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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.

Introducéo 13



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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Nivel de atividade

O desempenho daeconomiabrasileiraem 2005 esteve condicionado pel osefeitostanto
do ciclo da politica monetaria, conduzida de forma que se assegurasse a manutengéo
dosganhosrel acionados com aestabilidade dos precos, como dasincertezas do cenario
politico, da quebra da safra agricola e da manutencéo do cenério externo favoravel.

Defato, aevolucdo dataxade juros apresentou dois momentos distintos no decorrer
de 2005. Até o inicio do segundo trimestre do ano, 0 Copom manteve a estratégiade
elevacdo gradual dastaxasdejuros, iniciadano segundo semestrede 2004, acomodando
oritmo de expansdo dademandaagregada, tendo em vistaanecessidade de assegurar
a convergéncia da inflacdo para as metas estipuladas pelo Conselho Monetario
Nacional (CMN).

Nessecontexto, aeconomiaapresentou desacel eracéo notrimestreencerradoemmarco,
registrando-se recuo do consumo das familias e, mais significativamente, dos
investimentos. No segundotrimestredo ano, registrou-sefortecrescimento daatividade
econdmica, com expansao significativa dos investimentos e retomada do crescimento
do consumo, em fungéo das perspectivas de reversdo do ciclo restritivo da politica
monetaria, motivadaspel areducdo noritmodeel evagdodataxaSelic. Oterceirotrimestre
foi caracterizado pelo recuo do produto, evidenciando, fundamentalmente, aquebrada
safraagricola, adeterioracéo das expectativas associadaaintensificagdo dasincertezas
no cenario politico e o inicio de um movimento significativo de guste de estoques da
industria. Nesse periodo, osinvestimentos voltaram arecuar. O consumo das familias,
entretanto, manteve-se em traj etériaascendente, apresentando crescimento consistente
comamelhoraprogressivadarendareal ocorridanosultimosanos. No Ultimotrimestre,
em cenario de esgotamento do processo de gjuste de estoques, observou-se a
intensificacdo do ritmo da atividade econdmica, sustentada pela manuten¢do do
crescimento do consumo e pela retomada dos investimentos.

O setor externo manteve, em 2005, o desempenho favoravel registrado em anos

anteriores, ressaltando-se a contribui¢cdo do desempenho recorde das exportacdes para
a sustentacdo da atividade econdmica ao longo do ano.
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Produto Interno Bruto

OPIB, aprecosdemercado, cresceu 2,3% em 2005, deacordocomolnstituto Brasileiro
deGeografiaeEstatistica(IBGE). Esseresultadorefletiu o aumento dademandainterna,
emfuncdo dasmel horescondic¢Besde crédito edarecuperagéo gradual dosrendimentos
reais e do emprego, e o bom desempenho do comércio exterior. Em val ores correntes,
0PIB alcangouR$1.937,6 bil hdesem 2005.

Quadro 1.1 — PIB a precos de mercado

Ano Aprecos Variacdo Deflator A precos Populacéo PIB per capita
de 2005 real implicito  correntes” ~ (milhdes) A precos Variagdo A pregos
(R$ (%) (%) (Us$ de 2005 real correntes”
milhGes) milhGes) (R$) (%) (US$)

1980 1145234 9,2 92,1 237772 118,6 9 659 7,0 2 005
1981 1096 561 -4.3 100,5 258 553 121,2 9 047 -6,3 2133
1982 1105663 0,8 101,0 271 252 123,9 8925 -1,3 2190
1983 1073267 -29 1315 189 459 126,6 8479 -50 1497
1984 1131223 54 201,7 189 744 129,3 8 751 3,2 1468
1985 1220013 7.8 248,5 211 092 132,0 9244 5,6 1599
1986 1311392 75 149,2 257 812 134,7 9739 54 1915
1987 1357684 35 206,2 282 357 137,3 9891 1,6 2 057
1988 1356 870 -0,1 628,0 305 707 139,8 9704 -19 2186
1989 1399 747 3,2 1304,4 415 916 142,3 9 836 1,4 2923
1990 1338858 -4,3 2737,0 469 318 146,6 9133 -7,1 3202
1991 1352648 1,0 416,7 405 679 149,1 9072 -0,7 2721
1992 1345295 -0,5 969,0 387 295 151,5 8877 -2,2 2 556
1993 1411548 4,9 1996,1 429 685 154,0 9167 3,3 2790
1994 1494 164 59 2 240,2 543 087 156,4 9 552 4,2 3472
1995 1557274 4,2 77,5 705 449 158,9 9802 2,6 4 440
1996 1598 676 2,7 17,4 775 475 161,3 9910 1,1 4 807
1997 1650975 3,3 8,3 807 814 163,8 10 080 1,7 4932
1998 1653153 0,1 4,9 787 889 166,3 9944 -1,4 4739
1999 1666 138 0,8 57 536 554 168,8 9873 -0,7 3180
2000 1738793 4,4 8,4 602 207 171,3 10 152 2,8 3516
2001 1761616 1,3 7,4 509 797 173,8 10 135 -0,2 2933
2002 1795559 1,9 10,2 459 379 176,4 10179 0,4 2604
2003 1805344 0,5 15,0 506 784 179,0 10 087 -0,9 2831
2004 1894 460 4,9 8,2 603 994 181,6 10 433 34 3326
2005 1937598 2,3 7,2 796 284 184,2 10 520 0,8 4323
Fonte: IBGE

1/ Estimativa do Banco Central do Brasil, obtida pela divisédo do PIB a pregos correntes pela taxa média anual
de cambio de compra.

A andlise trimestral, considerando dados dessazonalizados, revela que o PIB cresceu
0,1% no primeirotrimestrede 2005, rel ativamente ao trimestreanterior, evidenciando o
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arrefecimento no ritmo da recuperacdo iniciada no segundo semestre de 2003. A
produgdo do setor agropecudrio recuou 0,3%, refletindo a adversidade climética, que
prejudicou, principalmente, as culturas de milho e de soja. A produgéo do setor
industrial, embora persistisse relativo dinamismo no segmento de bens de consumo
duréveis, registrou reducdo de 0,6% notrimestre, enquanto o setor de servicos, emlinha
com o desempenho dos outros setores, cresceu 0,1%.

Quadro 1.2 — PIB — Variagéo trimestre/trimestre imediatamente anterior

com ajuste sazonal
Percentual

Discriminacao 2005

| Il n v
PIB a preco de mercado 0,1 1,4 -0,9 0,8
Agropecuaria -0,3 0,9 -2,1 0,8
IndUstria -0,6 15 -0,9 14
Servigos 0,1 0,7 0,3 0,7
Fonte: IBGE

No segundo trimestre, o PIB cresceu 1,4%, registrando-se aumentos de 0,9% na
agropecuéria, de 1,5% no setor industrial e de 0,7% nos servigos. No trimestre
subsequente, o PIB recuou 0,9%, registrando-se reducfes de 2,1% na producdo
agropecuariaede 0,9% naindustrial, enquanto o produto do setor de servicos, emlinha
com a tendéncia expansionista da renda, cresceu 0,3% no trimestre, representando o
nono aumento consecutivo nessa base de comparacéo.

O PIB apresentou el evagdo de0,8% no quartotrimestre, emrel agdo ao terceirotrimestre
do ano, de acordo com dados dessazonalizados, resultado inferior ao sugerido pela
evolugdo de indicadores antecedentes e coincidentes. A producdo agropecuaria
cresceu 0,8% notrimestre, resultado atribuido, principal mente, aoimpacto negativo das
culturas de café, trigo e laranja sobre o resultado do terceiro trimestre, enquanto nos
setoresindustrial edeservigosregistraram-seaumentosde 1,4%e0, 7%, respectivamente,
na mesma base de comparag&o.

Os resultados acumulados no ano, por setores, apresentaram evolugdo positiva
generalizada. A taxade crescimento daagropecudriaatingiu0,8%, refletindo aquedade
5,7% na producdo de gréos. Esse desempenho esteve associado, fundamental mente,
a queda de produtividade do setor, causada por condicfes climéticas adversas. Na
pecudria, por outro lado, persistiu atrajetdria de crescimento tanto na criagdo quanto
nas exportaces de bovinos, suinos e aves.

A atividadeindustrial aumentou 2,5% em 2005, registrando-setaxaspositivasemtodos
os subsetores. A induUstria extrativa mineral cresceu 10,9%, resultado influenciado,
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principal mente, pel 0 aumento naproducdo de petrol eo. Adiciona mente, registraram-se
aumentos de 3,6% nos servicos industriais de utilidade publica, setor constituido,
basi camente, pelageracdo deenergiael étrica, ede 1,3% nasindlstriasdetransformacéo
e da construcéo civil.

O setor de servigoscresceu 2% em 2005, evidenciando o comportamento favoravel dos
segmentos comeércio etransportes, que apresentaram cresci mentosrespectivosde 3,3%
ede 3,2%. No mesmo sentido, registraram-se aumentos nos segmentosaluguéi's, 2,5%;
institui cBesfinanceiras, 2,4%; servigosdeadministragdo piblica, 1,7%; outrosservicos,
1,3%; e comunicagdes, 0,1%.

A andlisepel adéticadademandaindicao fortal ecimento do mercadointerno, responsavel
por 1,5p.p. daexpansdo anual de2,3% do PI B, em 2005. Nesse contexto, 0 consumo das
familias cresceu 3,1%; as exportacOes, 11,6%; e as importactes, 9,5%, no periodo.
Adicionalmente, a formag&o bruta de capital e o consumo do governo elevaram-se,
igualmente, em 1,6%. Ressalte-se que a contribuicdo do mercado interno para o
desempenho do PIB reforca a tendéncia observada no ano anterior, quando esse
segmento foi responsavel por 3,8 p.p. do crescimento de 4,9% do produto.

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

Percentual
Discriminacéo 2003 2004 2005
PIB 0,5 4,9 2,3
Setor agropecudrio 4,5 53 0,8
Setor industrial 0,1 6,2 25
Extrativa mineral 29 -0,7 10,9
Transformagéo 1,1 7,7 1,3
Construcéo -52 57 1,3
Servigos industriais de utilidade publica 2,7 4,6 3,6
Setor servigos 0,6 3,3 2,0
Comeércio -1,9 7,9 3,3
Transportes 14 4,9 3,2
Comunicagoes 18 -14 0,1
Administra¢des publicas 1,0 0,9 1,7
Outros servigos 0,5 5,6 1,3
Instituigbes financeiras 0,6 4,2 2,4
Aluguéis 1,3 1,8 25
Dummy financeiro 0,6 4.4 2.1
Fonte: IBGE
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Quadro 1.4 — Taxas reais de variacdo do PIB — Otica da despesa

Percentual

Discriminagdo 2003 2004 2005
PIB 0,5 4,9 2,3
Consumo das familias -15 4,1 31
Consumo do governo 1,3 0,1 1,6
Formacéo bruta de capital fixo -51 10,9 1,6
Exportacdes 9,0 18,0 11,6
Importacbes -17 14,3 9,5
Fonte: IBGE

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

Discriminagao 2002 2003 2004 2005

Produto Interno Bruto 1346028 1556182 1766621 1937598

Otica do produto

Setor agropecuario 104 908 138 191 159 643 145 829
Setor industrial 459 306 540 890 615 743 690 601
Setor servigos 710 263 791 184 879 393 985 325

Otica da despesa

Consumo final 1052139 1192613 1307578 1454087
Consumo das familias 781174 882 983 975 245 1075 343
Consumo da administragéo publica 270 965 309 631 332332 378 745

Formacéo bruta de capital 265 953 307 491 376 573 398 598
Formacéo bruta de capital fixo 246 606 276 741 346 335 385943
Variagéo de estoques 19 348 30 750 30238 12 655

Exportacéo de bens e servigos 208 489 254 832 318 387 324 988

Importacao de bens e servicos (-) 180 554 198 754 235917 240 075

Fonte: IBGE
Investimentos

DeacordocomasContasNacionaisTrimestrais, divulgadaspel o | BGE, osinvestimentos,
excluidasasvariagdesdeestoques, aumentaram 1,6% em 2005, registrando taxapositiva
no Ultimo trimestre, aposo recuo observado noterceiro trimestredo ano. A participagéo
dosinvestimentosno PIB passou de 19,6%, em 2004, para19,9%, em 2005.

A manutencao darecuperagdo dosinvestimentosésugeridapel aevol ucgo deindicadores
antecedentes, em especial pelas reducfes sucessivas do risco-Brasil medido pelo
Embi+, do JP Morgan. A evolucéo do risco-pais indica que o ambiente propicio a
retomadadosinvestimentosdeverasemanter nosproximosmeses, com desdobramentos
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Quadro 1.6 — Formacgéo Bruta de Capital (FBC)

Percentual
Ano Participacédo na FBC A pregos correntes
Formacéo bruta de capital fixo (FBCF) Variagdo FBCF/PIB FBC/PIB
de estoques
Construcéo Maquinas e Outros
civil equipamentos

1990 65,7 34,0 2,7 -2,4 20,7 20,2
1991 60,4 28,7 2,5 8,4 18,1 19,8
1992 64,8 26,3 6,3 2,7 18,4 18,9
1993 62,5 24,2 58 75 19,3 20,8
1994 60,6 27,2 5,8 6,3 20,7 22,1
1995 57,4 28,9 58 7,8 20,5 22,3
1996 62,0 25,3 4,8 7,9 19,3 20,9
1997 63,2 24,8 4,4 7,6 19,9 21,5
1998 65,4 23,5 4,4 6,8 19,7 211
1999 65,0 23,7 50 6,2 18,9 20,2
2000 60,0 24,7 4,8 10,5 19,3 215
2001 58,8 28,0 50 8,2 19,5 21,2
2002 59,8 27,9 51 7,3 18,3 19,8
2003 56,4 28,4 52 10,0 17,8 19,8
2004 8,0 19,6 21,3
2005 3,2 19,9 20,6
Fonte: IBGE

favoraveis para o aumento da capaci dade produtiva e para a continuidade da expanséo
do nivel de atividade.

Considerando os indicadores de investimento, os insumos da construgéo civil, com
peso aproximado de 60%, apresentaram el evacdo de 1,3% no ano, enquanto aproducéo,
exportagcdes e importacdes de bens de capital aumentaram 3,6%, 18,5% e 21,4%,
respectivamente, determinando o crescimento de 4,1% na absorcéo dessa categoriade
produto em 2005.

A producéo debensdecapital desagregadapor setor registrou crescimento generalizado
no ano, excetuando-se o desempenho de segmentos associados a evolugao do setor
agropecuario, em especial pegas agricolas e méquinas e egquipamentos agricolas, que
apresentaram reducdesde69% ede 37, 7%, respectivamente. A ssinalem-seosaumentos
na producdo de bens de capital destinados aos setores da construgéo, 32%; de energia
elétrica, 28,5%; e de transportes, 6,7%. A producdo desse setor continua sendo
impulsionada, principalmente, pelo desempenho de itens destinados & construgéo de
avides, além de 6nibus e caminhdes.

Segundo aAssociacéo Nacional dos Fabricantes de V eiculos Automotores (Anfavea),
aprodugdo de méaguinas agricol as decresceu 23,8% no ano, evidenciando as quedas de
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59,5% na producdo de colheitadeiras e de 22,5% na de tratores de rodas. Em sentido
inverso, as producdes de 6nibus e de caminhdes, destinadas, em parte, ao mercado
externo, elevaram-se 22,6% e 9,8%, respectivamente.

Gréfico 1.1
Formacé&o bruta de capital fixo

%

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

e Participacgé@o no PIB — — — Variagéo real
Fonte: IBGE

Quadro 1.7 — Producéo de bens de capital selecionados

Discriminagao Variagéo percentual
2003 2004 2005

Bens de capital 2,2 19,7 3,6
Industrial 4,7 16,1 -0,4

Seriados 6,7 20,2 -2,0

Nao seriados -4,8 -6,6 10,4
Agricolas 21,9 6,4 -37,7
Pecas agricolas 28,6 -75 - 69,0
Construcéo -7,6 38,0 32,0
Energia elétrica 10,0 12,5 28,5
Transportes 7,4 25,6 6,7
Misto -35 14,8 34
Fonte: IBGE

Quadro 1.8 — Desembolsos do Sistema BNDESY

Em R$ milhdes

Discriminagéo 2003 2004 2005
Total 33534 39 834 46 980
Por setor
Industria de transformagéo 15937 15539 23104
Comércio e servigcos 12 844 17 122 19 479
Agropecuéria 4 595 6 930 4059
IndUstria extrativa 157 243 338

Fonte: BNDES

1/ Compreende o BNDES, a Finame e o BNDESpar.
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Importante fonte de recursos al ocados para investimento, os desembolsos do Sistema
BNDES — Banco Naciona de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES),
Agéncia Especia de Financiamento Industrial (Finame) e BNDES Participactes S.A.
(BNDESpar) —totalizaram R$47 bilhdesem 2005, significando crescimento, emtermos
reais, de 11,3%, em relacdo a 2004, considerada como deflator a variagdo média do
indice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), divulgado pela Fundag&o
Getulio Vargas (FGV). Por atividade, assinalem-se, sempre em termos reais, 0s
crescimentosde40,3% ede 7,4% nosrecursosdirecionadosaindlstriadetransformagéo
e a0 setor de comércio e servicos, respectivamente, e a reducéo de 44,7% naqueles
destinados a agropecuaria.

A TaxadeJurosdel ongo Prazo (TJLP), custo basi co paraosfinanciamentoscontratados
no &mbito do sistemaBNDES, permaneceuem 9,75% a.a., em 2005.

Indicadores de producao industrial

A atividade industrial cresceu 3,1% em 2005, de acordo com a Pesquisa Industrial
Mensal — Produc&o Fisica (PIM-PF) do IBGE, resultado de expansdes de 10,2% na
indUstria extrativa e de 2,7% na de transformagao fabril. O setor industrial retomou

Gréfico 1.2
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trajetoria de expansdo nos meses finais de 2005, especial mente em dezembro, quando
voltou aregistrar niveisrecordes de producéo, apdsintercalar periodos de crescimento
e de desaceleragdo ao longo do ano.

Ressalte-se que aproducdo daindistriabrasileiraem 2005 apresentou comportamento
distinto do padréo histérico, que registra nivel produtivo mais intenso de julho a
outubro, em contrapartida as encomendas de final de ano. O desempenho daindustria
foi relativamentemenosintenso noterceirotrimestre, emrelagdo ao segundo eao quarto
trimestres, refletindo um movimento de normalizacéo de estoques, namedidaem quea
producéo relativamente maior registrada no primeiro semestre ndo foi acompanhada
pelo crescimento das vendas industriais, gerando aumento indesejado de estoques.
Dessemodo, aproducaoindustrial refletiu com atraso asencomendasdo comércio para
as festas de fim de ano.

A evolucéo da industria ao longo de 2005 esteve condicionada pelo dinamismo da
producdo de bens de consumo, impulsionada por melhores condicfes de crédito e de
renda. A producdo de bens de consumo duraveis aumentou 11,4%, e a de bens de
consumo semiduréveisendoduraveis, 4,6%, emrel agdo ao ano anterior, superando pela
primeiravez, desde 1999, ataxade crescimento geral daindustria. Adicionalmente, a
fabricacdo de bens de capital cresceu 3,6%, e a de bensintermediérios, 1%.

Entre as 27 atividades industriais pesquisadas pelo IBGE, dezessete apresentaram
crescimento em 2005. Ossegmentoscujaexpansao mostrou-semaissignificativanoano
foram veiculos automotores, indUstria extrativa, edi¢do e reproducéo de gravaces,
material eletrdnico e equi pamentos de comunicagdes e farmacéutica, contribuindo, em
conjunto, com 2,5 p.p. da taxa de crescimento de 3,1% da industria em 2005. Os dez
segmentos que, em conjunto, responderam por uma reducgéo de 0,6 p.p. na taxa de
crescimentodaindustriaforam: metal urgiabasi ca; outros produtosquimi cos; maguinas
€ equipamentos; vestuério e acessorios; téxtil; madeira; calcados e artigos de couro; e
borracha e plastico.

Gréfico 1.4
Producgéo industrial — Por categoria de uso
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Quadro 1.9 — Produgéo industrial

Discriminagdo Variacéo percentual
2003 2004 2005
Total 0,1 8,3 3,1

Por categorias de uso

Bens de capital 2,2 19,7 3,6
Bens intermediarios 2,0 7.4 1,0
Bens de consumo -2,7 7,3 6,1
Duréaveis 3,0 21,8 11,4
Semi e ndo duraveis -3,9 4,0 4,6
Fonte: IBGE

Odesempenho dacategoriadebensdeconsumo duraveisfoi influenciadofavoravel mente
pelas expansdes de 14,2% no segmento produtor de material eletrénico, aparelhos e
equi pamentos de comuni cagOes e de 6,8% no de veicul os automotores. Considerando-
se subsegmentos tipicos de bens de consumo duraveis, observaram-se crescimentos
nas producdes de equipamentos eletrdnicos e aparelhos de comunicagdo (incluindo
telefones celulares), el etrodomésticos da linha marrom e outros el etrodomeésticos, de
18,2%, 5,1% e 10,1%, respectivamente, e retracéo de 9,6% na de el etrodomésticos da
linha branca.

As atividades farmacéutica, edicdo e reproducdo de gravagdes, bebidas e perfumariae
produtos de limpeza, pertencentes a categoria de bens de consumo semidurdveis e nao
duréveis, registraram expansdesanuaisde14,4%, 11,3%, 6,4%, e 3,7%, respectivamente,
enguanto nas indUstrias de vestu&rio e acessorios e de calgados e artigos de couro
registraram-serecuosde5% e 3,2%, respectivamente. Essasduasltimasatividadestém
experimentado resultados inferiores a média daindustria de transformacao, refletindo
o crescimento dacompeti cgo externa. Nesse sentido, deacordo com aFundacdo Centro
de Estudos do Comércio Exterior (Funcex), enquanto a quantidade exportada de
calcados e artigos de couro retraiu-se 3,9% no ano, as importacGes desses produtos
expandiram-se 15,7%, e asrelativas aartigos de vestuario, 49,4%.

Assinalem-se crescimentos nas producoes de bens de capital destinados a construcao,
32%, edgeracdo edistribuicdo deenergiael étrica, 28,5%; bensdecapital industriaisndo
seriados, 10,4%; equipamentos de transporte, 6,7%; e bens de capital mistos, 3,4%. A
producdo de bens de capital seriados destinados a indUstria recuou 2%, e as de bens
de capital agricolas e pegas e equipamentos agricolas, evidenciando o declinio nessa
atividade, contrairam 37,7% e 69%, respectivamente.

De fato, a agroindUstria, apds apresentar expressivo dinamismo em anos anteriores,

registrou queda na producgéo de 0,9% em 2005. Esse resultado refletiu, por um lado, a
retracdo de 4% apresentada pela agricultura, principal mente em raz&o de adversidades
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climéticas, e, emsentidoinverso, o aumento de 3,7% naproducao pecuéria, ndo obstante
aidentificag8o de focos de febre aftosa no Ultimo trimestre do ano.

A produgd@o de bens intermedidrios apresentou crescimento modesto em 2005, a
despeito do excelente desempenho das indUstrias extrativas. Os segmentos cujos
resultados mostraram-se menos favoréveis no ano foram aqueles que vinham
apresentando expressivo dinamismo em anos anteriores e/ou cujas exportacoes
decresceram em 2005. Nesse contexto, ossegmentosmadeira, téxtil, metalurgiabasica,
outros produtos quimicos e borracha e plastico apresentaram retracdes de 4,5%, 2,1%,
2%, 1,3%, e 1,2%, respectivamente, no ano.

A indUstriaautomobilisti caestabel eceu novosrecordes de producdo e vendas em 2005.
Deacordo comaAnfavea, aprodugéo de autoveicul osaumentou 9,1% no ano, atingindo
2,5milhdesdeunidades. A fabricacdo de 6nibusapresentou o maior crescimento, 22,6%,
seguindo-se os crescimentos das produgdes de caminhdes, 9,8%, e de automéveis e
comerciais leves, 8,9%. As vendas totais para 0 mercado interno cresceram 4,3%, e as
exportactes, 18,2%, aumentando sua participacdo nas vendastotais de 32,7%, em 2004,
para35,5%, em 2005. Nesteano, aproducdo demotoci cl osel evou-seem 14,8%, a cangando
1,2 milh&o de unidades.

Registre-se a expansdo anual de 12,1% naindlstria do Amazonas, impulsionada pelo
dinamismo dos segmentos material eletrénico e equipamentos de comunicaces,
equipamentos de instrumentagdo médico-hospitalar e outros, produtos quimicos e
outrosequipamentosdetransporte. A producdo daindustriade MinasGerai sapresentou
a segunda maior variagdo, 6,3%, reflexo, em parte, do desempenho dos segmentos
extracdo deminériodeferroefabricacdo deprodutosdemetal, maguinaseequi pamentos,
veiculos automotores e produtos de minerais ndo metalicos. Também apresentaram
crescimento anual superior amédianacional asindistriasdos seguintesestados. Bahia,
4,1%; Para, 3,8%; Sao Paulo, 3,7%; e Goias, 3,2%. Em sentidoinverso, asprodugdesdo
Rio Grandedo Sul edo Ceararegistraramretracéo de 3,6% e 1,6%, respectivamente. A
economiado Rio Grandedo Sul foi pressionadapor duas quebrasde safraconsecutivas,
gue impactaram a producdo de maguinas e equipamentos agricolas e de produtos
quimicos, comoadubosefertilizantes, epelamai or competitividadeexperimentadapel as
exportacoes das indistrias de cal¢ados e de mobiliario. O desempenho da industria
cearenserefletiu, principal mente, osrecuos nos segmentos metal urgiabasica, calcados
e artigos de couro, téxtil e alimentos e bebidas.

Deacordo com aConfederacéo Nacional dalndistria(CNI), asvendasindustriaisreais
cresceram 2% em 2005. Note-seque, emum contexto deapreci agdo cambial, oindicador
deveser considerado com cautel g, hajavistaqueasvendasreai spoderdo ser subestimadas,
namedida em que o valor da parcela exportada, ao ser convertido parareais, refletira
principalmenteavariagdo cambial.
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Os indicadores associados ao mercado de trabalho na indUstria apresentaram
desempenho expressivo em 2005, com o pessoa empregado crescendo 4,3%, a massa
salaria real, 8,1%, e as horas trabal hadas na produgéo, 4,6%.

As exportagBes industriais seguiram, em 2005, em trajetoria crescente, consolidando
uma mudanca de patamar da participacéo das indUstrias brasileiras no mercado
internacional. De acordo com a Funcex, a quantidade exportada de bens
semimanufaturados aumentou 6,3% em 2005, quinto ano consecutivo de crescimento,
eadebensmanufaturados, 11%, aposexpansdesde 26,1% em 2004 ede 20,9% em 2003.

ONivel deUtilizagéo daCapacidadel nstalada(Nuci), mensurado pelaCNl, atingiu, em
média, 81,7% em 2005, ante 82,6% no ano anterior. Dados divulgados pela FGV
confirmam arel ativaestabilidade do nivel de ocupacéo, com o Nuci médio passando de
84,1%, em 2004, para84,4%, em 2005. O nivel médio de ocupacdo aumentou apenasna
categoriade bensde consumo final, variagdo de 2,9 p.p., al cancando 81,5%. Apesar de
ter recuado em relacdo ao ano anterior, o nivel de ocupagéo das indUstrias de bens de
consumointermediério continuasendo o maisel evado, tendo atingido 87,1%, emmédia.

Gréfico 1.5
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Quadro 1.10 — Utilizac&o da capacidade instalada na industria¥

Percentual

Discriminagdo 2003 2004 2005

Industria de transformagéo 80,9 84,1 84,4
Bens de consumo finais 76,3 78,6 81,5
Bens de capital 73,9 81,3 80,8
Materiais de construgdo 79,1 83,2 81,2
Bens de consumo intermediarios 86,1 87,9 87,1

Fonte: FGV

1/ Pesquisa trimestral. Média do ano.
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Indicadores de comeércio

Segundo a Pesquisa Mensal do Comércio (PMC), divulgada pelo IBGE, o indice de
VolumedeV endasnoV arejo cresceu 4,8% em 2005, regi strando-seaumento dasvendas
em todos os segmentos, com excecdo do segmento de combustiveis e lubrificantes, no
qual o recuo de 7,4% esteve associado a elevacdo dos precos. As vendas de moéveis e
eletrodomésti cos el evaram-se 16%, seguindo-se as expansdes nos segmentos tecidos,
vestudrio e calgados, 5,9%, e hipermercados e supermercados, 2,9%. As vendas de
automaoveis, motocicletas, partes e pecas, segmento que ndo participado indice geral,
cresceram 1,6% no ano.

Asvendas no varejo cresceram em todas as unidades da Federacdo, excetuando-se Rio
Grande do Sul e Parana, nas quais asreducgdes respectivasde 2,1% e 1% refletiram, em
parte, a perda de renda associada ao setor agropecudrio. As maiores elevacOes
ocorreramem Tocantins, 32,9%; Paraiba, 28,5%; Sergipe, 28,2%; Rio GrandedoNorte,
23,6%; eMaranh&o, 23%.

Gréfico 1.6
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Fonte: IBGE

A receitanominal de vendas expandiu-se 10,2% em 2005, registrando-se aumentos de
4,8% no volume e de 5,1% nos precos do varejo, com énfase para 0s crescimentos em
moveis e el etrodomeésticos, 21,5%; tecidos, vestuario e cal gados, 14,9%; e automoveis
e motocicletas, 9,6%. Os Unicos segmentos que apresentaram expansdo de receita
inferior ainflagio médiade6,9% registradapel ol ndiceNacional dePregosao Consumidor
Amplo (IPCA) no ano foram hipermercados e supermercados, 5,3%, e combustiveise
lubrificantes, 5,7%.

O desempenho das vendas pode ser avaliado, ainda, pela evolucdo das estatisticas da
Associacdo Comercial de Sdo Paulo (ACSP), segundo as quais o nimero de consultas
a0 ServigodeProtecéo ao Crédito (SPC) eao sistemaUsechequeaumentaram 5% e 3,8%,
respectivamente, em relacéo a2004.
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A inadimpl énciaaumentouem 2005, traj etoriaconsi stente com o crescimento observado
nosindicadores de vendas no comércio vargjista. A relacéo entre o nimero de chegques
devolvidospor insuficiénciadefundoseototal dechequescompensados, deabrangéncia
nacional, registrou crescimento de 0,73 p.p. no ano, enquanto a taxa liquida de
inadimpléncia na Regido Metropolitana de S&o Paulo (RMSP), medida pela ACSP,
situou-seem 5% em 2005, ante 4,2% em 2004.

As diversas pesquisas efetuadas com 0 objetivo de medir as expectativas dos
consumidores apresentaram resultados positivos em 2005. O indice de Confianga do
Consumidor (ICC), divulgado pela Federacéo do Comércio do Estado de Sao Paulo
(Fecomercio SP), situou-se 3,6% acimadamédiade 2004, influenciado, principal mente,
pelo aumento de 16,6% no Indice de Condigdes Econdmicas Atuais (Icea), que
representa40% do indice geral. Ressalte-se que 0 | ceasituou-se, nos Ultimos meses de
2005, nos maiores niveis desde o inicio da série histdrica, em junho de 1994. O indice
de Expectativas do Consumidor (IEC), que representa o restante do indice geral,
registrou quedade 2,4%, em 2005.
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Fonte: Fecomercio SP

Indicadores da producao agropecuaria

DeacordocomolBGE, aproducdodegraosatingiu 112,5 milhdesdetonel adasem 2005,
5,7% inferior a safra anterior. A érea colhida cresceu 1,2%, e o rendimento médio,
evidenciando as adversidades climéticas ocorridas no ano, recuou 6,8%.

A produc&o daregi&o Centro-Oeste cresceu 6% em 2005, passando arepresentar 37,7%
daproducéo nacional, seguindo-se as participagdes das regides Sul, 34,2%, e Sudeste,
15,6%, cujas producdes recuaram 7,4% e 0,5%, respectivamente, no ano. A producéo
conjunta das regides Norte e Nordeste, que aumentou 8,5% em 2005, correspondeu a
12,5% dasafranacional.
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Quadro 1.11 — Producéo agricola — Principais culturas

Milhdes de toneladas

Produtos 2004 2005
Graos 119,3 112,5
Caroco de algodédo 2,4 2,3
Arroz (em casca) 13,3 13,2
Feijao 3,0 3,0
Milho 41,8 34,9
Soja 49,5 51,1
Trigo 57 4,7
Outros 3,6 3,2
Variacdo da safra de gréos (%) -35 -57
Oultras culturas
Banana 6,6 6,7
Batata-inglesa 3,0 3,1
Cacau (améndoas) 0,2 0,2
Café (beneficiado) 2,5 2,1
Cana-de-agucar 416,3 421,8
Fumo (em folhas) 0,9 0,9
Laranja 18,3 17,9
Mandioca 23,8 26,3
Tomate 3,5 3,4
Fonte: IBGE

Ovolumeproduzido desojatotalizou 51,1 milhdesdetonel adas, com expansdo de 3,3%
no ano. A éarea cultivada aumentou 6,5%, e a produtividade média diminuiu 3%. As
expectativasinicial sapontavam aumento maissignificativo naproducdo daol eaginosa,
masaestiagem ocorridaem grande parte das principaisregides produtoras, como Mato
Grosso do Sul, Parana e Rio Grande do Sul, frustrou os resultados finais.

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

Variacéo percentual

Produtos Producéo Area Rendimento médio
2004 2005 2004 2005 2004 2005

Gréos -35 -57 7,6 1,2 -10,3 -6,8
Algodao (carogo) 72,3 2,6 60,7 9,2 4,9 -10,1
Arroz (em casca) 28,7 -0,4 17,4 5,0 9,4 -51
Feijao -10,4 1,6 -2,8 -4,9 11 6,8
Milho -129 -16,5 -4,8 -6,6 -9,1 -10,6
Soja -38 33 16,2 6,5 -17,9 -3,0
Trigo -5,0 -17,7 9,1 -15,5 - 14,7 -2,6

Fonte: IBGE
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A safrade milho atingiu 34,9 milhdes de toneladas, com recuo anual de 16,5%. A érea
colhida decresceu 6,6%, e a produtividade média, 10,6%. Esse desempenho esteve
associado amigragéo de produtores para o cultivo de sojae airregularidade climatica.

Quadro 1.13 — Estoque de grédos — Principais culturas
Mil toneladas
Produtos 2002/2003 2003/2004 2004/2005

Gréaos

Arroz (em casca)

Inicio do ano 637,5 332,7 1507,2

Final do ano 332,7 1507,2 22845
Feijao

Inicio do ano 139,0 4145 418,4

Final do ano 4145 418,4 509,9
Milho

Inicio do ano 1047,0 6 595,2 4 953,7

Final do ano 6 595,2 4953,7 726,5
Soja

Inicio do ano 230,3 3076,5 2319,8

Final do ano 3076,5 2319,8 1629,9
Trigo

Inicio do ano 626,7 409,2 421,7

Final do ano 409,2 4217 1240,3

Fonte: Companhia Nacional de Abastecimento (Conab)

A producdo detrigorecuou 17,7% em 2005, para4,7 milhdesdetonel adas, registrando-
sereducdesde 15,5% naéreacolhida e de 2,6% no rendimento médio. A safradearroz
totalizou 13,2 milhBesdetonel adas, com decréscimo de 0,4% emrelacdo a2004. A érea
cultivada expandiu 5%, e a produtividade média contraiu 5,1%.

A safradefeijdo atingiu trés milhdes de tonel adas, 1,6% superior ado ano anterior. A
areaplantadareduziu4,9%, eorendimento médi o cresceu 6,8%. Fatorescomoinstabilidade
climaticae custosel evadosacarretaram adiminuic¢éo daéreacultivada, notadamentena
primeirasafra.

A producdo de café a cancou 2,1 milh8es de tonel adas, recuando 13% em relagdo ado
ano anterior. Esse resultado esteve associado, em parte, ao ciclo de cultura bianual da
cultura. A dreaplantadaeaprodutividademédiarecuaram 2% e11,3%, respectivamente.

A safradecana-de-agUcar atingiu421,8 milhdesdetonel adasem 2005, com crescimento
de 1,3% no ano. Esse resultado refletiu, por um lado, a elevagdo nas cotagdes
internacionais de aclicar, al ém dos aumentos nas demandasinternae externade acool,
e, de forma negativa, a estiagem e a irregularidade das chuvas nas principais regides
produtoras. O rendimento médio recuou 2,8%, e a area plantada el evou-se em 4,3%.
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Pecuaria

De acordo com a Pesquisa Trimestral de Abate de Animais, realizada pelo IBGE, a
producdo de carne bovina acangou 6,4 milhdes de toneladas em 2005, com expansdo
de7,4% emrelacdo a2004. Adicionalmente, aproducéo de carnesdeavestotalizou 7,9
milhdes de toneladas, e a de carne suina, 2,2 milhdes de toneladas, com crescimentos
anuaisde 11,9% e 15,4%, respectivamente.
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Fonte: IBGE

Deacordo com a Secretariade Comércio Exterior (Secex), as exportacfes de carnesde
aves atingiram 2,8 milhdes de tonel adas em 2005, seguindo-se asde carne bovina, 1,1
milh&o detoneladas, e de carne suina, 579,4 mil toneladas, representando crescimentos
anuaisde 17,4%, 13,9% e 23%, respectivamente.

