 3.488, de 29 de agosto de 2007, e n® 3.490, de
29 de agosto de 2007.

3.400, de 1.8.2008 — Estabeleceu procedimentos paraas cooperativas centrais de crédito,
relativamente ao cumprimento das atribui¢Bes especiais previstas no Capitulo 1V da
Resolugdo n°® 3.442, de 28 de fevereiro de 2007, e deu outras providéncias.

3.401, de 15.8.2008 — Alterou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI).

3.402, de 28.8.2008 — Disp0s sobre a remessa de demonstragdes financeiras ao Banco
Central do Brasil.

3.403, de 28.8.2008 — Alterou 0 anexo a Circular n° 3.327, de 26 de setembro de 2006,

que relaciona os titulos e subtitulos contabeis utilizados como base de célculo das
contribuicdes ao Fundo Garantidor de Crédito (FGC).
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3.404, de 18.9.2008 — Alterou o regulamento anexo a Circular n® 3.192, de 5 de junho
de 2003, que dispbe sobre a prestacdo de servicos de auditoria independente para
administradoras de consorcio e respectivos grupos.

3.405, de 24.9.2008 — Elevou de R$100 milhdes para R$300 milhdes o valor a ser
deduzido pelas instituicBes financeiras do calculo da exigibilidade adicional sobre
recursos a vista, dep6sitos a prazo e depdsitos de poupanca. Alterou o cronograma
de implementagdo do recolhimento compulsério em titulos federais sobre depoésitos
interfinanceiros de sociedades de arrendamento mercantil. Os ajustes com base nas
aliquotas de 20% e 25% passam a vigorar a partir de 16 de janeiro de 2009 e 13 de
marco de 2009, respectivamente.

3.406, de 26.9.2008 — Dispds sobre o Sistema de Pagamentos em Moeda Local entre
0 Banco Central do Brasil e 0 Banco Central da Republica Argentina.

3.407, de 3.10.2008 - Dispds sobre o cumprimento do recolhimento compulsério e
do encaixe obrigatdrio sobre recursos a prazo de que trata a Circular n°® 3.091, de 1°
de marco de 2002.

3.408, de 8.10.2008 — Alterou as Circulares n°® 3.091, de 1° de margo de 2002, e
n°3.144, de 14 de agosto de 2002, que tratam do recolhimento compulsério e do encaixe
obrigatorio sobre recursos a prazo e da exigibilidade adicional sobre depdsitos.

3.409, de 13.10.2008 — Disp0s sobre as operagdes de redesconto em moeda nacional
de que trata a Resolugéo n° 3.622, de 9 de outubro de 2008.

3.410, de 13.10.2008 — Alterou as Circulares n° 3.091 e n° 3.144, ambas de 2002, que
tratam do recolhimento compulsério e do encaixe obrigatorio sobre recursos a prazo
e da exigibilidade adicional sobre depdsitos.

3.411, de 13.10.2008 — Alterou a Circular n® 3.091, de 2002, e a Circular n°® 3.407, de 2
de outubro de 2008, que tratam do recolhimento compulsério e do encaixe obrigatério
sobre recursos a prazo.

3.412, de 13.10.2008 — Disp6s sobre a deducdo do valor de aquisicdo em moeda
estrangeira no cumprimento da exigibilidade de recolhimento compulsério sobre
depositos interfinanceiros.

3.413, de 14.10.2008 — Reduziu de 45% para 42% a aliquota do recolhimento

compulsdrio e do encaixe obrigatdrio incidente sobre 0s recursos a vista. Essa circular
surtiu efeitos a partir do periodo de cumprimento iniciado em 29.10.2008.
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3.414, de 16.10.2008 — Alterou o artigo 3° da Circular n® 3.411, de 13 de outubro de
2008, que trata do recolhimento compulsério e do encaixe obrigatdrio sobre recursos
a prazo.

3.415, de 17.10.2008 — Dispbs sobre as operagdes de empréstimo em moeda
estrangeira de que trata a Resolucéo n°® 3.622, de 9 de outubro de 2008.

3.416, de 27.10.2008 — Disp6s sobre o cumprimento da exigibilidade de recolhimento
compulsério e encaixe obrigatério sobre recursos a vista de que trata a Circular
n® 3.274, de 10 de fevereiro de 2005.

3.417, de 30.10.2008 — Disp0s sobre o cumprimento da exigibilidade de recolhimento
obrigatdrio e encaixe obrigatério sobre recursos a prazo de que trataa Circular n® 3.091,
de 1° de marco de 2002.

3.418, de 4.11.2008 — Disp0s sobre as operagdes de empréstimo em moeda estrangeira
de que trata a Resolugéo n° 3.622, de 9 de outubro de 2008.

3.419, de 14.11.2008 — Dispds sobre o cumprimento da exigibilidade adicional sobre
depositos de que trata a Circular n° 3.144, de 14 de agosto de 2002.

3.420, de 13.11.2008 — Regulamento do Mercado de Cambio Capitais Internacionais
(RMCCI) - criou codigo de grupo de natureza de operacao de cambio.

3.421, de 25.11.2008 — Dispds sobre o cumprimento do recolhimento compulsorio e
do encaixe obrigatdrio sobre recursos a prazo de que trata a Circular n® 3.091, de 1°
de marco de 2002.

3.422, de 25.11.2008 — Dispds sobre a prestacdo de informagdes relativas a emissao e
recarga de valores em cartdes pré-pagos de emissdo de instituicao financeira.

3.423, de 12.12.2008 — Alterou 0 Documento 24 do Manual de Crédito Rural (MCR),
instituiu 0 “Documento 24 Especifico do MCR” e definiu percentuais de exigibilidade
dos recursos obrigatdrios (MCR 6-2) e da poupanca rural (MCR 6-4) de acordo com
as Resolugdes n° 3.607, n® 3.623 e n°® 3.625, de 2008.

3.424, de 12.12.2008 — Regulamentou a troca eletrénica de informacdes por meio da
Rede do Sistema Financeiro Nacional (RSFN).

3.425, de 17.12.2008 — Alterou o Fator de Ponderagdo de Risco aplicavel aos créditos
tributarios decorrentes de diferengas temporarias.
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3.426, de 19.12.2008 — Disp6s sobre o cumprimento da exigibilidade adicional sobre
depdsitos de que trata a Circular n°® 3.144, de 14 de agosto de 2008.

3.427,de 19.12.2008 — Dispds sobre o recolhimento compulsério e encaixe obrigatdrio
sobre recursos a prazo de que trata a Circular n°® 3.091, de 1° de marco de 2002.

3.428, de 24.12.2008 — Alterou o regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais (RMCCI).

Circulares da Secretaria de Comércio Exterior

3, de 17.1.2008 — Informou sobre a disponibilizacdo, no site do Ministério do
Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior (MDIC), de versdes atualizadas das
concessoes tarifarias do Brasil na Organiza¢do Mundial do Comércio (OMC).

