A economia brasileira apresentou resultados expressivos em 2005. Embora o Produto
Interno Bruto (PIB) tenha crescido a taxa inferior a registrada em 2004, a atividade
econdmica esteve sustentada tanto pelo fortal ecimento do mercado interno, em razéo
das melhores condic¢des de crédito e da recuperacdo gradual dos rendimentos reais e
do emprego, como pelo bom desempenho do comércio exterior. Incorporados a esse
contexto os expressivos resultados alcancados na esfera fiscal, a continuidade do
desempenho positivo do setor externo eamanutencéo dainflagdo em patamar reduzido,
formou-seum cenério benigno tanto paraas captacdesexternasfavorecidas, ainda, pela
ampla liquidez internacional, quanto para a retomada mais acentuada do ritmo da
atividade econémica em 2006, em seqiiéncia aos resultados assinalados no Ultimo
trimestrede2005.

O desempenho econdmico registrado em 2005 evidenciou a continuidade da condugéo
adequadadapoliticamonetéria. Nesse sentido, aevolucdo dataxadejurosrefletiu dois
momentos distintos no decorrer de 2005. Na primeira metade do ano, em especial até
meados de maio, o Comité de Politica Monetaria (Copom) manteve a estratégia de
elevacdo gradual das taxas de juros, iniciada no segundo semestre de 2004, tendo em
vista aimportancia de adequar o ritmo de expansdo da demanda a meta anual paraa

inflac&o.

Dessa forma, nas cinco primeiras reunifes realizadas em 2005, o Copom optou por
elevacOes sucessivas hameta para ataxa Selic, que acumulou aumento de 2 p.p. nesse
periodo, atingindo 19,75% a.a. em maio. A manutencao dessa postura cautel osaesteve
associadaaosriscosinerentes ao processo de convergénciadainflagdo paraatrajetéria
de metas, representados pelos fatores de autopropagacéo do ciclo econdémico, pela
resisténcia da inflagdo a queda, dadas as condi¢cBes entdo vigentes de demanda
agregada, epel aexisténciadeincertezasassociadasadeterioragdo do cenério econdmico
internacional, em particular ao mercado de combustiveis.

No trimestre junho aagosto, ameta paraataxa Selic foi mantidaem 19,75%, tendo em
vista a avaliag8o de que ocorrera uma melhora dos cenarios interno e externo, ndo
obstante a permanéncia de niveis elevados para 0s precos internacionais do petroleo,
configurando-se um quadro mais definido para a evolucéo dainflacdo.
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Em setembro, teveinicio o processo de distensdo dapoliticamonetéria. Tal fatorefletiu
aavaliagdo do Copom quanto a persisténcia, de maneira cada vez mais evidente, do
cenério benigno paraainflagdo equanto atransitoriedade dosdeterminantesdainflagéo
no curto prazo, em especia os efeitos dos regjustes dos precos domeésticos de
combustiveis e a reversdo parcial da din@mica favoravel dos precos dos alimentos.
Dessaforma, ametaparaataxaSelicfoi reduzidaem 0,25 p.p. em setembro, bem como
nos trés meses subsequentes, situando-se em 18% a.a. ao final de dezembro.

A tendénciadeclinantedataxaSelicfoi acentuadaapartir daprimeirareuniao do Copom
em 2006, quando a taxa passou a sofrer cortes de 0,75 p.p. N&o obstante o recuo
registrado nos ultimos meses de 2005, ataxa Selic situou-se, no decorrer do ano, cerca
de 3 p.p. acimadamédiaassinaladaem 2004. Apesar damaior rigidez nacondugéo da
politica monetéria, evidenciando a necessidade de neutralizar fatores conjunturais
adversos, como 0s aumentos nos precos do petrdleo, o crescimento do PIB em 2005
atingiu 2,3%, com destague, no ambito interno, para a expansdo do consumo das
familias, que atingiu 3,1% no ano.

Assinal e-se que areducgdo nataxade crescimento do produto, em relago aestimativas
anteriores, refletiu, fundamentalmente, o recuo de 1,2% do PIB noterceiro trimestrede
2005, em relacdo ao trimestre anterior. A retrac8o da atividade econdmica registrada
nesse periodo pode ser atribuida, em grande parte, a ajuste de estoques. E importante
destacar que acomodacdo ocorreu em cenario de mudanga na composicéo da
demanda, com maior participacéo de bens de consumo n&o durdvels, segmento mais
relacionado com a renda real, muito embora a demanda por bens duréaveis, mais
dependente das condigdes de crédito e da confianga dos consumidores, tenha-se
mantido elevada. As perspectivas de continuidade da renda real em patamar elevado,
derecuperacéo daconfiangadosconsumidores, deampliacdodo créditoedecontinuidade
de crescimento das exportaces deverdo impactar favoravelmente a evolucéo do
produto em 2006.