Politica agricola

OPlanoAgricolaePecuario (PAP) 2005/2006, divulgado peloMinistériodaAgricultura,
Pecuéria e Abastecimento (Mapa), inclui a disponibilidade de R$44,35 bilhdes para
crédito da referida safra, valor 12,4% superior ao programado no plano anterior.
Desse total, R$33,2 bilhdes seréo direcionados para custeio e comercializagéo, e
R$11,15 hilhdes para investimento, representando aumentos anuais de 12,4% e de
4,2%, respectivamente.

Osrecursos destinados aos programasfinanciadospel o SistemaBNDEStotalizam R$9,1
bilhGes, aumento de 5,2% em relacéo ao programado no plano anterior. Dentre as
ateragdes naregulamentacdo desses programas, assinale-se, no ambito do Programade
M odernizagdo daFrotade TratoresAgricol asel mplementosAssociadose Colheitadeiras
(Moderfrota), aelevacéo, nolimiteaser financiado, de80% para90%doval or dobem, caso
arendaagropecudriabrutaanual do produtor supere R$150 mil. Searendafor inferior a
essevalor, o limite aser financiado permanece 100% do valor do bem.
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O PAP 2005/2006 prevé, ainda, a€levacéo dos pregos minimosdo arroz, feijao do tipo
macacar, mamonaem bagaemilho, entre outros. Essamedidaobjetivaampliar o apoio
asculturasdasregites Norte e Nordeste, além deincentivar aprodugdo damamonaem
baga, tendo em vista o programa de producéo de biodiesel.

Produtividade

Os indicadores de produtividade dos setores primério e secundario apresentaram
comportamento semelhanteem 2005. A produtividadeindustrial, definidacomoarazao
entre o indice de producéo fisicado setor, divulgado pelo IBGE, e o indicador de horas
pagas na producao, disponibilizado pela CNI, recuou 1,7% em 2005, ante elevacéo de
2,5% em 2004. Na comparacdo entre estados, observaram-se decréscimos da
produtividade em sete dos doze estados pesquisados, atingindo 13,6% naBahia; 5,1%
no Cearg; 3,4% no Rio de Janeiro eno Espirito Santo; 2,6% em SantaCatarina; 2,4%em
SdoPaulo; e0,7%no Rio Grandedo Sul. Registraram-seaumentosem Amazonas, 4,5%;
Parand, 2,2%; Pernambuco, 0,6%; e Goias, 0,3%. Em Minas Gerais, o indicador
permaneceu estéavel.

No setor agricola registrou-se queda de 6,8% no rendimento médio da producao de
graos, cal culado como arel agdo entreaproducdo eaareacultivada. Em 2004, areducdo
atingira 10,3%. O resultado decorreu, principalmente, das adversidades climéticas
observadas no decorrer do ano.

Deacordo comaAssociagdo Nacional paraDifusdo de Adubos(Anda), ademandatotal
por fertilizantes, definidacomo asomada producdo e dasimportacfes, contraiu-seem
14% em 2005, evidenciando a reducdo no nivel dos investimentos na agricultura,
associada, em parte, a diminui¢do na renda dos produtores agricolas.

Asvendasinternas de maquinas agricol as decresceram 38,5% em 2005, de acordo com
estatisticas da Anfavea, registrando-se expressiva reducdo na demanda interna por
colheitadeirasepor tratoresderodasedeesteiras, cujasvendasrecuaram 72,6% e 38,2%,
respectivamente, no ano. Em sentido inverso, as vendas de cultivadores motorizados
elevaram-seem27,3%.

Energia

Em 2005, deacordocomaAgénciaNacional do Petrdleo (ANP), aproducdo depetrdleo,
incluindo L iquidosdeGésNatural (LGN), cresceu 11,3%, apdsreducdo de0,9% em 2004,
retomando atendénciadeexpansdo continuainiciadaem 1992. A produgdoatingiu 1.712
mil barrig/dia(mbd), ante 1.539 mbd em 2004, comomaior nivel didrio, del.773mbd, sendo
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alcangado em dezembro, e o menor, de 1.565 mbd, em fevereiro. A producédo de gas
natural cresceu 4,6% em 2005, atingindo 305 mbd.

Nasrefinarias, ototal dedleo processadodecresceu 0,4% em 2005, atingindo 1.699 mbd,
registrando-se que a participacao do petrdleo nacional cresceu 4,3 p.p., para78,7%. A
importacéo depetroleo decresceu 19,3% noano, a cangando 379,7 mbd, easexportagdes
cresceram 18,9%, para273,6 mbd. AsexportacBes evidenciam o aumento daproducdo
de 6leo pesado, acima da capacidade interna de refino.

No mercado interno, as vendas de derivados de petroleo cresceram 1,2% em 2005. Os
crescimentos mai s expressivos ocorreram no consumo de querosene de aviacdo, 5,5%;
gasoling, 3,6%; e dleo diesel, 0,8%. As quedas mais acentuadas ocorreram nas vendas
de gasolina de aviagdo, 9,2%; Gés Liquefeito de Petrdleo (GLP), 0,3%; e dleos
combustiveis, 2,5%. O consumo de & cool aumentou 5,7%, registrando-se elevacbesde
3,6% nas vendas de dcool anidro, misturado a gasolina, e de 8,6% nas de alcool
hidratado. A consolidacéo das vendas de automoveis com tecnologia bicombustivel
influenciou o aumento do consumo de & cool observado em 2005.

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

Discriminagéo 2003 2004 2005
Petréleo 1290 1337 1352
Oleos combustiveis 107 93 91
Gasolina 281 295 305
Oleo diesel 632 673 678
Gas liquefeito 196 201 200
Demais derivados 73 75 78
Alcool carburante 147 172 182
Anidro 91 98 102
Hidratado 55 74 80
Fonte: ANP

Quadro 1.15 — Consumo de energia elétrica’

GWh
Discriminagdo 2003 2004 2005
Total 306 987 320772 335410

Por setores

Comercial 47 531 49 686 53 239
Residencial 76 162 78 470 82693
Industrial 136 221 146 065 149 542
Outros 47 073 46 551 49 936

Fonte: Eletrobras e EPE

1/ N&o inclui autoprodutores.
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Segundo a Empresade Pesquisa Energética (EPE), vinculadaao Ministério deMinase
Energia(MME), o consumonacional deenergiael éricacresceu4,6%em 2005, registrando-
se expansdes nos segmentos industrial, 2,4%; comercial, 7,2%; eresidencial, 5,4%. O
consumo de outros segmentos ndo listados, entre elesiluminacdo publicae setor rural,
aumentou 7,3%.

Indicadores de emprego

Em 2005, osindicadores do mercado de trabalho apresentaram resultados favoraveis,
repetindo o comportamento verificado em 2004. M esmo com o crescimento daPopul agdo
Economicamente Ativa (PEA) no ano, observou-se reducdo do desemprego, funcéo da
ampliaco do ritmo de contratactes, sobretudo de empregosformais. O crescimento da
ocupacdo em 2005 ocorreu em praticamente todos os meses do ano, tendo alcangado
todos os setores da economia e quase todas as categorias, a excecdo dos empregados
por conta propria.

A taxamédiadedesemprego situou-seem 9,8% em 2005, ante 11,5% em 2004, segundo
dados da Pesquisa Mensal de Emprego (PME), calculada pelo IBGE em seis regides
metropolitanas (S&o Paulo, Rio de Janeiro, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador e
Recife). As menores taxas, refletindo o padréo sazonal, foram registradas no segundo
semestre, 9,3% em média, comparativamentea10,3% no primeiro semestre.

O niimero de ocupados aumentou, em média, 3% em 2005, registrando-se acriagdo de
474 mil vagas, comparativamentea646 mil em 2004. Ressalte-se que, emboraacriagdo
de postos de trabalho em 2005 tenha sido inferior aregistradano ano anterior, ocorreu
mel horanaqualidade dageracdo de emprego, namedidaem queforam registrados 315
mil novos postos com carteira assinada em 2004 e 466 mil em 2005, representando
aumentos de 4,2% e 6%, respectivamente.

Quadro 1.16 — Emprego formal — Admissdes liquidas

Em mil

Discriminagao 2003 2004 2005

Total 645,4 15233 1254,0

Por setores
Indistria de transformacéo 128,8 504,9 177,5
Comércio 2259 403,9 389,8
Servigos 260,3 470,1 569,7
Construcéo civil - 48,2 50,8 85,1
Agropecuéria 58,2 79,3 - 12,9
Servigos industriais de utilidade publica 3,1 4,6 13,5
Outros” 17,3 9,7 31,2

Fonte: Ministério do Trabalho e Emprego

1/ Inclui extrativa mineral, administrag&o publica e outras.
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A taxamédiade desemprego recuou emtodasasregidesmetropolitanasabrangidaspela
PME, em 2005, excetuando-seRecife, ondecresceu 0,5 p.p. Asredugdesmai sacentuadas
ocorreramem S&o Paulo, 2,4 p.p., eem Belo Horizonte, 1,8 p.p.

De acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) do
Ministério do Trabalho e Emprego (MTE), de abrangéncia nacional, registrou-se a
criagdodel.254 mil vagascom carteiradetrabal ho assinada, em 2005. Dessetotal, 569,7
mil vagasforam proporcionadas pel o setor de servicos, seguindo-se o comércio, 389,8
mil; aindustriadetransformagao, 177,5 mil; eaconstrucdo civil, 85,1 mil.

Ressalte-se que no biénio 2004/2005 foram criados 2.777 mil novos postosdetrabalho
com carteira assinada, total superior aos 2.634 mil novos empregos formais gerados
desdeoinicio dasérie, emjaneiro de 1985, até dezembro de 2003.

Gréfico 1.9
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Emlinhacom osdadosdo | BGE, aPesquisade Emprego eDesemprego (PED), realizada
pela Fundagdo Sistema Estadual de Andlise de Dados (Seade) juntamente com o
Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioeconémicos (Dieese)
mostrou quedadataxamédiadedesempregototal daRM SP, atingindo 16,9% em 2005,
comparativamente a 18,7% no ano anterior. O nimero de ocupados cresceu de
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8.082mil, em 2004, para8.342 mil, em 2005, ocorrendo acriacdo de260 mil postosde
trabal ho, proporcionando oingresso de 163 mil pessoasno contingentedeempregados.
A estimativado nimero de desempregados passou de 1.859 mil, em 2004, para 1.696
mil em2005.

Onumero deempregosnaindustriadetransformagao aumentou4,2%em 2005, conforme
estatisticasdaCNI realizadas em doze federagdes estaduai s, emboraocorresse redugéo
do ritmo de contracBes ao longo do ano. Nesse sentido, 0 aumento do contingente de
empregados nesse segmento industrial atingiu 2% no primeiro semestre e 0,1% no
periodo subseqiiente, em relacdo aos semestres anteriores, considerados dados
dessazonalizados. Andlise regional registra retracéo no nimero de ocupagdes apenas
no Rio Grandedo Sul, 1%, em parte pel as dificul dades do setor calcadista. Nosdemais
estados pesquisados registrou-se expansdo das ocupacBes no setor industrial, em
especial naBahia, 10%, em Pernambuco, 9,1%, eem Goias, 6,7%.

Indicadores de salarios e rendimentos

O rendimento médio nominal recebido pel ostrabal hadores cresceu 8,1% em 2005, de
acordo com aPME do IBGE. Os rendimentos médios reai s habitual mente recebidost
aumentaram 2% namesmabase de comparagdo. Se considerarmosamédiado quarto
trimestre de 2005 em rel ag&o a médiado quarto trimestre de 2004, o crescimento real
atinge 3,2%.

Gréfico 1.11
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1/ Considerado, como deflator, o indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), do IBGE. No
célculo dos rendimentos habituais, diferentemente dos efetivos, ndo séo incluidos ganhos como
horas extras, atrasados, férias etc.
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Quadro 1.17 — Rendimento médio habitual das pessoas ocupadas — 2005

Variag&o percentual

Discriminagao Nominal Real”

Total 8,1 2,0

Posicdo na ocupacéo

Com carteira 51 -0,8

Sem carteira 11,3 5,0

Conta propria 7,9 1,7
Por setor

Setor privado 6,6 0,6

Setor publico 10,2 4,0
Fonte: IBGE

1/ Deflacionado pelo INPC. Abrange as regides metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio de Janeiro,

Séo Paulo e Porto Alegre.

OsrendimentosmédiosreaisnaRM SPdecresceram 0,4% em 2005, anteaumentode 1,5%
no ano anterior, segundo dados do Seade e do Dieese, deflacionados pelo indice de
CustodeVida(ICV), calculado pel o Dieese. A massareal derendimentosdosocupados
cresceu 2,7% em 2005, comparativamente a 3,2% no ano anterior.

DeacordocomaCNI,amassasalarial real naindustriadetransformag&o, deflaci onadapel o
indiceNacional dePregosao Consumidor (INPC) do| BGE, aumentou8,1%em 2005, ante
9% em 2004. Relativamente as variagcBes na margem, observou-se comportamento
homogéneo durante o ano, com crescimentos de 3,5% nos dois semestres do ano,
relativamente aos semestres anteriores, segundo dados dessazonalizados. Registraram-
se aumentos damassa salarial em todos os estados, com excecdo do Rio Grande do Sull,
onde o recuo atingiu 1,8%. Astaxas de crescimento mais acentuadas ocorreram em Sao
Paulo, 10,2%; Espirito Santo, 9,6%; eGoias, 9,1%. Osa ariomédioindustrial, resultadoda
relacdo entreaevol ucdodamassasalarial real eoemprego dosetor, cresceu 3,8%em 2005.

Incorporado oregjustede 15,38% concedido emmaio de2005, ovalor dosalariominimo
atingiu R$300,00.

Indicadores de precos

A inflaco, avaliadapel asvariacBestanto dosindicesgerai sde pregoscomodosindices
de precos ao consumidor, apresentou trajetéria declinante em 2005, evidenciando a
conducao adequada da politicamonetariano decorrer no ano. Nesse sentido, assinal e-
sequeavariacdo anual do IPCA, medido pelo IBGE, balizador do regime demetaspara
a inflac8o, atingiu 5,69%, situando-se no intervalo estabelecido pelo CMN para a
inflac&o em 2005.
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O comportamento dos precos de produtos agricolas e a apreciagdo cambial foram
determinantesparaamenor variagdo dospregoslivresnoano. No primeiro caso, aqueda
dospregos dositensarroz, feij&o, leite e 6leo de soja, por exemplo, exerceu influéncia
significativaparaareducéo davariacéo dospregosno grupo alimentac&o. A apreciacdo
da taxa de cambio favoreceu a desaceleracdo dos precos de bens comercializaveis
internacional mente vis-a-vis os ndo-comerciaizaveis.

A evolug&o dos pregos no grupo de monitorados refletiu tanto a evolucdo da taxa de
cambio como a menor elevacdo dos indices de pregos, em especial no que serefere a
formagao dastarifas de telefone fixo e de energia el étrica.

indices gerais de precos

O IGP-DI, calculado pela FGV, que agrega as variagdes de precos mensuradas pelo
i ndicedePregospor Atacado—Disponibilidadel nterna(l PA-DI), com peso de60%, pelo
indice de Pregos ao Consumidor — Brasil (IPC-Br), com peso de 30%, e pelo indice
Nacional do CustodaConstrucéo (INCC), com pesode10%, registrouvariagdodel,22%
em2005. A inflag&o anual medidapel ol GP-DI foi amenor desdeoiniciodasérie, em 1944,
e se situou em patamar inferior aregistrada pelos demais indices, em razdo da menor
variagdo dos precos praticados no comércio atacadista, influenciada tanto pela queda
dosprodutosagricolascomo pelapequenael evagdo dospregosdosprodutosindustriais.
Assim, o IPA-DI recuou 0,97% no ano, refletindo a reducéo de 6,32% dos precos dos
produtos agricolas e a elevacdo de 0,88% dos produtos industriais. O |PC-Br elevou-
s24,93%, eoINCC, refletindo a€el evagdo de 8,98% doscustoscom méo-de-obra, 6,84%.

indices de precos ao consumidor

O IPCA, que reflete a variagéo dos pregos da cesta de consumo de familias com
rendimento mensal entre 1 e40 sal &riosminimos, acumul ou variacdo de’5,69% em 2005,
comparativamente a 7,6% no ano anterior. Os precos monitorados cresceram 8,96%, e
os pregos livres, 4,32%, ante 10,22% e 6,55, respectivamente, em 2004. Os itens que
exerceram pressdo mais acentuada no segmento de precos livres foram seguro de
veiculos, 22,67%; aclcar cristal, 14,30%; condominio, 8,91%; cursos, 7,74%; refei¢ao,
7,19%; eremédios, 6,02%. Ressalte-sequeavariacdo doitem cursostemcomoreferéncia
ainflacdo do ano anterior, e que o aumento darefeicéo forado domicilio reflete, entre
outros, a elevacdo do custo da méo-de-obra.

OINPC, tambémcal culadopel 0IBGE, variou5,05%em 2005, ante6,13% noanoanterior.

Esseindicador diferedo | PCA principal menteno queserefereapopul agdo-objetivo, que
correspondeasfamiliasquepercebemrendamensal entre 1 e8 sal&riosminimos. A menor
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Quadro 1.18 — Participacéo dos grupos no IPCA em 2005

Variagdo percentual

Grupos IPCA
Pesos Variagdo Variagdo Contribuicdo  Participacéo
acumulada acumulada acumulada no indiceZI
em 2004 em 2005 em 2005
IPCA 100,0 7,6 57 57 100,0
Alimentacé&o e bebidas 22,3 39 2,0 0,4 7,8
Habitacéo 16,6 7,1 6,4 11 18,7
Artigos de residéncia 55 54 2,7 0,1 2,6
Vestuario 53 10,0 71 04 6,7
Transportes 22,0 11,0 8,1 1,8 31,1
Saulde e cuidados pessoais 10,5 6,9 6,2 0,6 11,4
Despesas pessoais 9,1 6,9 7,0 0,6 11,2
Educacéo 4,9 10,4 7,2 0,4 6,2
Comunicagao 4,0 13,9 6,4 0,3 4,5
Fonte: IBGE

1/ Média de 2005.
2/ Corresponde & diviséo da contribuigdo acumulada no ano pela variagdo anual.

variacdo do INPC no ano, em relacdo a do IPCA, explica-se pel os menores pesos, na
estrutura de ponderag&o, dos grupos transportes, educacdo e despesas pessoals, que
registrarammaioresaltasnoano. Alémdisso, oaumentodospregosdaalimentagéo, com
maior peso no INPC, situou-se em 1,45%, bem abaixo davariacéo do indice geral .

O indice de Pregos ao Consumidor calculado pela Fundag&o Instituto de Pesquisas
Econdmicas (IPC-Fipe), parafamiliascom rendimento entre 1 e20 salariosminimosna
RM SP, registrou inflagdo de 4,52% em 2005, ante 6,57% no ano anterior.

Precos monitorados

A variagao dos pregcos monitorados? atingiu 8,96% em 2005, contribuindo com cercade
47% davariacdo anual do IPCA, equivalente a2,67 p.p. do indice. Os itens que mais
pressionaram a inflacéo nesse segmento de pregos foram gasoling, plano de salide e
tarifas de tel efone fixo, &gua e esgoto, 6nibus urbano e energia el étrica, representando
aproximadamente 76% do crescimento registrado no ano.

2/ Entende-se por precos monitorados aqueles que séo direta ou indiretamente determinados pelos
governos federal, estadual ou municipal. Em alguns casos, os reajustes sdo estabelecidos por
contratos entre produtores/fornecedores e as agéncias de regulagdo correspondentes, como, por
exemplo, nos casos de energia elétrica e de telefonia fixa
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Gréfico 1.12
indices de pregos ao consumidor
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Os regjustes de telefonia fixa sdo autorizados anualmente, as concessionarias, pela
AgénciaNacional deTelecomunicacdes(Anatel), levando em consideracéo aaplicacéo
davariacdo do IGP-DI sobre o conjunto de servigos prestados. O aumento das tarifas

no ano alcangou, em média, 6,68%.

Em 2005, a média dos regjustes das tarifas de energia elétrica situou-se em 8,07%,
variando de -3,30%, em S&o Paulo, a 28,80%, em Recife. Esses regjustes seguem
cronogramadefinido pelaAgénciaNacional deEnergiaElétrica(Aneel), quedetermina
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Quadro 1.19 — Principais itens

Variacao percentual

na composicéo do IPCA em 2005

Discriminagdo IPCA
pesosll Variacdo Variagéo Contribuicao
acumulada acumulada acumulada
em 2004 em 2005 em 2005
indice (A) 100,0 7,6 57 57
Precos livres 70,2 6,5 4,3 3,0
Precos monitorados 29,8 10,2 9,0 2,7
Itens monitorados — Selecionados
Agua e esgoto 1,9 10,4 13,4 0,3
Plano de saude 2,6 10,5 12,0 0,3
Onibus urbano 53 4,7 10,4 0,6
Energia elétrica 4,7 9,6 8,1 0,4
Gasolina 4,2 14,7 7,8 0,3
Imposto predial 1,1 9,6 7,7 0,1
Telefone fixo 3,5 14,8 6,7 0,2
Alcool 1,1 31,6 57 0,1
Total (B) 24,4 2.2
Participacéo (B/A) 38,8

Fonte: IBGE

1/ Média de 2005.

o periodo deregjuste anual paracadaumadas concessionarias. O percentua autorizado
pela Aneel considera 0s custos gerenciaveis, sobre os quais incide, principamente, o
indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M), da FGV, acumulado nos doze meses
anteriores a data do regjuste, e 0s custos ndo gerenciaveis, como energia comprada e
custos de transmissdo, que refletem, entre outros, as variacBes do cambio.

Astarifasdeonibusurbano subiram, emmédia, 10,44%. Ocorreramregjustesem setedas
onze regides pesquisadas, variando de 7,77%, em Belém, a 20,00%, em Goiénia. Em
Curitibao prego dapassagem diminuiu 11,05% em 2005.

A taxadeaguaeesgoto aumentou 13,42% em 2005, refletindo regjustesem todasasonze
regides pesquisadas, engquanto os pregos dos planos de salide elevaram-se em 12,03%
€ 0s pregos dagasolina, em 7,76%, ante 14,66% no ano anterior.

Nucleos

O nucleo por exclusdo do IPCA apresentou, em 2005, variacfes mensais sempre
inferiores as observadas nos meses correspondentes de 2004, registrando,
conseqlientemente, traj etriadecrescente dataxaacumul adaem doze meses, de 7,85%,
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em janeiro de 2005, para 5,55%, em dezembro. As maiores contribuicfes para a
desacel erac&o do nticleo em 2005, rel ativamente ao ano anterior, foram proporcionadas
pela reducdo nas variagdes anuais dos itens cursos, 7,74%, ante 11,16% em 2004;
automaovel novo, 3,24%, ante 13,66%; eautomovel usado, 4,67%, ante 12,37%. Em 2004
0 nucleo por exclusdo do IPCA havia aumentado 7,94%.

Quadro 1.20 — Pregos ao consumidor e seus nucleos em 2005
Variagéo percentual
Discriminagéo 2004 2005

1° Sem 2° Sem No ano

IPCA (cheio) 7,6 3,2 2,5 57
Exclusao 7,9 3,6 1,9 5,6
Médias aparadas

Com suavizagao 75 3,8 2,9 6,8
Sem suavizagao 6,4 3,0 2,3 53

IPC-Br 6,3 3,7 1,2 4,9

Ndcleo IPC-Br 59 3,3 1,7 51

Fonte: IBGE e FGV

O nucleo caculado pelo método de médias aparadas com suavizagéo acumulou atade
6,77% em 2005, registrando desacel eracéio menos acentuada do que arelativaao niicleo
por exclusdo do |PCA. Esseresultado foi determinado, fundamentalmente, pelapropria
metodol ogia de célculo dessa medida de nicleo, que incorpora a distribui¢éo, nos doze
meses subsequientes, de variacBes dos pregos de itens que estegjam concentradas em
poucosmesesdo ano. O nlicleo por médiasaparadasnédo suavizado variou5,30% em 2005.

O nucleo do IPC-Br, calculado pelo método de médias aparadas com suavizagao,
aumentou 5,07% em 2005, ante 5,87% em 2004, segundoaFGV .
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Moeda e Crédito

Politica monetaria

A administracdo dapol iticamonetériaem 2005 obj etivou, fundamental mente, preservar
as conquistas associadas ao ambiente estavel dos pregos. Nesse contexto, a evolugéo
dataxa de juros apresentou momentos distintos no decorrer de 2005. Até o inicio do
segundotrimestre, o Copommanteveaestratégiadeel evacdo gradual dastaxasdejuros,
iniciada no segundo semestre de 2004, acomodando o ritmo de expans&o da demanda
agregada, tendo em vista a necessidade de assegurar a convergéncia da inflagdo para
asmetas estipuladas pelo CMN. Nos meses seguintes, ametaparaataxadejurosbéasica
daeconomiamanteve-seinalterada, eem setembroiniciou-seo processodeflexibilizacdo
dapoliticamonetéria.

O Copom decidiu, em janeiro de 2005, elevar ameta paraataxa Selicem 0,5 p.p., para
18,25% a.a., considerando 0s riscos ao processo de convergéncia da inflagdo para a
trajetériade metas, representados pel os fatores de autopropagacado do ciclo econdmico
e pelaresisténcia dainflagdo aqueda. O processo de gjuste dataxade juros basicafoi
mantido nareunido defevereiro, quando ametaparaataxaSelicfoi elevadaem0,5p.p.
Em marco, o Comité ponderou que aexisténciade algunsfocos|ocalizados de presséo
na inflagdo corrente e a deterioracéo no cenario externo aumentaram oS riscos a que
estavam sujeitas as perspectivas de convergénciadainflacdo paraatrgjetoriade metas,
decidindo aumentar ametaparaataxa Selic paral19,25% a.a.

Em abril, o Copom decidiu elevar ametaparaataxaSelicem 0,25 p.p., paral9,5% a.a.
Posteriormente, considerando a persisténcia de focos de pressdo nainflagéo corrente,
que contaminaram a inflacdo de abril, que fizeram com que se deteriorassem as
expectativas para 2005 e provocaram a permanénciados niicleos em niveiselevados, o
Copom decidiu aumentar ametaparaataxaSelic paral9,75% a.a., emmaio.

Emjunho, o Copomavaliou quehouveumareducéo napersi sténciadefocoslocalizados
depressdo nainflagdo correnteeumamel horado cenério externo, reduzindo-seosriscos
aque se encontrava submetido o processo de convergénciadainflagdo paraatrgetéria
demetas. Diantedisso, 0 Comitédecidiu manter ametaparaataxaSelicem 19,75%a.a.
Nas reunifes de julho e de agosto, 0 Copom considerou que houve uma melhora do
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cendrio externo, ndo obstante a permanéncia de niveis elevados para 0s precos
internacionais do petréleo, configurando-se, de maneira mais definida, um cenario
benigno para a evolucéo da inflac8o. Nesse contexto, em que a politica monetéria
passava a se defrontar com o desafio de garantir a consolidagé@o dos desenvolvimentos
favoréveis que se antecipavam para o futuro, o Copom considerou que a perspectiva
de manutenc&o dataxadejuros basicapor um periodo suficientementelongo detempo
no nivel estabelecido em sua reunido de maio seria capaz de proporcionar condic¢des
adequadas paraassegurar aconvergénciadainflacdo paraatrgjetériade metas. Assim,
ametaparaataxaSelicfoi mantidaem 19,75% a.a.

Na reunido de setembro, o Copom ponderou que continuava se configurando, de
maneiracadavez maisdefinida, um cenério benigno paraaevolugéo dainflacéo. Nesse
contexto, foi decidida, por unanimidade, areducdo de 0,25 p.p. nametaparaataxaSelic,
paral19,5% a.a. Nas reunides de outubro, novembro e dezembro, 0 Copom avaliou que
a elevacdo da inflagdo no curto prazo estava sendo determinada, em grande medida,
pelos efeitos do regjuste dos pregos domesticos dos combustiveis implementado na
primeiraquinzenade setembro, bem como pelareversdo parcia dadindmicafavoravel
dos precos dos alimentos observada em meses recentes. Tendo em vista o caréter
transitério detaispressdes, 0 Copom considerou que amanutencdo daflexibilizacdo da
politica monetéria ndo iriacomprometer as importantes conquistas dos Ultimos meses
no combate a inflagdo e na preservacdo do crescimento econdmico com geragéo de
empregoseaumentodarendareal . Diantedisso, ametaparaataxaSelicfoi reduzidapara
19%a.a., emoutubroeparal8,5%a.a., nareunido subsequente. Emdezembro, o Copom
decidiu pelacontinuidadedo processo defl exibilizag&o dapoliticamonetéria, deliberando
areducdo dametaparaataxa Selic para18% a.a.

Ascondig¢desdaofertadecrédito, em 2005, estiveram associadas, em parte, atrajetoria
da meta para a taxa Selic. Nesse sentido, o custo médio da parcela do crédito livre
classificada como referencial parataxade juros apresentou comportamento crescente
atémaio, atingindo47,8%a.a., comacréscimode 3,2 p.p. emrelagdo adezembro do ano
anterior. A partir de junho, em linha com o processo de flexibilizagdo da politica
monetéria, evidenciando o crescimento daparticipagéo de empréstimos pactuados com
taxas maisreduzidas, astaxas de juros médios passaram arecuar, atingindo 45,9% a.a.
emdezembro.

Nesse cendrio, aevolugéo das operagdes de crédito do sistema financeiro em 2005 foi
influenciada, em parte, pelo ajuste dastaxas dejuros e pelo arrefecimento da atividade
econdmica. O desempenhodocrédito, noentanto, refletiu, principal mente, o crescimento
dasoperacfescontratadascom pessoasfisi cas, impul sionadas pel o expressivo aumento
dos empréstimos consignados em folha de pagamento, cujos contratos apresentam
encargos financeiros mais reduzidos.

44 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2005



Titulos publicos federais

Em 2005, asemissdes|iquidasdetitulosdo Tesouro Nacional (TN) ho mercadointerno
totalizaram R$21,5bil hdes, comascol ocagdessomando R$378,2 bilhdes, eosvencimentos,
incluidos os resgates antecipados, R$356,7 bilhdes. As operagbes de troca de titulos
publicosatingiram R$88,1 bilhdes.

Em linha com o Plano Anua de Financiamento (PAF), 59,1% das colocagdes se
concentraramem L etrasdo Tesouro Nacional (LTN), papel comrentabilidadeprefixada,
seguindo-se as participagdes de 32,4% das Letras Financeiras do Tesouro (LFT),
indexadas a taxa Selic; de 6,2% das Notas do Tesouro Naciona — Série B (NTN-B),
atreladas a variagdo do IPCA; de 1,9% das Notas do Tesouro Nacional — Série F
(NTN-F), titulo prefixado com cupom semestral; e de 0,3% das Notas do Tesouro
Nacional —Série C (NTN-C), vinculadas avariagédo do | GP-M.

Gréfico 2.1
Leil6es de titulos publicos federais — 2005
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Gréfico 2.2
Leildes de titulos publicos federais — 2005
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A composi¢do daDivida PablicaMobilidria Federal interna(DPMFi), considerando a
exposi¢do a swaps cambiais e excluindo a divida ligada a operagdes de controle de
liquidez, refletiu o resultado dessas colocagles. A participacao dos titulos prefixados
nadividapassou de 20,1%, em dezembro de 2004, para27,9%, em dezembro de 2005; a
relativa aos titulos remunerados pela taxa Selic, de 52,4% para 53,3%; € a da parcela
remunerada por indices de prego, de 14,9% para 15,5%, em razao, principa mente, da
mai or demandapor NTN-B no tltimo bimestre de 2005.

Gréfico 2.3
Prazo médio da DPMFi
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A participagdo das LFT e LTN nos leilGes foi influenciada pela politica monetaria
adotada pelo Banco Central no decorrer do ano. Apés um periodo de restricéo das
condig¢Besdeliquidez, emrazéo dadeterioragcdo dosindicesdeinflagdo queapresentavam
trajetoria divergente da meta estabelecida, 0 mercado projetou progressivamente
reducdes nataxabasicadejuros. Nesse contexto, aparticipacéo das colocagdesde LFT
nototal dasemissoes, queatingira6l,7% emjaneiro, reduziu-separa7,6% emnovembro,
enguanto a representatividade das vendas de LTN elevou-se de 36,2% para 77%.

Em 2005, registrou-se expressiva reducéo da exposicao da divida publica a variacéo
cambial. A reduzida demandapor hedge observadano ano anterior transformou-seem
demanda por swaps cambiais reversos, nos quais o Banco Central paga avariagéo da
taxa Selic erecebe avariagdo do délar maiscupom. Foram colocados US$5,3 bilhGese
US$3,4 bilhdes por intermédio desses contratos nos meses de fevereiro e marco,
respectivamente. No ultimo bimestre do ano, periodo em que se observou acentuada
redugdo do risco-pais, essas vendas atingiram US$1,4 bilhdo, em novembro, e US$9,5
bilhes, em dezembro.

Gréfico 2.4
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No ano, o vencimento de titulos cambiais alcangou US$5,3 bilhdes, dos quais US$2,7
bilhdes em Notas do Banco Central do Brasil —Série Especial (NBCE) e US$2,5 bilhGes
em Notas do Tesouro Nacional — Série D (NTN-D), enquanto o vencimento de swaps
cambiais somou US$1,6 bilh&. Em conseqliéncia, considerando os contratos de swaps
reversos, quetotalizaram US$19,6 bilhGes, eosdemai sderivativos, aexposicéo cambial
daDPMFi reduziu-sede9,9%, em dezembro de2004, paral,2%, em dezembro de 2005.

A Autoridade Monetéria ainda atuou no mercado de titulos publicos federais, no
sentido de evitar a ocorréncia de excessos ou de insuficiéncias de reservas bancérias
das ingtituicBes financeiras, buscando assegurar a meta para a taxa Selic estabelecida
pelo Copom. Em 2005, aestratégiaadotada paraaadministracdo daliquidez do sistema
financeiro envolveu ndo somente a contratagdo de operagdes compromissadas, mas
também arealizacdo de operacoes definitivas.
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Nesse sentido, foram realizadas operacfes de venda, conjugadas a compras, de LTN,
gue somaram R$61,2 bilhdes no ano, e vendas definitivas de LTN pertencentes a
carteirado Banco Central, ef etuadas apenas no primeiro trimestre do ano, totalizando
R$13,1bilhoes.

Em relagéo as operagdes compromissadas, mais umavez se privilegiou o alongamento
em seus prazos. As operacles de go-around e nivelamento, geralmente com retorno
entre um e quatro dias, continuaram sendo realizadas rotineiramente. As operagtes
compromissadaspés-fixadas, que, ao seencerrar 2004, eramrealizadascomvencimento
em 28 dias, foraminterrompidas em abril. Quanto as operacesatermo prefixadas, que
vinham sendo oferecidas com prazo de trés meses, a partir de outubro passaram a ser
ofertadas também com cinco meses a vencer.

Deve ser ressaltado que, ao rolar o excesso de liquidez por meio de operaces mais
longas, o Banco Central melhora sua efetividade no controle sobre a oferta de moeda.
Noinicio dejaneiro, ototal contratado nas operactes atermo com trés meses de prazo
representava 20,6% do total girado nas operages compromissadas de controle de
liquidez. Em dezembro, sua participagéo média atingiu 43,8%, enquanto as operacles
atermo com cinco meses de prazo responderam por 40,4% do total .

Em 2005, a posi¢ao de liquidez apresentou tendéncia declinante, em relagdo ao patamar
observado em 2004, ndo obstante a ocorréncia de pressies expansionistas no decorrer
do ano. Os principais fatores responsaveis por esse resultado foram as operagbesdo TN
easvendasdefinitivasdeL TN dacarteirado Banco Central, enquanto, emsentidoinverso,
acomprade dolares expandiu os niveis de liquidez. As operacdes com titulos, incluidos
os resgates de NBCE, proporcionaram impacto contracionista de R$16,1 bilhdes, com
destaqueparaoefeito sazonal dovencimentodeL TN noprimeirodiadtil decadatrimestre,
sensibilizando a média girada nas operagdes compromi ssadas.