13, de 7.3.2008 — Tornou publico que a Representacdo Comercial dos Estados Unidos
(United States Trade Representative — USTR) divulgou, por meio do Federal Register,
vol. 73, n° 40, em 28.2.2008, comunicado com o titulo: “Generalized System of
Preferences (GSP): Import Statistics Relating to Competitive Need Limitations; Invitation
for Public Comment on CNL Waivers Subject to Potential Revocation Based on New
Statutory Thresholds, Possible De Minimis Waivers, and Product Redesignations”, por
meio do qual divulgou os dados estatisticos de importag&o norte-americana referente a
2007, relacionados aos Competitive Need Limitations (CNL) do SGP norte-americano,
bem como convidou os interessados a enviarem comentarios publicos a respeito da
possibilidade de: (i) revogacéo de waiver de CNL concedido ha cinco anos ou mais; (ii)
concessdo de minimis waivers; e (iii) reincluséo de produtos no &mbito do programa.

16, de 11.3.2008 — Tornou publica a forma de redistribuicdo, entre as empresas que
menciona, daquota, resultante daaplicagdo do Sexagésimo Sétimo Protocolo Adicional,
de 6.500 unidades de automdveis e veiculos comerciais leves de até 1.500 kg de capacidade
de carga, compreendidos nos cddigos da Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM)
que figuram no Apéndice | do Trigésimo Primeiro Protocolo Adicional ao Acordo de
Complementagao Econdmican® 18 e que cumpramas disposi¢des contidas no Sexagésimo
Sétimo Protocolo Adicional ao Acordo de Complementagéo n° 2, contemplada com o
beneficio de 100% de preferéncia tarifaria, nas exportaces do Brasil para o Uruguai.

21, de 10.4.2008 — Tornou publica a forma de redistribuigdo, entre as empresas que
menciona, da quota de 6.500 unidades de automoveis e veiculos comerciais leves de
até 1.500 kg de capacidade de carga, compreendidos nos codigos da Nomenclatura
Comum do Mercosul (NCM), resultante da aplicacéo do Sexagésimo Sétimo Protocolo
Adicional, que figuram no Apéndice | do Trigésimo Primeiro Protocolo Adicional ao
Acordo de Complementagdo Econdmica n° 18 e que cumpram as disposi¢des contidas
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no Sexagésimo Sétimo Protocolo Adicional ao Acordo de Complementagao Econdmica
n°® 2, contemplada com o beneficio de 100% de preferéncia tarifaria, nas exportacfes
do Brasil para o Uruguai.

31, de 23.5.2008 — Tornou publico o inicio do processo da Revisdo Anual de 2008 do
Sistema Geral de Preferéncias (SGP) norte-americano por intermédio de edital publicado
no Federal Register em 15.5.2008 (p. 28.174 a 28.175, vol. 73, n° 95/Notices) sob o
titulo “Generalized System of Preferences (GSP): Notice Regarding the Initiation of
the 2008 Annual GSP Product and Country Eligibility Practices Review and Deadlines
for Filing Petitions”.

43, de 2.7.2008 — Tornou publico que a Revisao Anual 2007 do SGP norte-americano
foi finalizada por meio da Proclamag&o Presidencial de 30.6.2008 (Proclamation by the
President of the United States of America, To Modify Duty-Free Treatment Under the
Generalized System of Preferences, Take Certain Actions Under the African Growthand
Opportunity Act, and for Other Purposes), acessivel no sitio oficial da Representacéo
de Comércio dos Estados Unidos (United States Trade Representative — USTR), no
endereco eletronico: http://www.ustr.gov/Trade_Development/Preference_Programs/
GSP/GSP_2007_Annual_Review/GSP_ Results_of the_2007_Annual_Review/
Section_Index.html.

57, de 12.8.2008 — Tornou publica a forma de distribuicéo, entre as empresas que
menciona, da quota, resultante daaplicacdo do Sexagésimo Qitavo Protocolo Adicional,
de 6.500 unidades de automaoveis e veiculos comerciais leves (até 1.500 kg de capacidade
de carga) e veiculos utilitarios (com capacidade de carga Gtil acima de 1.500 kg e peso
bruto total de até 3.500 kg), compreendidos nos cddigos da Nomenclatura Comum do
Mercosul (NCM) que figuram no Apéndice | do “Acordo sobre a Politica Automotiva
Comum entre a Republica Federativa do Brasil e a Republica Oriental do Uruguai”
e que cumpram as disposi¢Ges do Acordo, contemplada com o beneficio de 100% de
preferéncia tarifaria nas exportacdes do Brasil para o Uruguai.

59, de 21.8.2008 — Tornou publico que se encontram disponiveis no sitio do Ministério
do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior, no enderego eletronico: http:/
www.desenvolvimento.gov.br/sitio/interna/interna.php?area=5&menu=523&refr=407,
informag0es consolidadas e selecionadas, direcionadas ao Brasil, sobre o0 esquema do
Sistema Geral de Preferéncias (SGP) da Federagdo Russa e revoga a Circular n® 37,
de 2001.

64, de 17.9.2008 — Tornou publico que, por meio do edital publicado no Federal
Register (Diario Oficial dos Estados Unidos), volume 73, n°® 178, em 12.9.2008, sob
o titulo Generalized System of Preferences (GSP): Notice Regarding the 2008 Annual
Review for Acceptance of Product and Country Practices Petitions, as autoridades
norte-americanas anunciaram o cronograma de atividades relacionadas ao processo de
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Revisdo Anual 2008 do Sistema Geral de Preferéncias (SGP) norte-americano, definido
conforme o quadro que menciona, segundo o edital em questao.

70, de 28.10.2008 — Tornou publico que o Sistema Geral de Preferéncias (SGP) dos
Estados Unidos, do qual o Brasil é beneficiario, foi renovado até 31.12.2009, mediante
a sangdao presidencial ao projeto do Congresso norte-americano H.R.7222.RDS-110th
Congress (2008): To extend the Andean Trade Preference Act, and for other purposes.

92,de 22.12.2008 — Tornou publico que se encontram disponiveis, no sitio do Ministério
do Desenvolvimento, Industriae Comércio Exterior (MDIC), informagdes consolidadas
e selecionadas, direcionadas ao Brasil, sobre o Regime Geral do esquema do Sistema
Geral de Preferéncias (SGP) da Comunidade Europeia, de acordo com o Regulamento
(CE)n°732,de 2008, dispostas da forma que especifica, mantendo a validade da Circular
n° 13, de 1999, e revogando a Circular n® 2, de 2006, a partir de 1° de janeiro de 2009.