Outro fator importante para a retomada do crescimento de forma sustentada consiste
no aumento dacapaci dade produtivadaeconomia, associado ao aumentodoinvestimento
registrado nos Ultimos anos. Em 2005, os investimentos, excluidas as variagdes de
estoques, aumentaram 1,6%, registrando taxapositivano dltimo trimestre, apdso recuo
observado no terceiro trimestre do ano. A participacdo dos investimentos no PIB
passou de 19,6%, em 2004, para19,9%, em 2005.

A manutencéo darecuperacdo dosinvestimentosésugeridapel aevolucdodeindicadores
antecedentes, em especial pelas redugdes sucessivas do risco-Brasil medido pelo
Emerging Markets Bond Index Plus (Embi+), do JP Morgan. A evolug&o do risco-pais
indica que o ambiente propicio a retomada dos investimentos devera se manter, com
desdobramentos favoraveis para o aumento da capacidade produtiva e para a
continuidade da expansdo do nivel de atividade.
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A evolucgo dasoperacdesdecrédito do sistemafinanceiro em 2005 foi influenciada, em
parte, pelo gjuste das taxas de juros e pelo arrefecimento da atividade econémica. O
desempenhodo crédito, no entanto, refletiu, principal mente, o crescimento dasoperagdes
contratadas com pessoas fisicas, impulsionadas pelo expressivo aumento dos
empréstimosconsignadosem fol hade pagamento, cujoscontratosapresentam encargos
financeiros mais reduzidos.

A politica fiscal continua sendo conduzida de forma austera, favorecendo a
sustentabilidade da divida publica. Nesse contexto, o superdvit primario do setor
publico ndo financeiro atingiu R$93,5 bilhGes em 2005, equivalendo a 4,84% do PIB,
resultado mais significativo desde o inicio da divulgagdo da série histérica, em 1991.
Ressalte-se, ainda, a promulgacéo, em setembro, da Lei de Diretrizes Orcamentérias
(LDO) para 2006, que manteve a meta para o superavit primério do setor publico
consolidado em 4,25% do PIB. A manutencéo de resultados primarios favoréveis e as
perspectivas de menor apropriacdo de juros nominais, tendo em vista o processo de
distensdo dapoliticamonetaria, abrem espago tanto paraadiminui¢cdo dasnecessidades
de financiamento como paraaquedadarelacdo dividaliquida/PIB, que atingiu 51,6%
em dezembro, mantendo-se no mesmo patamar registrado ao final de 2004.

A evolucdo positivadabal ancacomercial permanececomo principal fator desustentacéo
dos bons resultados do balanco de pagamentos, ao garantir a continuidade dos
superavits em transagdes correntes. A expansao do superavit comercia verificadaem
2005, aexpectativade manutencéo do sal do positivo em patamar confortavel para2006
€ 0 ingresso consistente de investimento estrangeiro direto compdem o ambiente de
financiamento externo estavel e de boa qualidade.

O desempenho do bal anco de pagamentosem 2005 permitiu ndo apenasofinanciamento
do resultado do ano, como também a liquidacéo antecipada da divida junto ao Fundo
Monetério Internacional (FMI) e a antecipacéo de parte do financiamento referente a
2006. O programa de captacfes por meio de bdnus emitidos pela Republica previa
US$4,5 bilhdes para as necessidades de 2005. A captagédo de US$8 bilhSes demonstra
que, além do cumprimento integral do programa, antecipou-se parte da captacdo
referente as necessidades de 2006, em US$3,5 bilhdes. As condiges do mercado
internacional e da economia brasileira, destacando-se a continua redugdo do risco-
Brasil, que atingiu 303 pontos na segunda metade de dezembro, nivel mais baixo dos
ultimos anos, permitiram tal antecipacdo e demonstram a possibilidade de financiar o
balanco de pagamentos em condi¢des equilibradas.

Em 2005, a politica de recomposi¢éo de reservas permaneceu em vigor por meio de
aquisicoesdedivisaspelo Banco Central no mercado avistaede contratactesdo Tesouro
Nacional para liquidagdo de servico da divida de sua responsabilidade. O cenério do
balanco de pagamentosviabilizou aintensificagéo dapol iticaao longo do ano, resultando
na melhoria expressiva das condi¢des de risco do setor externo brasileiro.
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A andlisedosindicadoresdesustentabilidadeexterna, influenciadostanto pel aelevacao
dasexportacOesedasreservasinternacionais, quanto peladiminuicdo dadividaexterna,
reflete o quadro positivo das contas externas e corrobora a evolucéo favorével dos
niveis derisco-Brasil. A melhora dos indicadores reflete, ainda, o processo estrutural
de fortalecimento do balango de pagamentos brasileiro.
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