Agregados monetarios

A evolug&o dos agregados monetérios, em 2005, esteve condicionadapel o crescimento
da atividade econdmica, pela expansdo dos empréstimos do sistema financeiro e, em
especial, pelo crescente fluxo de recursos externos proveniente do expressivo saldo da
balancacomercia edeinvestimentosexternosdiretos. Ao mesmotempo, registre-seque
a Caixa Econdmica Federal efetuou o pagamento de R$4,1 bilhes para ostitulares de
contas vinculadas do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS), referente ao
complemento de atualizac8o monetariade quetrataal ei Complementar 110, de 29 de
junho de 2001.

Consistente com esse cenario, 0s meios de pagamento restritos (M 1), considerados os
saldosmédiosdiarios, alcancaram R$142,5 bilhdesem dezembro. A elevacdo de 12,1%
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registradano ano traduziu oscrescimentosde 11,8% no saldo do papel -moedaem poder
dopublicoede 12,2% nosdepositosavista. Emdecorréncia, avelocidaderendado M1,
definidacomo arelacdo entre o PIB e 0 agregado monetério, manteve-serelativamente
estavel nodecorrer doano, situando-se, emdezembro, em patamar inferior ao observado
em 2004. A andlise dos dados dessazonalizados e deflacionados pelo | PCA evidenciou
a seqliéncia da trgjetéria ascendente do M1, associada, basicamente, ao nivel da
atividade econdmica e a expansdo das operacOes de crédito.
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Gréfico 2.5
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Gréfico 2.7
Depésitos a vista a prego de dezembro de 2005, dessazonalizado"
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Considerando-se que a aliquota de recol himento compul sério sobre recursos avista
permanece inalterada desde agosto de 2003, a média dos saldos diarios da base
monetdria, compativel comamovimentacdodoM 1, atingiu R$98,3bilhdesem dezembro,
elevando-se 12,6% no ano. O comportamento observado decorreu do crescimento de

Quadro 2.1 — Aliguotas de recolhimento sobre encaixes obrigatérios

Em percentual

Periodo Recursos  Depdsitos Depésitos Operagdes FIF FIF FIF

avista¥  aprazo’  depoupangal  decrédito curtoprazo 30dias 60 dias

Anterior ao

Plano Real 50 - 15 - - - -

1994 Jun 100 % 20 20 - - . ;
Ago w 2 30 30 - . B 3
Out w2 " " 15 - _ _
Dez 90? 27 " " B - )

1995 Abr n 2 30 " " . . .
Mai w 2 " " 12 ) i i
Jun w2 " " 10 - - -
Jul 83 " " " 35 10 5
Ago " 20 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

2003 Fev 60 " " " " " "
Ago 45

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

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 os dias 23 e 30 de junho/1994. A partir de julho/1995 a incidéncia do compulsério
refere-se exclusivamente & média aritmética dos saldos diérios de cada periodo de célculo.

50 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2005



13% ocorrido no saldo médio do papel-moedaemitido e do crescimento de 11,5% em
reservas bancérias.

Em relacéo as fontes de emissdo primaria de moeda, o impacto expansionista das
operacdesdo setor externo, evidenciando ascompras|iquidas dedivisasefetuadas pelo
Banco Central nomercadointerbancériodecambio, atingiu R$52,4 bilhdes, constituindo-
se no fator mais relevante para a expansdo monetéria registrada no ano. Em sentido
oposto, 0 resultado da conta Unica do TN, excluidas as operacBes com titulos,
determinou impacto contracionista de R$43 bilhdes, destacando-se, nesse resultado, a
contribui¢&o daarrecadagdo tributériarecorde de R$349,7 bilhdes, registradaem 2005.
Adicionalmente, assinale-se a contracéo de R$2,7 bilhGes associada aos ajustes nas
operagdescomderivativosealiberacdo derecursosdaordem deR$3 bilhdes, referentes
a0 compulsorio sobre os depdsitos do Sistema Brasileiro de Poupanga e Empréstimo
(SBPE), aos depositos por insuficiéncia de destinacdo ao crédito rural, aos depositos
a vista ndo aplicados em operagdes de microfinangas, ao depdsito prévio para
compensacdo de cheques e as demais contas. Esse desempenho, em conjunto com
resgates liquidos de R$2,8 hilhdes de titul os plblicos federais, determinou 0 aumento
de R$12,5 bilhdes na demanda por base monetéria no ano.

Objetivando, por um lado, a reducéo nos custos operacionais dos exportadores e das
institui¢cdes financeiras e, por outro, a eliminacgéo da distor¢éo em relacdo ao papel de

Grafico 2.8
Base monetéaria e meios de pagamento
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instrumento de politica monetaria dos recol himentos compulsérios, o Banco Central,
por intermédio da Circular 3.292, de 21 de setembro de 2005, extinguiu, desde 7 de
outubro, aexigibilidade de recolhimento compul sério sobre adiantamentos relativos a
operacesdecambio. Essamedidaimplicouadevol ucdo deR$143 milhSesasinstitui gdes
financeiras.

A base monetaria ampliada, agregado mais amplo que reline as dividas monetéria e
mobiliaria interna federal, elevou-se 17,9% em 2005, atingindo R$1,2 trilhdo. Esse
comportamento refletiu, principal mente, o crescimento dadividamobiliariafederal em
poder do mercado.

Em 2005, aevol ugéo dosmei osdepagamento ampliadosfoi influenciada, principa mente,
pela elevacdo da taxa Selic e pela expansdo das operagdes de crédito do sistema
financeiro. O conceito M2, que acrescentaao M 1 os depdsitos para investimentos, 0s
depdsitos de poupanca e os titulos emitidos por instituicoes financeiras, apresentou
expansdo de 18% no ano, registrando-se crescimento de 29,8% no saldo de titulos
privados. Esse resultado refletiu a captacéo liquida de R$26,7 bilhGes nos depositos a
prazo e os resgates liquidos de R$2,7 bilhdes nas cadernetas de poupanca.

Os meios de pagamento no conceito M3, que incorpora o0 M2, as cotas de fundos de
rendafixaeostitulospublicosfederaisquedéolastro aposi¢do liquidadefinanciamento
em operacBes compromissadas, realizadas entre o setor ndo-financeiro e o sistema
financeiro, aumentaram 17,9%, no ano. Esse comportamento refletiu osrendimentose
oingresso liquido de recursos nosfundos de investimento, que somaram R$32 bilhdes.
O conceito M4, que inclui 0 M3 e os titulos publicos de detentores nao-financeiros,
expandiu-se 18,2%, atingindo R$1,3 trilhdo ao final de 2005.

Gréfico 2.9
Haveres financeiros — Em percentual do piBY
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1/ PIB dos Ultimos doze meses a precos do més assinalado (deflator: IGP-DI centrado), tendo como base
publicagédo do IBGE.

A atuacdo da autoridade monetéria proporcionou o cumprimento, no decorrer do ano,
dasprojeclesestabel ecidas paraosagregadosmonetari os pel aprogramacdo monetéria,
baseadas nos comportamentos esperados para a renda nacional, indices de precos e
demais indicadores relacionados.
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Quadro 2.2 — Haveres financeiros

Saldos em final de periodo R$ bilhdes
Periodo M1 M2 M3 M4
2004 Jan 98,1 405,1 847,2 973,3

Fev 99,5 408,1 857,0 986,6
Mar 97,7 409,8 867,1 995,0
Abr 97,9 411,0 872,3 999,7
Mai 101,3 427,8 886,9 1014,7
Jun 102,5 436,5 899,6 1025,9
Jul 103,2 441,9 910,4 1037,4
Ago 105,8 450,2 924,7 10475
Set 109,9 457,3 939,0 1062,1
Out 109,8 463,0 948,9 1071,2
Nov 113,4 470,8 966,5 1088,7
Dez 127,9 493,5 988,6 1109,5
2005 Jan 118,8 489,1 992,6 1115,0
Fev 117,8 492,6 1005,8 1132,3
Mar 116,8 502,6 1024,2 1152,7
Abr 113,7 503,1 1031,3 1162,3
Mai 115,8 504,3 1036,4 1170,8
Jun 116,9 512,5 1046,8 1184,4
Jul 116,7 518,1 1067,3 1205,0
Ago 117,0 526,6 1083,7 12235
Set 1174 532,5 1101,3 12415
Out 119,7 539,2 1113,0 1257,4
Nov 126,5 549,5 1136,1 1280,6
Dez 144,8 582,5 1166,7 13125

Quadro 2.3 — Programagédo monetaria

R$ bilhdes
Discriminacéo Base monetaria restrita Base monetaria ampliada
Minimo Maximo Ocorrido Minimo Maximo Ocorrido

2004 | trimestre 55,7 75,4 66,8 767,4 1038,3 916,8
Il trimestre 58,5 79,2 70,8 800,1 1082,5 936,3
Il trimestre 63,2 85,4 73,2 825,4 1116,8 950,4
IV trimestre 73,6 99,6 87,3 880,0 1190,6 979,2

2005 | trimestre 68,4 92,6 81,4 898,8 1216,0 1032,2
Il trimestre 69,6 94,2 80,2 909,9 1231,1 10534
Il trimestre 71,5 96,8 82,7 934,9 1264,9 1096,1
IV trimestre 86,5 1171 98,3 970,0 13123 1154,1

(continua)
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Quadro 2.3 — Programag&o monetéaria (continuagéo)

R$ bilhdes
Discriminagéo Meios de pagamento (M1) Meios de pagamento (M4)
Minimo Méaximo Ocorrido Minimo Méaximo Ocorrido

2004 | trimestre 81,1 109,7 98,9 823,8 11145 995,0
Il trimestre 85,8 116,1 104,0 876,0 1185,1 1025,9
Il trimestre 94,4 127,7 109,5 908,1 1228,6 1062,1
IV trimestre 108,7 147,0 127,1 954,2 1291,0 1109,5

2005 | trimestre 99,6 134,7 119,8 972,3 13155 1152,7
Il trimestre 102,3 138,4 118,2 1014,0 13719 1184,4
Il trimestre 106,4 144,0 120,0 1049,1 1419,4 12415
IV trimestre 124,4 168,4 142,5 1103,0 1492,3 13125

Operacoes de crédito do sistema financeiro

Asestatisticas das operacdes de crédito do sistemafinanceiro foram reformuladas pelo
Banco Central, com o intuito de aperfeicoar o processo de acompanhamento e
gerenciamento dessas informacdes, tendo em vista aimportancia do crédito bancario
como instrumento de politicas micro e macroecondmicas, em particular, nafuncéo de
canal de transmissdo da politica monetéria. Nesse sentido, as séries de empréstimos
passaram, apartir de novembro de 2005, acontemplar informagdes mais abrangentese
detalhadas, propiciando mais transparéncia na alocacdo dos recursos e dos repasses
financeiros destinados a financiar o consumo, a producéo e o investimento.

Dentre as inovacOes inseridas, destacaram-se 0s seguintes aspectos. i) inclusdo das
informacgdes das cooperativas de crédito; ii) maior segregacdo dos empréstimos
referenciados em recursos livres, incluindo aberturas do crédito rural e das operagbes
de leasing; iii) mais detalhamento dos recursos direcionados; e iv) segmentacéo das
operacBesdecrédito, por credores, segundo o controledecapital, como desmembramento
do sistema financeiro privado em nacional e estrangeiro.

AsoperacBesdecrédito dosistemafinanceiroatingiram R$607 bilhdesem dezembro de
2005, com aumento de 21,5% no ano. Em conseqiiéncia, a participagdo do total de
empréstimosno PIB atingiu 31,2%, ante 27% em dezembro de 2004. O comportamento
do crédito em 2005 foi sustentado pel o desempenho favoravel do segmento derecursos
livres, impulsionado, principalmente, pela trajetria expansionista das operagdes
contratadas com pessoas fisicas, com énfase naaquisi¢éo de bensduraveiseno crédito
pessoal, 0 que traduziu a expressiva evolugdo dos empreéstimos consignados em folha
depagamento. Ao mesmo tempo, ademandadas empresasfoi sensibilizadapel o menor
dinamismo daatividade econbmica.

Rel ativamente asegmentacao das operacGesde crédito sob adticado controledecapital
das instituicdes financeiras, a carteira dos bancos privados nacionais registrou
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crescimento de 25,1% no ano, representando 40,9% do total de crédito, comrelevancia
para as operacdes destinadas as pessoas fisicas e a industria. Os financiamentos
realizados pelas institui¢des financeiras estrangeiras somaram R$135,7 bilhdes, e os
concedidos pel os bancos publicos, R$223,2 bilhdes, apresentando el evagdes anuais de
24,4% e de 16,2%, respectivamente, com énfase, nosdoi s segmentos, paraasoperacoes
gue envolveram pessoas fisicas e 0 ramo outros servigos.

Quadro 2.4 — Evolucgao do crédito

R$ bilhdes

Discriminagéo 2003 2004 2005 Variagao %
Total 418,2 499,6 607,0 21,5
Recursos livres 255,6 318,8 403,8 26,7
Direcionados 162,6 180,8 203,2 12,4

Participacao %:

Total/PIB 26,2 27,0 31,2
Rec. livres/PIB 16,0 17,2 20,7
Rec. direc./PIB 10,2 9,8 10,4

Emrelacéo adistribuicéo do crédito por segmento deatividade econdmica, asoperactes
destinadas ao setor privado, que incluem recursos livres e direcionados, alcangaram
R$586,5 bilhdesem 2005, com expansdo de22,1%noano. Alémdosignificativoaumento
observado nos empréstimos contratados com pessoas fisicas, destacaram-se 0s
crescimentos dos segmentos outros servigos e industria.

Gréfico 2.10
Direcionamento do crédito para atividades econdmicas — Sistema financeiro
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Os empreéstimos destinados as pessoas fisicas elevaram-se 38,4% no ano, totalizando
R$188,8 hilhdes. A procura mais intensa por recursos bancarios esteve relacionada,
basi camente, com a contratacdo de linhas de crédito com menor nivel detaxasdejuros
emaiores prazos, concentrando-se em modalidades vincul adas ao consumo, aexemplo
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dosfinanciamentos paraaquisi¢do de bens, assim como no crédito consignado emfolha
de pagamento.

Em relagdo as atividades empresariais, observou-se, comparativamente a 2004,
crescimento nos estoques de crédito dos setores manufatureiro e de servicos, apesar
do efeito contracionista da apreciacdo do cambio sobre o saldo dos contratos
referenciadosem moedaestrangeira. Desse modo, as operagdes com 0S Outros servicos
acumularam R$99,2 bil hdes, expansdo de24,6%, com énfaseparaasoperacdesrealizadas
por empresasdeadministracdo decartdes, decomunicagbesedeenergia. Adiciona mente,
registre-se que acarteirado segmentoindustrial somou R$138,9 bilhdes, com aumento
de 11% no ano, destacando-se as operagBes com 0s segmentos automobilistico, de
extrag@o mineral e de papel ecelulose.

Deve-se salientar que os empréstimos para 0 comércio, bem como os financiamentos
parao setor rural apresentaram desempenho inferior ao registrado em 2004, refletindo
0 menor dinamismo da atividade econdmica e aretracéo dos negdcios relacionados a
atividade agricola. Nesse sentido, o saldo de crédito para o comércio atingiu R$64,5
bilhdes, com acréscimo anual de 17,4%, destacando-se os ramos de supermercado ede
€l etroel etroni cos. Osfinanciamentosconcedidosao setor rural totalizaram R$66 bilhdes,
com o aumento de 12,7% registrado no ano, evidenciando aquebrade safraprovocada
pela estiagem naregido Sul e a queda nos pregos de a gumas commodities.

Devido as adversidades climaticas que afetaram o desempenho do setor agricola em
2005, foi definida a prorrogagdo das dividas rurais nas regides mais prejudicadas pela
estiagem. Nesse contexto, as operacfes enquadradas como Finame Agricola e os
financiamentos paracusteio dasafradetrigo de 2004 foram prorrogados parao periodo
de junho a agosto de 2006. Adicionalmente, foi concedido prazo entre um e dois anos
para o pagamento dos contratos sem cobertura do Programa de Garantia da Atividade
Agropecuéria (Proagro), relativos aos produtos da safra 2004/2005, que apresentaram
prejuizo acimade 30% da producéo esperadaem decorrénciadaestiagem naregi&o Sul.

O volume de crédito habitacional, queinclui recursoslivres edirecionados, apresentou
o melhor desempenho desde a reestruturago das instituigdes publicas federais em
junho de 2001, quando ocorreu atransferénciadeexpressivaparcel adosfinanciamentos
paraarecém-criadaEmpresaGestorade Ativos(Emgea). Dessaforma, essasoperactes
cresceram12,8% em 2005, totalizando R$29, 1 bilhdes, impul sionadas pel acontribui¢éo
do Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS) nos financiamentos realizados
pelos bancos publicos e da caderneta de poupanca nagqueles realizados pelas
instituicdes privadas.

O fluxo acumulado de recursos da caderneta de poupanca para financiamentos a

pessoas fisicas e a cooperativas habitacionais somou R$4,6 bilhGes, apresentando
crescimento de 53,5% no ano. A construcéo de novas unidades representou 58% desse
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total, cabendo aaquisicdo deimdveisorestante. Rel ativamenteaosencargosfinanceiros,
os créditos efetuados com taxas de juros determinadas pelas regras do Sistema
Financeiro daHabitacéo (SFH) totalizaram R$4,3 bilhdes, e osformalizados com taxas
de mercado, R$303 milhdes. As novas concessdes do FGTS para moradia popular
cresceram 55,1% em 2005, atingindo R$5,1 bilhdes.

O desempenhofavoravel do créditodirecionado ao setor habitacional foi influenciado
por diversas medidas adotadas em 2005. Nesse sentido, com o proposito de ampliar
a oferta de recursos a habitacdo, 0 CMN estabeleceu metas de expansdo para as
aplicacbesimobiliérias, alternativamenteao cumprimento pel asinstitui cdesfinanceiras
da exigibilidade minima de 65% de suas captacdes em caderneta de poupanca.
Para tanto, as metas de crescimento para 0s novos financiamentos, em relagdo aos
valores registrados em igual periodo de 2004, foram estabel ecidas em: i) 30% para
0 primeiro trimestre; ii) 45% para 0 segundo trimestre; e iii) 50% para o terceiro e
quarto trimestres.

Assinale-se que, em continuidade as medidas de aprimoramento e defortal ecimento do
segmento imobiliario e habitacional, o CMN aprovou, no inicio de fevereiro de 2006,
novas instrugdes normativas, destacando-se a aplicacéo do fator de multiplicacéo de
1,5n0 cumprimento daexigibilidaderel ativadsaplicagbesemimovei scomval oresentre
R$80mil eR$100 mil. Essasistemética, anteriormenterestritaaosfinanciamentossoba
égide do SFH, foi estendida as operacfes concedidas a taxas de mercado,
desde que adotado o instituto do patriménio de afetacdo. Ademais, admitiu-se, para
efeito de cOmputo daexigibilidade, aplicacdes em aquisicdo de material de construcéo,
emreformaou ampliacéo deiméveissob asregrasdo SFH eem obrasdeinfra-estrutura
em loteamentos urbanos residenciais e comerciais ou aiméveis comerciais com taxas
de mercado.

A dividabancariado setor publicototalizou R$20,6 bilhdesaofinal de2005, apresentando
aumentode7%noano. O saldorel ativo asesferasestadua semunicipai scresceu 12,9%,
totalizando R$16 bilhSes, com destaque para os novos desembolsos para o setor de
energiael étrica. O volumedasoperacdescontratadaspel ogovernofederal atingiu R$4,6
bilhdes, com o recuo de 9,6% evidenciando, fundamentalmente, a apreciacdo cambial
registrada no ano.

Relativamente a origem dos recursos, as operacdes referenciadas em recursos livres
cresceram 26,7% em 2005, al cangcando R$403,8 bilhdes. Esse volume correspondeu a
66,5% dosempreéstimosdo s stemafinanceiro, ante64% em 2004. Assina e-sequeonovo
conceito de crédito com recursos livres passou a incluir as operagdes de leasing e
aquel asrealizadas pel as cooperativasde crédito, bem como parcel adosfinanciamentos
rurais. Como resultado dessasal teracOes, osempreéstimosregulamentadospelaCircul ar
2.957, de 30 de dezembro de 1999, e utilizados para cél culo e monitoramento dastaxas
dejuros, que anteriormente representavam atotalidade do crédito livre, passaram aser
denominados “ crédito referencial parataxas de juros’.
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Quadro 2.5 — Crédito com recursos livres

R$ bilhdes

Discriminagéo 2003 2004 2005 Variagéo %
Total 255,6 318,8 403,8 26,7
Pessoa juridica 154,6 180,2 213,1 18,2
Recursos domésticos 106,6 134,0 165,0 23,1
Referencial’ 88,1 111,9 137,3 22,8
Leasing 7,1 9,9 13,6 37,4
Rural 0,9 1,6 2,1 33,3
Outros 10,5 10,7 12,0 11,9
Recursos externos 48,0 46,2 48,1 4,0
Pessoa fisica 101,0 138,5 190,7 37,7
Referencial® 88,1 113,3 155,2 37,0
Cooperativas 5,2 7,0 8,3 19,1
Leasing 1,7 4,1 8,2 102,1
Outros 6,1 14,3 19,1 33,6

1/ Crédito referencial para taxas de juros, definidos pela Circular 2.957, de 30.12.1999.

A evolucdodonovo segmento, ampliado, decréditolivrefoi determinada, principalmente,
pel os empréstimos para pessoas fisicas, que aumentaram 37,7% no periodo, atingindo
R$190,7 bilhdes. A parcelareferente aos créditos concedidos por cooperativas atingiu
R$8,3hilhdes, comvariacdo anual de19,1%, com énfasenosempréstimosdemutuo, que,
favorecidos pelo menor risco embutido nos encargos financeiros, representaram 88%
do total desse segmento.

Asoperagdes de arrendamento mercantil, contratadas com pessoasfisicas, totalizaram
R$8,2 hilhdes, com expansdo anual de 102%. Esse resultado esteve associado,
principa mente, ao crescimento dos contratos vinculados a aquisi¢ao de veicul os, cuja
participacdo no total de bens arrendados alcancou 77,4%, ante 68,8% em 2004.

Asoperagdes com pessoas fisicas classificadas como “ crédito referencial parataxasde
juros’, que representam a parcelamais expressivada carteira de crédito com recursos
livres, somaram R$155,2 bilhdes, com aumento de 37% em 2005. Essa expanséo
permaneceu associada, principalmente, ao desempenho dos empréstimos em crédito
pessoa e dos financiamentos para aquisicao de bens duraveis.

Nesse sentido, assinale-se o crescimento anual de 84,3% no estoque das operaces
consignadasemfolhadepagamento, queatingiu R$32,3 bilhdes, passando arepresentar
45,7% da carteirade crédito pessoal, ante 35,5% em dezembro de 2004. Contribuiu de
forma relevante para evolugdo a consolidacdo dos empréstimos a aposentados e
pensionistas do I nstituto Nacional do Seguro Social (INSS), cujas operacfes tiveram
inicioemmai 0 de2004, ampliando-sesignificativamenteamedi daquemaior nimerode
institui cdesfinanceirasformalizavaosacordoscom o INSS. Segundo dadosdaEmpresa
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deTecnologiaelnformagdesdaPrevidénciaSocial (Dataprev), foramformalizados, até
o final de dezembro de 2005, 6,8 milh8es de contratos de crédito consignado com
aposentados e pensionistas, concentrados na faixa de renda de até um salario minimo,
totalizando R$11,5bilhdes.

O governo federal, ao estender o programa dos empréstimos consignados aos
beneficidrios do INSS, facilitou e ampliou 0 acesso ao sistema bancério de segmentos
dapopulacdo comrendamaisreduzida, viabilizando arealizacdo deoperagdesdecrédito
com taxas de juros bem mais acessiveis que as praticadas usualmente pelo mercado
financeiro. A concessao de crédito em condigdes mais favorecidas vem contribuindo
paraareducdo dainadimpléncia, bem como parao alongamento de prazo dos contratos,
propiciando, dessaforma, amelhorado perfil de endividamento das familias.

Adicionalmente, destaque-se a expansdo de 34,5% nos financiamentos para aquisi¢ao
de bens, que totalizaram R$60,9 bilhdes em dezembro de 2005. O desempenho desse
segmentofoi influenciado, significativamente, pelasparceriasformalizadasentreredes
de vargjo e ingtituicdes financeiras, que concorreram, também, para impulsionar o
processo de bancarizagdo das camadas da populagdo com nivels de renda inferiores.

Os empréstimos para pessoas juridicas enquadrados no segmento de crédito livre
elevaram-se em 18,2% no ano, atingindo R$213,1 bilhdes. Asoperagdesreferenciadas
em recursos domesticos aumentaram 23,1%, destacando-se a expansao de 22,8% da
parcela do crédito considerado referencial para taxa de juros, que atingiu R$137,3
bilhdes. As operacbes de arrendamento mercantil somaram R$13,6 bilhdes, com
acréscimo anual de 37,4%. O saldo das operagdes vinculadas a recursos externos,
representadasexclusivamentepel ocréditoreferencial , aumentou 4% em 2005, al cangando
R$48,1hilhdes.

O custo médio daparcelado crédito referencial parataxasdejurosfoi influenciado, em
2005, pelatrajetdria da meta paraataxa basicade juros da economia. Nesse sentido, a
necessidade da adocdo de uma politica monetaria mais conservadora nos primeiros
meses do ano, tendo em vista os riscos de maior pressao inflacionaria, contribuiu para
gueataxamédiadejurosal cangasse47,8% a.a. em maio, com acréscimo de 3,2 p.p. em
relacdo adezembro do ano anterior. A partir dejunho, favorecida pelainterrupcéo nas
elevacOes da meta paraataxa Selic e por mais participacdo de empréstimos pactuados
a taxas menores, os juros médios dos empréstimos bancarios declinaram, atingindo
45,9%a.a. emdezembro.

A taxa média das operacdes realizadas com pessoas fisicas, pactuadas
predominantemente com juros pré-fixados, registrou diminuicdo de 1,2 p.p. em 2005,
situando-se em 59,3% a.a. em dezembro. Essataxa, amenor dasérie historica, refletiu
amigracdo para modalidades com custos inferiores, como o crédito pessoal, além da
expansdo dos empréstimos consignados.
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Gréfico 2.11
Taxas de juros das operacGes de crédito com recursos livres
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O custo médio dos financiamentos as empresas cresceu 0,7 p.p. em 2005, situando-se
em 31,7% em dezembro. A evolucdo das taxas acompanhou o ciclo monetério,
apresentando trajetdriadeclinante apartir dejulho, apésatingir 33,7% a.a. emmaio. A
taxa média relativa as operacdes pré-fixadas cresceu 0,9 p.p. no ano, situando-se em
41,6% a.a. em dezembro, e a referente a contratos com juros flutuantes, baseados,
principa mente nataxados Certificadosde Depésito I nterfinanceiro (CDIs) ounaSelic,
aumentou 1,6 p.p., alcangando 27,1% a.a.

Gréfico 2.12
Taxas de juros das operacgOes de crédito — Pessoa fisica
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O spread bancario das operacfes de crédito apresentou ciclo de expansdo mais longo
relativamente a taxa média de juros, alcangando 29,8 p.p. em outubro, patamar mais
elevado no ano. O spread atingiu 28,8 p.p. em dezembro, registrando altade 2 p.p. no
ano, resultante de acréscimo de 1 p.p. no segmento pessoa juridicae de estabilidade no
segmento de pessoa fisicas.
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Gréfico 2.13
Taxas de juros das operacdes de crédito — Pessoa juridica
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Gréfico 2.14

Spread bancario das operacdes de crédito com recursos livres
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O prazo médio dacarteirade crédito referencial paraataxadejuros alcancou 264 dias
em dezembro, com aumento de 31 diasem relagdo a2004. O prazo médio al cangou 319
diasnasoperagdescom pessoasfisicas, reflexo daampliacdo dosempréstimosrel ativos
amodalidades de prazos mais dilatados, como crédito pessoal e aquisi¢cao de bens. No
segmento depessoasj uridicaso prazo médi o manteve-sepraticamenteestavel, situando-
seem 218 dias.

A inadimplénciadacarteiradecrédito comrecursoslivresem 2005, especificamenteda
parcelautilizadacomoreferencial parataxasdejurosnosatrasosacimadenoventadias,

aumentou 0,6 p.p, situando-se em 4,2%. O resultado foi influenciado pel o crescimento
de0,5 p.p. dainadimplénciano segmento de pessoasfisicas, queal cangou 6,7% aofinal

do ano. Os atrasosrel ativos aos emprésti mos destinados as pessoasj uridicas cresceram
0,2 p.p., aingindo 2%.

A parcela de crédito correspondente aos recursos direcionados totalizou R$203,2
bilhdesem 2005, com aumento de 12,4% no ano. Esseresultado decorreu, basicamente,
do crescimento de 12,8% nos financiamentos concedidos pelo Sistema BNDES, que
atingiram R$124,1 bilhdes. Ocorreram el evages tanto nas operagdes diretas como nos
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Gréfico 2.15
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1/ Percentual da carteira com atraso superior a 90 dias.

repasses concedidos por intermédio de institui¢des financeiras. Os empréstimos
contratados com o setor rural, ndo obstante tenham apresentado acréscimo anual de
10,8%, revelaram desempenho inferior ao registrado no ano anterior, evidenciando,
sobretudo, os efeitos das condicOes climéticas desfavoraveis em 2005.

Quadro 2.6 — Crédito com recursos direcionados

RS$ bilhdes
Discriminagcéo 2003 2004 2005 Variagao %
2005/2004
Total 162,6 180,8 203,2 12,4
BNDES 100,2 110,0 124,1 12,8
Direto 52,9 59,3 66,3 11,7
Repasses 47,3 50,7 57,8 14,1
Rural 34,6 40,7 45,1 10,8
Bancos e agéncias 33,4 39,3 43,4 10,2
Cooperativas 1,2 1,4 1,8 28,2
Habitagdo 23,6 24,7 28,1 13,9
Outros 4,2 54 5,9 9,5

Osdesembol sosrealizadospel o BNDES somaram R$47 bilhGesem 2005, com aumento
de 17,9% em relagdo a0 ano anterior. Registraram-se crescimentos em todos os
segmentos da atividade econdmica, com exce¢do da atividade agropecu&ria. Os
financiamentos destinados a indUstria aumentaram 48,5%, com volume de R$23,4
bilhdes, sobressaindo os ramos automotivo; méaguinas e equipamentos; e alimentos e
bebidas. As contratagdes do setor de comércio, incluindo-se servigos, totalizaram
R$19,5bilhdes, com o aumento anual de 13,8% sendo i nfluenciado pel asoperagdesque
envolvem as &reas de transporte e de construcdo. Em sentido oposto, as concessdes
destinadas a0 setor agropecuario declinaram 41,4% no ano. As liberactes de recursos
para as micro, pequenas e médias empresas recuaram 7,3% no ano, atingindo R$11,7
bilhdes e representando 24,8% do total dos desembolsos do BNDES em 2005.
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Quadro 2.7 — Desembolsos do BNDES

R$ milhdes

Discriminagéo Jan-dez Variagao

2004 2005 (%)

Total 39834 46 980 17,9
Industria 15 782 23 442 48,5
Outros equip. transporteﬂ 5963 6 044 1,4
Prod. alimenticio e bebidas 1888 2898 53,5
Celulose e papel 1052 1415 34,5
Veiculo automotor 2568 4717 83,7
Maquina e equipamento 862 2079 141,2
Comeércio/Servigos 17 122 19 479 13,8
Eletricidade, gés, agua quente 6 663 6 394 -4,0
Construgao 1218 1678 37,8
Transporte terrestre 4 499 5879 30,7
Correio e telecomunicagdes 1645 1670 15
Agropecuéria 6 930 4059 -41,4

Fonte: BNDES

1/ Inclui indastria automobilistica.

As consultas formuladas ao BNDES, que correspondem a potenciais desembol sos de
médio elongo prazosao setor produtivo, alcancaram R$90,6 bilhdes em 2005, retracdo
anual de7,9%. Essedesempenhofoi influenciado pelareducéo de 17,3% nassolicitagdes
do segmento de comércio e servigos, que atingiram R$31,5 bilhbes, reflexo damenor
procuranos ramos de energia, el etricidade e construcdo. Adicionalmente, refletindo as
condi¢des desfavoravei s da safra 2005, as consultas ef etuadas pel o setor agropecuario
recuaram45,2%, atingindo R$4,4 bilhdes, enquanto assoli citagbesdaindlstriacresceram
4,7% no periodo, totalizando R$54,7 bilhdes, com relevancia para os segmentos
aeronautico; papel e celulose; e alimentos e bebidas.

Com referéncia ao perfil da carteira de crédito do sistema financeiro, considerada a
distribuicéo por niveis de risco, as operacOes classificadas em risco normal (AA aC)
somaram R$545,9 bilhdes, representando 90% dototal , ante89,8% em dezembrodoano
anterior. AsoperacOesregistradasno nivel derisco 1 (D aG) totalizaram R$41 bilhdes, e
oscréditosclassificadosemrisco2 (nivel H), queexigeprovisdointegral, atingiram R$19,8
bilhdes, correspondendo asparticipagdesrel ativasde 6,8% e de 3,3%, respectivamente.
Em dezembro de 2004, esses percentuais alcancaram 7% e 3,2%, nessa ordem.

As provisdes constituidas pelo sistema financeiro alcancaram R$38,8 bilhdes em
dezembrode2005. A expansao anual de25,8%, consistentecomocrescimentode21,4%
dacarteiradecrédito, refletiu, ainda, o aumento dainadimpléncia, de3%docréditototal,
em dezembro de 2004, para 3,5%, compativel com aexpansao dacarteirade crédito. A
relacdo entre os montantes provisionados e o crédito total atingiu 6,4%, ante 6,2% em
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dezembro de 2004, situando-se em 6,2% nas institui¢des privadas nacionais, em 4,7%
nas ingtitui¢des estrangeiras e em 7,7% no sistema financeiro publico.

Sistema Financeiro Nacional

Nos Ultimos dois anos, a evolucdo do Sistema Financeiro Nacional tem refletido,
sobretudo, a expansdo das operacoes de crédito, que vem determinando ndo somente
adistribuicdo das operages ativas e passivas das i nstitui ¢coes, como também a propria
dindmicainstitucional do sistema.

Dando continuidade ao processo de desenvolvimento do sistema cooperativo, a
Resolucéo 3.321 determinou que o0 Banco Central do Brasil poderd aprovar condi¢des
de admissdo de associados de cooperativas singulares em que coexistam grupos de
diversas origens, desde que cada um dos grupos possa ser isoladamente descrito
segundo oscritériosdas cooperativas de crédito constituidas por segmentos especificos
de associados e desde que caracterizem quadro associativo de abrangéncia limitada
dentro daéreade atuacdo dacooperativa. Adicionalmente, foi elevado, decemmil para
trezentosmil habitantes, olimitepopul acional referenteaéreadeatuagcdo emquepodem
ser criadas as cooperativas de livre admissdo de associados.

Visando acompanhar aqualidadedosativosdascooperativas, aCircular 3.294 fixouem
20% o fator de ponderagéo derisco das aplicagdes derecursosde cooperativade crédito
singular na respectiva cooperativa central, das operacoes de crédito de cooperativa
central em favor de singular filiada, mediante repasses, bem como das aplicagtes de
cooperativacentral no banco cooperativo onde detenha participacéo acionéria. O fator
de ponderag&o é utilizado no célculo do ativo ponderado pelo risco, definindo parcela
do patriménio liquido exigido para cobertura do risco das operacoes.

Em dezembro de 2005 havia 1.439 cooperativas em funcionamento, ante 1.436 em
dezembro de 2004. Ressalte-se que essa evolucéo ndo reflete o grau de expansdo do
setor, tendo em vista que tem ocorrido expressivo nimero de transformacéo de
cooperativasjaexistentesem cooperativasdelivreadmissdo deassociados. A expansao
do setor nos Ultimos anos pode ser verificada, por exemplo, pela participagdo das
operacdes de crédito das cooperativas no total das operagdes de crédito do sistema
bancério. Em dezembro de 2002, a representatividade das cooperativas nas operaces
de crédito atingia 1,8%, evoluindo para2,3% ao final de 2005.

O numero de sociedades de crédito ao microempreendedor — uma opgéo de acesso ao
crédito paramicroempresas, sem a obrigatoriedade de sua associacdo a uma entidade,
como é o caso das cooperativas, segue crescente. No final de 2005, encontravam-seem
atividade 55instituicdes, ante 51 em 2004 e 23 em 2001. Asoperagdesde crédito dessas
sociedades aumentaram 61,4% em 2005, al cancando R$43,9 milhdes.
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Destaca-se 0 crescimento das atividades das sociedades de crédito, financiamento e
investimento (financeiras). No ano, o nimero de financeiras em funcionamento passou
de 46 paracinqientainstituicoes, e as operagdes de crédito dessas entidades evoluiram
52%, a cangando R$20,2 bilhGesem dezembro. Como principal fator paraessaexpansao,
sobressaem as parcerias entre bancos e redes de comércio vargjista, que, a0 mesmo
tempo, tém estimulado o processo de bancarizagéo.