Comunicados do Banco Central do Brasil

16.475,de 19.1.2008; 16.558, de 26.2.2008; 16.678, de 25.3.2008; 17.471, de 6.10.2008;
17.478,de 7.10.2008; 17485,de 7.10.2008; 17.491, de 8.10.2008; 17.502, de 9.10.2008;
17.506, de 10.10.2008; 17.510, de 13.10.2008; 17.519, de 14.10.2008; 17.529, de
15.10.2008; 17.537, de 16.10.2008; 17.543, de 17.10.2008; 17.548, de 20.10.2008;
17.566, de 21.10.2008; 17.568, de 22.10.2008; 17.569, de 23.10.2008; 17.570, de
23.10.2008; 17.588, de 23.10.2008; 17.590, de 24.10.2008; 17.596, de 24.10.2008;
17.599, de 27.10.2008; 17.604, de 28.10.2008; 17.607, de 29.10.2008; 17.613, de
29.10.2008; 17.622, de 30.10.2008; 17.625, de 31.10.2008; 17.628, de 31.10.2008
— Divulgaram as condicdes de oferta publica para a realizacdo de operagdes de swap.

17.482, de 7.10.2008; 17.513, de 14.10.2008; 17.521, de 15.10.2008; 17.527, de
15.10.2008; 17.595, de 24.10.2008; 17.617, de 30.10.2008 — Divulgaram a realizacdo
de leildo de venda conjugado com leildo de compra de moeda estrangeira no mercado
interbancario de moeda.

17.483, de 7.10.2008; 17.520, de 15.10.2008; 17.524, de 15.10.2008; 17.531, de
16.10.2008; 17.598, de 27.10.2008; 17.619, de 30.10.2008 — Divulgaram o resultado
de leildo de venda conjugado com leildo de compra de moeda estrangeira no mercado
interbancério de moeda.

17.540, de 17.10.2008 — Divulgou a realizacéo de leildo de taxas para concessao de

empréstimo em moedaestrangeirapelo Banco Central do Brasil ainstituigdesfinanceiras
bancérias autorizadas a operar no mercado de cambio.
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17.547, de 20.10.2008 — Divulgou o resultado de leildo de empréstimo em moeda
estrangeira pelo Banco Central do Brasil ainstituicdes financeiras bancérias autorizadas
a operar no mercado de cambio.

17.632,de 3.11.2008; 17.636,de 4.11.2008; 17.643,de 5.11.2008; 17.648, de 6.11.2008;
17.652, de 7.11.2008; 17.658, de 10.11.2008; 17.661, de 11.11.2008; 17.664, de
12.11.2008; 17.667, de 12.11.2008; 17.679, de 13.11.2008; 17.682, de 14.11.2008;
17.692, de 17.11.2008; 17.693, de 17.11.2008; 17.701, de 18.11.2008; 17.702, de
18.11.2008; 17.709, de 19.11.2008; 17.720, de 21.11.2008; 17.724, de 24.11.2008;
17.728, de 25.11.2008; 17.742, de 28.11.2008 — Divulgaram as condigOes de oferta
publica para a realizacdo de operagdes de swap.

17.719, de 21.11.2008; 17.727, de 25.11.2008 — Divulgaram as condigOes de oferta
publica para a realizacdo de operagdes de swap, tendo por objetivo o prosseguimento
da rolagem do vencimento em 1°.12.2008.

17.637, de 4.11.2008; 17.668, de 12.11.2008; 17.687, de 17.11.2008 — Divulgaram
a realizacéo de leildo de taxas para concessdo de empréstimo em moeda estrangeira
pelo Banco Central do Brasil a instituiges financeiras bancérias autorizadas a operar
no mercado de cAmbio.

17.642, de 5.11.2008; 17.673, de 13.11.2008; 17.696, de 18.11.2008 — Divulgaram
resultado de leildo de taxas para concessao de empréstimo em moeda estrangeira pelo
Banco Central do Brasil a instituigdes financeiras bancérias autorizadas a operar no
mercado de cambio.

17.704, de 19.11.2008 — Divulgou a realizagao de leildo de venda conjugado com leildo
de compra de moeda estrangeira no mercado interbancario de moeda.

17.707, de 19.11.2008 — Divulgou o resultado de leildo de venda conjugado com leildo
de compra de moeda estrangeira no mercado interbancario de moeda.

17.764, de 4.12.2008; 17.768, de 5.12.2008; 17.769, de 5.12.2008 — Divulgaram as
condicBes de oferta publica para a realizacdo de operagdes de swap.

17.778, de 8.12.2008; 17.783, de 9.12.2008; 17.787, de 10.12.2008; 17.816, de
16.12.2008; 17.821, de 17.12.2008; 17.829, de 18.12.2008; 17.835, de 30.12.2008
— Divulgaram as condicdes de oferta publica para a realizacdo de operacdes de swap,
tendo por objetivo o prosseguimento da rolagem do vencimento do dia 2.1.2009.

17.752, de 2.12.2008 — Divulgou a realizacdo de leildo de taxas para concessao de

empréstimo em moeda estrangeirapelo Banco Central do Brasil ainstituicdes financeiras
bancérias autorizadas a operar no mercado de cambio.
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17.756, de 3.12.2008 — Divulgou resultado de leildo de taxas para concessdo de
empréstimo em moedaestrangeirapelo Banco Central do Brasil ainstituigdesfinanceiras
bancarias autorizadas a operar no mercado de cambio.

17.810, de 16.12.2008; 17.853, de 29.12.2008 — Divulgaram a realizacao de leildo de
venda conjugado com leildo de compra de moeda estrangeira no mercado interbancario
de moeda.

17.819, de 17.12.2008; 17.858, de 30.12.2008 — Divulgaram o resultado de leildo de
venda conjugado com leildo de compra de moeda estrangeira no mercado interbancario
de moeda.

Instrucdo Normativa da Secretariada Receita Federal
do Brasil

810, de 21.1.2008 — Esclareceu que a elevacao da aliquota da Contribuicdo Social sobre
0 Lucro Liquido (CSLL), de 9% para 15%, a cargo das institui¢cdes financeiras, sera
aplicavel sobre os fatos geradores ocorridos a partir de maio de 2008.

Portaria do Ministério da Fazenda

184, de 25.8.2008 — Disp0s sobre as diretrizes a serem observadas no setor publico
(pelos entes publicos) quanto a procedimentos, praticas, elaboragdo e divulgacao
das demonstracBes contabeis, de forma a torna-los convergentes com as Normas
Internacionais de Contabilidade Aplicadas ao Setor Publico.

Portaria Conjunta do Ministério daFazendae doBanco
Central do Brasil

125, de 27.6.2008 — Dispds sobre o resultado financeiro diario das operagdes com
reservas cambiais depositadas no Banco Central do Brasil.

Portarias do Ministério de Desenvolvimento, Indldstria
e Comeércio Exterior

112, de 12.5.2008 — Alterou os prazos de financiamento com recursos do Programa
de Financiamento as ExportacGes (Proex). Os produtos classificados de acordo com a
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Nomenclatura Comum do Mercosul (NCM) 41, 42, 44 e 50 a 64, na fase pds-embarque,
terdo doze meses como prazo maximo de pagamento.

160, de 22.7.2008 — Regulamentou as normas e procedimentos para execucdo do
Trigésimo Oitavo Protocolo Adicional ao Acordo de Complementacdo Econdmica n°
14, entre Argentina e Brasil, de 23.6.2008, internalizado pelo Decreto n° 6.500, de 2
de julho de 2008, e revogou a Portaria n® 7/2007.