O cenario de estabilidade macroeconémica e a estruturacdo de novas modalidades de
crédito, que concorrem para a reducdo nas taxas ativas de juros, concorrem para um
processo de real ocagao das captacoes e aplicagoes do sistemabancario. Considerando-
seosbancoscomerciais, multiploseaCaixaEcondmicaFederal, grupo denominado de
sistema bancério, observa-se que a distribuicéo de ativos reforca a participacéo das
operages de crédito em comparagdo com a carteira de titulos e valores mobiliérios,
excetuando-se as operacbes com derivativos.

Em dezembro de 2005, a carteira de crédito representava 31,3% dos ativos, mesmo
percentual de 2004, ante 28,6% em dezembro de 2003. Por outro lado, a parcela dos
haveres em titul os reduziu-se de 26,7%, no final de 2003, para25,7%, em dezembro de
2005. Quanto a composi ¢cdo da carteirade titul os, observa-se maior diversificagéo nas
aplicacbes, tendo em vistaque a parti cipacdo dostitul os publicos reduziu-se de 88,6%,
nofinal de2003, para88,3%, em 2004, e83,1%, em dezembro de 2005. Essatrajetériafoi
influenciada, principal mente, pelo crescimento na aplicacdo em debéntures.

Quanto asfontesdefinanciamento, destaca-se 0 crescimento daemissdo de Certificado
de Deposito Bancario (CDB), que tem se constituido em umadas principais fontes de
recursos para a ampliacdo do crédito ao setor privado. De fato, observa-se que, nos
ultimos dois anos, periodo de expressivo crescimento das operagdes de crédito, essas
captagBesampliaram suaparticipacéo naexigibilidadedo sistema. Emdezembro de2005,
0 estoque desses depdsitos representava 18% do passivo exigivel do sistemabancério,
ante16,7%, em 2004, e13,8%, em 2003.

No que se refere ao resultado das operacdes do sistema bancario, observa-se que, no
ano, a parceladas rendas com operacdes de crédito e arrendamento mercantil no total
dasreceitas deintermediagéo financeiramanteve-se superior aparticipacdo dereceitas
comtituloseval oresmobiliarioseinstrumentosfinanceirosderivativos, movimento que
vem ocorrendo, mensal mente, desdejaneiro de 2004. Em dezembro de 2005, asreceitas
com crédito correspondiam a50,4% daintermediacdo, ante52,3% em 2004, enquanto as
receitas com titul os representavam 43,3% e 42,9%, nas mesmas datas.

A evolugdo dos ativos do sistema bancario segundo a origem do capital evidencia a
mai or representatividadedosbancosprivadosnacionais, com 45,2% em dezembro, ante
43,6% no final de 2004. No mesmo periodo, a participagdo dos bancos estrangeiros
evoluiu de 21,4% para 21,9% e a dos bancos publicos recuou de 35% para 33%.
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Gréfico 2.16
Sistema bancario — Participagao por segmentos”
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1/ Apresenta dados somente das instituicdes bancéarias, sem consolidar, portanto, as posi¢des dos conglomerados
financeiros.

No que se refere aos instrumentos de negociacdo no mercado financeiro, a Resolugéo
3.278 estabeleceu que as entidades prestadoras de servigos de liquidac&o, registro e
custédiapodem manter servico deempréstimo dosval oresmobili&riosnel ascustodiados.
Anteriormente, essaoperacdo erapermitidasomentecom actesdeemi ssdo decompanhias
abertas. A extensdo dapossibilidade aos demai stitul os custodiados naquel as entidades
reforca a garantia de liquidag&@o das operagdes efetuadas pelo tomador dos titulos,
enquanto proporcionaao doador um ganho adicional em rel agéo aostitulosque estavam
imobilizadosem suacarteira.

Quanto a atuacdo das instituictes financeiras no mercado cambial, a estabilidade
macroecondmicatem permitido aflexibilizacdo de regras, gerando mais eficiénciana
alocagdo derecursos. Emmarco, aResol ugéo 3.265 promoveu aunificacgio dosmercados
decambiolivreeflutuante, s mplificandooregistrodasoperacbesemmoedasestrangeiras.
Em setembro, a Circular 3.292 extinguiu a exigibilidade referente ao recolhimento
compulsdrio e ao encaixe obrigatorio sobre adiantamentos relativos a operacfes de
cambio. Esse recolhimento, que era efetuado em espécie e sem remuneragao, incidia
sobre os recursos adiantados que 0s bancos recebiam em decorréncia de contratacdo
decambiocomexportadoreseimportadores. Finalmente, emdezembro, aCircular 3.307
eliminou o limite de posi¢do comprada de cdmbio dos bancos e caixa econdémica e,
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portanto, a exigéncia de deposito no Banco Central decorrente do excesso dessa
posicao. Esselimite existiadesde junho de 1999 e correspondiaa US$6 milhdes.

Quanto as atividades de supervisdo e saneamento do sistema financeiro, no ano, o
Banco Central decretou a liquidagdo extrajudicial em sete instituicfes, sendo seis
consorcioseumacooperativadecrédito. Naposi ¢ao dedezembro de 2005, permaneciam
em processo de regime especial 76 institui¢cdes, incluindo quinze bancos, ante 85
institui ¢Bes remanescentes no final de 2004.

Atendendo a demanda da sociedade, a Circular 3.287 dispds sobre a constituicdo e a
implementagdo, no Banco Central do Brasil, do Cadastro de Clientes do Sistema
Financeiro Naciona (CCS). Esse cadastro destina-se ao registro de informacoes
relativas a correntistas e clientes de instituicBes financeiras, bem como a seus
representantes| egal sou convencionais. O CCSvai propiciar o atendimentoderequisi¢ao,
formulada pelas autoridades legalmente competentes, quanto ao detalhamento de
informacBes sobre o relacionamento entre institui¢gdes financeiras e clientes.
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M ado Financeiro e de Capitais

Taxas de juros reais e expectativas de mercado

Osriscosdemaior pressdo inflacionariavigentesnoinicio de 2005 concorreram paraas
decisdes do Copom sobre ataxabasicade juros, com vistas a preservacao do ambiente
de estabilidade monetéria. A partir de agosto, contudo, a divulgacdo de indices de
inflac8o ao consumidor convergentesa meta possibilitou quefosseiniciadaareversao
darestricéo monetéria.

Gréfico 3.1
Taxa over /Selic
20 4
_— e T — T —
— —_ - - ~—
19 _ = — -
] - ~
g 1847
[
L
17 4
16 4
15 T T T T T T T T T T 1
Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
2004 — — — 2005

Nesse cendrio, 0 mercado futuro de juros apresentou, inicialmente, comportamento
condizente comapoliticamonetéria. A partir deabril, contudo, antecipando o processo
de flexibilizac8o, as taxas dos contratos de swap reverteram a trgjetoria ascendente.
Comoresultado, noencerramento do ano, oscontratosdeswap DI x préde360diasforam
negociadosal6,38%a.a., comdecréscimode1,5p.p. emrel agdo ataxaregistradaaofinal
de2004.

A taxadejurosreal ex-ante, cal culadapel o Banco Central parao prazo de um ano, com
base em pesquisajunto a analistas do setor privado, apresentou crescimento ao longo
do primeiro semestre de 2005, movimento revertido, apartir dejulho, tendo emvistaos
efeitos da politicamonetéria sobre a evolugao dos indices de precos no atacado. Dessa
maneira, aofinal doano ataxasituava-seem 11,2%, comreducéo de 0,6 p.p. emrelacdo
aigual periodo de 2004.
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Gréfico 3.2
Taxa over/ Selic x d6lar x swap 360 dias
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Mercado de capitais
O volume de ofertas primarias realizadas no mercado de capitais, englobando acoes,

debéntures e notas promissorias registradas na Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), acangou R$48,5 hilhGes em 2005, ante R$16,3 bilhdes no ano anterior. O
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crescimento expressivo esteveassoci ado, fundamental mente, asemi ssdesdedebéntures,
gueresponderam por 85,6% dototal captado. Asemissdesprimariasdeacdesmantiveram
oritmoverificadoem 2004, totalizando R$4, 3 bilhdes. Destacaram-se, ainda, comofonte
de recursos para as empresas, os Fundos de Investimento em Direitos Creditérios
(FIDC), cujos registros de emissdes de cotas em 2005, de acordo com os dados
divulgadospelaCV M, somaram R$8,6 bilhdes, com crescimento de67,7% sobreoval or
registradoem 2004.

Gréfico 3.5
Mercado primario — Ofertas registradas na CVM
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Relativamente ao mercado secundério, o indice da Bolsa de Valores de S3 Paulo
(Ibovespa) a cancou 33,5 mil pontosem 2005, apresentando rentabilidadeacumul adade
30,1% no ano. No mesmo sentido, o volume negociado registrou aumento de 31,5% no
periodo, com a média didria atingindo R$1,6 bilhdo. Segundo valores expressos em
ddlares, arentabilidadedaBol sadeV a oresde Sdo Paul o (Bovespa) totalizou 44,8% a.a.,
superando significativamente as rel ativas as bol sas americanas Nasdaq, 1,2%, e Dow
Jones, recuo de 0,8%.

Gréafico 3.6
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Gréfico 3.7
Ibovespa x Dow Jones x Nasdaq
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O desempenho desse mercado, em 2005, esteve associado, fundamentalmente, a
consolidacéo dosfundamentos macroecondmicos e as estratégias dediversificagdo das
carteiras dosinvestidores, salientando-se que, apartir de setembro, aflexibilizagdo da
politica monetéria fortaleceu as expectativas dos investidores quanto a evolucéo da
economia brasileira. Nesse cenério, 0 Ibovespa superou seu recorde historico em
22 ocasides ao longo do ano, atingindo o patamar maximo de 33,6 mil pontos em 14
de dezembro.

As aplicagdes externas no mercado de acfes foram favorecidas pelo aumento da
confiangadosinvestidoresexternosnasolidez daeconomiabrasileira, influenciado pela
divulgacdo de indices de pregos convergentes a meta de inflacgo e pela quitacdo
antecipada da divida com o FMI. Nesse contexto, 0 volume de aquisi¢des liquidas
desses investidores na Bovespa atingiu R$5,9 bilhdes em 2005, comparativamente a
R$1,8 bilh&o no ano anterior.

Gréfico 3.8
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Em linha com o desempenho positivo do mercado de acles, o valor de mercado das
empresas listadas na Bovespa alcancou R$1,1 trilhdo em dezembro de 2005, com
acréscimo de 24,7% em relacdo ao valor relativo a dezembro de 2004. Em relagéo aos
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segmentos especiais de negociagdo, que valorizam boas préticas de governanca
corporativa, manteve-se o ritmo verificado em 2004, com oito empresas realizando a
aberturade seu capital no Novo M ercado, a0 mesmo tempo em queoutrasoito empresas
migraram paraesse segmento. Dessamaneira, em dezembro de 2005, 65 companhias—
representando 47,8% da capitalizacdo do mercado e 42,2% do volume negociado —
estavam listadas nos segmentos especiais de negociagdo, sendo 37 classificadas no
Nivel 1; 10 no Nivel 2; e 18 no Novo Mercado.

Gréfico 3.9
Valor de mercado
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Aplicacoes financeiras

O saldo das aplicacbes financeiras, considerados os fundos de investimento, os
depdsitos a prazo (CDBs) ndo pertencentes as carteiras dos fundos e as cadernetas de
poupanca, somou R$1,1 trilh& em dezembro de 2005, com acréscimo de 19,5% no ano.

O patriménio liquido consolidado dosfundosdeinvestimento atingiu R$734 bilhGesao
final de2005, comaumentoanual de20,6%. Dessetotal, R$653,7 bilhdescorresponderam
aos fundos cambiais, referenciados, multimercados, de curto prazo e derendafixa. As
parcel as restantes, referentes aos fundos de acdes e extramercado, totalizaram R$59,9
bilhdes e R$20,4 bilhdes, respectivamente.

O mercado defundosdeinvestimentorefletiu, aolongo de 2005, o redirecionamentodas
aplicagdes para a modalidade de renda fixa, que passou a representar 54,5% do
patrimdniototal em dezembro, ante’52,7% em abril. Em consequiéncia, as participagdes
relativas dos fundos multimercado e de curto prazo decresceram para 20% e 2,9%,
respectivamente. Damesmaforma, arepresentatividade dosfundosreferenciadosedos
fundos cambiais diminuiu para22,2% e 0,3%, respectivamente.

A participagdo dostitul os publicos pré-fixados nacomposi ¢éo das carteirasdos fundos

deinvestimento, influenciada pelatrajetériade quedadataxa Selic, cresceu de 20,7%,
emdezembrode2004, para32,3%, aofinal de2005. Em contrapartida, arepresentatividade
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Gréfico 3.10
Aplicagdes financeiras — Saldos
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Gréfico 3.11
Rendimento dos principais ativos financeiros em 2005
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dos papéis atrelados ataxa Selic recuou de 63,7% para 53,4%, e ados referenciados a
taxadecambio, de 1,9% para1%. A participacéo dostitulosremuneradospelavariacao
deindicesde precos manteve-serelativamente estével, em 13,3% do total dosrecursos.

Ressalte-se, ainda, a reclassificagcdo dos antigos Fundos de Investimento Financeiro

(FIF) edosFundosde Investimento em TituloseValoresMobiliarios (FITVM) paraas
classesinstituidaspelalnstrugdo CV M 409, de 18 deagosto de 2004, definidasdeacordo
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com a composicao de cada carteira. Dessaforma, em janeiro de 2005, existiam 2.463
fundosclassificadoscomo FIFeoutros430 como FI TV M, enquanto, em abril, restavam
99 FIF e 10 FITVM, ainda ndo enquadrados nas modalidades criadas pelanorma.

Os patrimdnios liquidos dos fundos de investimento em acBes e dos Fundos M Utuos
dePrivatizacéo (FMP-FGTS) eFundosM Utuosde Privatizagdo — CarteiraLivre (FMP-
FGTS-CL), queaplicamrecursosdo FGTS, totalizaram, respectivamente, R$51 bilhdes
e R$8,9 hilhdes em dezembro de 2005, com crescimentos anuais de 19,5% e 30,1%,
respectivamente. Em linha com a valorizag&o do |bovespa, 0 aumento observado nos
fundos mutuos de privatizagdo esteve condicionado pelo aumento de 57,5% nas
cotaces das acdes da Petrobras. Esses fundos apresentaram resgates liquidos de
R$723 milhoes, e os fundos de a¢les, captacao liquida de R$679 milhdes.

A captacdo liquida dos fundos extramercado atingiu R$898 milhdes em 2005, com
expansdo de 18,7% no ano. O direcionamento das aplicagdes dessesfundosfoi alterado
pelaResolucéo 3.267, de 10 demarcode 2005, deacordo comaqual 75%desuascarteiras
deveraser compostapor titulos de emissdo do TN, adquiridosde formadefinitiva, sem
compromisso de revenda. A parcela restante dos recursos pode ser aplicadaem CDB
deemissdo do conglomerado do Banco do Brasil, em operacGes compromissadasou em
derivativos, sendo estes Ultimos restritos aos fundos exclusivos, de acordo com o
estabel ecido na Resolugéo 3.284, de 25 de maio de 2005.

Quadro 3.1 — Rendimentos nominais das aplicagdes financeiras — 2005
%

Discriminagdo Jan Fev Mar Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez 2005 Memo:

2004
FIF 1,20 1,13 143 1,38 1,38 1,38 1,35 1,43 1,38 1,31 1,44 164 17,73 1582
Fundo de acdes -3,12 8,66 -8,84 -3,93 1,44 -0,03 3,28 4,83 6,90 -2,82 4,89 590 16,81 17,14
Poupanca 0,69 060 0,76 0,70 0,75 0,80 0,76 0,85 0,77 0,71 0,69 0,73 9,18 8,10
CcDB 1,36 1,20 1,49 1,37 1,45 154 1,47 163 1,47 1,38 1,35 1,42 18,53 15,49
Ouro -5,07 2,53 1,10 -4,34 -7,65 1,53 0,00 -0,30 2,27 -0,44 4,76 9,66 2,93 -2,85
Délar comercial -1,12 -1,14 2,74 -5,06 -5,04 -2,22 1,71 -1,12 -5,99 1,44 -2,10 6,06 -11,82 -8,13
Ibovespa -7,05 15,56 -5,43 -6,64 1,47 -0,62 3,96 7,69 12,62 -4,40 5,71 4,82 27,71 17,81

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

O saldo liquido das aplicagdes em depdsitos a prazo cresceu 34,1% no ano, atingindo
R$252,3 bilhdes, ante R$188, 1 bilhdesem 2004. No mesmo periodo, acaptagdo liquida
totalizou R26,7 bilhdes, acompanhando o aumento do crédito bancario, tendo emvista
aimportancia dos CDBs como fonte de recursos para as institui¢des financeiras.

Objetivando aperfeicoar o monitoramento das condi¢des de liquidez das instituicdes

financeiras, 0o CMN, por meio daResolucéo 3.272, de 24 demarco de 2005, estabel eceu
a obrigatoriedade do registro de titulos e valores mobiliarios de emissdo, aceite ou
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garantia, dasinstituicesfinanceiras e demaisinstitui cdes autorizadas afuncionar pelo
Bacen, emsistemasderegistroeliquidacdofinanceiradeval ores, devendo ser explicitadas
as questBes relativas a prazos e a valores de resgates antecipados. Ressalte-se que 0s
CDBsrepresentamamaior partedessestitul os. A Circular 3.282, de 28 deabril de 2005,
estipulou emtrésdias (iteis 0 prazo parao registro das operagdes, assim como aisencao
desseregistro para operacfesinferiores a R$50 mil.

O estoque das cadernetas de poupanca alcancou R$168,7 bilhdes em 2005, com
crescimento anual de 6,6%, registrando-se resgates liquidos de R$2,7 bilhdes. A
rentabilidadeacumul adadascadernetascomaniversariono primeirodia(til decadamés
somou 9,2% no ano, abaixo do rendimento médio das demais aplicagdes.
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ngas Publicas

Politicas orcamentaria, fiscal e tributaria

ODecret05.379, de25defevereirode 2005, regul amentou aprogramagao orcamentaria
e financeira do Poder Executivo para 2005, assim como o cronograma mensal de
desembol so, quecontingenciou R$15,9 bilhbes, dosquai sR$8,7 bilhdeseramreferentes
as despesas com investimentos, e R$7,2 bilhdes, aos gastos com custeio. A exemplo
doregistrado em anosanteriores, amedidaque asreceitas estimadas se confirmavam,
os limites de empenho e movimentagdo financeira foram ampliados. Do total de
recursos bloqueados em fevereiro, foram liberados, até o final do ano, R$7 bilhdes,
considerados, em conjunto, despesas de custeio e investimento dos 6rgdos da
administragdo pablicafederal.

Entre as medidas relacionadas com o sistema orgamentario, assinale-se que a LDO
manteve, para2006, ametade 4,25% do PI B parao superavit primario do setor publico
consolidado, dosquais 2,45 p.p. no dmbito dosorcamentosfiscal edaseguridadesocial,
0,7 p.p. no Programa de Dispéndios Globais das Estatais Federais, e 1,1 p.p. naesfera
dos estados e municipios. Ressalte-se que alel permite acompensacéo entre as metas
estabel ecidas para 0 orcamento da Uni&o e para o Programa de Dispéndios Globais.

Entre asinovagBesintroduzidas pelaL DO para 2006, registrem-se:

a) tetoparaaarrecadacdodetributos: aestimativadaarrecadacéo dostributosfederais,
liquidos de restituicdes e de incentivos fiscais, administrados pela Secretaria da
ReceitaFederal (SRF), ndo poderdexceder, no projeto delei orcamentériade 2006,
a16% do PIB. Estéo excluidasdaestimativaasreceitasatipicas, asprovenientesdas
contribuices sociais e 0s respectivos acréscimos legais;

b) mecanismo de gjuste anticiclico: ameta de superévit primério parao setor publico
consolidado devera ser gjustada, na proposta orcamentéria e por ocasido da
reavaliagdo do terceiro bimestre, para mais ou para menos, dependendo do
comportamento daatividadeecondmica, ematé0,25p.p. doPIB. A eventual reducdo
nametaparao superavit primério esta condicionadaa continuidade datrgjetériade
queda darelagéo divida/PIB em taxaigual ou superior aregistrada, em média, no
biénio2004/2005;
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C) projeto piloto de investimentos: o superdvit primario podera ser reduzido em até
R$3 bilhdes, para atendimento de programacao relacionada a infra-estrutura, que
constara de anexo especifico ao projeto e alei orcamentéria de 2006; e

d) teto para as despesas. as dotacOes orcamentérias autorizadas para as despesas
correntes primarias, constantes dos orcamentos fiscal e da seguridade social,
exclusive as transferéncias constitucionais ou legais por reparticao de receita, ndo
poderdo exceder a17% do PIB.

A Medida Provisbria 275 regulamentou o disposto no art. 33 daLei 11.196, de 21 de
novembro de 2005, que passou avigorar no inicio de 2006, estabel ecendo novasfaixas
de receita bruta e percentuais de enquadramento das micro e pequenas empresas no
Sistemal ntegrado de Pagamento de Impostose Contribui¢desdasMicroempresasedas
Empresas de Pequeno Porte (Simples). O limite de receita bruta anual, para efeito de
enquadramento, passou de R$120 mil paraR$240 mil, no caso das microempresas, ede
R$1.200 mil para R$2.400 mil, para as empresas de pequeno porte. A Receita Federal
estimou que cerca de 24 mil empresas, tributadas com base no lucro real ou lucro
presumido, poder&o optar pelo Simples. A rentincia fiscal em decorréncia dos hovos
limites de enquadramento foi estimadaem R$750 milhdes por ano.

Assinale-seque aadesdo dasempresasao Simplesimplicapagamento mensal unificado
dos seguintes impostos e contribuicfes: Imposto de Renda das Pessoas Juridicas
(IRPJ); Programadentegracdo Social (PIS), Contribuicéo Social sobreoL ucroLiquido
(CSLL), Contribuicéo paraFinanciamento daSeguridade Social (Cofins), Impostosobre
Produtos Industrializados (IPI), Contribui¢do para a Seguridade Socia a cargo da
pessoa juridica (INSS patronal), Contribuicdo do Salario Educagéo, Contribuicdo
Sindical Patronal, Imposto sobre Circulacdo de Mercadorias e Servicos (ICMS) (se
houver convénio com o Estado) e Imposto sobre Servigos de Qual quer Natureza (1SS)
(se houver convénio com o municipio).

Em obediénciaas determinagdes|egai sinerentesaEmendaConstituciona 42, de19de
dezembro de 2003, o Congresso Nacional aprovou alLei 11.250, de 27 de dezembro
de2005, quepermiteaUnido, por intermédio daReceitaFederal , cel ebrar convéniocom
o Distrito Federal e com os municipios que assim optarem, para fiscalizar e cobrar
o Imposto Territorial Rural (ITR). A opgao ndo poderdimplicar reducdo do imposto
ou outra forma de renancia fiscal. Pela legislacdo em vigor, o ITR é um tributo
de competéncia da Unido, mas 50% dos valores arrecadados sdo repassados para
0S Municipios.

EmrelacdoalegislagdodaPrevidénciaSocial, 0 Congresso Nacional aprovouaEmenda
Constitucional 47, de5 dejulho de 2005, querestituiu a gunsbeneficiosaaposentadoria
dos servidores publicos, que haviam sido suprimidos por ocasido da reforma
previdenciéria aprovada em dezembro de 2003 (Emenda Constitucional 41/2003). Os
principais beneficios assegurados pela Emenda Constitucional sdo os seguintes:
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a) paridade salarial para os servidores que se aposentarem segundo os critérios da
EmendaConstitucional 41/2003, ou seja, regj ustes sal ariai snasmesmas proporcoes
e na mesma data que os concedidos aos funcionérios em atividade, desde que o
servidor preencha, cumulativamente, osseguintesrequisitos: 35anosdecontribui¢ao,
sehomem, etrintaanos, se mulher; idade minimade sessentaanos (homem) ede 55
anos (mulher); evinte anos no servico publico, dez anos nacarreirae cinco anosno
cargo em que se der a aposentadoria; e

b) regradetransicéo, voltadaparaosservidoresadmitidosaté 16 dedezembro de 1998,
gue poderdo se aposentar com proventos integrais, desde que satisfacam,
cumulativamente, as seguintes exigéncias. idade minima resultante da reducéo,
relativamente aos limites de sessenta anos de idade para homens e 55 anos para
mulheres, de um ano de idade para cada ano de contribui¢do que exceder 35 anos
de contribuicdo, se homens, e trinta anos de contribui¢do, se mulheres; 25 anos de
exercicio no servigo publico, quinze anos de carreirae cinco anos No cargo em que
se der a aposentadoria.

Objetivando facilitar 0 acesso a aquisi¢cdo de medicamentos, sobretudo pelas familias
mai scarentes, o governo editou o Decreto 5.447, de20 demai 0 de 2005, i sentando cerca
de mil medicamentos das contribui¢des Pl S/Programa de Formagéo de Patrimdnio do
Servidor Publico (Pasep) e Cofins. A medida permitira a reducdo média de 11% nos
pregos praticados pelas farmécias.

Comaedicdodo Decreto5.468, de15dejunhode 2005, foram reduzidasde2% parazero
as aliquotas do IPI incidentes sobre bens de capital. Ressalte-se que as aliquotas que
incidiam sobre tai s produtos vinham passando por um processo de reducdo gradativa.
Com aedicéo do Decreto 4.955, de 15 dejaneiro de 2004, passaram de 5% para 3,5%; e
por determinagcdo do Decreto5.173, de6 deagosto de2004, de 3,5% para2%. A completa
desoneragcdo do IPI alcanga 99% dos bens de capital (maguinas e equipamentos
utilizadospel asindstrias) e, inicial mente, estavaprevistaparaocorrer apartir dejaneiro
de2007.

Outras medidas de politica econémica

Objetivando incentivar osinvestimentos produtivos, asexportagdesbrasileirasdebens

e de servicos de tecnologia, ainovagdo tecnoldgica e ainclusdo digital, o Presidente

da Republica editou a Medida Provisoria 255, convertida na Lei 11.196, de 21 de

novembro de 2005. Os principais dispositivos da lei so 0s seguintes:

a) criagdo do Regime Especial de Aquisicdo de Bens de Capital para Empresas
Exportadoras (Recap), com a garantiade isencéo da contribui¢éo parao Pl S/Pasep
edaCofinsnaaquisi¢ao demaquinaseequipamentospor empresascomreceitabruta
de exportacdo igual ou superior a 80% da receita bruta total, que assumam o
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b)

c)

d)

compromisso de manter esse percentual de exportagdo por dois anos. Para as
empresas em inicio de atividade, esse periodo sera de trés anos,

criacéo do Regime Especial de Tributacdo para a Plataforma de Exportacéo de
Servigosde Tecnol ogiadal nformagdo (Repes), permitindo aisencdo dacontribuicéo
para o PIS/Pasep e da Cofins na aquisicdo de bens e servicos por empresas
exportadorasde softwar eseservicosemtecnol ogiadainformacéo, comreceitabruta
de exportac&o igual ou superior a 80% da receita bruta total;

criacdo de incentivos fiscais a inovacdo tecnol 6gica das empresas, mediante a
adocao dos seguintes procedimentos. dedugdo, para efeito de apuragéo do lucro
liquido, dos gastos com pesquisa e inovagao tecnol 6gica; reducédo de 50% do I PI
incidente sobre maquinas e equipamentos destinados a pesquisa e ao
desenvolvimento tecnol 6gi co; depreci agao acel eradade maquinase equi pamentos
utilizados nas atividades de pesqgui sa e desenvol vimento deinovagao tecnol dgica,
para efeito de apuracdo do IRPJ; crédito do Imposto de Renda Retido na Fonte
(IRRF) incidente sobre valores pagos atitulo de royalties, assisténciatécnicaou
cientifica e de servicos especializados; reducdo a zero da aliquota do IRRF nas
remessas ao exterior, destinadas ao registro e manutencdo de marcas e patentes,
exclusdo, dolucroliquido, paraefeito dadeterminacdo dabasedecdculodaCSLL,
a partir de 2006, do valor correspondente a até 60% dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento de inovag&o tecnoldgica, podendo esse percentual chegar a
80%, conforme 0 nimero de pesquisadores contratados pela empresa; permissao
para que a Unido, por meio das agéncias de fomento de ciéncias e tecnologia,
subvencionearemuneragao de pesqui sadores, titulados como mestresou doutores,
empregados em atividades de inovagéo tecnol 6gica em empresas localizadas no
territério nacional, até 60% nas areas de atuagdo das extintas Superintendénciade
Desenvolvimento do Nordeste (Sudene) e Superintendéncia de Desenvolvimento
da Amazobnia (Sudam) e até 40% nas demais regides;

criac8o do programadeinclusdodigital, quereduz azero asal iquotasdacontribuicao
para o Pl S/Pasep e da Cofins na venda de microcomputadores de até R$2.500,00;

incentivos as microrregides nas &reas de atuacdo das extintas Sudene e Sudam,
abrangendo apermissao paraque asempresasinstaladasnasreferidas areasef etuem
a depreciacdo acelerada incentivada dos bens de capital, ou sgja, a depreciacdo
integral, no préprio ano de aquisicéo, para efeito de célculo do Imposto de Renda
(IR); areducéo, de 24 para 12 meses, do prazo de aproveitamento dos créditos do
PIS/Pasep e da Cofins, relativos a aquisicdo de bens de capital destinados a
incorporagéo do ativo imobilizado; e a permissdo as empresas com projetos
protocolizadose aprovadosaté 31 de dezembro de 2013 parainstal agdo, ampliagao,
modernizac&o ou diversificacdo, enquadradosem setoresdaeconomiaconsiderados
prioritérios para o desenvolvimento regional, para a redugédo de 75% do IR e
adicionais, calculados com base no lucro da exploracéo;

permissao para que as pessoas juridicas tributadas com base no lucro real possam
utilizar créditosrelativosa CSLL, arazdo de 25% sobre a depreciacdo contébil de
maquinas e equipamentos;
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9)

h)

)

K

isencdo do |RRF sobre o ganho de capital auferido na alienac&o de bens e direitos,
cujo prego unitario sgjaigual ouinferior aR$20 mil, no caso de agdes negociadasno
mercado de balc&o, e a R$35 mil nos demais casos;

isencdo do | RRF incidente sobre ganhos de capital auferidos navenda deimoéveis
residenciais, desde que o alienante, no prazo de 180 dias, aplique o produto davenda
na aquisi¢do de outro imovel residencial. No caso davendade maisdeumimovel,
0 prazo para aquisi¢ao de outro sera contado apartir da data da primeira operacao,
sendo que o contribuinte somente podera usufruir desse beneficio umavez a cada
cinco anos;

parcel amento dos débitos dos municipios com o INSS em até 240 meses e redugéo
de 50% nos juros de mora que incidiram sobre tais débitos;

permissao paraque os participantes de planos de beneficios operados por entidades
de previdéncia privada que ingressaram nos planos até 30 de novembro de 2005
possam optar pel o regimedetributacdo regressiva, estabelecido pelaL el 11.053, de
29 denovembro de 2004, até o tltimo diatil dedezembro de 2005, permitidanesse
prazo, excepcionalmente, a retratacdo da opcéo para aquel es que ingressaram nos
referidos planos entre 1° de janeiro e 4 de julho de 2005. O sistema regressivo
estabel ece aliquotas que variam de 35%, para recursos com prazo de acumulacdo
inferior ouigual adoisanos, a10%, pararecursoscom prazo deacumul agc&o superior
a dez anos,

isencéo da Contribui¢ao Provisoria sobre Movimentac&o Financeira (CPMF) nas
operagoes relativas a transferéncia de reservas técnicas, de fundos e de provisdes
de plano de beneficio de carater previdenciério entre entidades de previdéncia
complementar ou sociedades seguradoras, desde que ndo haja disponibilidade de
recursos parao participante emudancanatitul aridade do plano eque atransferéncia
seja efetuada diretamente entre planos ou entre gestores de planos; e

alteracdo nos prazos de recolhimento do IRRF, da CPMF e do Imposto sobre
OperactesdeCrédito, CambioeSeguroou RelativasaTituloseValoresMobilidrios
(IOF), em relacdo aos fatos geradores ocorridos a partir de 1° de janeiro de 2006.

Para que diversos dispositivos da Lei 11.196/2005 pudessem entrar em vigor, foi
necesséria a edicéo de decretos presidenciais com sua regulamentacdo. Até o final de
dezembro foram editados os seguintes decretos:

D
2

3

4

5.602, de 6 de dezembro de 2005: regulamentao Programade Inclusdo Digital;
5.612, de 12 de dezembro de 2005: regulamenta o parcelamento de débitos dos
municipios paracom aPrevidéncia Social;

5.628, de 22 de dezembro de 2005: dispde sobre bens importados por empresas
instaladas na Zona Franca de Manaus;

5.629, de22 dedezembro de2005: di spdesobreosbensamparadospel o Recap, objeto
de suspensdo da exigéncia da contribui¢do para o Pl S/Pasep e da Cofins;

5.630, de22 dedezembrode2005: dispdesobreareducdo azerodasal iquotasdaCofins
e do PIS/Pasep naimportacdo e nacomercializago de adubos, fertilizantes etc.;
5.649, de 29 de dezembro de 2005: regulamenta o Recap;
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7) 5.652, de 29 de dezembro de 2005: dispde sobre 0 Regime Aduaneiro Especial da
contribuic&o parao Pl S/Pasep eda Cofins, incidentes naimportacdo de embal agens
de &gua e refrigerante; e

8 5.653,de29dedezembrode2005: tratadasmaguinasedosequipamentosutilizados
nafabricac8o de papéis destinados aimpressao de jornais ou periodicos, objeto da
suspensdo da exigéncia da contribuicéo para o PlIS/Pasep e da Cofins.

Em complementacdo asnormasgeraisparalicitacdo e contratacdo de parceriaspublico-
privadas, instituidas pelaLei 11.079, de 30 de dezembro de2004, foram assinados 0s
Decretos5.385, de4 demarco de2005, €5.411, de6 deabril de2005. O primeiroinstituiu
0 ComitéGestor deParceriasPublico-Privadas(CGP), cujo objetivoprincipal éselecionar
0S projetos prioritarios para investimentos. O segundo autorizou a integralizagéo de
cotas no Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas (FGP) mediante agbes
representativas de participagdes aciondrias da Unido, em sociedades de economia
mista, disponiveis para venda.

Apobsvériosanosdetramitagéio no Congresso Nacional, foi aprovadaal el de Faléncias
edeRecuperacdo deEmpresas(Lei 11.101, de9 defevereiro de 2005), em substituicdo
asnormasquevigoravam desde 1945. Entreas principai sal teracdes, estaasubstitui¢do
da concordata pela recuperacdo extrgjudicial ou judicial. Mais abrangentes, esses
mecanismosgarantem asempresasem difi cul dadesarenegociacdo de suasdividascom
os credores. No ambiente de recuperacdo extrgjudicial, é permitida a realizacéo de
acordos entre credores e devedores, sobretudo em situagdes de menos complexidade,
cabendo ao juiz, verificada a observéncia dos procedimentos legais, apenas a
homol ogacdo desseacordo. Emrelacdo arecuperagéojudicial, umasériedeprocedimentos
devem ser observados. Por esse processo, aempresaapresentaum plano derecuperacéo,
guedeve ser aprovado em AssembléiaGeral de Credores (trabalhadores, credorescom
garantiareal e demais credores) em até seis meses, findos os quais afaléncia deve ser
decretadapelojuiz.