168, de 29.7.2008 — Alterou os prazos de financiamento com recursos do Programa de
Financiamento as Exportaces (Proex) para os produtos do Capitulo 68 da Nomenclatura
Comum do Mercosul/Sistema Harmonizado (NCM/SH), com doze meses de prazo
maximo de pagamento, e incluiu o item 8525.50.29 da NCM/SH na lista dos produtos
elegiveis, com prazo maximo de pagamento de 24 meses.

Portarias da Secretaria do Tesouro Nacional

77, de 26.2.2008 — Autorizou a emissao de Notas do Tesouro Nacional — Série | (NTN-1),
no valor de R$10.839.187,40 (dez milhdes, oitocentos e trinta e nove mil, cento e oitenta e
setereaise quarentacentavos), referenciadasa 15.2.2008, a serem utilizadas no pagamento
de equalizacéo das taxas de juros dos financiamentos a exportacdo de bens e servicos
brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento as Exportac¢des (Proex).

273, de 23.5.2008 — Autorizou a emissdo de Notas do Tesouro Nacional — Série |
(NTN-I), no valor de R$13.428.938,27 (treze milhdes, quatrocentos e vinte e oito mil,
novecentos e trinta e oito reais e vinte e sete centavos), referenciadas a 15.5.2008, a
serem utilizadas no pagamento de equalizacdo das taxas de juros dos financiamentos a
exportacdo de bens e servicos brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento
as Exportagdes (Proex).

390, de 29.7.2008 — Autorizou a emissdo de Notas do Tesouro Nacional — Série |
(NTN-I), no valor de R$30.194.877,73 (trinta milhdes, cento e noventa e quatro mil,
oitocentos e setenta e sete reais e setenta e trés centavos), referenciadas a 15.7.2008, a
serem utilizadas no pagamento de equalizacéo das taxas de juros dos financiamentos a
exportagdo de bens e servigos brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento
as Exportagdes (Proex).

477, de 8.8.2008 — Autorizou a emissao de Notas do Tesouro Nacional — Série |
(NTN-I), no valor de R$5.700.069,72 (vinte e cinco milhdes, setecentos mil, sessenta e
nove reais e setenta e dois centavos), referenciadas a 15.8.2008, a serem utilizadas no
pagamento de equalizac&o das taxas de juros dos financiamentos & exportacéo de bens e
servigos brasileirosamparados pelo Programa de Financiamento as Exportagdes (Proex).
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533, de 24.9.2008 — Autorizou a emissao de Notas do Tesouro Nacional — Série |
(NTN-1), no valor de R$24.879.620,43 (vinte e quatro milhGes, oitocentos e setenta e
nove mil, seiscentos e vinte reais e quarenta e trés centavos), referenciadas a 15.9.2008,
a serem utilizadas no pagamento de equalizagdo das taxas de juros dos financiamentos
aexportacdo de bens e servicos brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento
as Exportagdes (Proex).

592, de 24.10.2008 — Autorizou a emissdo de Notas do Tesouro Nacional — Série |
(NTN-I), no valor de R$41.802.425,19 (quarenta e um milhdes, oitocentos e dois mil,
quatrocentos e vinte e cinco reais e dezenove centavos), referenciadas a 15.10.2008, a
serem utilizadas no pagamento de equalizacéo das taxas de juros dos financiamentos
a exportacdo de bens e servigos brasileiros ao amparo do Programa de Financiamento
as Exportagdes (Proex).

650, de 24.11.2008 — Autorizou a emissdo de Notas do Tesouro Nacional — Série |
(NTN-I), no valor de R$24.378.957,76 (vinte e quatro milhdes, trezentos e setenta e
oito mil, novecentos e cinglienta e sete reais e setenta e seis centavos), referenciadas
a15.11.2008, a serem utilizadas no pagamento de equalizacdo das taxas de juros dos
financiamentos a exportagdo de bens e servicos brasileiros amparados pelo Programa
de Financiamento as Exportagdes (Proex).

Portaria Interministerial

77, de 11.3.2008 — Reajustou em 5%, a partir de 1° de mar¢o de 2008, os beneficios
mantidos pelaPrevidéncia Social. Comisso, o teto dos beneficios pagos pela Previdéncia
elevou-se de R$2.894,28 para R$3.038,99.

Portaria da Secretaria do Tesouro Nacional

158, de 26.3.2008 — Autorizou a emissdo de Notas do Tesouro Nacional — Série |
(NTN-I), no valor de R$82.026.234,33 (oitenta e dois milhdes, vinte e seis mil,
duzentos e trinta e quatro reais e trinta e trés centavos), referenciadas a 15.3.2008, a
serem utilizadas no pagamento de equalizacdo das taxas de juros dos financiamentos a
exportagdo de bens e servigos brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento
as Exportagdes (Proex).
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Cartas-Circulares do Banco Central do Brasil

3.309, de 15.4.2008 — Evidenciou metodologia utilizada na apurac¢do do valor da
volatilidade-padréo e do multiplicador para o dia “t”, a serem divulgados diariamente
pelo Banco Central do Brasil, para fins de apuracdo da parcela do Patrimbnio de
Referéncia Exigido (PRE) referente as exposi¢des sujeitas a variacao de taxas de juros
pré-fixadas denominadas em real (PJUR[1]), conforme disposto na Circular n° 3.361,
de 12 de setembro de 2007.

3.310, de 15.4.2008 — Evidenciou metodologia utilizada na apuracdo das parcelas do
Patrimdnio de Referéncia Exigido (PRE) referentes as exposi¢des sujeitas a variacao de
taxas dos cupons de moedas estrangeiras (PJUR[2]), de taxas dos cupons de indices de
precos (PJUR[3]) e de taxas dos cupons de taxa de juros (PJUR[4]), conforme disposto
nas Circulares n® 3.362, n® 3.363 e n° 3.364, todas de 12 de setembro de 2007.

3.315, de 30.4.2008 — Esclareceu sobre os procedimentos para o calculo da parcela do
Patrimdnio de Referéncia Exigido (PRE) referente ao risco operacional (POPR), de
que trata a Circular n® 3.383, 30 de abril de 2008, explicitando exemplos de calculo
do Indicador de Exposicdo ao Risco Operacional (IE) e do Indicador Alternativo de
Exposi¢do ao Risco Operacional (I1AE).

3.316, de 30.4.2008 — Detalhou a composicao do Indicador de Exposi¢do ao Risco
Operacional (IE), de que trata a Circular n® 3.383, de 2008.

Portaria da Secretaria do Tesouro Nacional

214, de 25.4.2008 — Autorizou a emissdo de Notas do Tesouro Nacional — Série |
(NTN-I), no valor de R$31.851.812,87 (trinta e um milhdes, oitocentos e cingienta e
um mil, oitocentos e doze reais e oitenta e sete centavos), referenciadas a 15.4.2008, a
serem utilizadas no pagamento de equalizacéo das taxas de juros dos financiamentos &
exportacdo de bens e servicos brasileiros amparados pelo Programa de Financiamento
as Exportagdes (Proex).