Necessidades de financiamento do setor publico

O superavit primério do setor publico ndo financeiro atingiu R$93,5 bilhdes em 2005,
equivalendo a 4,84% do PIB. Esse resultado, 0 mais significativo desde o inicio da
divulgacdo dasériehistorica, em 1991, evidenciaacontinuidade do esforgo fiscal, com
vistas a garantir a sustentabilidade da divida publica. A elevacdo do superdvit em
0,25 p.p. do PIB em relacdo a 2004 refletiu expansdes nos resultados dos governos
regionais, 0,11 p.p., edasempresasestatais, 0,21 p.p., eretracdo de0,08 p.p. no Governo
Central, resultantedo crescimento do deficitno INSS. Emval oresabsol utos, o superavit
do Governo Central atingiu R$55,7 bilhGesem 2005, registrando-sesuperavit deR$93,6
bilhdes no governo federal e deficits de R$37,6 bilhGes no INSS e de R$0,3 bilhdo no
Banco Central.
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Gréfico 4.1
Necessidades de financiamento do setor publico
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Quadro 4.1 — Necessidades de financiamento do setor publico

Discriminagao 2002 2003
R$ milhdes o, do PIBY  R$ milhdes o do PIBY
Nominal 61 614 4,6 79 032 51
Governo Central? 10 029 0,7 62 153 4,0
Governos estaduais 43797 33 22 936 15
Governos municipais 7 696 0,6 4067 0,3
Empresas estatais 92 0,0 -10123 -0,7
Primario - 52390 -3,9 - 66173 -4,3
Governo Central? -31919 2,4 -38744 2,5
Governos estaduais - 8560 -0,6 -11916 -0,8
Governos municipais -2073 -0,2 - 1906 -0,1
Empresas estatais -9838 -0,7 - 13 608 -0,9
Juros nominais 114 004 8,5 145 205 9,3
Governo Central” 41948 31 100 896 6,5
Governos estaduais 52 356 3,9 34 851 2,2
Governos municipais 9770 0,7 5973 0,4
Empresas estatais 9930 0,7 3484 0,2

(continua)

Quadro 4.1 — Necessidades de financiamento do setor publico (continuagéo)

Discriminacéo 2004 2005
R$ milhdes o, do PIBY ~ R$ milhdes 94 do PIBY
Nominal 47 144 2,7 63 641 3,3
Governo Cen[ra|2/ 27 033 1,5 73284 3,8
Governos estaduais 27 497 1,6 4755 0,2
Governos municipais 6 485 0,4 661 0,0
Empresas estatais -13872 -0,8 - 15 060 -0,8
Priméario -81112 -4,6 - 93505 -4,8
Governo Cen[ra|2/ - 52 385 -3,0 -55741 -2,9
Governos estaduais - 16 060 -0,9 -17 194 -0,9
Governos municipais -1422 -0,1 -4129 -0,2
Empresas estatais - 11245 -0,6 - 16 440 -0,9
Juros nominais 128 256 73 157 146 8,1
Governo Cen[ra|2/ 79419 4,5 129 025 6,7
Governos estaduais 43 558 25 21949 1,1
Governos municipais 7 906 0,4 4790 0,2
Empresas estatais -2626 -0,1 1381 0,1

1/ Pregos correntes.
2/ Governo federal, Banco Central e INSS.
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Asreceitasdo Governo Central (Tesouro Nacional, PrevidénciaSocial eBanco Central)
somaram R$488,4 bilhdesem 2005, 25,3% do PI B, anteR$419,6 bilhGesem 2004, 23,8%
do PIB. O crescimento de 16,4%, em termos nominais, esteve associado,
fundamentalmente, tanto ao aumento do lucro das empresas — o ganho de receitas
relativoaarrecadacdodaCSL L eao | R respondeu por 72,2% do aumento daarrecadacéo
como propor¢ao do Pl B —, como ao aumento do emprego no setor formal, quefavoreceu
diretamente o crescimento dareceita previdenciaria.

Asdespesasdo Governo Central elevaram-sedeR$370,2 bilhdes, 20,9%do PI B, em 2004,
paraR$435,8 bilhdes, 22,6%do PIB, em 2005.

Quadro 4.2 — Resultado primario do Governo Central

R$ milhdes

Discriminacéo 2003 2004 2005 Variagéo %
(a) (b) (c) (b)(2) (c)/(b)
Receita total 356 657 419615 488374 17,7 16,4
Tesouro Nacional 274933 324612 378548 18,1 16,6
Previdéncia Social 80 731 93765 108 433 16,1 15,6
Banco Central 993 1237 1393 24,6 12,6
Despesa total 317366 370250 435782 16,7 17,7
Tesouro Nacional 209043 242925 288065 16,2 18,6
Transferéncias a estados e municipios 60 226 67 559 83938 12,2 24,2
Pessoal e encargos sociais 75 842 83 655 92 231 10,3 10,3
Outras despesas corrente e de capital 72 451 91088 111342 25,7 22,2
Transferéncias do Tesouro ao Banco Central 524 623 554 189 -11,1
Previdéncia Social 107135 125751 146 010 17,4 16,1
Banco Central 1188 1574 1707 32,4 8,5
Resultado do Governo Central” 39291 49 365 52 592 25,6 6,5
Tesouro Nacional 65 890 81 688 90 483 24,0 10,8
Previdéncia Social -26 404 -31 986 -37 577 21,1 17,5
Banco Central - 195 - 336 -314 72,5 -6,7
Resultado primério/PIB — % 2,2 2,8 2,7 - -

Fonte: Ministério da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional

1/ (+) = superavit (-) = deficit.

As transferéncias constitucionais para os estados e municipios alcancaram
R$83,9 hilhdes, crescimento nominal de 24,2% em relacéo a 2004, elevando-se de
3,82% do PIB para4,34% do PIB. O crescimento esteve diretamente rel acionado como
desempenho da arrecadacdo do IR e do IPI, que serve de base para os Fundos de
Participag&o, assim como ao repasse de mais recursos relacionados com a exploragéo
de petroleo e gas natural.
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O desembol so para pagamento de pessoal e encargos sociais alcangou R$92,2 bilhbes
em 2005, com crescimento nominal de 10,3% emrelagdo ao ano anterior, representando
4,77% do PIB, mesmo patamar assinalado em 2004.

A despesa com beneficios previdenciarios alcangou R$146 bilhdes, R$20,2 bilhdes
superior aregistradaem 2004, significando 7,55% do PIB, ante 7,12% do PIB no ano
anterior. Essa elevacdo demonstrou o aumento no valor dos beneficios pagos, como
reflexo do crescimento real do salério minimo, e a quantidade média mensal de
beneficios pagos.

Adicionalmente, os gastos realizados ao amparo darubrica“ outras despesas correntes

edecapital” totalizaramR$111,3 bilhdes, com el evagdo nominal de22,2%emrelagdoao

exerciciode2004. Comopropor¢aodoPIB, atingiram 5,76%, ante5,16%noanoanterior.

Ressalte-se que nessa rubrica estéo inseridas al gumas despesas de carater obrigatorio,

aexemplo do pagamento de beneficiosprevistosnal el OrganicadaAssisténciaSocial

(Loas) e do seguro-desemprego. Os desembolsos com “subsidios e subvencdes

econdmicas’, também rel evantes nacomposi ¢ao darubrica, passaram de R$5,6 bilhdes

para R$10,4 bilhdes. Os fatores que mais contribuiram para essa el evacédo foram:

a aumento de R$1,5 bilh&o na apropriacdo dos subsidios relativos a securitizagdo da
dividaagricolarenegociada na década de 1990 e em 2000;

b) efeito fiscal da baixa de ativos provocada por registros na Divida Ativa da Unido,
de devedores do programa Pesa, da ordem de R$994 milhdes;

c) €elevacdodeR$638 milhdesnasoperacoesdeAquisicadodo Governo Federal (AGF),
especialmente com aquisi¢des de arroz, efetuadas em virtude do exercicio de opgao
de venda por parte dos agricultores, e compras diretas de milho e trigo; e

d) aumento de R$221 milhGes nas despesas com o programade garantiaasustentagéo
depregos, devido aocorréncia, em 2005, dos baixos pregosdeimportantes produtos
contempl ados pela politica de pregos minimos.

Oresultado primario dosgovernosregionaiscresceu 0,11 p.p. do PIB em 2005, refletindo
aexpansao de0,13 p.p. do PIB no superavit dosgovernosmunicipaisearetragdo de 0,02
p.p. do PIB no resultado dos governos estaduai's, mesmo com o aumento real de 6% na
arrecadacdo do ICMS, principa tributo estadual. Os aumentos na producao interna e
nos pregosinternacionai s do petréleo vém favorecendo os resultados da Petrobras, com
desdobramentos sobre 0 superdvit das empresas estatais, que cresceu 0,21 p.p. do PIB
em2005.

Ototal dejuros, apropriados por competéncia, atingiu R$157,1 bilhdes em 2005, 8,1%
doPIB, comparativamenteaR$128,3bilhdes, 7,3%do PIB,em 2004. O aumentonovolume
de juros incorporados foi determinado, sobretudo, pelo crescimento da taxa Selic
acumulada, de 16,3%, em 2004, para 19,1%, em 2005. A continuidade da distenséo da
politica monetéria, iniciada no segundo semestre do ano passado, deveraresultar em
menor incorporacdo de jurosem 2006.

IV Finangas Piblicas 85



Odeficitnominal do setor publicondofinanceiroatingiu 3,3%do PI B, em 2005. Odeficit
do Governo Central situou-se em 3,8% do PIB, e 0 dosgovernosestaduais, em 0,2% do
PIB. Oresultado dosgovernosmunicipais, em conjunto, foi nuloeorelativo asempresas
estatais, superavitario em 0,8% do PIB. O resultado do Governo Central refletiu,
sobretudo, aapropriacéo dejuros, equivalentea6,7%do PIB, eo deficit previdenciario,
de1,9%doPIB.

Ressalte-se que o deficit previdenciério vem-se expandindo a cada ano, ainda que a
arrecadacdo da previdéncia venha se mantendo em torno de 5,2% do PIB nos tltimos
dez anosetenhaatingido 5,6% do PIB em 2005. A trajetoriadosdeficitsprevidenciarios
decorre, essencialmente, do sistematico aumento dos beneficios, evidenciando a
elevacdo da expectativa de vida dos brasileiros e a extensdo desses beneficios a
segmentos carentes da populacdo, ndo assistidos anteriomente.

Gréfico 4.2
Previdéncia Social
Fluxos primérios em (%) do PIB a precos correntes

4 T T T T T T T T T d

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Arrecadacao — — — Beneficios

Em relagdo as fontes de financiamento do setor publico néo financeiro, a expansdo da
dividamobiliarianomercadointerno correspondeua8,1%do PIB, earel ativaaemissdes
monetérias, a0,7%do PIB. Emsentido contrério, registrou-sereducéo dedividaexterna
eaumento do crédito bancario, equivalentesa 3,8% e a 1,8% do PIB, respectivamente.
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Quadro 4.3 — Usos e fontes — Setor publico consolidado

Discriminagé@o 2004 2005
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Usos 47 144 2,7 63 641 3,3
Primério -81112 -4,6 - 93 505 -4,8
Juros internos 111198 6,3 143 219 7.4

Juros reais 39 206 2,2 132 412 6,9
Atualizacdo monetaria 71992 4,1 10 807 0,6
Juros externos 17 058 1,0 13 927 0,7

Fontes 47 144 2,7 63 641 3,3

Financiamento interno 88 950 5,0 136 366 7,1
Divida mobiliaria 68 553 39 157 016 8,1
Divida bancéaria 9449 0,5 - 34967 -18
Renegociacdes

Estados
Municipios
Estatais
Demais 10 949 0,6 14 318 0,7
Relacionamento TN/Bacen
Financiamento externo - 41 806 -24 -72726 -38
PIB em 12 meses” 1766 621 1932 952

1/ PIB a pregos correntes.

Arrecadacao de impostos e contribuicoes federais

No exercicio de 2005, a arrecadacdo dos impostos e contribuicdes de competéncia da
Uni&o, exceto as contribuicdes previdencidrias a cargo do INSS, acancou R$360,8
bilhdes, traduzindo crescimento real de 5,6% em relacdo a 2004, considerado o IPCA
como deflator.

Osrecolhimentosacargodo| R, quecorresponderam a34,3% daarrecadagdo, somaram
R$123,7 bilhdes, com aumento real de 13,1% em relag@o a2004. Asretencdesnafonte
do IR atingiram R$65,8 bilhdes, e os recolhimentos ef etuados pel as pessoasjuridicas,
R$50,7 bilhGes, registrando crescimentosreai sde6,9% ede22,5%, respectivamente. Os
recolhimentosdaCSL L somaram R$25,9 bilhdes, com elevagdoreal de 20,6%.

Analisando aarrecadacdo unificadado IRPJedaCSLL, por setor econdmico, verifica-
se que as maiores taxas de crescimento real, comparativamente ao exercicio de 2004,
ocorreram nos setores de extracdo de minerais metdlicos, 522%; tel ecomunicacoes,
86,3%; combustiveis, 26%; e eletricidade, 11,7%. Sob essa ¢tica, 0 crescimento da
arrecadacdo a cargo das entidades financeiras situou-se em 10%.
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Quadro 4.4 — Arrecadacéo bruta de receitas federais

R$ milhdes
Discriminagdo 2003 2004 2005 Variagdo %
(@) (b) (c) (b)/(a) (c)/(b)

Imposto de Renda (IR) 92433 101386 123747 9,7 22,1
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI) 19 657 22 695 26 251 15,5 15,7
Imposto de Importacéo (1) 8143 9201 9074 13,0 -1,4
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) 4 449 5228 6 092 17,5 16,5
Contribuicado para o Financiamento da

Seguridade Social (Cofins) 59233 77918 86315 31,5 10,8
Contribuicéo Social sobre Lucro Liquido (CSLL) 16 613 19 957 25919 20,1 29,9
Contribui¢do para o PIS/Pasep 17293 19704 21762 13,9 10,4
Contribuigéo Proviséria sobre

Movimentacéo Financeira (CPMF) 23 045 26 397 29 220 14,5 10,7
Contribuicéo de Interven¢@o no Dominio

Econdmico (Cide) 7496 7 668 7681 2,3 0,2
Outros tributos 23883 28193 24743 18,0 12,2
Total 272245 318347 360 804 16,9 13,3

Fonte: Ministério da Fazenda/Receita Federal do Brasil

Quadro 4.5 — Arrecadagédo do Imposto de Renda e do IPI por setores

R$ milhdes

Discriminagao 2003 2004 2005 Variag&o %
(a) (b) (c) (b)/(a) (c)/(b)
Imposto de Renda (IR) 92433 101386 123747 9,7 22,1
Pessoas fisicas 5103 6136 7294 20,2 18,9
Pessoas juridicas 33308 37710 50 668 13,2 34,4
Entidades financeiras 5626 5575 7299 -0,9 30,9
Demais empresas 27 682 32135 43 369 16,1 35,0
Retido na fonte 54 021 57 540 65 785 6,5 14,3
Rendimentos do trabalho 26 428 31420 35642 18,9 13,4
Rendimentos do capital 19 032 17 161 19 853 -9,8 15,7
Remessas para o exterior 5596 5562 6 159 -0,6 10,7
Outros rendimentos 2965 3397 4131 14,6 21,6
Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) 19 654 22 697 26 246 15,5 15,6
Fumo 1993 2 305 2304 15,7 0,0
Bebidas 1899 1988 2334 4,7 17,4
Automéveis 2312 2939 3727 27,1 26,8
Outros 8 887 10 290 12 596 15,8 22,4
Vinculado & importagéo 4563 5175 5285 13,4 2,1

Fonte: Ministério da Fazenda/Receita Federal do Brasil

Osrecol himentos proveni entes da Cofins e da contribui ¢do parao Pl S/Pasep somaram,
respectivamente, R$86,3 bilhdeseR$21,8 bilhdes, apresentando aumentosreaisde 3,9%
e 3,2%. As taxas de crescimento dos recolhimentos a cargo das entidades financeiras
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foram superioresasrel ativas asdemai sempresas, atingindo, no primeiro caso, 31% em
relacdoaCofinse27,7%emrelacdo ao Pl S/Pasep, comparativamentea2,1%, emambas
as contribuicles, para as demais empresas.

Assinale-sequeo Decreto5.164, de30dejulho de2004, reduziuazero, apartir deagosto
de 2004, as aiquotas da Cofins e do Pl S/Pasep incidentes sobre asreceitas financeiras
auferidas pelas pessoas juridicas sujeitas a incidéncia ndo-cumulativa das referidas
contribui¢des. A medidaabrangeu asempresasemgeral, exceto asentidadesfinanceiras,
oqueexplicaadiscrepanciaentreastaxasdecrescimentorea verificadasnaarrecadacdo
desses dois segmentos.

A arrecadag8o do IPI somou R$26,3 bilhdes, apresentando elevagdo real de 7,8% em
2005. A arrecadacéo relativa ao setor automobilistico alcangou R$3,7 bilhdes, com
crescimentoreal de 18,1%, eareferente aos demais setores (exceto fumo, bebidase Pl
vinculado aimportagdo), R$12,6 bilhdes, com aumento real de 13,6%.

As receitas proporcionadas pelo Imposto de Importacéo (11) e pelo IPI vinculado a
importagdo somaram R$9,1 bilhdese R$5,3 bil hdes, respectivamente, regi strandorecuos
anuais de 7,5% e 4,3%. Essa reducdo reflete a combinacdo dos seguintes fatores:
elevacdo de 17,2% no valor em ddlar dasimportagdes tributadas e de 3,5% naaliquota
médiaefetivado | Pl-vinculado; reducbes de 0,23% naaliquotamédiaefetivado | ede
16,8% nataxamédiade cambio.

Divida mobiliaria federal

A divida mobiliariafederal fora do Banco Central, avaliada pela posicdo de carteira,
atingiuR$979,7 bilhdes, 50,4% do PI B, aofinal de2005, ante R$810,3 bilhdes, 43,8% do
PIB, ao final do ano anterior. A elevacéo de 6,6 p.p. do PIB refletiu tanto a ocorréncia
de emissoes liquidas totais de R$30,1 bilhdes e a incorporacdo de juros de R$143,9
bilhGes, como o efeito contracionista de R$4,6 bilhdes, associado a apreciacéo do real
ante o dolar.

Ostitulos de responsabilidade do TN totalizaram R$1.252,5 bilh6es em dezembro de
2005, dosquaisR$297,7 bilhdes encontravam-seem poder do Banco Central eR$972,8
em poder domercado. Dostitul osemitidospel o Banco Central emanosanteriores, R$6,8
bilhdespermaneciamemcirculagéo nofinal de2005, comparativamenteaR$13,6 bilhdes
no final do ano anterior.

Relativamente a distribuicdo dos titulos por indexador, a participagdo dos titulos

prefixadosnototal dadividamabiliariaelevou-sede20,1%, em dezembro de2004, para
27,9%, emdezembro de 2005. A participacéo dostitul osindexadosataxaSelic reduziu-
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Quadro 4.6 — Titulos publicos federais — Posi¢ao de carteira

Saldos em R$ milhdes

Discriminagdo 2001 2002 2003 2004 2005
Responsabilidade do TN 687 329 838 796 978104 1099535 1252510
Carteira do Banco Central 189 442 282 730 276 905 302 855 279 663
LTN 27 970 45 775 101 376 126 184 119 323
LFT 114 986 145 614 99 646 117 405 120 270
NTN 44 943 89 664 74 026 57 275 36 823
Créditos securitizados 1543 1678 1857 1990 3247
Fora do Banco Central 497 887 556 066 701 199 796 680 972 847
LTN 48 791 13 596 91 055 159 960 263 436
LFT 322 153 372584 443180 457 757 504 653
BTN 67 100 74 62 48
NTN 87 488 127 399 126 721 133 700 167 379
CTN/CFT-AICFT-B/CFT-C/CFT-D/CFT-E 19 366 19 214 18 236 17 343 15799
Créditos securitizados 16 044 15 406 15001 21103 16 555
Divida agricola 1689 5761 4879 4345 1529
TDA 2276 2005 2 052 2411 3448
CDP 11 1 1 0 0
Responsabilidade do Banco Central 126 198 67 125 30 659 13 584 6 815
LBC - - - - -
BBC/BBCA - - - - -
NBCE 124 707 67 125 30 659 13584 6 815
NBCF 1490 - - - -
NBCA - - - - -
Total fora do Banco Central 624 084 623 191 731 858 810 264 979 662
Em % do PIB 49,7 39,3 45,8 43,8 50,4

se de 57,1% para 51,8%, devido aos resgates liquidos de LFT. A parcela dos titulos
vinculados a taxa de cambio recuou de 5,2% para 2,7%, como reflexo dos resgates de
NBCE, NTN-D edaapreciacdo doreal emrelacdo do ddlar, enquanto aparticipacdo dos
titulos indexados a Taxa Referencial (TR) passou de 2,7% para 2,1%, e a dos titulos
atrelados a indices de pregos, de 14,9% para 15,5%.

Gréfico 4.3
Titulos publicos federais
Participagdo por indexador
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Quadro 4.7 — Titulos publicos federais

Participacéo percentual por indexador — Posicéo de carteira

indice de corregdo 2001 2002 2003 2004 2005

Total — R$ milhdes 624 084 623 191 731 858 810 264 979 662
Cambio 28,6 22,4 10,8 52 2,7
TR 3,8 2,1 1,8 2,7 2,1
IGP-M 4,0 7,9 8,7 9,9 75
Over /Selic 52,8 60,8 61,4 57,1 51,8
Prefixado 7,8 2,2 12,5 20,1 27,9
TILP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IGP-DI 3,0 31 2,4 18 11
INPC 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
IPCA - 15 2,4 31 6,9
Outros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

A mudanca na estrutura da divida mobiliéria representa a sedimentacéo de estratégias
implementadas em anos anteriores, visando asuamelhoria. Nesse sentido, assinale-se
que, ao final de 2002, a participacdo dostitul os prefixados e daquel esindexados ataxa
decambionototal dadividaal cancava2,2% e22,4%, respectivamente. Assim, areversao
dessa participagdo contribuiu decisivamente para reduzir a exposicéo das contas
publicas aos riscos de mercado, em geral, e cambial, em particular.

Gréfico 4.4
Evolucéo da estrutura da divida mobiliaria

Participacéo (%) no total — Posicéo de carteira
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Operfil dadividamobiliariafederal emmercado apresentou al ongamentoem 2005, com
35,2% de seu total, registrando vencimento superior adois anos, ao final do periodo,
comparativamentea28,7%, aofinal doanoanterior. O prazomédiodadividamobiliaria
federal, titulos emitidos em oferta publica, também mostrou melhoria, atingindo 21,8
meses, ante 20,6 meses, no ano anterior.
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A exposicao total nas operagdes de swap do Banco Central alcangou R$14,8 bilhGes ao
final de 2005, com aautoridade monetaria, em sentido inverso ao que vinhaocorrendo
desde a implementacdo dessas operagles, suprindo a demanda do mercado por
protecéo parariscos de apreciacdo cambial. Nos anos anteriores, 0 mercado demandou
coberturaparariscos de depreciacdo cambial, o que gerou estoques de swap de R$91,1
bilhdes, em 2002, e de R$82,3 bilhdes e R$38,3 bilhdes nos dois anos subseqiientes.
Considerando o critério caixa, o resultado dessas operacoes, acumulado em 2005,
equivalenteadiferencaentrearentabilidadedo Depdsito I nterbancério (DI) eavariacdo
cambial maiscupom, foi favoravel ao Banco Central em R$2,7 bilhdes.

Divida Liquida do Setor Publico

A Dividal iquidado Setor Pablico (DL SP) atingiu R$1.002,5 bilhdes, 51,6% do PIB, a0
final de 2005, 0,1 p.p. abaixo da relagdo observada ao final de 2004. Os principais
determinantes desse resultado foram, por um lado, 0 impacto expansionistade 8,1 p.p.
relativo aapropriacéo dejurosnominais, e, por outro lado, osimpactos contracionistas
de4,8p.p., 2,4p.p. 0,9 p.p. associadosao superadvit primario, ao ef eito do crescimento
do PIB valorizado e aval orizag@o cambial, respectivamente.

Quadro 4.8 — Evolugéo da Divida Liquida do Setor Publico

Discriminagdo 2002 2003
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Divida liquida total — Saldo 881 108 55,5 913 145 57,2
Divida liquida — Var. ac. ano 220241 9,4 32035 1,7
Fatores condicionantes (fluxos ac. ano):” 220 241 13,9 32035 2,0
NFSP 61614 3,9 79 030 4,9
Primario -52 390 -3,3 -66 173 -4,1
Juros nominais 114 004 7,2 145 203 9,1
Ajuste cambial? 147 225 9,3 - 64 309 -4,0
Divida mobiliaria interna indexada ao cambio 76 662 4,8 -22715 -1,4
Divida externa 70 564 4,4 - 41594 -2,6
Divida externa — Outros ajustes” 753 0,0 16 710 1,0
Reconhecimento de dividas 14 286 0,9 604 0,0
PrivatizacGes - 3637 -0,2 0 0,0
Efeito crescimento PIB — Divida® -4,5 -0,3
PIB em R$ milhdes™ 1587584 1596 841

(continua)
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Quadro 4.8 — Evolugéo da Divida Liquida do Setor Publico (continuagao)

Discriminacé@o 2004 2005
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB
Divida liquida total — Saldo 956 994 51,7 1002 485 51,6
Divida liquida — Var. ac. ano 43 848 -5,5 45 492 -0,1
Fatores condicionantes (fluxos ac. ano):¥ 43 848 2,4 45 492 2,3
NFSP 47 142 2,5 63 644 3,3
Priméario -81112 -4,4 - 93503 -4,8
Juros nominais 128 253 6,9 157 147 8,1
Ajuste cambial® -16 194 -0,9 -18 202 -0,9
Divida mobiliéria interna indexada ao cambio - 3336 -0,2 - 4554 -0,2
Divida externa - 12 858 -0,7 - 13648 -0,7
Divida externa — Outros ajustes® 7137 04 -2258 0,1
Reconhecimento de dividas 6516 0,4 3262 0,2
Privatizacdes - 753 0,0 - 954 0,0
Efeito crescimento PIB — Divida® 7,9 -2,4
PIB em R$ milhoes® 1851 980 1942193

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 variagédo 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 variagao da relagao divida/PIB devida ao crescimento verificado no PIB, calculada pela formula:

Dt-1/(PIBMesAtual/PIBMesBase) — Dt-1 .

5/ PIB anual a pregos do ultimo més do ano ajustado pelo deflator IGP-DI (c), tendo como base a série publicada

pelo IBGE.

Dentre as alteragdes observadas nos componentes da DLSP, em 2005, destaca-se a
expressivatrocadedividaexternapor dividainterna, comaprimeirareduzindo-seem4,9
p.p. do PIB, e a segunda el evando-se na mesma propor¢ao.

Emrelacdo adividabrutado governo geral, registre-seque o crescimento de 2,9 p.p. do
PIB, em 2005, ndo se destinou ao financiamento de deficits, mas, basicamente, ao
redimensionamento das disponibilidades dos governos, conforme evidenciado pelo
aumento, noano, de2,2p.p. do PIB naContaUnicado TesouroNacional . Como osativos
nédo estdo incluidos no conceito de divida bruta, o crescimento das disponibilidades,
emborareduzaadividaliquidado setor publico, ndo geraimpacto sobre adividabruta

do governo geral.
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Quadro 4.9 — Divida Liquida do Setor Publico

Discriminacéo 2004 2005

R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Divida fiscal liquida (F=D-E) 699 702 37,8 763 346 39,3
Ajuste metodolégico s/divida interna (E) 126 025 6,8 121471 6,3
Divida fiscal liquida com cambio (E=A-B-C-D) 825 727 44,6 884 817 45,6
Ajuste metodolégico s/divida externa (D) 95 988 52 80 082 4,1
Ajuste patrimonial (C) 99 760 54 102 068 53
Ajuste de privatizacéo (B) - 64 482 -3,5 - 64 482 -3,3
Divida liquida total (A) 956 994 51,7 1002 485 51,6
Governo federal 610 075 32,9 660 186 34,0
Banco Central do Brasil - 8600 -0,5 4038 0,2
Governos estaduais 305 961 16,5 305 714 15,7
Governos municipais 45 098 2,4 44 341 2,3
Empresas estatais 4 460 0,2 -11794 -0,6
Divida interna 818 062 44,2 952 185 49,0
Governo federal 411878 22,2 488 154 251
Banco Central do Brasil 64 480 35 129 277 6,7
Governos estaduais 289 981 15,7 292734 15,1
Governos municipais 42 447 2,3 42 191 2,2
Empresas estatais 9277 0,5 - 171 0,0
Divida externa 138 931 75 50 300 2,6
Governo federal 198 197 10,7 172 032 8,9
Banco Central do Brasil - 73080 -3,9 - 125238 -6,4
Governos estaduais 15980 0,9 12 979 0,7
Governos municipais 2651 0,1 2150 0,1
Empresas estatais - 4817 -0,3 -11623 -0,6
PIB em R$ milhdes" 1851 980 1942193

1/ PIB anual a precos do dltimo més do ano ajustado pelo deflator IGP-DI (c), tendo como base a série publicada
pelo IBGE.

Previdéncia Social

A PrevidénciaSocial apresentou deficit deR$37,6 bilhGesem 2005, crescimento nominal
de 17,5% em relacdo ao ano anterior. O deficit representou 1,94 p.p. do PIB, 0,13 p.p.
superior ao observado em 2004, quando totalizou R$32 bilhdes.

O crescimento do deficit deveu-se, principalmente, a0 aumento das despesas com

beneficiosprevidenciarios, queatingiram R$146 bilhdesem 2005, superandoemR$20,3
bilhdes o resultado obtido em 2004.
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Quadro 4.10 — Divida liquida e bruta do governo geral

Discriminagé@o 2004 2005
R$ milhdes % do PIB R$ milhdes % do PIB

Divida liquida do setor publico consolidado 956 994 51,7 1002 485 51,6
Divida liquida do governo geral 961 133 51,9 1010 241 52,0
Divida bruta do governo geral 1331758 71,9 1453 604 74,8
Divida interna 1111 246 60,0 1262912 65,0
Divida externa 220 512 11,9 190 692 9,8
Governo federal 201 881 10,9 175563 9,0
Governos estaduais 15980 0,9 12 979 0,7
Governos municipais 2651 0,1 2150 0,1
Créditos do governo geral - 370 625 -20,0 - 443 364 -22,8
Créditos internos - 366 941 -19,8 - 439833 -22,6
Disponibilidades do governo geral - 175 855 -9,5 - 229 627 -11,8
Aplic.da Previdéncia Social - 289 0,0 - 343 0,0
Arrecadacéo a recolher - 745 0,0 - 882 0,0
Depésitos a vista (inclui ag. descentral.) - 3965 -0,2 -5533 -0,3
Disponibilidades do governo federal no Bacen - 158 232 -85 - 208 476 -10,7
Aplicagdes na rede bancéria (estadual) -12 624 -0,7 - 14 393 -0,7
Aplicacdes de fundos e programas financeiros - 53298 -29 - 60 996 -3,1
Créditos junto as estatais - 24970 -1,3 - 23180 -1,2
Demais créditos do governo federal - 25800 -1,4 - 23003 -1,2
Recursos do FAT na rede bancaria -87018 -4,7 - 103 026 -53
Créditos externos - 3683 -0,2 -3531 -0,2
Governo federal - 3683 -0,2 -3531 -0,2

Governos estaduais - - - R

Governos municipais - - - R

Divida liquida do Banco Central - 8600 -05 4038 0,2
Divida liquida das empresas estatais 4 460 0,2 -11794 -0,6
PIB em R$ milhdes” 1851 980 1942 193

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

2/ PIB dos ultimos doze meses, a precos do més assinalado. Deflator IGP-DI centrado (média geomética das variagdes
do IGP-DI no més e no més seguinte).

O aumento das despesas foi determinado, basicamente, pelos acréscimos de 7,4% no
valor médio dos beneficios pagos, que passou de R$469,00 em 2004 paraR$503,80 em
2005; de 4,7% na quanti dade média de beneficios pagos, que atingiu 23,5 milhGes em
2005, ante 22,5 milhBes em 2004; e de 43,4% nos pagamentos ef etuados por forca de
decisdesjudiciais, que alcancaram R$4,4 bilhdes em 2005.

A taxadecrescimento dosheneficiospagospel aPrevidénciaSocial continuasignificativa,
n&o obstante osprocedimentosadotadoscom o objetivodepromover suadesacel eracéo,
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Quadro 4.11 — Previdéncia Social — Fluxo de caixa

R$ milhdes
Discriminagéo 2003 2004 2005 Variagdo %
(a) (b) (c) (b)/(a) (c)/(b)

Receitas 122227 160000 172713 30,9 7,9
Arrecadagao 86588 101126 115954 16,8 14,7
Oultras receitas 602 2610 882 3334 - 66,2
Antecipagao de receitas — TN -3238 6 885 10 324 - -
Transferéncias da Unido 38 275 49 380 45 553 29,0 -7,7

Despesas 123 359 151 742 171796 23,0 13,2
Beneficios previdenciarios 107 135 125 751 146 009 17,4 16,1
Beneficios ndo-previdenciarios 5062 8 168 10 001 61,3 22,4
Outras despesas 5304 10 463 8 267 97,3 -21,0
Transferéncias a terceiros 5857 7 360 7519 25,6 2,2

Saldo operacional -1131 8 259 917

Saldo previdenciario -26405 -31985 -37574

Fonte: Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social

principalmente no que se refere ao auxilio-doenca. Esses beneficios, que vinham
registrando taxas de expansdo bastante acentuadas nos Ultimos anos, cresceram 17,3%
em 2005, comparativamentea31,8% em 2004.

Relativamente as quanti dades médias de beneficios pagos em 2005 e 2004, registrem-
seosaumentosde452,7 mil aposentadorias, 3,7%; 147,5 mil pensdes por morte, 2,7%;
274, 7 mil beneficiosassistenciaisao amparo dal oas, 14,5%; € 212,6 mil beneficiosde
auxilio-doenca, 17,3%.

A arrecadacdo liquida, excluidas astransferéncias aterceiros, atingiu R$108,4 bilhdes
em 2005, representando acréscimo nominal de14,6% emrel acéio a2004. Esseresultado
esteve associado tanto ao comportamento favoravel do mercado formal de trabal ho,
gue, de acordo com o Cadastro Geral de Empregados e Desempregados, do Ministério
do Trabal ho, incorporou 1,3 milh&o denovosempregoscom carteiraassinada, em 2005,
como a adogdo de medidas voltadas a recuperacdo de créditos previdenciarios, que
proporcionaram receitasde R$7,1 bilhGes, com acréscimo de 18,3% em relagdo a2004.

Financas estaduais e municipais
Umaconjugagdo defatoresfavoraveisocorridosem 2005, aexemplo dos crescimentos

das receitas proprias e do volume de recursos transferidos pela Unido e da reduzida
variagdo do IGP-DI, contribuiu para que os estados e municipios apresentassem
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Quadro 4.12 — Arrecadacao do Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e
Servicos (ICMS)

R$ milhdes
Discriminag&o 2003 2004 2005 Variag&o %
(a) (b) (©) (b)/(a)  (c)/(b)
Sé&o Paulo 40 289 45922 51001 14,0 11,1
Rio de Janeiro 11181 13 052 13 396 16,7 2,6
Minas Gerais 11 026 13 222 15 638 19,9 18,3
Rio Grande do Sul 8 989 9638 11 382 7,2 18,1
Parana 6710 7824 8760 16,6 12,0
Bahia 5871 7133 7831 21,5 9,8
Santa Catarina 4663 5258 5837 12,8 11,0
Goias 3699 3978 4224 7,6 6,2
Pernambuco 3178 3667 4346 15,4 18,5
Espirito Santo 2935 3732 4 636 27,2 24,2
Demais estados 20787 24 833 28123 19,5 13,2
Total 119328 138260 155172 159 122

Fonte: Ministério da Fazenda/Confaz

Quadro 4.13 — Transferéncias da Unido para os estados e municipios

R$ milhdes

Discriminagéo 2003 2004 2005 Variagéo %
() (b) (c) (b)(a) (c)/(b)

Transferéncias constitucionais (IPI, IR e outras) 46 243 51138 63 756 10,6 24,7

Fundo de Comp. das Exportacées (LC 87/1996) 3900 4295 4757 10,1 10,8

Transferéncias da Cide (E.C. 42/2003) - 1109 1776 - 60,1

Demais” 10 082 11015 13 648 9,3 23,9

Total 60 225 67 557 83937 12,2 24,2

Fonte: Ministério da Fazenda/Secretaria do Tesouro Nacional

1/ Contribuigdo do Salario Educagdo, Fundo de Manutengéo e Desenvolvimento do Ensino Fundamental e de
Valorizacdo do Magistério (Fundef), royalties petréleo e outras transferéncias.

superavit primario superior ao de2004 ereduzissem o saldodadividaliquida. O superévit
primério unificado elevou-se de R$17,5 bilhGes em 2004, 0,99% do PIB, para R$21,3
bilhGesem 2005, 1,1% do PIB. O saldo dadividaliquida, no mesmo periodo, reduziu-se
deR$351,1hilhdes, 18,9%do PIB, paraR$350,1 bilhdes, 18,1% do PIB.