Instrucdées Normativas da Secretaria da Receita
Federal do Brasil

841, de 29.4.2008 — Disp0s sobre a utilizacdo do Sistema Integrado de Comeércio
Exterior (Siscomex) Carga.
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844,de 9.5.2008 — Dispds sobre aaplica¢éo do regime aduaneiro especial de exportacéo
e importacdo de bens destinados as atividades de pesquisa e de lavra das jazidas de
petroleo e de gas natural (Repetro) e revogou as Instru¢ées Normativas n° 4, de 10 de
janeiro de 2001, n° 336, de 27 de junho de 2003, e n° 561, de 19 de agosto de 2005.

845, de 12.5.2008 - Disciplinou as aquisi¢fes de matérias-primas, produtos
intermediéarios e materiais de embalagem, no mercado interno, por beneficiario do
regime aduaneiro especial de drawback com suspensdo do pagamento dos tributos
incidentes. Essa medida integra a Politica de Desenvolvimento Produtivo.

846, de 12.5.2008 — Alterou os artigos 4° e 30 da Instrucdo Normativa n® 611, de 18 de
janeiro de 2006, que disp0s sobre a utilizagdo de declaracdo simplificada na importacao
e na exportacao. Essa medida integra a Politica de Desenvolvimento Produtivo.

852, de 13.6.2008 — Estabeleceu procedimentos para habilitacdo ao Programa de Apoio
ao Desenvolvimento Tecnol6gico da Industria de Semicondutores (Padis).

853, de 13.6.2008 — Estabeleceu procedimentos para habilitagdo ao Programa de
Apoio ao Desenvolvimento Tecnoldgico da Industria de Equipamentos para TV
Digital (PATVD).

Portaria Conjunta da Secretaria da Receita Federal
do Brasil e da Secretaria de Comércio Exterior

1.460, de 18.9.2008 - Disciplinou as aquisi¢ces de mercadorias, no mercado interno,
por beneficiario do regime aduaneiro especial de drawback (drawback verde e amarelo),
com suspensdo do pagamento dos tributos incidentes.

Portaria da Secretaria de Comeércio Exterior do
Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comeércio
Exterior

25, de 27.11.2008 — Consolidou as normas e procedimentos relativos as operagdes de
comércio exterior e revogou as Portarias da Secretaria de Comércio Exterior (Secex)
n° 36, de 2007, n° 39, de 2007, n° 1, de 2008, n° 4, de 2008, n° 5, de 2008, n° 6, de
2008, n° 7, de 2008, n° 8, de 2008, n° 10, de 2008, n° 13, de 2008, n° 14, de 2008,
n° 16, de 2008, n° 17, de 2008, n° 18, de 2008, n° 19, de 2008, n° 20, de 2008,
n° 21, de 2008, n° 22, de 2008, n° 23, de 2008, e n° 24, de 2008.
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Membros do Conselho Monetario Nacional (31 de dezembro de 2007)

Guido Mantega
Ministro da Fazenda — Presidente

Paulo Bernardo
Ministro do Planejamento, Or¢camento e Gest&o

Henrique de Campos Meirelles
Presidente do Banco Central do Brasil

Administragéo do Banco Central do Brasil (31 de dezembro de 2007)
Diretoria Colegiada

Henrique de Campos Meirelles
Presidente

Afonso Sant’Anna Bevilagua
Diretor

Alexandre Antonio Tombini
Diretor

Alvir Alberto Hoffmann
Diretor

Anthero de Moraes Meirelles
Diretor

Antonio Gustavo Matos do Vale
Diretor

Mario Gomes Toros
Diretor

Mario Magalhdes Carvalho Mesquita
Diretor

Paulo Vieira da Cunha
Diretor

Secretaria-Executiva da Diretoria

Secretario-Executivo: Sérgio Almeida de Souza Lima
Secretério da Diretoria e do
Conselho Monetéario Nacional: Sérgio Albuquerque de Abreu e Lima

Secretario de Relac@es Institucionais:  José Linaldo Gomes de Aguiar

Consultores da Diretoria

Carolina de Assis Barros Clarence Joseph Hillerman Junior
Dalmir Sérgio Louzada Flavio Pinheiro de Melo
Katherine Hennings Marco Antonio Belém da Silva

Sidinei Corréa Marques
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Unidades centrais do Banco Central do Brasil (31 de dezembro de 2007)

Assessoria Parlamentar (Aspar)
Chefe: Luiz do Couto Neto

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 19° andar
70074-900 Brasilia — DF

Corregedoria-Geral do Banco Central do Brasil (Coger)
Corregedor-Geral: Jaime Alves de Freitas

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 12° andar

70074-900 Brasilia — DF

Departamento de Contabilidade e Execucao Financeira (Deafi)
Chefe: Jefferson Moreira

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 16° andar

70074-900 Brasilia — DF

Auditoria Interna do Banco Central do Brasil (Audit)
Chefe: José Aisio Catunda Aragéo

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 15° andar

70074-900 Brasilia — DF

Departamento de Prevencéo allicitos Financeiros e de Atendimento de Demandas
de Informacdes do Sistema Financeiro (Decic)

Chefe: Ricardo Li&o

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 7° andar

70074-900 Brasilia — DF

Departamento de Controle e Analise de Processos Administrativos Punitivos (Decap)
Chefe: Claudio Jaloretto

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 14° andar

70074-900 Brasilia — DF

Departamento de Controle de Gestéo e de Planejamento da Supervisdo (Decop)
Chefe: Arnaldo de Castro Costa

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 14° andar

70074-900 Brasilia— DF

Departamento da Divida Externa e de Relagdes Internacionais (Derin)
Chefe: Ronaldo Malagoni de Almeida Cavalcante

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 4° andar

70074-900 Brasilia — DF

Departamento Econdmico (Depec)
Chefe: Altamir Lopes

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 10° andar
70074-900 Brasilia — DF

Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)
Chefe: Carlos Hamilton Vasconcelos Araujo

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 9° andar

70074-900 Brasilia — DF

Departamento de Gestédo de Pessoas (Depes)
Chefe: Miriam de Oliveira

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 17° andar

70074-900 Brasilia — DF
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Departamento de Liquidagdes Extrajudiciais (Deliq)
Chefe: José Irenaldo Leite de Ataide

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 2° subsolo

70074-900 Brasilia— DF

Departamento do Meio Circulante (Mecir)
Chefe: Jodo Sidney de Figueiredo Filho

Auv. Rio Branco, 30 — Centro

20090-001 Rio de Janeiro — RJ

Departamento de Normas do Sistema Financeiro (Denor)
Chefe: Amaro Luiz de Oliveira Gomes

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 15° andar

70074-900 Brasilia — DF

Departamento de OperacOes Bancarias e de Sistema de Pagamentos (Deban)

Chefe: José Antonio Marciano
SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 18° andar
70074-900 Brasilia— DF

Departamento de Operac¢des do Mercado Aberto (Demab)
Chefe: Jodo Henrique de Paula Freitas Simao

Auv. Presidente Vargas, 730 — 6° andar

20071-900 Rio de Janeiro — RJ

Departamento de Operac¢fes das Reservas Internacionais (Depin)
Chefe: Marcio Barreira de Ayrosa Moreira

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 5° andar

70074-900 Brasilia — DF

Departamento de Organizacéo do Sistema Financeiro (Deorf)
Chefe: Luiz Edson Feltrim

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 19° andar

70074-900 Brasilia— DF

Departamento de Planejamento, Orcamento e Organizacéo (Depla)
Chefe: José Cldvis Batista Dattoli

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 9° andar

70074-900 Brasilia— DF

Departamento de Recursos Materiais e Patriménio (Demap)
Chefe: Dimas Luis Rodrigues da Costa

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 1° subsolo

70074-900 Brasilia — DF

Departamento de Seguranca (Deseqg)
Chefe: Sidney Furtado Bezerra

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 1° subsolo
70074-900 Brasilia— DF

Departamento de Supervisao de Bancos e de Conglomerados Bancérios (Desup)

Chefe: Osvaldo Watanabe
Av. Paulista, 1.804 — 14° andar — Bela Vista
01310-922 Séo Paulo — SP
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Departamento de Supervisdo de Cooperativas e de Instituicdes Ndo Bancarias
(Desuc)

Chefe: Gilson Marcos Balliana

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 16° andar

70074-900 Brasilia — DF

Departamento de Monitoramento do Sistema Financeiro e de Gestao daInformacéo
(Desig)

Chefe: Cornélio Farias Pimentel

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 6° andar

70074-900 Brasilia — DF

Departamento de Tecnologia da Informagéao (Deinf)
Chefe: Fernando de Abreu Faria

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 2° andar

70074-900 Brasilia — DF

Ouvidoria do Banco Central do Brasil (Ouvid)
Ouvidor: Hélio José Ferreira

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 13° andar

70074-900 Brasilia — DF

Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBC)
Procurador-Geral: Francisco José de Siqueira

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 11° andar

70074-900 Brasilia — DF

Geréncias-Executivas

Geréncia-Executiva de Desestatizacao (Gedes)
Gerente-Executivo: Geraldo Pereira Junior

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 12° andar

70074-900 Brasilia — DF

Geréncia-Executiva de Estudos Especiais (Geesp)
Gerente-Executivo: Eduardo Fernandes

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 20° andar

70074-900 Brasilia — DF

Geréncia-Executiva de Normatizagcdo de Cambio e Capitais Estrangeiros (Gence)
Gerente-Executivo: Geraldo Magela Siqueira

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 3° andar

70074-900 Brasilia — DF

Geréncia-Executiva de Regulacéo e Controle das Operacdes Rurais e do Proagro
(Gerop)

Gerente-Executivo: Deoclécio Pereira de Souza

SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 19° andar

70074-900 Brasilia— DF

Geréncia-Executiva de Projetos (Gepro)
Gerente-Executivo: Nivaldo Pecanha de Oliveira
SBS — Quadra 3 — Edificio-Sede — 17° andar
70074-900 Brasilia — DF
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Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin)
Gerente-Executivo: Renato Jansson Rosek

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 1° subsolo

70074-900 Brasilia— DF

Geréncia-Executiva de Relacionamento da Fiscalizacao (Gefis)
Gerente-Executiva: Andreia Lais de Melo Silva Vargas

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 6° andar

70074-900 Brasilia— DF

Geréncia-Executiva de Risco da Area de Politica Monetéaria (Gepom)
Gerente-Executiva: Isabela Ribeiro Damaso Maia

SBS - Quadra 3 — Edificio-Sede — 5° andar

70074-900 Brasilia — DF
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Unidades regionais do Banco Central do Brasil (31 de dezembro de 2007)

12 Regido —

22 Regido —

32 Regido —

42 Regido —

52 Regido —

62 Regido —

72 Regido —

82 Regido —

Geréncia-Administrativa em Belém (ADBEL)
Gerente-Administrativa: Maria de Fatima Moraes de Lima
Jurisdigdo: Acre, Amapa, Amazonas, Para, Ronddnia e Roraima
Boulevard Castilhos Franca, 708 — Centro

Caixa Postal 651

66010-020 Belém — PA

Geréncia-Administrativa em Fortaleza (ADFOR)
Gerente-Administrativo: Luiz Edivam Carvalho
Jurisdigdo: Ceard, Maranhdo e Piaui

Av. Heraclito Graga, 273 — Centro

Caixa Postal 891

60140-061 Fortaleza— CE

Geréncia-Administrativa em Recife (ADREC)
Gerente-Administrativo: Cleber Pinto dos Santos

Jurisdigdo: Alagoas, Paraiba, Pernambuco e Rio Grande do Norte
Rua da Aurora, 1.259 — Santo Amaro

Caixa Postal 1445

50040-090 Recife — PE

Geréncia-Administrativa em Salvador (ADSAL)
Gerente-Administrativo: Antonio Carlos Mendes Oliveira
Jurisdigdo: Bahia e Sergipe

Av. Anita Garibaldi, 1.211 — Ondina

Caixa Postal 44

40210-901 Salvador - BA

Geréncia-Administrativa em Belo Horizonte (ADBHO)
Gerente-Administrativo: Everaldo José da Silva Junior
Jurisdi¢do: Minas Gerais, Goiés e Tocantins

Av. Alvares Cabral, 1.605 — Santo Agostinho

Caixa Postal 887

30170-001 Belo Horizonte — MG

Geréncia-Administrativa no Rio de Janeiro (ADRJA)
Gerente-Administrativo: Paulo dos Santos

Jurisdigdo: Espirito Santo e Rio de Janeiro

Av. Presidente Vargas, 730 — Centro

Caixa Postal 495

20071-900 Rio de Janeiro — RJ

Geréncia-Administrativa em S&o Paulo (ADSPA)
Gerente-Administrativo: Fernando Roberto Medeiros
Jurisdicdo: S&o Paulo

Av. Paulista, 1.804 — Bela Vista

Caixa Postal 894

01310-922 Séo Paulo — SP

Geréncia-Administrativa em Curitiba (ADCUR)
Gerente-Administrativo: Salim Cafruni Sobrinho
Jurisdi¢do: Parand, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul
Av. Candido de Abreu, 344 — Centro Civico

Caixa Postal 1.408

80530-914 Curitiba - PR
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92 Regido — Geréncia-Administrativa em Porto Alegre (ADPAL)
Gerente-Administrativo: José Afonso Nedel
Jurisdicdo: Rio Grande do Sul e Santa Catarina
Rua 7 de Setembro, 586 — Centro
Caixa Postal 919
90010-190 Porto Alegre — RS
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Siglas

ABCP
ACC
ACC
ACE
ACSP
AFRMM
Aladi
Anatel
Anda
Anfavea
ANP
ANS
Apex-Brasil
BCB
BCE
Besc
Bescri
BIB
Bird
BIS
BIT

BK
BNDES
BNDESpar
BNS
BoE
BoJ
Bovespa
BPC
Caged
Camex
CCA
CDB
Cemla
CETIP
CFl
CGDI
CGITR
Cide
CMC
CMN
CNI
CNL
Cofins

Asset-backed commercial papers

Adiantamentos sobre Contratos de Cambio

Asian Consultative Council

Adiantamentos sobre Cambiais Entregues

Associacdo Comercial de S&o Paulo

Adicional ao Frete para Renovagdo da Marinha Mercante
Associacdo Latino-Americana de Integracdo

Agéncia Nacional de Telecomunicacoes

Associacéo Nacional para Difusdo de Adubos
Associacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
Agéncia Nacional de Petréleo

Agéncia Nacional de Satde Suplementar

Agéncia de Promogdo de Exporta¢des e Investimentos
Banco Central do Brasil

Banco Central Europeu

Banco do Estado de Santa Catarina S.A.