Em 2005, a arrecadacdo do ICMSS, tributo que representa a maior fonte das receitas
préprias dos estados, a cancou R$155,2 bilhdes, com crescimento real de 6% no ano,
considerado o IGP-DI como deflator. Assindlem-se as taxas de crescimento real
registradasemMinasGerais, 11,9%; Rio Grandedo Sul, 11,7%; Paran, 5,6%; S&o Paulo,
4,9%; eBahia, 3,8%. Em sentidoinverso, aarrecadacdo real no estado do Rio de Janeiro
recuou 3,4%, Unico resultado negativo observado no ano.
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AstransferénciasdiretasdaUnido paraosestadosemunicipiossomaram R$83,9 bilhdes
em 2005, 4,34 p.p.doPI B, apresentando crescimentonominal de24,2%emrel acio a2004,
guando a cancaram R$67,6 bilhdes, 3,82 p.p. do PIB. Os principais determinantes do
acréscimo anual foram o bom desempenho da arrecadacéo do IR edo I Pl (base parao
célculo dos Fundos de Participacdo), permitindo crescimento de R$12,7 bilhGes nas
transferéncias constitucionais; aelevagdo de R$2,1 bilhdesno repasse deroyaltiespela
exploragdo de petroleo e gés natural, em decorréncia do aumento da producéo e dos
elevados precos no mercado internacional; e 0 aumento no repasse de recursos da
Contribui¢&o de Intervencéo no Dominio Econémico (Cide-combustiveis), tendo em
vista que ndo foram efetuadas transferéncias no primeiro trimestre de 2004.
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Relacoes Econdomico-Financeiras
com o Exterior

Politica comercial

Uma caracteristica marcante da politica de comércio exterior, em 2005, consistiu ha
regulamentacdo e implementacdo de vérios pontos previstos na Politica Industrial,
Tecnol 6gicaede Comércio Exterior (PITCE), langcadaem 2004. O objetivodaPITCE é
aumentar as taxas de investimento e de eficiéncia produtiva das empresas brasileiras,
interagindo com um conjunto de acdes na area de comércio exterior, com vistas a
favorecer asustentabilidade e o aumento dasexportagdesnosproximosanos. Observou-
se, igualmente, aconti nui dade dasagdesoficiai svoltadasparao fomento dasexportactes,
como aestratégia de promogdo comercial, cujos resultados tém sido expressivos para
adiversificagdo e ampliacéo dos mercados de destino das vendas externas brasileiras,
bem como asimplificacdo e desburocratizacéo das operacdes de comércio exterior.

Relativamente & agenda de negociagdes externas, o pais atuou ativamente na Reuni&o
Ministerial da Organizacdo Mundial do Comércio (OMC) de Hong Kong, iniciativa
voltadaparadesbloquear e concluir aRodadade Doha. No entanto, osresultadosforam
limitados, pois assuntos de mais interesse para o Brasil, como as hegociacfes das
modalidades, ou seja, adefinicdo dos percentuaisde cortes de subsidiosetarifas, assim
como as negociagdes sobre acesso amercados agricolas, foram postergados para 2006.
Quanto aos processos negociadores entre 0 Mercado Comum do Sul (Mercosul) e a
Area de Livre Comércio das Américas (Alca) e o Mercosul e a Unido Européia,
mantiveram-se praticamente paralisados, aguardando a evolucéo das negociagtes de
dmbitomultilateral naOMC.

Esse cendrio externo reforgou a busca de acordos hilaterais e o aprofundamento do
didogo Sul-Sul, cujo melhor exemplofoi 0 Acordo-Quadro de Cooperagéo Econémica
entre paises do Mercosul e do Conselho de Cooperacéo do Golfo, assinado em maio.
No &mbito do Mercosul, 0 processo deintegragdo apresentou progressoslimitados, em
gue pese adecisdo de adesdo daV enezuel aao bloco, anunciadanaculpulade dezembro,
que, parase concretizar de forma plena, ainda exigiraumasérie de negociacdes. Outra
decisdo importante para o processo de integragdo do bloco foi voltada ao setor
energético, quejaresultou nainiciativadeconstruir refinariade petréleo em Pernambuco
e em estudos para a construcéo de gasoduto que ligue aV enezuela aos paises do Cone
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Sul, passando pelo Brasil. O grande desafio do Mercosul tem sido a dificuldade de
conjugar o aprofundamento do processo de integragcdo com a criagdo de mecanismos
de salvaguardas, barreiras ao desenvolvimento do comércio regional, nos moldes da
proposta argentina, bem como a ndo-observancia de decisdes acordadas, como a
liberalizac&o do comércioautomotivo no blocoapartir de1°dejaneiro de 2006, também
por decisdo do governo argentino.

NaesferadaPI TCE, aL e 11.196, de22 denovembrode2005, conversdoem|e daMedida

Provisoria255, de 1° dejulho de 2005, implementou véarios pontos embutidos naantiga

MedidaProvisdriadoBem (MP252), quefoi arquivada. A referidal el prevémedidaspara

desonerar o investimento produtivo, estimular o setor de software e aincluséo social,

assim como incentivar ainovagado tecnolégica. Seus principals pontos sdo:

a) instituicdo do Repes, cujo objetivo € possibilitar ao Brasil mais inser¢do nas
exportagdesde servicosde Tecnologiadalnformagdo (TI), com precoscompativeis
com osoferecidosno mercadointernacional. Paraisso, serdo suspensoso Pl S/Pasep
e a Cofinsincidentes sobre as compras no mercado interno e sobre as importactes
de produtos e servicos destinados ao desenvolvimento, no pais, de software e de
servicos de Tl para exportagao;

b) criagdo do Recap, também com suspensdo de Pl S/Pasep e Cofins nas vendas e na
importacdo de méquinas e equipamentos novos, quando adquiridas por empresas
cujas exportagdes sgjam iguais ou superiores a 80% de suas receitas. O governo
anunciou seis projetos, no total de US$10 bilhGes, contemplados pelo Recap,
levando investimentos significativos paraMaranh&o e Ceara (siderlrgicas) e Mato
Grosso do Sul (fabrica de papel e celulose). O Decreto 5.649, publicado em 30 de
dezemb ro de 2005, regulamentou o Recap;

c) alel contemplou ainda uma série de medidas voltadas & inovacéo tecnol égica, ao
estimulo & construgéo civil, as pequenas empresas, ao desenvolvimento regional,
ao financiamento de longo prazo e as operagdes de mercado de capitais, bem como
diversos aperfeicoamentos de procedimentos tributérios.

Outramedida oficial no &mbito da PITCE consistiu na regulamentacdo, pelo Decreto
5.563, de 13 de outubro de 2005, da L ei delnovacdo Tecnoldgica—Lei 10.793, de2 de
dezembro de 2004, que colocou em vigor todos os mecani smosdeincentivosainovagdo
e apesquisatecnolégica. Essalel facilitaainteracdo entre universidades, instituices
de pesqguisae setor produtivo, estimulando o desenvol vimento de produtos e processos
inovadores pelas empresas brasileiras, com grande impacto potencial sobre a
competitividadedopais. Dentreosdiversosmecanismosdalei, destaca-seoinstrumento
dasubvencdo, que prevé o aporte de recursos publicos, ndo reembol saveis, diretamente
as empresas, beneficiando, especialmente, as micro e pequenas empresas.

Ainda na érea de desenvolvimento tecnoldgico, o governo federal, pela Portaria

Interministerial MCT/MDIC 606, de27 desetembrode 2005, institucionalizouo Programa
de Apoio Tecnoldgico a Exportacéo (Progex) com o objetivo de promover agdes de

100 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2005



extensdo tecnolégica nas micro, pequenas e médias empresas exportadoras ou
potencia menteexportadoras. Outramedidade estimul 0 ao desenvolvimento cientifico
na &rea de biosseguranca e biotecnologia foi implementada pela Lei 11.105 (Lei de
Biosseguranca), publicadaem 28 de marco de 2005, que regulamentou osincisoslI, IV
eV do parégrafo 1° do artigo 225 da Constituico Federal, estabeleceu normas de
seguranca e mecanismos de fiscalizagdo de atividades que envolvam Organismos
Geneticamente Modificados (OGM) e seus derivados, criou 0 Conselho Nacional de
Biosseguranca, reestruturou a Comissao TécnicaNacional de Biosseguranca e dispds
sobre a Politica Nacional de Biosseguranca. V&rios dispositivos dessa lei foram
regulamentadospel o Decreto 5.591, de23 denovembro de 2005. O desenvol vimento da
competitividade da agricultura brasileira depende do desenvolvimento das pesquisas
nessa area. O melhor exemplo é a crescente participacdo da soja geneticamente
modificada na producdo e nas exportacdes brasileiras.

O Programade M odernizag&o do Parquelndustrial Nacional (Modermaq), quetambém
integrao PITCE, foi aprovado em agosto de 2004 pelo BNDES, sendo fixada dotacdo
orcamentariade R$2,5 bilhdes, que, pelaResolucdo CMN 3.330, de 25 denovembro de
2005, foi aumentada para R$5,5 bilhdes. O Modermaq destina-se ao financiamento de
maquinas e equipamentos nacionais Nnovos e tem por objetivo oferecer as indUstrias
instaladas no pais condic¢des para promoverem a constante renovacdo e adequagéo do
parqueprodutivo nacional . Outramedidavoltadaaoincentivo doinvestimentoprodutivo
e a modernizacdo tecnoldgica das empresas nacionais foi a reducdo, pelos Decretos
5.468, de 16 dejunhode2005, €5.618, de 14 dedezembro de 2005, parazero daaliquota
do IPI incidente na aquisicéo de bens de capital.

Somando-se a essas acdes, ressalte-se o regime de ex-tariférios, que possibilita a
reducdo daaliquotado|l debensde capital ede bensdeinforméticaetel ecomunicacbes
semsimilar nacional. A Camarade Comeércio Exterior (Camex) editou dez resol ugdesno
ano, discriminando os produtos beneficiados pelo regime. A aiquotaad valoremdo |1
€ de 2%, no caso de haver produgdo em algum pais do Mercosul, e de zero, no caso
contrério. Ressalte-se que, pela Decisdo Conselho do Mercado Comum do Mercosul
(CMC) 4072005, foi adiada, paral®dejaneirode 2009, avigénciado Regime Comumde
BensdeCapital ndo ProduzidosnoMercosul, aprovado pelaDecisdo CM C 34/2003, que
definiaadatade 1° dejaneiro de 2006. Com efeito, os socios do bloco poderdo manter
seusregimesnacionaisdeimportacdo por maistrésanos. Quanto ao Regime Comumde
Bens de Informética e Telecomunicagdes (BIT), a Decisdo CMC 33/2003 previa sua
aprovacdo em dezembro de 2005, prazo postergado, para 31 de dezembro de 2006, pela
Decisdo CM C40/2005. Alémdisso, foi definidaadatade 1°dejaneiro de 2009 parainicio
davigénciada proposta de revisdo da Tarifa ExternaComum (TEC) paraBITs, aqual
devera contemplar a aplicagdo, a partir de 1 de janeiro de 2007, de cronograma de
convergénciaa TEC.
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No ambito das medidas voltadas para a melhoria do ambiente de negdcios, destaque-
se a nova regulamentacdo cambial das exportagdes, cujos aspectos mais relevantes
estdodetal hadosnoitem PoliticaCambial, aseguir, bemcomo o Programade Simplificacdo
de Registro de Empresas, lancado em maio pelo Ministério do Desenvolvimento,
IndustriaeComeércio Exterior (MDIC), cujoobjetivo éreduzir aburocraciaeotempopara
abertura e fechamento de empresas.

A politica de promoc¢do comercia foi pautada pela realizacéo de grande nimero de
missdes comerciais no exterior, com crescente articulagdo entre governo e iniciativa
privada. Dentre asmissdes oficiai s, ressaltem-se asviagens presidenciaisrealizadas ao
continente africano, em abril, eaCoréiado Sul e ao Japdo, em maio. No primeiro caso,
0 governo brasileiro priorizou a ampliagdo do comércio com os paises visitados, em
especial aNigéria, queresponde pelamaior partedo comércio Brasil-Africa, sobretudo
emrazao dasimportacesde petrdleo, tendo sidoidentificado potencial deaumento das
exportagdes de manufaturados, gréos, aclicar e servicos de construcéo. No Ultimo caso,
ofoco damissdo consistiuematrair investimentosnaareadeinfra-estruturaetecnol ogia
deinformag&o e promover asvendas brasileiras de etanol. Em relagdo asiniciativas da
Apex-Brasil, € importante salientar ainauguragdo, em Miami, do primeiro centro de
distribuicéo de produtosbrasileirosno exterior, 0 quemel horaraal ogisticade pequenas
emédiasempresasno acesso ao mercado norte-americano, estando prevista, para2006,
ainauguracdo de outra unidade, em Frankfurt.

A defesasanitériatem setornado temabastante sensivel naagendade comércio exterior
brasileira, sobretudo em raz&o da importéncia crescente das exportagdes de produtos
do complexo carne. No entanto, aincidéncia, em variospaises, defocosdegripeaviaria
edo mal davacalouca, e, no plano doméstico, defocos defebre aftosaem estados onde
adoencaestavasob controlehamuitosanos, criaram umasituagéo deinstabilidade para
osetor. Emrazéo dosproblemassanitariosdomeésti cos, importantespaisesimportadores,
como a RUssia, embargaram as exportactes de carne bovina ao longo do ano. Embora
tai s deci sbes ndo tenham af etado significativamente o desempenho do setor, o governo
adotou uma série de medidas destinadas a minorar os dois problemas:

a) instituicdo de Grupo de Trabalho Interministerial, com afinalidade de coordenar e
articular as a¢fes do governo federal, com vistas a conter a expansdo de focos de
febre aftosa no pais, negociar o fim de restricdes impostas pelos mercados
importadores e assistir, em carater emergencial, a populacéo prejudicada pelos
efeitos socioecondmicos;

b) determinacdo, pela Instrugdo Normativa Ministério da Agricultura, Pecuéria e
Abastecimento (Mapa)/SDA C 6, de 7 deoutubro de 2005, dequetodo animal oriundo
de estabel ecimento de criag&o cujo abate esteja voltado a exportagéo sejaliberado
para abate, quando permanecer por, no minimo, noventa dias na Base Nacional de
Dados;

C) criacéo, pelaMedidaProvisoria265, de28 deoutubrode2005, decréditoextraordinério
a0 Mapa, para apoiar a populacdo residente em areas afetadas pela febre aftosa;
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d) ingtituicdo do Grupo Executivo Interministerial para acompanhar e propor as
medidas emergenciais necessarias a implementacdo do Plano de Contingéncia
Brasileiro para a Pandemia de Influenza, visando a prevencéo e controle dessa
doenca no territério nacional.

Outra agdo relevante na area de defesa fitossanitéria, implementada pela Instrugéo
Normativa Mapa 4, de 17 de marco de 2005, foi a criacéo do Sistema de Vigilancia
Agropecuéria (Vigiagro). Essainstrucdo estabel eceu que aimportagdo ou exportacéo
de qualquer animal, vegetal, seus produtos e subprodutos, bem como de toda matéria-
prima e insumo utilizados na agricultura e na pecuéria, quando regulamentadas
ou passivels de veicular pragas ou doencas, ficam condicionadas a fiscalizagdo
doVigiagro.

Na esfera da defesa comercial, assinale-se a regulamentacdo, pelos Decretos 5.556 e
5.558, de5deoutubrode 2005, desalvaguardasparaaChina. A primeiranormaapresenta
regras das chamadas salvaguardas transitorias, previstas no artigo 16 do Protocolo de
Acessdo daChinaa OMC, que servirdo paratodos os produtos, com excecdo detéxteis.
Para essesitens (téxteis e vestuario), ha salvaguarda especifica, previstano paragrafo
242 doInformedo Grupo de Trabal ho, regulamentadano Decreto 5.558. Osdocumentos
constituem instrumentos diferentes, com procedimentos e prazos especificos. No caso
dostéxteis, as salvaguardastém validade até dezembro de 2008, enquanto, nosdemais,
podem ser aplicadas até dezembro de 2013. Com base na posi¢éo de final de ano,
contabilizava-se aaplicacdo de 51 medidas de direitos antidumping e de salvaguardas,
envolvendo 35 produtos e 27 paises ou blocos, 0 maior nimero delas contra a China,
seguida dos Estados Unidos e da india.

O vaor desembolsado em 2005 sob 0 amparo das linhas de apoio & exportagdo do
BNDES-Exim atingiu US$5,9 hilhdes, recorde historico da carteira do Banco, 51,8%
superior ao registrado no ano anterior. A linha de pés-embarque, voltada para a
comercializagao, respondeu por 45% dototal desembol sado, totalizando US$2,7 bilhdes,
com aumento anual de 39%, enquanto as trés linhas de pré-embarque, voltadas para o
financiamento da producdo do bem a ser exportado, somaram US$3,2 bilhGes,
com elevagdo anual de64,8%. O BNDES-Exim reuniutodos os projetosrel acionadosa
Iniciativaparaal ntegracdo dal nfra- EstruturaSul-Americana(l1RSA), langadaem 2003.
Noano, foramreali zadosdesembol sosde U S$300 milhdes, além deterem sido aprovadas
e contratadas operagdes no montante de US$1,1 bilh&o, destacando-se 0s seguintes
paises e obras. Argentina, Gasoduto San Martin (US$200 milhdes) e Gasoduto Norte
(US$37 milhdes); Chile, ampliacdo do metrd de Santiago (US$182 milhdes);
Paraguai, rodovia Ruta 10 (US$77 milhdes); Venezuela, Hidrelétrica La Vueltosa
(US$121 milhdes), Linha4 do metrd de Caracas (US$108 milhdes), Linha3dometrode
Caracas (US$78 milhGes) e Fondo de Desarrollo Agropecuario, Pesquiero, Florestal
eAfines(Fondafa) (US$20 milhdes).
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Em 2005, o val or das operacesdo Programade Financiamento as Exportacfes (Proex)
apresentou expressivo crescimento em rel agdo ao ano anterior, tanto pel o desempenho
da linha equalizag&o quanto pelo da linha financiamento. Os desembolsos do Proex
totalizaram U S$3,5bilhdes, dosquai sUS$492 milhdes, expansio de50%, foramdestinados
a modalidade financiamento, e US$3 bilhdes, a equalizacdo das taxas de juros. Na
modalidade financiamento, o nimero de operaces aumentou de 1,3 mil paral,7 mil, e
a quantidade de exportadores, de 409 para 452. Na mesma base de comparacéo,
registrem-se crescimentos de 81,8% no valor das exportacfes das grandes empresas,
queatingiram US$349 milhdes, ede6,2% norel ativo asexportagdesdasmicro, pequenas
emédiasempresas, quetotalizaram US$143 milhdes.

Dessa forma, ao contrario do observado no ano anterior, a participagdo das grandes
empresasno valor exportado aumentou em 2005, passando de 59% para 71%, enquanto
areferente as micro, pequenas e médias empresas recuaram para 29%. Apesar dessa
reducdo na participacéo relativa do valor exportado das micro, pequenas e médias
empresas, registraram-se aumentos expressivos no nimero de suas operacoes, de 1.263
para 1.705, bem como na quantidade de empresas exportadoras, de 398 para 441.
Excluindo as operagdes do setor de servigos, que responderam por 57% das operagdes
do Proex-Financiamento no ano, osprincipai ssetores, por ordem deimportanciaforam:
agribusiness, 38%; méguinas e equipamentos, 16%; téxtil, couros e cal¢ados, 16%; e
transporte, 10%. Os paises daAssociagdo L atino-Americanade I ntegracéo (Aladi) eda
Uni&o Européiaadquiriram, cadabloco, 28% das exportagoes ef etivadas, seguindo-se
os paises da Africa, 15%, e do Nafta, 13%.

As exportagOes efetivadas namodalidade equalizagdo totalizaram US$3 bilhdes, ante
US$2,1 bilhdes, em 2004, registrando-sereducédo do nimero deexportadores, de44 para
32, e aumento na quantidade de operacdes, de 1,6 mil para 1,7 mil. As emissdes de
NTN-I, titulo que lastreia as operacdes de equalizagdo da taxa de juros, totalizaram
US$231,5 milhdes, ante US$152,7 milhGesem 2004, val or que representaexpansdo de
51,6%. No ano, 73% das operagdes envolveram o setor de transporte, incluindo as
vendas externasdaEmpresaBrasileirade AeronauticaS. A. (Embraer), seguindo-seas
relativasamaguinaseequipamentos, 21%. O Naftafoi o destino de47% dasexportagdes
efetivadas; aUni&o Européia, 10%; os demais paises membros da Associagéo L atino-
Americanade Integracéo (Aladi), 12%,; e os paises membros do Férum Econdmico da
Asia e do Pacifico (Apec), 9%. A exemplo de anos anteriores, ocorreu acentuada
concentracdo dasoperagdesnasgrandesempresas, respondendo por 82% dasoperacdes
e93%dovalor.

Em relacéo as operacdes cursadas pel o Brasil ao amparo do Convénio de Pagamento de
Créditos Reciprocos (CCR), foi mantida, em 2005, a tendéncia de crescimento do
superdvit nessasoperagdes, o que pode ser explicado pelastransagdescomaV enezuel a.
O saldo real acumulado foi credor em US$1,2 bilh&o, resultado de US$1,3 bilh&o de
exportacdese U S$43 milhdesdeimportagdes, crescimento de94,8% emrel agéio a2004.
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A exemplodoanoanterior, aVenezuel adestacou-secomo o principal parceirodo Brasil
no convénio, respondendo por 62,6% do total das exportacdes brasileiras, totalizando
US$796 milhdes. Esse valor representou 35,9% do total das exportacoes brasileiras
destinadas a Venezuela. A Argentinafoi 0 segundo parceiro maisimportante, com as
exportagoesrealizadaspel o CCR, somando US$101 milhdes, equivalentesal%dototal
exportado pelo Brasil para aguele pais. Adicionalmente, seguiram-se as exportacdes
destinadasao Equador, US$92,6 milhdes, eao Chile, US$78,9 milhbes. Asimportacdes
brasileiras cursadas no ambito do CCR, provenientes do Chile, US$24,5 milhoes,
Argentina, US$12,4 milhdes, e Uruguai, US$3,3 milhbes, representaram, em conjunto,
mais de 90% do total realizado no convénio.

As listas gerais de excecdo a TEC foram prorrogadas, por cinco anos, na Cupula do
Mercosul de dezembro de 2005, sob apresidénciapro temporedo Uruguai. Integravam
essas listas cem produtos para cada um dos quatro sécios, com vigéncia até 31 de
dezembro de 2005; 125 itens adicionais para o Uruguai e 150 para o Paraguai, com
vigénciaaté 2010; e 399 produtos de excegdo parao Paraguai até 2010. Deacordo com
aDecisdo CMC 38/2005, foi postergado, para o final de 2008, o fim daslistas de cem
produtos, e definido um cronograma de reduc&o das listas de excegdo do Brasil e da
Argentinaapartir defevereirode2008. O Uruguai eo Paraguai poderdo manter suaslistas
de excegdo sem reducdo dos nimeros de produtos até dezembro de 2008. Além disso,
paraaslistasadicionaisde excecéo do Paraguai edo Uruguai e paraos399itensdalista
deexcegdo doParaguai, foi mantido o prazo original devigénciaaté2010. Outramedida
importantefoi aregulamentac&o da Decisdo CM C 54/2004, quetratadaeliminagdo da
dupla cobranca da TEC e da distribui¢cdo da renda aduaneira, aprovada pela Deciséo
CMC37/2005. Foi ampliada, apartir de 1°dejaneirode2006, apossi bilidadedeincorporar
insumos de terceiros no comércio regional, pois os produtos listados pelos governos
com tarifa zero e margem de preferéncia comum de 100% serdo considerados como
originérios do Mercosul, ndo somente parasua livre circulagdo, mas também para sua
incorporagdo em processos produtivos intrabloco.

Politica cambial

Em 2005, a politicacambial pautou-se pela manutencéo das estratégias de reducdo da
exposi¢do cambial do setor publico, em curso desdeoinicio de2003, ederecomposi¢ao
dasreservas, sgjapelaaquisicéo de divisas pelo Banco Central no mercado avista, seja
pelas contratagbes do TN para liquidacdo da divida de sua responsabilidade. A
consecucdo de tais estratégias foi favorecida, externamente, por cen&rio de grande
liquidez nos mercados internacionais e, conseqlientemente, de menor aversao ao risco
dosinvestidores em relagdo aos paises emergentes, propi ciando 0 aumento do fluxo de
recursos externos ao pais. No ambiente domeéstico, o expressivo crescimento do saldo
comercial constituiu-seno principal determinantedo superévit emtransagdescorrentes,
terceiro resultado anual positivo consecutivo, contribuindo para a continuidade do
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processo de gjuste estrutural do balango de pagamentos. A conjugacdo desses fatores,
gue levou a reducdo dos niveis de risco-Brasil a pisos histéricos, possibilitou a
intensificacdo daestratégiaderecomposi¢cdodereservasedereducdo dadividacambial.

Em 2 defevereiro de 2005, com o objetivo de acelerar areducédo da exposi¢cdo cambial
do setor publico, o Banco Central passou a realizar |eilées de swap cambial, com
periodicidade semanal, nos quais assume posi ¢&o ativaem variagdo cambial e passiva
em taxa de juros doméstica. Na execucdo desse programa, observou-se o principio de
atuacdo baseada em condig¢des adequadas de mercado a cada momento, tendo como
objetivosndo adicionar volatilidadeao mercado cambial, neminterferir natendénciade
flutuacdo dataxade cémbio, sem compromissoscom o nivel dataxadecambionominal.
Em 11 de novembro de 2005, o Banco Central anunciou mudancas nas regras de
realizacdo dos leildes de swaps cambiais reversos, estabelecendo que poderiam ser
realizados em qualquer dia da semana, e ndo apenas semanalmente, e que suas
caracteristicas deveriam ser anunciadas no dia anterior ao do leildo. No ano, o resgate
[iquidodeinstrumentoscambiais(tituloseswaps) totalizou US$26,5 bilhdes, reduzindo
aparcelada DPMFi expostaavariagdo cambial de 9,3%, em dezembro de 2004, para
1,2%, emdezembro de2005.

AscomprasliquidasdoBanco Central em mercadototalizaram US$21,5bilhdesno ano,
superando o superavit do mercado de cadmbio no mesmo periodo, US$18,8 bilhdes. Tais
operagBesconcentraram-seno primeirotrimestre, US$10,2bilhdes, eno dltimo, US$11,3
bilhdes. Quanto as compras do TN em mercado, foram liquidados US$9,3 bilhGes em
2005, sendo US$2,4 bilhGesno primeiro semestree US$6,9 bilhdesno segundo. A pesar
desse expressivo volume de compras, o délar manteve seu movimento de depreciacdo
emrelacdo amoedabrasileira.

O spread medido pel o Embi+, cal culado pel o JP Morgan, passou de 382 pontos, nofinal
de dezembro de 2004, para 311 no mesmo periodo de 2005, o que representou reducdo
de 18,6%. Omaior valor a cangado pel oindicador no ano, 479 pontos, ocorreuem 18 de
abril,eomenor, 303 pontos, em 22 dedezembro. Essatrajetériarefletiutantoaconfianca
dos investidores estrangeiros no fortalecimento dos fundamentos macroeconémicos
doBrasil, como amelhora, deestavel parapositiva, daperspectivaparaorating do pais
feitapela Sandard & Poor’s (S& P) em novembro, alinhando a classificacdo de risco
do Brasil com as de outras duas principais agéncias — Moody's e Fitch. Em seu
comunicado, a S& P salientou amelhoranosindicadores externos, bem como amel hor
perspectiva para a dinamica fiscal no pais. Os indicadores de solvéncia da economia
brasileira, por exempl o, mantiveram consi stentemovimentodequeda, comarazdodivida
externalexportagdesreduzindo-sede 2,9 em 2003, para2,1 em 2004, e 1,4 em 2005.

Esse conjunto de fatores estimulou a captacdo de recursos externos, contribuindo para

ofortalecimento doreal anteo ddlar. No ano, oslancamentosde papéisdo setor privado
(bbnus, notes e commercial papers), de médio e longo prazos, totalizaram US$7,1

106 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2005



bilhdes. Quanto as captagdes soberanas, foram lancados papéis no montante de
US$12,5 bilhdes, dos quais US$4,5 bilhGes corresponderam ao refinanciamento
propiciado pela troca de C-Bonds por A-Bonds, ocorrida em 22 de julho de 2005,
alongando o perfil de vencimento da divida. O aumento na captacdo de empréstimos
externos em reais e com prazos cada vez maiores foi outro indicador do aumento da
confianga dos investidores estrangeiros na economia brasileira. No inicio de 2005, o
prazo méaximo dessas operagdes atingia cinco anos, quando, em setembro, 0 governo
brasileirorealizouaprimeiraemissio soberanaemreal, captando recursosequival entes
aUS$1,5bilhdo, com prazo devencimento dedez anos. No ano, asamorti zagdesdebdnus
da Republicatotalizaram US$9,7 hilhdes, dos quais US$4,5 bilhdes eram referentes a
trocadosC-Bondspel osA-Bonds, e US$1,1 bilhao ao exercicio, emoutubro, decall para
0 estoque remanescente de C-Bonds ainda em mercado.

Emmargo, comaconclusdo daextensdo acordadaem 2003, o acordo como FMI ndofoi
renovado, concluindo-se 0 processo de gjuste macroecondmico de sucesso, em que 0
Brasil, desde o final de 1998, nunca necessitou solicitar waivers por descumprimento
das metas do programa, nem atrasou nenhuma das revisdes periddicas por ter falhado
em cumprir as clausulas acordadas. Em decorréncia do fortalecimento das reservas
internacionais, com vistas a melhor administracdo de ativos e passivos do Banco
Central, efetivou-se, em 22 de julho, pagamento antecipado ao FM| de US$5 bilhdes,
referente a linha de crédito Supplemental Reserve Facility (SRF). Em 22 e 23 de
dezembro, comacontinuidadedofortal ecimento do setor externodaeconomiabrasileira,
0 governo brasileiro antecipou a amortizagdo total do estogue remanescente do
empréstimo junto ao FMI, da linha credit tranche, no total de US$15,5 bilhdes,
propiciando economiano pagamento dejurosaolongo dedoisanosdaordem de US$900
milhdes. Ao final de dezembro, as reservas internacionais situaram-se em US$53,8
bilhdes, com reducdo de US$10,5 bilhdes em relagdo ao saldo do més anterior, devido,
basicamente, ao pagamento antecipado das obrigagcdes devidas ao FMI, e aumento de
quaseUS$1 bilhdoemrelacdoaoval or registrado em dezembro de 2004, US$52,9bilhGes.

Nomercado cambial, atendénciade continuaapreciacdo damoedabrasileiraanteo dolar
norte-americano semantevedesdemeadosde2004. Em 11 denovembro de 2005, oddlar
atingiu sua menor cotagdo no ano, R$2,1633/US$, com base na Ptax-venda,
correspondendo também amenor cotagdo desde 12 deabril de2001. Essefato coincide,
conforme mencionado, com a mudancaimplementada pela Autoridade Monetérianas
regras de realizac&o dos | eil 6es de swap cambial reverso, ndo obstante os dois Ultimos
mesesterem concentrado o maior volumede comprasliquidasdo Banco Central noano,
perfazendo US$7,9 bilhdes. A moedanorte-americana, com base naPtax-venda, fechou
0ano em R$2,3407/US$, correspondendo aaumento, em termosnominais, de6,1% em
relacdo a cotacdo de 30 de novembro de 2005. Pelo terceiro ano consecutivo, o dolar
perdeu valor ante o real, acumulando, ainda com base na Ptax-venda, reducéo nominal
de 11,8% em relacdo a cotacdo de fechamento do ano anterior. No mesmo sentido, os
indices da taxareal de cambio, deflacionados pelo IPA-DI e pelo IPCA, registraram
apreciacdodoreal anteoddlar americano de, respectivamente, 13,3%e20,5%. Ressalte-
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se ainda que a situagdo favoravel do setor externo da economia brasileira possibilitou
aoBanco Central eliminar, pelaCircular 3.307, de30 dedezembro de2005, comvigéncia
apartir de2 dejaneiro de 2006, aexigénciade depdsito rel acionado aposi ¢do comprada
excedente de cambio dos bancos autorizados a operar no mercado de cambio.

Relativamenteasnormas cambiais, em 4 de margo de 2005, foi anunciada, peloCMN, a
unificag&o do Mercado de Cambio de Taxas Livres(MCTL) e do Mercado de Cambio
de Taxas Flutuantes (M CTF), eanovaregulamentagdo cambial dasexportacdes. Essas
medidasforamimplementadaspel asResol ugdesCMN 3.265e3.266, ambasde6 demarco
de 2005, e regulamentadas pela Circular Bacen 3.280, de 16 de marco de 2005, que
divulgou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI),
contemplando as operagGes em moedanacional ou estrangeirarealizadas entre pessoas
fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no pais e pessoas fisicas ou
juridicasresidentes, domiciliadasou com sedeno exterior. Essasmedidasinserem-seno
contextodo programadereformasecondmicas, o qual buscao aumento deprodutividade
daeconomiabrasileira, damesmaformaque medidasjaadotadas nas &reas de mercado
decrédito, mercado de capitais, seguros, tributagdo, melhoriado ambiente de negécios
ereducdodo custoderesol ucdo deconflitos. Essainiciativavisaaumentar atransparéncia
das remessas e areducdo nos custos das operacfes de cdmbio, cujo marco foi aedicdo
do Novo Regulamento de Cambio para Fretes Internacionais, em agosto de 2004.

De acordo com aResolugdo CMN 3.265, as remessas de moeda para o exterior ficam
liberadas, desdequerealizadaspel arede bancariaautorizadaaoperar com cambio ecom
aidentificacdo do agente remetente e do agente destinatario dos recursos. Além disso,
com aunificag@o dos mercados de cA&mbio, deixam de existir as diferencas normativas
entreoMCTL eo MCTF, passando aexistir um mercado de cambio sujeito aapenasum
conjuntoderegras. Essamedidadeverareduzir significativamente os custosassociados
as operagdes cambiais, proporcionando aumento da eficiéncia da economia e atuacdo
maiséagil daAutoridade Monetéria. Adicionalmente, o Banco Central deixade detalhar
de forma exaustiva os procedimentos a serem seguidos, cabendo aos bancos exigirem
adocumentacdo pertinenteacadaoperacdo, desde que comprovadasuafundamentacdo
econdmica, legalidadeelegitimidade. No caso dastransferénciasinternacionaisemreais
para contas de ndo residentes, conhecidas como Contas CC5, as operagdes em reais
continuam a existir, desde que com recursos préprios do depositério ndo residente,
mediante identificagdo e com as mesmas regras para moeda estrangeira.

ConformeaResolucdo CMN 3.266, acoberturacambial poderaser realizadaematé210
dias contados do embarque damercadoriaou da prestagéo do servico, ou emtrintadias
do vencimento de operagéo amparadaem Registro de Crédito (RC), sendo facultadaao
exportador a opcdo pelo momento mais adeguado para a venda da moeda estrangeira
ao banco. Outramudancarefere-seao envio dosdocumentosparao exterior, que podera
ser feitodiretamenteaoimportador estrangeiro comacondi o deque, sehouver cambio
contratado, hajaconsenso entrebanco eexportador, o queexigiraapenasumadecl aracdo
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doexportador parafinsdevinculagdo do contrato ao Registro de Exportacdo (RE). Outra
novidade é a permissdo, em situacOes especificas, para que o contrato de cambio sgja
vinculado ao RE, com despacho averbado no Sistema Integrado de Comércio Exterior
(Siscomex) por terceiros, como nos casos de fusdo, cisdo ou incorporacdo de empresas,
decisdojudicial eempresasdomesmogrupo econdmico. Emsuma, alémderepresentarem
simplificagd@o naregulamentag&o, asmedidasdeverdo ter conseqiiénciaspréticas, como
afacilitacdo dafiscalizac8o dastransagdesque, obrigatoriamente, teréo deser registradas
por meio de contratos de cambio.

Em 12 de setembro de 2005, pelaCircular Bacen 3.291, foram alteradasalgumasregras
do RMCCI, comvigénciaapartir de 19 de setembro de 2005. Dentre as modificagdes
relacionadas as operagdes de cambio, destacam-se a permissdo para a realizagdo do
parcelamento de ordem de pagamento, desde que liquidadaem até noventadias dasua
disponibilidade, incluindo as relativas a pagamento (recebimento) antecipado de
exportacdo; e aautorizacdo de movimentacdo da moeda estrangeira pelo valor liquido
nos contratos de cambio relativos a ingressos e remessas, liquidados no mesmo diae
gue tenham o mesmo devedor e o mesmo credor. Dentre as mudancas no cambio de
exportacao, foi dispensadaavinculagéo, em casos especificos, de contratos de cambio
a0 RE, e eliminadaaexigénciade autorizacdo préviaem Cancelamento de Contrato de
Cambiodeexportagcdo sem mercadoriaembarcadaou sem quetenhaocorridoaprestacdo
do servico, desde que observado o disposto na Lei 7.738/89. Nos casos em que as
mercadoriasjatenham sido embarcadas ou jatenha ocorrido a prestacéo do servico, 0
cancelamento do respectivo contrato de cambio somente podera ser realizado se
cumpridasalgumasexigéncias, aexemplo dacomprovacdo doiniciodeacdojudicia de
cobranca contra o devedor estrangeiro, quando este tenha obrigagdes para com o
exportador nacional igual ou superior a US$50 mil, independentemente do valor do
cancelamento. Foi alterado deUS$10.000 paraUS$20.0000limitedeV aleeReembol so
Postal Internacionais, adequando-os aos novos limites do cdmbio simplificado.