Besc S.A. Crédito Imobiliario

Exit Bond

Banco Internacional para Reconstrucdo e Desenvolvimento
Banco de Compensagdes Internacionais

Bens de Informatica e Telecomunicagdes

Bens de Capital

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
BNDES Participacdes S. A.

Banco Nacional da Suica

Banco da Inglaterra

Banco do Japdo

Bolsa de Valores de Séo Paulo

Banco do Povo da China

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Camara de Comércio Exterior

Consultative Council for the Americas

Certificado de Depo6sito Bancario

Centro de Estudos Monetéarios Latino-americanos

CETIP S.A. — Balcéo Organizado de Ativos e Derivativos
Corporagdo Financeira Internacional

Coordenacdo Geral de Defesa da Industria

Comité Gestor do Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural
Contribuigéo de Intervengdo no Dominio Econémico
Conselho do Mercado Comum do Mercosul

Conselho Monetario Nacional

Confederacdo Nacional da Industria

Competitive Need Limitations

Contribuigdo para o Financiamento da Seguridade Social
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Conab Companhia Nacional de Abastecimento

Copom Comité de Politica Monetaria

CPFF Commercial Paper Funding Facility

CPMF Contribuicgéo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira
CPR Cédula de Produto Rural

CRA Certificado de Recebiveis do Agronegdcio

CRB Commodity Research Bureau

CSLL Contribuigéo Social sobre o Lucro Liquido

CVvM Comissdo de Valores Mobiliarios

CZPE Conselho Nacional das Zonas de Processamento de Exportacéo
DAX Deutscher Aktienindex

Decom Departamento de Defesa Comercial

DFC Demonstracdo dos Fluxos de Caixa

DI Deposito Interfinanceiro

DLSP Divida Liquida do Setor Publico

Dnit Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes
EGF Empréstimos do Governo Federal

Eletrobras Centrais Elétricas Brasileiras S.A.

Embi+ Emerging Markets Bond Index Plus

Embraer Empresa Brasileira de Aeronautica S.A.

Embratur Empresa Brasileira de Turismo

EPE Empresa de Pesquisa Energética

EUA Estados Unidos da América

FAC Financiamento para Aquisicéo de Café

FAT Fundo de Amparo ao Trabalhador

FBCF Formagcdo Bruta de Capital Fixo

Fecomercio-SP Federacdo do Comércio do Estado de S&o Paulo

Fed Federal Reserve

Fenabrave Federacdo Nacional de Distribuigdo de Veiculos Automotores
FGC Fundo Garantidor de Créditos

FGCN Fundo de Garantia para a Construgdo Naval

FGE Fundo de Garantia a Exportacéo

FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Servigo

FGV Fundagdo Getulio Vargas

Finame Agéncia Especial de Financiamento Industrial

Finep Financiadora de Estudos e Projetos

Fiocruz Fundacéo Oswaldo Cruz

Fipe Fundagdo Instituto de Pesquisas Econdmicas

FMI Fundo Monetério Internacional

FMP-FGTS Fundos Mutuos de Privatizagdo — FGTS
FMP-FGTS-CL Fundos Mutuos de Privatizagdo — FGTS — Carteira Livre
FND Fundo Nacional de Desenvolvimento

FRA Financiamento de Recebiveis do Agronegécio

FSA Autoridade de Servigos Financeiros

FSAP Programa de Avaliacdo do Setor Financeiro

FSB Fundo Soberano do Brasil

FSF Férum de Estabilidade Financeira

FTSE 100 Financial Times Securities Exchange Index
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Funai
Fundef

Funcafé
Gantec

GFSR
GLP
GMC
GRA
GSP
GTFAC
IAE
Ibama

IBGE
Ibovespa
ICC
Icea
ICI
ICMS
IE

IE

IEC
IED
IGP-DI
INCC
Inec
Inmetro
INPC
INSS
I0F
10SCO
IPA-DI
IPC
IPCA
IPC-Br
IPCH
Ipea
IPI

IR
IRPF
IRPJ
ISA
ITR
JGB
LAM
LEC

Fundagcao Nacional do indio

Fundo de Manutencéo e Desenvolvimento do Ensino Fundamental
e de Valorizacéo do Magistério

Fundo de Defesa da Economia Cafeeira

Grupo de Alto Nivel para examinar a Consisténcia e Disperséo da
Tarifa Externa Comum

Relatdrio sobre a Estabilidade Financeira Global

Gas Liquefeito de Petréleo

Grupo Mercado Comum

Conta de Recursos Gerais

Generalized System of Preferences

Grupo Técnico de Facilitacdo de Comércio

Indicador Alternativo de Exposigdo ao Risco Operacional
Instituto Brasileiro do Meio Ambiente e dos Recursos Naturais
Renovaveis

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

indice da Bolsa de Valores de S&o Paulo

indice de Confianga do Consumidor

indice de Condigdes Econdmicas Atuais

indice de Confianca da IndUstria

Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos
indice de Expectativas

Indicador de Exposicdo ao Risco Operacional

indice de Expectativas do Consumidor

Investimentos Estrangeiros Diretos

indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna

indice Nacional do Custo da Construgéo

indice Nacional de Expectativa do Consumidor

Instituto Nacional de Metrologia, Normalizacéo e Qualidade Industrial
indice Nacional de Pregos ao Consumidor

Instituto Nacional do Seguro Social

Imposto sobre Operacdes Financeiras

International Organization of Securities Commissions
indice de Precos por Atacado — Disponibilidade Interna
indice de Precos ao Consumidor

indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

indice de Precos ao Consumidor — Brasil

indice Anual de Precos ao Consumidor Harmonizado
Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada

Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto de Renda

Imposto sobre a Renda das Pessoas Fisicas

Imposto sobre a Renda das Pessoas Juridicas

indice da Situac&o Atual

Imposto sobre a Propriedade Territorial Rural

Japanese Government Bonds

Letra de Arrendamento Mercantil

Linha Especial de Crédito
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LFT
LGN
LOA
Loas
LRF
LSPA
LTCM
LTN
Mapa
MCR
MDIC
Mercosul
MME
MMIFF
Moderagro