Movimento de cambio

O resultado global do mercado de cambio em 2005 proporcionou ingressos|iquidosde
US$18,8hilhdesderecursoscontratados, em comparacdo al S$6,4 bilhdesem 2004. Esse
resultado constituiu-se no maisrelevante desde 1992, quando o saldo liquido totalizou
US$20,8 hilhdes. Os ingressos liquidos no segmento comercial atingiram US$51,8
bilhdes, ante US$36,7 bilhdesem 2004, mel hor resultado dasériehistorica, registrando-
seaumentosde US$29,6 bilhdes, 31,6%, nasexportacdesede US$14,5 bilhdes, 25,5%,
nasimportacOes. Ascontratagdesno segmento financeiro resultaram em saidasliquidas
deUS$32,5hilhdes, superioresemUS$7,7 bil hdesasde 2004, regi strando-secrescimentos
de US$35,6 hilhGes, 42,1%, nas compras de moeda estrangeira, e de US$43,3 bilhdes,
39,6%, nasvendas. AscontratacGes de operacdes cominstitui gdesno exterior, vigentes
até meados de marco, quando 0 RMCCI foi implementado, somaram remessasliquidas
de US$492 milhdes, ante US$5,6 bilhdes no ano anterior.
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Quadro 5.1 — Movimento de cambio contratado

US$ milhdes
Periodo Operagdes com clientes no pais Oper. ¢/ Saldo
Comercial Financeiro Saldo instit. no global
Exporta- Importa- Saldo Compras Vendas Saldo exteriorl/
cOes cOes ©) (lig.) (E)
(A) (B) =(A)+(B) (D) =(C)+(D)
2002 60083 39756 20 327 69780 93990 -24209 -3 882 -9107  -12989
2003 73203 44848 28355 72118 98094 -25976 2379 -1661 718
2004
Jan 6576 4051 2525 7828 6853 975 3500 -132 3368
Fev 5963 4244 1719 5736 6229 - 494 1226 87 1313
Mar 8026 4411 3615 5610 9615 -4004 - 389 -222 -611
Abr 8884 3902 4982 5796 8003 -2207 2775 - 140 2635
Mai 9207 4026 5181 5357 8803 -3446 1735 - 158 1577
Jun 6802 4666 2136 5507 9500 -3993 -1 857 - 459 -2 316
Jul 8059 4531 3528 5295 9125 -3830 - 302 - 515 - 816
Ago 7179 5084 2095 13021 13584 - 563 1532 -2110 - 579
Set 8057 5084 2973 5019 7307 -2287 685 - 813 -128
Out 8259 5409 2850 6303 8228 -1925 925 - 253 672
Nov 7098 5642 1456 7026 9133 -2108 - 652 - 404 -1 056
Dez 9355 5744 3612 12123 12989 - 866 2746 - 444 2303
Ano 93466 56794 36672 84622 109369 -24747 11925 -5 563 6 362
2005
Jan 7409 5410 2000 6 537 6 757 -221 1779 - 440 1340
Fev 7963 4444 3519 8691 8271 420 3939 4 3943
Mar 10264 5707 4557 10018 11489 -1470 3086 - 56 3030
Abr 8846 5339 3507 8396 11372 -2976 531 0 531
Mai 10284 6026 4258 6893 11961 -5069 - 811 0 - 811
Jun 11369 6059 5310 10059 14640 -4581 728 0 728
Jul 11274 5723 5552 11432 14949 -3518 2034 0 2034
Ago 11122 6249 4873 10387 15267 -4880 -7 0 -7
Set 9764 6741 3023 9693 14015 -4322 -1298 0 -1298
Out 11926 6268 5658 9265 11137 -1872 3786 0 3786
Nov 10429 7112 3317 11853 12400 - 548 2769 0 2769
Dez 12370 6172 6199 17019 20445 -3426 2773 0 2773
Ano 123021 71248 51772 120241 152703 -32 462 19 310 - 492 18 819

1/ MovimentagGes relacionadas com transferéncias internacionais em reais.

A posi ¢ao dosbancosno mercado avistade cambio, ndo obstanteaforteentradaliquida
de recursos observada no decorrer do ano, manteve-se vendida, passando de US$1,4
bilh&o, aofinal de2004, paralUS$4,1 bilhdes, no encerramentode2005, evidenciandoas
comprasliquidas realizadas pelo Banco Central e as aquisi¢desdedivisaspelo TN em
mercado, registradas no ano.
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O desempenho favoravel e simulténeo nas contas de transagdes correntes e financeira,
traduzido em expressiva oferta de divisas no mercado cambial, contribuiu para a
apreciacdo de 11,8% dataxade cAmbio assinaladano decorrer de 2005. A trajetériade
apreciacdodorea emrelacdoaoddlar, iniciadaem setembro de 2004, persi stiuem 2005,
eamoeda brasileiraencerrou 0 ano cotada a R$2,3407 por ddlar.

Balanco de pagamentos

As transformagdes intensas por que tém passado as contas externas brasileiras desde
aadocdo do regimede cambi o flutuante tém sido sustentadas, fundamental mente, pelos
superavits crescentes e recordes da balanca comercial, assinalados a partir de 2003. O
superdvit comercial registrado em 2005 atingiu US$44,8 bil hdes, ante US$33,6 bilhdes,
em2004.

Em cenério de crescimento mundial robusto e de elevacdo dos precos dos principais
produtos brasileiros de exportacdo, o setor externo pdde empreender amplo processo
degjustedepassivos. Ta dindmicadeexportacGesedividatem permitido acontinuidade
damelhora dos indicadores de solvéncia externa. Ha evidéncias de que o declinio do
risco-Brasil, em diversos momentos, esteve vinculado a progressao dos fundamentos
econdmicosinternos, corroboradapel o superavit comercial excepcional, peloresultado
em transagdes correntes, pelamelhora substancial dos indicadores de dividaexternae
dedividapublicae pelo superavit fiscal primério.

Em resumo, a consisténcia dos resultados da politica econémica, a forte liquidez
internacional, o expressivoingresso dedivisas, arecuperacdo dasreservasinternacionais
eascondicdesfavoravei sdeacesso ao mercado financeiro internacional possibilitaram
a adocdo da estratégia de reducdo da vulnerabilidade externa, respaldada tanto na
reestruturacdo e nareducao de passivosexternoscomo nasanteci pacdes de pagamentos
dedividajunto ao FMI e ao Clube de Paris, favorecendo a percepcéo de solvéncia, por
parte dos agentes externos.

Em 2005, o superavit emtransacGescorrentesatingiu US$14,2 bilhdes, omaior saldoja
registrado, equivalenteal,79%doPIB, anteUS$11,7 bilhdes, em 2004. Ascontascapital
e financeira, evidenciando a antecipacéo de pagamentos de US$23,3 bilhdes ao FMI,
foram deficitarias em US$8,8 bilhdes no ano. O balango de pagamentos apresentou,
assim, superavit de US$4,3 bilhdes, quinto resultado anual positivo consecutivo.
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Quadro 5.2 — Balango de pagamentos

US$ milhdes
Discriminacéo 2004 2005
1° sem  2° sem Ano 1° sem  2° sem Ano
Balanga comercial (FOB) 14 987 18 654 33641 19 649 25107 44 757
Exportacdes 43 306 53169 96 475 53677 64631 118 308
Importacdes 28 319 34 515 62 835 34 028 39524 73 551
Servigos -1825 -2 853 -4 678 -3 556 -4 592 -8 148
Receitas 6 016 6567 12584 7513 8582 16 095
Despesas 7841 9420 17 261 11 069 13174 24 243
Rendas -10367 -10153  -20520 -12528  -13440 -25967
Receitas 1539 1660 3199 1609 1586 3194
Despesas 11 906 11 813 23719 14 136 15 025 29 162
Transferéncias unilat. correntes 1602 1667 3268 1683 1874 3558
Receitas 1738 1844 3582 1893 2157 4051
Despesas - 137 - 177 - 314 -210 -283 - 493
Transacdes correntes 4396 7315 11711 5249 8 950 14 199
Conta capital e financeira -1915 -5 416 -7 330 4572 -13380 -8 808
Conta capi’[a|1/ 398 - 59 339 399 264 663
Conta financeira -2313 -5 357 -7 670 4174 -13644 -9470
Investimento direto (liquido) 3225 5470 8 695 6 785 5892 12 676
No exterior - 820 -8 651 -9471 -1782 -735 -2 517
Participag&o no capital - 776 -5 865 -6 640 -1 847 - 847 -2 695
Empréstimos intercompanhias. -45 -2786 -2831 66 112 178
No pais 4045 14120 18 166 8 566 6 627 15193
Participag&o no capital 4 560 14 010 18 570 6 050 8 995 15 045
Empréstimos intercompanhias. -515 110 - 405 2516 -2 368 148
Investimentos em carteira -3701 -1049 -4 750 4501 383 4 885
Ativos -544 -211 - 755 -1 044 - 727 -1771
Acoes -25 -96 -121 - 708 -123 -831
Titulos de renda fixa -518 - 115 - 633 - 336 - 604 - 940
Passivos -3157 - 839 -3996 5545 1111 6 655
Acdes 814 1267 2081 2510 3941 6451
Titulos de renda fixa -3971 -2 105 -6 076 3034 -2 830 204
Derivativos - 240 - 437 - 677 190 - 229 -40
Ativos 75 392 467 363 145 508
Passivos -315 - 830 -1145 -173 -375 - 548
Outros investimentoszl -1597 -9 340 -10 937 -7 302 -19 690 -26 991
Ativos 1349 -3545 -2 196 503 -4 295 -3792
Passivos -2 946 -5 795 -8 741 -7804 -15395 -23199
Erros e omissdes -1136 -1001 -2137 - 190 - 882 -1072
Resultado do balanco 1346 898 2244 9632 -5 312 4319
Memo:

Transacdes correntes/PIB 1,49 2,36 1,94 1,35 2,21 1,79
Amort. médio e longo prazos3/ 16 896 16 365 33261 12 146 20 807 32 953

1/ Inclui transferéncias de patrimonio.

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

de regularizacéo.

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

prazo colocados no exterior.

Exclui amortizag6es de empréstimos pelo Banco Central e amortizagdes de empréstimos intercompanhias.
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Gréfico 5.1
Investimentos estrangeiros diretos e necessidade de
financiamento externo
Acumulados em 12 meses
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Obs.: Necessidade de financiamento externo = déficit de trans. correntes - invest. estrangeiro direto lig.

Balanca comercial

Osuperavit dabalancacomercial atingiu US$44,8 bilhGesem 2005, novorecordeanual,
com crescimento de 33% em relacdo ao resultado do ano anterior. As exportagdes
totalizaram US$118,3 bilhdes, e as importacoes, US$73,6 bilhdes, representando
expansdesde22,6% ede17,1%, respectivamente, emrelacdo a2004. Ressalte-sequeas
expressivastaxasdecrescimento dasexportagdese dasimportagdes seguiram-seataxas
também el evadas regi stradas em 2004, quando as vendas externas cresceram 32%, e as
compras, 30,1%.

Ofluxo decomércio al cangou US$191,9 bilhdes, ampliando-seem 20,4% emrelacdo a

2004, enquanto o aumentodovolumedo comérciomundial, estimado pelo FM 1 para2005,
atingiu 7%.

Quadro 5.3 — Balanga comercial — FOB

US$ milhdes
Ano Exportagdo  Importagéo Saldo Fluxo de
comércio
2004 96 475 62 835 33641 159 310
2005 118 308 73 551 44 757 191 860
Variagéo % 22,6 17,1 33,0 20,4

Fonte: MDIC/Secex

As taxas de crescimento das exportagcOes e a das importagOes, consideradas as
variagdes acumul adas em doze meses, revel aram desacel eracdo ao longo de 2005, apds
superarem, em ambos os casos, 30% nos primeiros meses do ano. A diminui¢do do
dinamismofoi relativamenteconstanteaol ongo doano, comatendénciadasimportagdes
superando adas exportagdes, sobretudo ao final do ano. Ressalte-se que essatrgjetéria
ocorreu mesmo no cendrio de cambio apreciado, recuperacdo darenda e do emprego e
de crescimento industrial, observado em 2005.
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Gréfico 5.2
Exportagéo e importagcado — FOB
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27 ___//\ N
19 s \
11
3 \//
S -

-13 \\—\’—/
21+ T T T T T T T T T T T T T T T d

Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2001 2002 2003 2004 2005

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

Em 2005, os pregos das exportacdes e dasimportactes apresentaram altaligeiramente
superior averificadaem 2004 e, aexempl o do observado naquel e ano, taxasdevariagdo
muito proximas. O crescimento ligeiramente superior dos pregos de exportacdo
proporcionaram elevacdo de 0,9% dos termos de troca.

Gréfico 5.3
indice de termos de troca
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Fonte: Funcex

O indice de precos das exportacfes elevou-se 12,2%, em 2005, ante 10,7% no ano
anterior. Essavariacao refletiu crescimentos nos pregos externos dos produtos basi cos,
14,2%; semimanufaturados, 11,8%; e manufaturados, 10,9%. A variacdo tanto dos
precos dos bens bésicos como dos semimanufaturados, embora significativa, foi
inferior aobservadaem 2004, enquanto paraositens manufaturados ocorreu o inverso.

Entre os produtos bésicos, assinalem-se 0s aumentos nos pregos de café, minério de
ferro, petréleo e das carnes de frango e de suino e, em sentido inverso, 0s recuos nos
relativos a soja em gréos e farelo de soja. Os principais produtos semimanufaturados
apresentaram substanciais aumentos de pregos, em especial 0s siderurgicos bésicos.

A andlisedasexportacdespor setoresrevelagque, dentreosoito principais, o crescimento

de pregos mais significativo ocorreu no setor extrativo mineral, 42,2%, em razéo da
elevacdo nos pregos de minério de ferro, seguindo-se o setor de refino de petroleo,
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27,8%. A elevagéo dos pregos no setor siderargico refletiu tanto amanutencéo do ciclo
de crescimento daeconomiamundial como o aumento do minério deferro. Ressalte-se
gue, no setor agropecudrio, ocorreu reducdo de 11,9% nos precos, movimento contrario
ao observado em anos anteriores.

Quadro 5.4 — indices de prego e quantum de exportagéo

Variacéo % sobre o ano anterior

Discriminacéo 2004 2005
Preco  Quantum Preco Quantum
Total 10,7 19,2 12,2 9,3
Basicos 18,3 13,8 14,2 6,6
Semimanufaturados 14,5 7,2 11,8 6,3
Manufaturados 5,9 26,1 10,9 11,0

Fonte: Funcex

O quantumexportado aumentou 9,3% em 2005, ante 19,2% no ano anterior. Considerada
por fator agregado, a quantidade exportada de produtos basicos cresceu 6,6%,
principal menteem razéo dasvendasdesoj a, petréleo ecarnesdefrango, bovino esuino;
arelativaabens semimanufaturados apresentou elevacdo de 6,3%, impulsionada pelo
desempenho do aglcar de cana em bruto, celulose, ferro fundido e ferro spiegel;
enguanto o quantumexportado deitens manuf aturados apresentou 0 menor dinamismo,
em relagdo ao ano anterior, elevando-se 11%, ndo obstante o resultado favoravel das
vendas da indUstria automobilistica. A desaceleracdo na taxa de crescimento do
guantum esteve associada, em parte, a necessidade de 0 exportador negociar reagjustes
nos pregos diante da apreciagdo da taxa de cambio.

A variagdo do quantum foi mais expressiva no setor de veicul os automotores, 26,5%,
seguindo-se as registradas em abate de animais, 15,2%, ndo obstante a reducéo das
exportagdes de carne bovina associada ao surgimento do surto de febre aftosa;
maquinas etratores, 14,1%; erefino de petréleo, 12,1%.

Os precos dasimportages totais el evaram-se em 11,1% em 2005, ante 10,1%, no ano
anterior, sustentados pel 0 aumento de 35,3% nospregosde combustiveiselubrificantes
que, em 2004, haviam crescido 30,9%. Consideradas as demais categorias de uso das
importagdes, registraram-se aumentos anuais nas taxas de crescimento dos precos de
bens de consumo néo duraveis, de 6,8% para 9,2%; de bens de capital, passando de
reducado de2,5%, em 2004, paraaumento de 6,2%, em 2005; edebensduraveis, também
apresentando reversao, de recuo de 3,9% paraaumento de 2%. Na categoria matérias-
primase produtosintermediarios, responsavel por 51,3% dototal importado, registrou-
se desacel eracdo no crescimento de pregos, de 9,3%, em 2004, para 7,3%, em 2005.
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Gréfico 5.4

indice trimestral de prego e quantum das exportagées brasileiras
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Fonte: Funcex indice de quantum

— — — indice de pregos
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Considerando os principais setores industriais, os precos de importacdes elevaram-se
mai s acentuadamente naquel es em que a participacdo relativado petrdleo naformacgdo
doscustosémaisrepresentativa. Assim, ospregosdasimportagdes do setor de petrédleo
e carvao cresceram 40,7%, seguindo-se refino de petroleo e petroquimico, 21,8%, e
quimicos diversos, 15,6%. Apresentaram €levacdo moderada de precos, em torno de
4,5%, equipamentos eletronicos, pegas e outros veiculos e maquinas e tratores.

Quadro 5.5 — indices de preco e quantum de importagéo

Variacéo % sobre o ano anterior

Discriminagéo 2004 2005

Pregco Quantum Preco Quantum

Total 10,1 18,1 111 54
Bens de capital -2,5 10,2 6,2 21,4
Bens intermediarios 9,3 21,0 7,3 6,0
Bens de consumo duraveis -3,9 27,9 2,0 35,7
Bens de consumo néo duraveis 6,8 177 9,2 9,5
Combustiveis e lubrificantes 30,9 17,9 35,3 -12,6

Fonte: Funcex

Além do ritmo menos intenso de elevacdo de pregos, a categoria matérias-primas e
produtosintermediéri os apresentou desacel eragdo no ritmo de crescimento do quantum
importado, que passou de 21%, em 2004, para6%, em 2005, reflexo, em parte, do menor
dinamismo da indUstria de transformag@o no ano. No mesmo sentido, o quantum
importadodecombustiveiselubrificantesregistrou reducdoanual de12,6%. A quantidade
importada de bens de capital cresceu 21,4% em 2005, estimulada por incentivos
tributarios e pela apreciagéo do cambio; ade bens de consumo duraveis, 35,7%; eade
bens de consumo n&o duraveis, 9,5%.

Quadro 5.6 — Exportagao por fator agregado — FOB

US$ milhdes

Discriminagéo 2001 2002 2003 2004 2005

Total 58 223 60 362 73 084 96 475 118 308

Produtos basicos 15 342 16 952 21179 28518 34722

Produtos industrializados 41 144 41 965 50 597 66 379 81 104
Semimanufaturados 8243 8 965 10 944 13431 15961
Manufaturados 32901 33000 39 653 52948 65 144

Operacdes especiais 1736 1446 1308 1579 2482

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

Destacaram-se 0s crescimentos anuais nos setores indUstrias diversas, 23,4%;
equipamentosel etréni cos, 20,1%; maquinasetratores, 19,9%; epecaseoutrosveicul os,
14,9%. As maiores redugdes de quantum foram registradas nos setores quimicos
diversos, 20,2%; petroleo e petroquimicos, 16,6%; e elementos quimicos, 3,6%.
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Ovalor dasexportagdesapresentou, pel o terceiro ano consecutivo, vigoroso crescimento
em todas as categorias de fator agregado. As vendas externas de produtos basicos
elevaram-seem 21,8%, somando US$34,7 bilhdesem 2005 e mantendo acaracteristica
de acentuada concentragdo, com os dez produtos mais importantes representando
89,8% do total. As exportagdes de minérios de ferro cresceram 53,3%, seguindo-se as
relativas a petroleo, 64,8%; carne de frango, 33,3%; café cru, 43,8%; carne de bovino,
23,2%; fumo em falhas, 20,3%; e carne de suino, 50,9%. Para produtos, exceto
carne de suino, o aumento dos precosfoi o fator fundamental paraaexpansdo do valor
exportado, atingindo 49,5% paraminériosdeferro, 38,5% parapetréleo, 50% paracafé
cru e 22,7% para carne de suino. Ressalte-se que apenas o café registrou reducéo no
gquantum exportado dentre os produtos selecionados.

Gréfico 5.6
Exportacdo por fator agregado — FOB
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.

O valor das exportagdes dos produtos do complexo sojarecuaram em 2005. Asvendas
externas de soja diminuiram 0,9%, e as de farelo de soja, 12,4%, influenciadas,
principalmente, por declinios nos precos. Outros produtos rel evantes com diminuicéo
no valor exportado foram camar@es congel ados, carne de peru e milho em gréo.

As exportacOes brasileiras de produtos basicos destinadas aos paises da Unido
Européa(UE) atingiram US$12,6 bilhGes, acréscimoanual de9,8%, representando 36,2%
dasexportacdesbrasileirasdacategoriae47,4% dototal exportado paraaguel espaises.
Dentre osprincipais produtos basi cos destinados a UE, destacaram-se soja, com 20,9%
dototal; minério deferro, 17,2%; farelo de soja, 15,6%; e café cru, 12%. Osprincipais
paises de destino no bloco foram os Paises Baixos, com 24,6% do total; a Alemanha,
18,1%; aFranca, 12%; ealtdliall,8%.

Asvendasexternasdeprodutosbési cosdirecionadasaAsiatotalizaram US$9,8 bil hdes
em 2005, elevando-se em 32,5% no ano e equivalendo a 28,3% das exportagdes
brasileirasdacategoriaea53% dototal exportado paraaregido. Osprincipaisprodutos
basi cos adquiridos pel os paises asiaticos foram minério deferro, 35,1% do total; soja,
22,3%; carnedefrango, 10,4%; petréleo, 7,5%; efarelodesoja, 5,4%. Ostrésprincipais
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Quadro 5.7 — Exportagédo — FOB — Principais produtos basicos
Variacdo % de 2005 sobre 2004

Produto valor  preco”  Quantidade? Participagdo %°
Minérios de ferro e seus concentrados 53,3 49,5 2,6 21,0
Soja mesmo triturada -0,9 -15,0 16,6 15,4
Oleos brutos de petréleo 64,8 38,5 18,9 12,0
Carne e miudos de frango 33,3 17,0 13,9 9,6
Farelo e residuos da extracéo de 6leo de soja -12,4 -12,0 -0,4 8,3
Café cru em graos 43,8 50,0 -4,2 7,2
Carne de bovino 23,2 5,0 17,4 7,0
Fumo em folhas e desperdicios 20,3 13,0 6,4 4.8
Carne de suino 50,9 22,7 23,0 3,2
Algodao em bruto 10,8 -6,2 18,1 1,3
Minérios de aluminio e seus concentrados 21,1 17,6 3,0 0,7
Caulim e outras argilas caulinicas -2,2 14 -3,6 0,6
Camardo congelado -12,5 5,6 -17,2 0,6
Castanha de caju 0,4 13,8 -11,8 0,5
Carne e mitudos de peru -20,8 -49 - 16,8 0,5
Marmores e granitos 23,8 1,8 21,6 0,5
Minérios de manganés 40,6 43,4 -2,0 0,4
Tripas e buchos de animais 8,6 -54 14,8 0,4
Milho em gréos -79,8 -49 - 78,7 0,3
Uvas frescas 103,3 14,4 77,7 0,3
Demais basicos 6,0 - - 55

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variagéo percentual do valor unitario em US$/kg.
2/ Variagéo percentual da quantidade medida em quilogramas.
3/ Participacédo percentual no total da categoria de produtos basicos.

destinosnaregidoforamresponsaveispor 78,8% dototal, dosquai s47,5% corresponderam
aChina; 20,5% a0 Japao; e10,7%aCoréiado Sul. Assinal e-sequeaChinafoi o principal
destino das exportagdes brasileiras de minério deferro, 24,5%, e de soja, 32,1%.

AsexportagdesdebésicosparacsEUA atingiram US$2,1 bilhdes, easdestinadasaAladi,
US$1,8 bilh&o, apresentando aumentos anuais de 24% e 15,2%, respectivamente, e
representando, emconjunto, 11,3%dasvendasbrasileirasdacategoria. OsSEUA adquiriram
principal mente petréleo, 32,8% do total de produtos basi cos destinados aguel e mercado,
ecafécru, 21,3%, enquantoospaisesdaAladi adquiriram, principal mente, petréleo, 34,3%
do total destinado aregiao; minério de ferro, 21,2%; e carne de bovino, 9,2%.

Osdemai spaisesforam odestino de US$8,4 bilhdesem produtosbaési cos, 24,2% dototal
das vendas externas brasileiras da categoria, com crescimento de 31,8% em relacéo a
2004. Osprincipaisprodutos basi cos direcionados aesses paisesforam carnedefrango,
19,3% do total; petréleo, 17,4%; carne de bovino, 16,3%; e minério deferro, 12,8%. A
Russia e a Arédbia Saudita constituiram-se nos principais destinos nesse grupo, com
participagdes de 22,1% e de 9,4%, respectivamente.
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Quadro 5.8 — Exportacgéo por fator agregado e regido — FOB

US$ milhdes
Produto 2004 2005
Valor Valor Variacéo % Participacéo %
sobre 2004 No total No bloco

Total 96 475 118 308 22,6 100,0 -
Bésicos 28518 34722 21,8 29,3 -
Semimanufaturados 13431 15961 18,8 13,5 -
Manufaturados 52 948 65 144 23,0 55,1 -
Operacdes especiais 1579 2482 57,2 2,1 -
Aladi 19 699 25428 29,1 21,5 100,0
Basicos 1581 1821 15,2 1,5 7,2
Semimanufaturados 729 923 26,7 0,8 3,6
Manufaturados 17 337 22512 29,9 19,0 88,5
Operacdes especiais 53 171 223,4 0,1 0,7
Mercosul 8912 11726 31,6 9,9 100,0
Basicos 438 551 25,6 0,5 4,7
Semimanufaturados 329 352 6,9 0,3 3,0
Manufaturados 8115 10 785 32,9 9,1 92,0
Operacdes especiais 29 39 33,5 0,0 0,3
EUA 20 341 22741 11,8 19,2 100,0
Basicos 1698 2105 24,0 1,8 9.3
Semimanufaturados 3654 4272 16,9 3,6 18,8
Manufaturados 14 925 16 221 8,7 13,7 71,3
Operacdes especiais 64 143 123,7 0,1 0,6
Unido Européia 24 160 26 493 9,7 22,4 100,0
Basicos 11 445 12 564 9,8 10,6 47,4
Semimanufaturados 2760 3105 12,5 2,6 11,7
Manufaturados 9902 10774 8,8 9,1 40,7
Operacdes especiais 54 50 -6,4 0,0 0,2
Asia 14 564 18 552 27,4 15,7 100,0
Basicos 7421 9831 32,5 8,3 53,0
Semimanufaturados 3884 4297 10,6 3,6 23,2
Manufaturados 3240 4389 35,5 3,7 23,7
Operacgdes especiais 19 35 87,4 0,0 0,2
Demais 17 710 25093 41,7 21,2 100,0
Basicos 6 372 8 400 31,8 7,1 33,5
Semimanufaturados 2405 3364 39,9 2,8 13,4
Manufaturados 7 544 11 247 49,1 9,5 44,8
Operacgdes especiais 1389 2083 49,9 1,8 8,3

Fonte: MDIC/Secex

As exportactes de produtos semimanufaturados atingiram US$16 bilhdes em 2005,
18,8% superiores as do ano anterior. Os cinco principais produtos da categoriaforam
responsavei s por 62% destetotal, com destaque paraas participagdes de aglicar de cana
embruto, 14,9%; produtossemimanufaturadosdeferroeaco, 14,3%; ecelulose, 12,7%.
Asexportacoesde cana-de-agUicar em bruto cresceram57,7%, destinadasespecia mente
paraaRuUssia, india, Nigériae EUA; easdeferro fundido bruto eferro spiegel, 53,5%,
estimuladaspel o crescimento de56,8% nasdestinadasaosEUA , queabsorveram 73,5%
das exportacdes brasileiras do produto.
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OspaisesdaAsiaforam o destino de 26,9% das exportacdes de semimanufaturados em
2005, perfazendo US$4,3 bilhdes, equival entesa23,2% dototal exportado paraaregido
ea3,6% do total das exportacdes brasileiras. Os principais paises de destino naregiéo
foram China, 23,4%; Japao, 20,8%; Coréiado Sul, 12,1%; eindia, 11,1%. Asexportaces
de semimanufaturas paraaregiao concentraram-se em produtos de ferro e aco, 20,1%;
couros e peles, 15,4%; celulose, 12,7%; e aglicar de canaem bruto, 10,2%.

Quadro 5.9 — Exportagédo — FOB — Principais produtos semimanufaturados
Variagdo % de 2005 sobre 2004

Produto Valor Preco”  Quantidade? Participaggio %°
Acucar de cana em bruto 57,7 30,2 21,0 14,9
Produtos semimanufaturados, de ferro ou ago 7,7 15,6 -6,9 14,3
Pastas quimicas de madeira 18,1 6,2 11,2 12,7
Ferro fundido bruto e ferro spiegel 53,5 34,1 14,5 11,3
Couros e peles, depilados, exceto em bruto 8,1 4,6 3,4 8,7
Oleo de soja em bruto -11,6 -15,2 43 6,4
Aluminio em bruto 71 11,2 -3,7 6,4
Madeira serrada de espessura > 6mm 53 12,1 -6,1 55
Ferro-ligas 19,0 10,8 7.4 4,5
Ouro em formas semiman., ndo-monetario 11,2 15,1 -3,5 2,9
Ligas de aluminio, em bruto -10,0 10,5 -18,6 2,4
Borracha sintética e borracha artificial 65,3 41,4 16,9 1,8
Cétodos de niquel -1,2 6,6 -7.3 1,1
Manteiga, gordura e 6leo, de cacau 49,3 30,0 14,9 1,0
Cétodos de cobre 95,5 30,4 49,9 0,7
Madeira em estilhas ou em particulas 20,6 11,2 8,5 0,6
Zinco em bruto 56,6 30,5 20,0 0,6
Mates de niquel 8,8 -3,2 12,3 0,4
Madeira laminada 22,7 2,0 20,3 0,4
Cacau em p6 -22,5 -26,9 6,0 0,3
Demais 18,6 - 36,6 3,0

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variagédo percentual do valor unitario em US$/kg.
2/ Variagéo percentual da quantidade medida em quilogramas.
3/ Participagdo percentual no total da categoria de produtos semimanufaturados.

OsEUA adquiriram 26,8% dasexportactesbrasil ei rasde semimanuf aturadosem 2005,
representando 18,8% do total exportado aos EUA. Destacaram-se as vendas de ferro
fundido em bruto eferro spiegel, 31,1% do total; produtos deferro eago, 14,3%; eouro
emformassemimanufaturadasendo-monetério, 9,6%. OSEUA foramoprincipal destino
dasexportacdesbrasileirasdeferro fundido em bruto e deferro spiegel, 73,5% do total,
e de produtos de ferro e ago, 26,8% do total.

As semimanufaturas exportadas paraa UE somaram US$3,1 bilhGes, 12,5% acimado

valor de 2004. Esses produtos representaram 11,7% do total exportado parao bloco e
19,5% do total das vendas da categoria de fator agregado. Os principais destinos no
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blocoforam PaisesBaixos, 31,6%dototal; [tdlia, 21,1%; eBé gica-L uxemburgo, 14,6%.
Dentre os produtos exportados, sobressairam celulose, 30,3% do total; couros e peles,
14,6%; aluminio em bruto, 9,9%; emadeiraserrada, 9%. A Italiafoi o principal destino
de couros e peles, com 73% do total vendido ao bloco.

As exportagdes de semimanufaturados absorvidas pelos paises da Aladi atingiram
US$923 milhdes, crescimento anual de 26,7%, equivalendo a5,8% das exportagdesda
categoria e a 3,6% do total das exportacdes destinadas ao bloco. México e Argentina
foram os principais destinos, com 35,6% e 31,8% do total, respectivamente. Dentre os
principais produtos destinados ao bloco, destacaram-se os siderdrgicos, sobretudo
produtos de ferro e ago, 35,7% do tota; ferro-ligas, 9,2%; borrachas sintéticas e
artificiais, 8,9%; eferro fundido em bruto eferro spiegel, 8,4%.

Os demais paises adquiriram US$3,4 bilhGes em exportacbes brasileiras de
semimanufaturados, crescimento anual de 39,9%, representando 21,1% do total da
categoria e 2,8% do total das exportacfes brasileiras. O crescimento das exportagdes
destinadas a esse grupo de paises evidencia o processo de desconcentracdo das
exportacoes brasileiras, com as direcionadas a Russia significando 23,2% do total;
seguindo-se as destinadas ao Canadd, 13,9%, e ao Ird, 12,5%. Considerados os
principais produtos, as exportactes de aclicar de cana em bruto totalizaram 53,5% do
total comprado por esse grupo de paises, as de 6leo de soja em bruto, 16,9%, e as de
produtos de ferro e ago, 10,2%. A Russiafoi o principa destino das exportagdes de
acUcar decanaem bruto, com val or equival entea32% do total exportado desse produto.

Asexportacesde produtosmanuf aturadostotalizaram US$65,1 bilhGesem 2005, valor
23% superior ao registrado em 2004. O bom desempenho dessa categoria de produtos,
gue incorpora os bens mais dinémicos no comércio mundial, € desgjavel, umavez que
confere mais estabilidade as exportagdes brasileiras.

Dentreostrintaprinci pai sprodutos manuf aturados exportados, querepresentaram 63%
do total da categoria, as exportacBes de apenas dois apresentaram redu¢do no ano:
avides, 3,1%, e madeira compensada e semelhantes, 12%. Dos demais, dezoito
apresentaram crescimentosacimade 23%, aumento médi o dacategoria, o quedemonstra
o vigor do comércio desses produtos. Ressalte-se, entretanto, que sete desses produtos
apresentaram reducdo na quantidade exportada, atingindo 10,5% nas relativas a
calcadose 8% nasreferentesamdveis e suaspartes. Contudo, o valor exportado desses
produtos elevou-se no ano, evidenciando o aumento no pregco médio.

A exportagOesdemanufaturadosaospaisesdaAladi atingiram US$22,5 bilhdes, 29,9%
amaisqueem 2004, representando 34,6% dasexportacBesbrasileirasdemanuf aturados
€88,5% dototal exportado paraobloco. AsvendasdestinadasaArgentinarepresentaram
40,5% do total adquirido pelo bloco, seguindo-se as direcionadas ao México, 15,9%;
Chile, 12,7%; V enezuel a; 8,8%; eCol 6mbia, 5,5%. Asmaiorestaxasdecrescimentoanual
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do valor exportado ocorreram nas vendas para a Venezuela, 53,2%; Chile, 47,8%;
Argentina, 35,6%; e Colémbia, 34,1%. O aumento das exportaces dacategoriaparao
México atingiu 3%, reflexo, em parte, da reducdo de US$275 milhdes nas vendas de
avioes.

Dentre os principais produtos manufaturados destinados a Aladi, destacaram-se as
exportagoes da industria automobilistica e correlatos, 35,1% do total, com énfase em
automaveis de passageiros, 14,1%; de veiculos de carga, 4,9%; e de autopegas, 4,7%.