Moderfrota

MP
MPME
MPU
MTE
Nafta
NCM
NTN
NTN-B
NTN-I
Nuci
OIE
oMC
Opep
PAC
PACTI

Padis

Pasep
PATVD

PCAM

PDCF
PDE
PDP
PET
PGPAF
PIB
Pl

Letras Financeiras do Tesouro Nacional

Liquido de gas natural

Lei Orcamentaria Anual

Lei Organica da Assisténcia Social

Lei de Responsabilidade Fiscal

Levantamento Sistematico da Produgdo Agricola

Long-Term Capital Management

Letras do Tesouro Nacional

Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento

Manual de Crédito Rural

Ministério do Desenvolvimento, Industria e Comércio Exterior
Mercado Comum do Sul

Ministério de Minas e Energia

Programa de Financiamento para Investidor do Mercado Monetario
Programade Modernizagdo daAgriculturae Conservagdo de Recursos
Naturais

Programa de Modernizagdo da Frota de Tratores Agricolas e
Implementos Associados e Colheitadeiras

Medida Proviséria

Micro, pequenas e médias empresas

Ministério Pdblico da Unido

Ministério do Trabalho e Emprego

Acordo de Livre Comércio da América do Norte

Nomenclatura Comum do Mercosul

Nota do Tesouro Nacional

Nota do Tesouro Nacional — Série B

Nota do Tesouro Nacional — Série |

Nivel de Utilizagéo da Capacidade Instalada

Organizagdo Internacional da Satde Animal

Organizagdo Mundial do Comércio

Organizagdo dos Paises Exportadores de Petrdleo

Programa de Aceleragdo do Crescimento

Plano de Acdo 2007-2010: Ciéncia, Tecnologia e Inovagédo para o
Desenvolvimento Nacional

Programa de Apoio ao Desenvolvimento Tecnolégico da IndUstria
de Semicondutores

Programa de Formacéo de Patriménio do Servidor Publico
Programa de Apoio ao Desenvolvimento Tecnoldgico da Industria
de Equipamentos para TV Digital

Parcela referente ao risco das exposi¢des em ouro, em moeda
estrangeira e em operacdes sujeitas a variagdo cambial

Primary Dealer Credit Facility

Plano de Desenvolvimento da Educacéo

Politica de Desenvolvimento Produtivo

Politereftalato de etileno

Programa de Garantia de Pregos para Agricultura Familiar

Produto Interno Bruto

Posic¢do Internacional de Investimento
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PIM
Pimes
PIS
PITCE
PMC
PME
PMI
POA
POPR
PPI

PR
PRE
PRGF
Proagro
Procera
Prodecoop

Produsa

Proex

Proger Rural
Pré-Moradia

Pronaf

Pronaf Mais Alimentos
Propflora

Provias

REB

Recap

Recor
Reidi

Repes

Reporto

RFB
RMCCI
RMSP
ROSC
RSFN
S&P 500
SBPE
SCE
SCIT
SCPC
SCR
SDDS
Secex

Pesquisa Industrial Mensal

Pesquisa Industrial Mensal de Emprego e Salario

Programa de Integragdo Social

Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio Exterior

Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Emprego

Projetos Multissetoriais Integrados

Pessoal Ocupado Assalariado

Patrimdnio de Referéncia Exigido referente ao Risco Operacional
Projeto Piloto de Investimento

Patriménio de Referéncia

Patriménio de Referéncia Exigido

Programa de Financiamento para Reducédo da Pobreza e Crescimento
Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria

Programa Especial de Crédito para a Reforma Agraria
Programade Desenvolvimento Cooperativo paraAgregagao de Valor
a Producdo Agropecuaria

Programa de Estimulo a Produgdo Agropecudria Sustentavel
Programa de Financiamento as Exportacdes

Programa de Geragdo de Emprego e Renda Rural

Programa de Atendimento Habitacional

Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
Linhaespecial de crédito de investimento paraprodugao de alimentos
Programa de Plantio Comercial de Florestas

Programa de Intervengdes Vidrias

Registro Especial Brasileiro

Regime Especial de Aquisi¢do de Bens de Capital para Empresas
Exportadoras

Registro Comum de Operagdes Rurais

Regime Especial de Incentivos para o Desenvolvimento da
Infraestrutura

Regime Especial de Tributacéo para a Plataforma de Exportacéo de
Servigos de Tecnologia da Informacéo

Regime Tributério para Incentivo & Modernizacéo e a Ampliacéo da
Estrutura Portuaria

Secretaria da Receita Federal do Brasil

Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais
Regido Metropolitana de Sdo Paulo

Relatérios de Observancia a Codigos e Padrdes

Rede do Sistema Financeiro Nacional

Standard and Poor’s 500

Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

Seguro de Crédito a Exportacdo

Sondagem Conjuntural da IndUstria de Transformagéo

Servico Central de Prote¢do ao Crédito

Sistema de Informagcdes de Crédito

Padrdo Especial de Disseminagdo de Dados

Secretaria de Comércio Exterior

252 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2008



Selic

SFH

SFN

SGP

Siape

Simples Nacional

Sisbov

Siscomex
SLF
SLS
SML
Suframa
Susep
TAF
TALF
TARP
TBF
TEC

TI

TIC
TIPI
TJLP
TR
Trips

TSLF

UE
UNCTAD
Unica
VIX
WEO
ZPE

Sistema Especial de Liquidacéo e de Custodia

Sistema Financeiro da Habitac&o

Sistema Financeiro Nacional

Sistema Geral de Preferéncias

Sistema Integrado de Administragéo de Recursos Humanos
Regime Especial Unificado de Arrecadacdo de Tributos e ContribuicOes
devidos pelas Microempresas e Empresas de Pequeno Porte
Sistema Brasileiro de Identificagdo e Certificagdo de Origem Bovina
e Bubalina

Sistema Integrado de Comércio Exterior

Short-Term Liquidity Facility

Special Liquidity Scheme

Sistema de Pagamentos em Moeda Local

Superintendéncia da Zona Franca de Manaus

Superintendéncia de Seguros Privados

Term Auction Facility

Term Asset-Backed Securities Loan Facility

Troubled Asset Relief Program

Taxa Basica Financeira

Tarifa Externa Comum

Tecnologia da Informacéo

Tecnologia da Informagdo e Comunicacao

Tabela de Incidéncia do Imposto sobre Produtos Industrializados
Taxa de Juros de Longo Prazo

Taxa Referencial

Acordo sobre Aspectos dos Direitos de Propriedade Intelectual
Relacionados ao Comércio

Term Securities Lending Facility

Unido Europeia

Conferénciadas Nagdes Unidas sobre o Comércioe o Desenvolvimento
Unido da Industria de Cana-de-AgUcar

indice de Volatilidade da Chicago Board Options Exchange
Perspectivas da Economia Mundial

Zonas de Processamento de Exportacéo
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