Quadro 5.10 — Exportacdo — FOB — Principais produtos manufaturados
Variagdo % de 2005 sobre 2004

Produto Valor Prego? Quantidade? Participagdo %°
Automéveis de passageiros 31,1 8,8 20,6 6,7
Avides -3,1 -7,2 4,5 4,9
Aparelhos transm. ou receptores e componentes 98,7 1447 -18,8 4,2
Partes e pecas p/veiculos automéveis e tratores 25,6 15,1 9,1 3,8
Produtos laminados planos de ferro/ago 18,7 13,7 4,4 3,7
Motores para veiculos automéveis 17,3 1,7 15,4 3,6
Calgados, suas partes e componentes 4,2 16,5 -10,5 3,0
Veiculos de carga 49,8 8,8 37,6 2,6
Oleos combustiveis (diesel, fuel-oil etc.) 31,1 64,0 -20,1 2,4
Acucar refinado 36,1 28,4 6,0 2,4
Tratores 39,7 18,8 17,5 1,9
Mag. e apar. p/ terraplanagem, perfuracéo etc. 36,3 11,6 22,2 1,9
Bombas, compressores, ventiladores etc. 18,0 229 -4,0 1,9
Fio-méaquina e barras de ferro ou ago 82,2 13,4 60,6 1,7
Gasolina 87,1 33,1 40,6 16
Polimeros de etileno, propileno e estireno 46,7 16,6 25,8 15
Mbveis e suas partes 52 14,3 -8,0 15
Chassis c/motor e carrogarias p/veic. automéveis 52,9 11,6 37,0 14
Motores/geradores/transform. elétricos e partes 50,8 22,5 23,1 1,4
Pneumaticos 20,3 10,2 9,2 1,3
Suco de laranja congelado 0,8 -3,8 4,8 1,2
Madeira compensada e semelhantes -12,0 -3,7 -8,6 1,2
Alcool etilico ndo desnaturado 61,0 43,2 12,4 11
Papel e cartdo para fins gréaficos 21,9 3,8 17,5 1,1
Hidrocarbonetos e seus derivados halogenados 34,9 9,0 23,8 0,9
Oxidos e hidréxidos de aluminio 33,5 12,5 18,7 0,9
Rolamentos e engrenagens, partes e pegas 17,0 14,0 2,7 0,9
Carne bovina em preparacdes e conservas 17,4 12,5 4,3 0,8
Tubos de ferro fundido, ferro ou ago 31,4 63,2 -19,4 0,8
Obras de marmore e granito 375 18,2 16,3 0,8
Demais 17,7 - 7.4 43,7

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variagéo percentual do valor unitario em US$/kg.
2/ Variagéo percentual da quantidade medida em quilogramas.
3/ Participagao percentual no total da categoria de produtos manufaturados.
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As vendas de produtos manufaturados aos EUA somaram US$16,2 bilhdes, aumento
anual de8,7%, equivalendo a24,9% das exportacdes brasileiras dacategoriaea71,3%
do total exportado aos EUA. As vendas de avides e de calcados foram as mais
representativas, 11,8% e 6% do total, respectivamente, ndo obstante apresentassem
reducdes respectivas de 19,5% e 7,5% nas quantidades exportadas.

Os paises da UE compraram US$10,8 bilhdes em produtos manufaturados brasileiros,
aumento anual de 8,8%, significando 16,5% do total das exportacBes dessa categoria
e40,7%dototal exportado paraobloco. Osprincipai spaisesdedestinoforam Alemanha,
23,3% dototal; Reino Unido, 14,2%; PaisesBaixos, 11,2%; eltdlia, 10%.

Dentre os principais produtos manufaturados exportados para UE, a exemplo do
observado nos casos da Aladi e dos EUA, destacaram-se os ligados a industria
automobil istica, comomotoresparaautomoveis, 7,5%dototal demanufaturasenviadas
paraUE; automévei sdepassagei ros, 6%; eautopecas, 2,6%. Adiciona mente, registrem-
se as participagdes relativas a suco de laranja, 6,7% do total; calcados, 4,2%; avides,
3,7%; e moéveis, 3%. Ressalte-se que o item “automoveis de passageiros’ apresentou
aumento superior a700%, evidenciando ael evagcdo deU S$566 mil hdesnasexportagdes
paraaAlemanha, que representaram 92,1% do total.

O valor das exportactes de produtos manufaturados destinadas aos demais paises
totalizou US$11,2 bilhdes, sendo 11,8% destinados ao Canada; 9,9% a Africado Sul;
7,5% as Bahamas; e 6,6% a Nigéria. O crescimento anual das exportacfes para esses
paisesatingiu 89,7%, 42,3%, 339% e 79,4%, respectivamente.

Os principais produtos vendidos ao grupo demais paises foram agUcar refinado,
representando 11,6% do total; 6leoscombustiveis, 6,8%; gasolina, 5,9%; avibes, 5,6%,
oOxidos e hidroxidos de aluminio, 3,7%; fio-maquina e barras de ferro ou acos, 3,1%;
chassiscommotor ecarrogarias, 3%; automovei sdepassageiros, 2,9%; etratores, 2,8%.

Quadro 5.11 — Importagdo — FOB

US$ milhdes

Discriminagéo 2001 2002 2003 2004 2005

Total 55572 47237 48305 62835 73551

Bens de capital 14808 11643 10351 12144 15385

Matérias-primas e produtos intermediarios 27340 23446 25825 33512 37761

Bens de consumo 7148 5908 5538 6 863 8482
Duraveis 3516 2508 2417 3190 3927
Né&o duraveis 3631 3400 3121 3673 4 555

Combustiveis e lubrificantes 6276 6 240 6591 10315 11923

Fonte: MDIC/Secex
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Dentre produtos, aselevaces anuai s mai sacentuadas ocorreram nas exportacoes
de avides, 6leos combustiveis e gasolina.

As operacOes especiais, rubrica que abriga transacfes que ndo se enquadram nas
demais categorias de fator agregado, como consumo de bordo e reexportactes,
representaram 2,1% do total exportado em 2005, atingindo US$2,5 bilhGes, com
crescimento anual de57,2%. Dessetotal, 81,7% referem-seadleosecombustiveispara
consumo de bordo, e 12,2%, a reexportagdes.

Asimportagbesaumentaram 17,1% em 2005, comparativamentea30,1% noanoanterior,
registrando-se aumentos em todas as categorias de uso final . A trgjetéria dataxaanual
esteve associada as redugdes nos crescimentos das importaces de combustiveis e
[ubrificantes, de 56,5% em 2004, para15,6% em 2005, e de matérias-primas e produtos
intermedi&rios, de29,8% para12,7%, evidenciando o menor dinamismo dainddstriade
transformac&o. Ascompras debensde consumo cresceram 23,6%, patamar semel hante
aoregistradoem 2004, easrel ativasabensdecapital elevaram-seem 26,7%, ante17,3%
no ano anterior, refletindo incentivos of erecidos & modernizag&o do parque industria
etaxacambia maisfavoravel.

As compras de matérias-primas e produtos i ntermedi érios atingiram US$37,8 bilhdes,
representando 51,3% do total importado no ano. Asimportagdes de produtos quimicos
efarmacéuticos equival eram a 28,3% do total dacategoria, seguindo-se as de produtos
intermediérios — partes e pegas, 17,7%; produtos minerais, 16,8%; e acessorios de
equipamentos de transportes, 15,7%. Os aumentos nos valores desses produtos
refletiram, principalmente, o crescimento na quantidade importada, excetuando-se
produtos minerais, cujaexpressivavariacdo de 29,8% nos pregos decorreu daelevacdo
no preco da nafta.

Gréfico 5.7
Importacdo de matérias-primas x produgao industrial
Importagao indices dessazonalizados — Média mével de 3 meses Producao industrial
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Fonte: IBGE e Funcex

O aumento do quantum de importacdo da categoria matérias-primas e produtos
intermediariosfoi superior ao crescimento daprodugéoindustrial em 2005, comdestagque
paraas expansdes de 24,3% e 20,8% nositens produtosintermediarios— partes e pegas
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e acessorios de equipamento de transporte, respectivamente. A correlagéo
contemporénea entre o quantum de importacdo de matérias-primas e produtos
intermedi&rios e a produgdo daindustria de transformagao recuou de 0,97, no periodo
deagosto de2003 adezembro de 2005, para0,6 em 2005. Essedescolamentorefletiu, em
parte, 0 crescimento mais acentuado de setores mais dindmicos da indUstria, como
aparelhos eletronicos, automobilistico e aviagdo, que demandam insumos de mais
complexidade tecnol égica, ou que se inserem em estratégias globais de produgéo, que
utilizam maior volume de matérias-primas e produtosintermediériosimportados.

As importactes de matérias-primas e produtos intermediérios provenientes da UE
atingiram US$10,3 bilhdes, com crescimento anual de11,4%, representando 27,2% das
compras relativas a categoria e 56,7% do total importado dos paises desse bloco.

Os principaisfornecedores de matérias-primas e produtos intermediarios no &mbito da
UEforam Alemanha, 32,9%dototal; Franga, 16,1%; Itdlia, 10,3%; Reino Unido, 8,4%;
e Espanha, 8,1%. Os principais produtosimportados do bloco foram autopegas, 12,6%
do total; motores paraautomoveis, 5,7%; compostos heterociclicos, 5%; rolamentos e
engrenagens, 4,6%; e partes e pegas de avides, 3,9%.

As importagdes de matérias-primas originarias da Asia totalizaram US$8,1 bilhes,
significando 47,8% do total importado daregido e 21,4% das compras dessa categoria
de uso final. O aumento anual, de 28,1%, refletiu os robustos crescimentos das
importages provenientesdaindia, 54,5%, e daChina, 40,4%, responsavel pelaorigem
de 23,7% dos produtos dessa categoria, seguindo-se Japédo, 22,4%; Coréia do Sul,
15,7%; Formosa, 9,2%; eindia, 5,4%.

As principais matérias-primas e produtos intermediarios importados da regido foram
circuitos integrados e microconjuntos eletrénicos, 22,9% do total; partes e pegas de
computadores, 6,6%; autopegas, 5,2%; fiosdefibrastéxteis, 3,9%; epartesdeaparelhos
transmissores e receptores, 3,9%.

As compras externas de matérias-primas e produtos intermediérios provenientes dos
EUA totalizaram US$7,5 bilhdes, com crescimento anual de4,5%. Essetotal significou
58,4% do valor importado desse pais e 19,9% do total da categoria. Os principais
produtos importados dos EUA foram motores e turbinas para aviagéo, 12,5% do total;
partes e pecasde avibes, helicipteros, 4,6%; compostos heterociclicos, 3,9%; circuitos
integrados e microconjuntos eletrdnicos, 3,8%; rolamentos e engrenagens, 3,5%;
autopecas, 3,2%; e partes e pecas de computadores, 3,1%.

Asmatérias-primase produtosintermedidrios provenientesdaAladi atingiram US$7,4
bilhdes, com aumento anual de 10,6%. Essa categoria de produtos representou 63,8%
do valor total importado dos paises do bloco e 19,5% do total das importacdes da
categoriade uso final.
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Quadro 5.12 — Importagdes — FOB — Principais produtos
Variag&o % de 2005 sobre 2004

Produto valor  Preco? Quantidade?  Participagao®
Bens de capital 100,0
Maquinaria industrial 29,6 0,7 28,8 27,6
Mag. e aparelhos de escritorio, servico cientifico 25,9 -4,3 31,6 22,0
Partes e pegas para bens de capital para industria 14,8 -0,5 15,4 11,3
Acessorios de maquinaria industrial 16,1 -4,4 21,4 8,1
Equipamento moével de transporte 58,9 71,3 -7,2 6,3
Ferramentas 14,8 -5,4 214 1,6
Demais bens de capital 28,4 -1,4 30,3 23,1
Matérias-primas e produtos intermediarios 100,0
Produtos quimicos e farmacéuticos 11,0 2,6 8,2 28,3
Produtos intermediarios-partes e pecas 19,8 -3,6 24,3 17,7
Produtos minerais 24,8 29,8 -3,8 16,8
Acessorios de equipamento de transporte 20,3 -0,4 20,8 15,7
Outras matérias-primas para agricultura -13,1 20,0 -27,6 8,0
Produtos agropecudrios nao-alimenticios 6,6 17,3 -9,1 6,3
Produtos alimenticios -13,8 -10,6 -3,6 3,5
Demais matérias-primas e produtos intermediarios 31,0 11,0 18,0 3,8
Bens de consumo n&o duraveis 100,0
Produtos farmacéuticos 15,8 16,2 -0,3 37,0
Produtos alimenticios 29,8 10,0 18,0 30,2
Produtos de toucador 16,3 20,9 -3,8 6,1
Vestuario e outras confecgdes téxteis 54,6 20,4 28,5 6,0
Bebidas e tabacos 14,6 31 11,2 4,6
Outros bens de consumo n&o-duraveis 30,8 -0,7 31,7 16,1
Bens de consumo duraveis 100,0
Objetos de adorno ou de uso pessoal 22,1 7,5 13,6 28,6
Automéveis de passageiros 42,0 9,4 29,8 25,9
Méquinas e aparelhos de uso doméstico 28,4 -0,5 29,0 20,9
Pecas para bens de consumo duraveis 3,0 -4,0 7.4 16,2
Méveis e outros equipamentos para casa 5,0 -4,5 9,9 51
Demais bens de consumo duraveis 22,5 10,1 11,2 3,3
Combustiveis e lubrificantes 100,0
Combustiveis 15,3 28,4 -10,2 98,1
Lubrificantes 35,4 8,4 24,9 19

Fonte: MDIC/Secex

1/ Variagéo percentual do valor unitario em US$/kg.
2/ Variagéo percentual da quantidade medida em quilogramas.
3/ Participagéo percentual em cada categoria de uso final.

128 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2005



A Argentinafoi o principa fornecedor das matérias-primas e produtos intermedidrios
nobloco, 53,4%dototal, seguidadeChile, 20,6%, eMéxico, 7,8%. Osprincipaisprodutos
importados foram trigo em gréos, 8,7% do total, e naftas, 8,3%, ambosimportados em
guase sua totalidade da Argentina; catodos de cobre, 8%; autopegas, 6%; e minérios
decobre, 5,4%.

As importagdes de matérias-primas e produtos intermediarios originarias do grupo
demais paises atingiram US$4,5 bilhdes, 12% do total dasimportagdes dessacategoria
€6,2% do total dasimportacOes brasileiras em 2005. Esse valor representou aumento
anual de9,7%. Sobressairam asimportacesoriundasdaRUssi g, 15,1%dototal ; Canada,
14%; Suica, 11,2%; Argélia, 10,2%; el srael, 8,2%. Osprincipaisprodutosprovenientes
dessegrupo depaisesforam cloreto de potassio, 16,6% dototal ; naftas, 15,8%; eadubos
efertilizantes, 5,3%.

Gréafico 5.8
Importacéo por categoria de uso final — FOB
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Fonte: MDIC/Secex
1/ Sobre igual periodo do ano anterior.

Ascomprasexternasdebensdecapital totalizaram US$15,4 bilhGesem 2005, 20,9% do
total dasimportacBes no ano, apresentando aumento anual de 26,7%, o maior de todas
as categorias de uso final. Esse desempenho esteve associado a trgjetoria da taxa de
cambio eaosincentivosfiscaiscriadosespecificamente paraessacategoriade produtos,
com o objetivo de promover a modernizagdo do parque industrial. Nesse sentido, o
quantumimportado demaquinariaindustrial cresceu 28,8%, em 2005, eseuvalor, 29,6%,
respondendo por 27,6% do total importado de bens de capital. As importagdes de
maquinas e aparel hos de escritério e servigo cientifico, item no qual os computadores
constituem importante parcela e representam também reequipamento da indUstria e
outros setores da economia, elevaram-se 25,9% em valor e 31,6% na quantidade,
representando 22% do total dasimportactes dessa categoria. Partes e pegas para bens
de capital paraindustria, que também significam despesas para manutencao das boas
condic¢Besdo parqueindustrial ecujoinvestimento devereverter em crescimento futuro
daprodugdo, foram responsaveispor 11,3% dototal debensdecapital importados, com
crescimento de 15,4% no quantum e de 14,8% no valor. Assinale-se que, ao contrario
dos demais itens de bens de capital, cujos precos apresentaram declinio ou pequena
variagao, ospregos dosequipamentos movei sdetransporteimportadosel evaram-seem
71,3%, em 2005, resultando em aumento de 58,9% no val or de taisimportagdes.
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A exemplo do observado nas importacdes de matérias-primas, a UE constituiu-se na
principal origemdascomprasdebensdecapital em 2005, atingindo US$5,3 bilhdes, com
crescimento anual de 20,6%. Esse valor representou 34,4% do total de bens de capital
importados e 7,2% do total dasimportacbes brasileiras. Asimportaces originarias da
Alemanha representaram 40,5% desse total; seguindo-se as provenientes da Itélia,
15,8%; Franca, 12,4%; Suécia, 6%; e Reino Unido, 5%. Ressalte-se 0 crescimento das
importagdes — de reduzido volume rel ativo — oriundas de paises recém ingressados no
bloco, como Lituénia, 881%, Chipre, 625%, e Grécia, 110%, sinalizando que o aval do
bloco deve ampliar o intercAmbio com esses paises.

Os principais bens de capital importados da UE foram instrumentos e aparelhos de
medida e de verificagdo, 10,5% do total; bombas, compressores e ventiladores, 6,8%;
aparelhos para interrupcdo e protecdo de energia, 4,1%; e motores, geradores e
transformadores el étricos, 3,9%.

As importagBes de bens de capital provenientes da Asia somaram US$5,2 bilhoes,
crescimento anua de 50%, significando 33,6% das importacdes dessa categoria de
produtos e 7% do total dasimportagdesbrasileiras. A Chinafoi responsavel por 38,8%
dototal, seguindo-seJapéo, 21,3%; Coréiado Sul, 16,2%; eFormosa, 9,7%. Ascompras
de todos esses paises apresentaram acentuada expansdo, com énfase para a China,
79,2%. Os principais produtos fornecidos pelos paises asiaticos foram partes de
aparel hos transmissores e receptores, 15,8% do total; dispositivos de cristaisliquidos,
10%; computadoresepartes, 9%; motores, geradoresetransformadoresel étri cos, 6,3%;
e circuitosimpressos, 4,7%.

OsEUA constituiram-se naorigem de bens de capital no valor de US$3,3 bilhdes, com
crescimento de 12% em relacdo a 2004. Esse total representou 4,5% de todas as
importacBesbrasileirase21,6% dasimportagdesdebensdecapital . Dentreosprincipais
produtosoriundosdo mercado norte-americano, ressaltem-se: instrumentoseaparel hos
demedidaedeverificagéo, 12,2% do total; computadores, 9,1%; maquinas e aparel hos
de terraplanagem e perfuracdo, 6%; bombas, compressores e ventiladores, 6%
instrumentos e aparelhos médicos, 5%; e veiculos e materiais paravias férreas, 4,6%.

Osbensdecapital importadosdos paisesdaAladi atingiram US$883 milhdesem 2005,
expansdo anual de 49,3%, equivalendo a 1,2% do total dasimportacles brasileirasea
5,7% das importagdes dessa categoria de uso final. A maior parte das importagoes,
78,4%, originaram-sedaA rgentina, seguindo-seMéxico, 16,9%, eChile, 2,7%. Assinale-
se que o crescimento anual das importaces da categoria, provenientes desses paises,
atingiu47,7%, 59,8% e 100%, respectivamente. Osprinci pai sbensdecapital importados
do bloco foram veiculos de carga, 50,4% do total ; instrumentos e aparel hos de medida
e de verificacdo, 7,1%; e bombas, compressores e ventiladores, 4,2%.
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Quadro 5.13 — Importagdes por categoria de uso e regido — FOB

US$ milhdes
Produto 2004 2005
Valor Valor  Variagdo % Participacéo %
sobre 2004 Nototal No bloco

Total 62 835 73551 17,1 100,0 -
Bens de capital 12 144 15 385 26,7 20,9 -
Matérias-primas e produtos intermediarios 33512 37 761 12,7 51,3 -
Bens de consumo néo duraveis 3673 4555 24,0 6,2 -
Bens de consumo duraveis 3190 3927 23,1 5,3 -
Combustiveis e lubrificantes 10 315 11 923 15,6 16,2 -
Aladi 10 027 11 567 15,4 15,7 100,0
Bens de capital 591 883 49,3 1,2 7,6
Matérias-primas e produtos intermediarios 6 668 7378 10,6 10,0 63,8
Bens de consumo nao duraveis 985 1181 19,9 1,6 10,2
Bens de consumo duraveis 400 562 40,6 0,8 4,9
Combustiveis e lubrificantes 1383 1564 13,1 2,1 13,5
Mercosul 6 390 7 052 10,3 9,6 100,0
Bens de capital 477 701 47,0 1,0 9,9
Matérias-primas e produtos intermediario: 4314 4523 4,8 6,1 64,1
Bens de consumo néo duraveis 734 930 26,6 1,3 13,2
Bens de consumo duraveis 338 483 42,9 0,7 6,8
Combustiveis e lubrificantes 527 415 -21,2 0,6 5,9
euaY 11 530 12 851 115 175 100,0
Bens de capital 2964 3321 12,0 4,5 25,8
Matérias-primas e produtos intermediarios 7178 7 501 45 10,2 58,4
Bens de consumo néo duraveis 577 744 29,0 1,0 5,8
Bens de consumo duraveis 399 434 8,6 0,6 3,4
Combustiveis e lubrificantes 411 852 106,9 1,2 6,6
Unido Européia 15928 18 146 13,9 24,7 100,0
Bens de capital 4 385 5288 20,6 7,2 29,1
Matérias-primas e produtos intermediarios 9232 10 280 11,4 14,0 56,7
Bens de consumo néo duraveis 1103 1274 15,5 1,7 7,0
Bens de consumo duraveis 930 992 6,8 1,3 55
Combustiveis e lubrificantes 278 311 11,9 0,4 1,7
Asia 12 280 16 870 37,4 22,9 100,0
Bens de capital 3450 5175 50,0 7,0 30,7
Matérias-primas e produtos intermediarios 6 295 8 063 28,1 11,0 47,8
Bens de consumo ndo duraveis 561 821 46,4 1,1 4,9
Bens de consumo duraveis 1301 1 800 38,4 2,4 10,7
Combustiveis e lubrificantes 674 1012 50,2 14 6,0
Demais 13 070 14 117 8,0 19,2 100,0
Bens de capital 754 719 -4,7 1,0 51
Matérias-primas e produtos intermediarios 4138 4539 9,7 6,2 32,2
Bens de consumo nao duraveis 448 535 19,4 0,7 3,8
Bens de consumo duraveis 161 139 -13,1 0,2 1,0
Combustiveis e lubrificantes 7570 8185 8,1 11,1 58,0

Fonte: MDIC/Secex

1/ Inclusive Porto Rico.
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As importagdes de bens de capital procedentes do grupo outros paises atingiram
US$719 milhGes, reducéo anual de 4,7%, representando 4,7% do total da categoria. A
maior parte dessasimportacesfoi originariada Suica, 42,4%; Canad4, 24,5%; |srael,
11,2%; e Noruega, 9,7%. Os principais bens de capital importados desses paisesforam
instrumentos e aparel hos de medida e de verificagdo, 6,9%; maquinas e aparelhos de
terraplanagem e perfuracdo, 6,5%; maquinas e aparelhos para moldar borracha ou
pléasticos, 4,6%; e circuitos impressos e outras partes para aparel hos de telefonia, 4%.

As compras externas de combustiveis e lubrificantes al cancaram US$11,9 bilhdes em
2005, com crescimento de 15,6% no valor, ainda que o quantumtenhasereduzido. As
importacdes de petrdl eo representaram 64,3% do total dasimportacdesnessacategoria,
seguido de hulhas, 10,9%, éleoscombustiveis, 8,7%, egasnatural, 6,8%. Osprincipais
paisesfornecedoresforam: Nigéria, 22,1%dototal; Argélia, 19,9%; ArédbiaSaudita, 11%;
Bolivia, 8%; EUA, 7,1%; e india, 5,2%. Do total das importaces da Arédbia Saudita,
NigériaeArgélia, 94,9%, 98,7% e 100%, respectivamente, referiram-seapetroleo

Gréfico 5.9
Importacéo 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.

Asimportacdes de bens de consumo al cangaram US$8,5 bilhdes, equivalentesa11,5%
do total importado, dos quais US$3,9 bilhdes relativos a bens de consumo duréveis e
US$4,6 bilhdes a bens de consumo de néo durével's, representado crescimentos anuais
de 23,1% e 24%, respectivamente.

Dentre as compras de bens de consumo duraveis, destacaram-se asrel ativas aobjetos de
adorno e de uso pessoal, 28,6% do total ; automoveis de passageiros, 25,9%; e maquinas
e aparelhos de uso doméstico, 20,9%; todas com expressivos aumentos no quantum.

Emrelac8o aosbensdeconsumondo durédvei s, asimportacdesdeprodutosfarmacéuticos
representaram 37% do total; seguindo-se as relativas a produtos alimenticios, 30,2%;
produtos de toucador, 6,1%; e vestuario e outras confecgdes téxteis, 6%.

Osprincipais paisesfornecedores de bens de consumo durdveisforam China, 21,1% do

total, EUA, 10,8%; Argentina, 10,7%; Alemanha, 10,1%; e Jap&o, 8,3%. Asimportactes
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oriundas da China elevaram-se em 37%, e as da Argentina, em 49,1%, no ano. Os
principais produtos nessa categoria foram os automéveis de passageiros, 20,8% do
total; partes de aparel hos transmissores ou receptores, 15,3%; obras de plastico, 5,9%;
artigos e aparelhos de proétese, de ortopedia, 5,9%; e videocassete e outros aparelhos
videofénicos(DVD), 5%.

Ascompras de bens de consumo ndo duréveis provieram principalmentedaArgentina,
17%; EUA, 14,5%; China, 9,3%; Suica, 5,8%; e Franca, 4,6%, todas apresentando
expressivosaumentosem rel agdo a2004, sobretudo aChina, 61,4%. Osprincipaisitens
importados foram medicamentos, 36,7% do total; produtos de perfumaria, de toucador
e preparacfes cosméticas, 3,4%; e bacalhau, 3%.

Intercambio comercial

Em 2005, o intercAmbio comercial do pais continuou a apresentar tendéncia de
aumento em volume e em qualidade, registrando-se a ampliacéo de superavits e da
corrente de comércio com varios parceiros. Defato, o saldo comercial comamaioria
dos parceiros do continente americano, com os paises da Europa Oriental, da Africa
edo OrienteM édio ampliou-sedeformasignificativanoano. Rel ativamente aospaises
daUE, n&o ocorreu mel horaexpressiva. Apenascom aAsiaregistrou-sereducio mais
acentuada no saldo comercial.

A corrente de comércio apresentou aumento médio de 20,4%, em relacdo a 2004.
Registrou-se expansao de 32,1% nas transagGes comerciais com os paises da Europa
Oriental, seguindo-se asrel ativas aos paises asi &ti cos, 32%; paises membrosdaAladi,
24,5%, daA ssociacdo EuropéiadeLivreComeércio (Aelc), 18,9%, edaUE, 11,4%; EUA,
11,7%; Canada, 43,5%; e demais paises, 25,9%.

Ointercdmbiocomercial comaUE atingiu US$44,6 bilhGes, aumentoanual de11,4%. As
exportagdes alcancaram US$26,5 bilhdes, e as importacGes, US$18,1 bilhdes,
representando elevactes anuais de 9,7% e 13,9%, respectivamente. A Alemanhafoi o
principal parceiro comercial no bloco, com acorrente de comércio atingindo US$11,2
bilhBes, aumento de 22,6%, reflexo dos crescimentos de 24,5% nas exportacfes e de
21,1% nasimportacOes. Seguiram-se os Paises Baixos, com intercambio comercial de
US$5,9 bilhes; altédlia, US$5,5 bilhdes; eaFranca, US$5,2 bilhdes.

O fluxo comercial com os paises da Aladi atingiu US$37 bilhdes, 24,5% superior ao
registrado em 2004, com as exportaces somando US$25,4 bilhdes, e asimportagoes,
US$11,6 bilhGes. Assinale-se 0 aumento de 29,1% nas exportacoes, sustentado pelos
crescimentosnasvendasaArgentina, 34,5%, eao Chile, 41,9%. A correntedecomércio
com a Argentina alcancou US$16,2 bilhdes, seguindo-se as relativas ao Chile,
USS$5,3 bilhdes, e ao México, US$4,9 bilhdes. O superdvit com a Argentinaaumentou
US$1,9bilhdoem 2005.

V Relagdes Econdmico-Financeiras com o Exterior 133



Quadro 5.14 — Balanga comercial por paises e blocos — FOB

US$ milhdes
Discriminacéo 2004 2005
Exportacdo Importacdo  Saldo Exportacdo Importacdo  Saldo
Total 96 475 62 835 33641 118 308 73551 44 757
Aelc 679 1423 -744 983 1515 - 533
Aladi 19 699 10 027 9673 25428 11 567 13 861
Mercosul 8912 6 390 2522 11726 7052 4675
Argentina 7373 5570 1804 9915 6 239 3677
Paraguai 872 298 574 961 319 642
Uruguai 667 523 144 850 494 356
Chile 2 546 1399 1147 3612 1700 1913
México 3948 704 3244 4064 844 3220
Demais 4294 1534 2760 6 026 1972 4054
Canada 1199 866 333 1944 1020 924
Unido Européia 24 160 15928 8232 26 493 18 146 8347
Alemanha 4036 5072 -1 036 5023 6 144 -1121
Bélgica/Luxemburgo 1931 640 1291 2196 760 1436
Espanha 1984 1176 808 2173 1332 841
Franca 2190 2292 -102 2503 2703 -201
Itélia 2904 2054 851 3224 2280 944
Paises Baixos 5917 618 5298 5283 586 4697
Reino Unido 2117 1355 761 2591 1376 1216
Demais 3082 2721 361 3500 2964 536
Europa Oriental 2488 1324 1164 3861 1174 2687
Asia? 14 564 12 280 2284 18 552 16 870 1682
Japéo 2768 2869 -101 3476 3407 69
China 5440 3710 1729 6834 5353 1480
Coréia, Republica da 1429 1730 -301 1896 2327 - 430
Demais 4927 3970 956 6 346 5783 563
EUAY 20 341 11 530 8811 22741 12 851 9891
Outros 13 345 9457 3888 18 306 10 408 7897
Memo:
Nafta 25488 13 100 12 388 28 749 14714 14 035
Opep 3844 4543 - 699 7522 8215 - 693

Fonte: MDIC/Secex

1/ Islandia, Liechtenstein, Noruega e Suica.
2/ Exclui o Oriente Médio.
3/ Inclui Porto Rico.
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A regido, como ja mencionado, constituiu-se no principal destino das manufaturas
brasileiras. A importanciadaregido como mercado paraessacategoriade produtostem
seconsolidado nos Ultimosanos, tornando-seimportante paraaestabilidade dabalanca
comercial dopais. O crescimento nasexportacdesdemanufaturadosparaaAladi atingiu
29,9%em2005.

O intercambio comercial com os EUA somou US$35,6 bilhGes, com as exportacdes
situando-seem US$22,7 bilhGes, e asimportacbes, em US$12,9 bilhdes, representando
aumentosanuaisdel11,7%, 11,8%e11,5%, respectivamente. Asexportagdesbrasileiras
de produtos manufaturados para os EUA representaram 24,9% do total da categoriae
71,3% do total exportado para os EUA, elevando-se 8,7%, no ano.

O intercAmbio com os paises da Asia apresentou 0 maior crescimento relativo no ano,
32%, como resultado de aumentos de 27,4% nas exportacfes, que somaram US$18,6
bilhdes, ede 37,4% nasimportacdes, US$16,9 bilhdes. O superavit comercial com esse
grupo de paises recuou US$602 milhdes, evidenciando o crescimento de 44,3% nas
importacdes procedentes da China, enquanto o aumento das exportacfes brasileiras
paraaquel e pais atingiu 25,6%. O crescimento das exportacGes de manufaturados para
aAsia, querepresentam 23,7% do total exportado paraaregio, foi o maior entreastrés
categorias de fator agregado, alcangando 35,5%. A corrente de comércio com aChina
alcangou US$12,2 bilhdes, inferior apenasasrel ativasaosEUA eaArgentina, seguindo-
se as referentes ao Japdo, US$6,9 hilhdes, e a Coréia do Sul, US$4,2 hilhdes, todas
apresentando aumentos anuais acentuados.

O intercambio com os paises da Europa Oriental produziu fluxo comercial equivalentea
USS$5 bilhdes, crescimento de 32,1%, resultado de el evagBes de 55,2% nas exportagdes,
gue acancaram US$3,9 hilhdes, e de recuo de 11,3% nas importacdes, que totalizaram
US$1,2bilhdo. A Russiaabsorveu 76% dasexportacesdestinadasaregido eseconstituiu
no pais fornecedor de 61,5% das importagdes procedentes da Europa Oriental.

A correntedecomércio com o Canadacresceu43,5% em 2005, al cancando US$3 bil hdes,
principal mente pel o crescimento de 62,1% das exportagoes, influenciado pelasvendas
de avides, que representaram 22,5% do total exportado para esse pais. Excluidas as
exportacoesbrasileirasdeavibes, o crescimento nacorrente de comércio com o Canada
atingiu22,3%.

Servicos
A conta de servicos apresentou gastos liquidos de US$8,1 bilhdes, em 2005, US$3,5
bilhdes acimado registrado no ano anterior, resultado, principalmente, dareversao do

superavit da conta viagens internacionais e do significativo aumento dos pagamentos
liquidos de aluguel de equipamentos.
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Quadro 5.15 - Servigos

US$ milhdes
Discriminagéo 2004 2005
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total -1825 -2 853 -4 678 -3 556 -4 592 -8148
Receitas 6 016 6 567 12 584 7513 8582 16 095
Despesas 7 841 9420 17 261 11 069 13174 24 243
Transportes - 866 -1120 -1 986 -776 -1013 -1790
Receitas 1093 1374 2 467 1495 1691 3186
Despesas 1959 2493 4 453 2272 2704 4976
Viagens 370 -19 351 - 220 - 639 - 858
Receitas 1625 1597 3222 1868 1993 3861
Despesas 1255 1616 2871 2088 2632 4720
Seguros - 196 - 348 -544 - 283 - 285 - 568
Receitas 70 36 105 33 101 134
Despesas 265 384 649 316 385 702
Financeiros - 46 -30 -77 -58 -171 -230
Receitas 195 228 423 248 259 507
Despesas 241 258 499 307 430 737
Computagéo e informagdes - 590 - 637 -1228 - 813 - 813 -1 626
Receitas 26 27 53 35 53 88
Despesas 617 665 1281 847 866 1713
Royalties e licencas -573 -510 -1082 - 602 - 701 -1 303
Receitas 61 54 114 54 48 102
Despesas 633 563 1197 655 749 1404
Aluguel de equipamentos - 956 -1210 -2 166 -1974 -2 156 -4130
Receitas 22 37 59 34 a4 78
Despesas 978 1248 2225 2007 2201 4208
Servigos governamentais - 56 -124 - 180 - 247 - 507 - 753
Receitas 457 512 969 542 652 1194
Despesas 513 636 1149 788 1159 1947
Qutros servigos 1088 1147 2235 1416 1693 3109
Receitas 2 468 2703 5171 3204 3741 6 945
Despesas 1380 1556 2936 1788 2047 3836
Grafico 5.10
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Quadro 5.16 - Viagens internacionais

US$ milhdes
Discriminagao 2004 2005
1° sem 2° sem Ano 1° sem  2° sem Ano
Turismo 503 99 602 -72 - 488 - 560
Receita 1590 1565 3155 1831 1938 3769
Despesa 1087 1466 2553 1903 2426 4329
Free shop (liquido) 79 91 171 355 644 998
Cartdes de crédito 24 -12 12 -3 -291 - 295
Receita 769 835 1605 1043 1058 2101
Despesa 745 847 1592 1046 1350 2396
Servigos turisticos 22 -20 2 -41 - 106 - 147
Receita 103 104 207 122 121 243
Despesa 80 124 204 163 226 390
Outros 377 40 417 - 383 -734 -1117
Receita 638 535 1173 300 100 400
Despesa 262 495 756 684 833 1517
Negdcios -75 - 86 - 160 - 100 -113 - 213
Receita 14 14 28 17 23 40
Despesa 89 100 189 117 136 253
Estudantes -37 -31 - 68 -45 -41 -85
Receita 3 4 7 3 4 7
Despesa 40 35 75 48 44 93
Funcionérios do governo -22 -2 -25 -6 -4 -10
Receita 14 9 23 11 17 28
Despesa 36 11 48 16 22 38
Salde 1 1 2 4 6 10
Receita 5 5 9 7 11 18
Despesa 3 4 7 3 4 8
Total 370 -19 351 -220 - 639 - 858
Receita 1625 1597 3222 1868 1993 3861
Despesa 1255 1616 2871 2088 2632 4720

Desdeofinal do primeirotrimestre de 2005, vem sendo observadatendénciadeficitaria
nos fluxos liquidos mensais da conta viagens internacionais, evidenciando sua ata
sensibilidade ao cambio e a renda. Consolidando essa tendéncia, a conta apresentou
saidasliquidasdeUS$858 milhdes, em 2005, devido, fundamental mente, ao crescimento
de 64,4% nas despesas, que atingiram US$4,7 bilhdes, ante US$2,9 bilhGes em 2004.
Osdispéndiosdeviajantesestrangeirosno pais, por suavez, cresceram 19,8% em 2005.
Essesmovimentosresultaram em despesas| iqui dasde U S$560 milhdesnoitemturismo,
ante receitas liquidas de US$602 milhdes, em 2004. A reversdo do resultado refletiu,
principalmente, aapreciacéo do real, e se acentuou na segunda metade do ano, quando
0 deficit dessa conta elevou-se de US$72 milhGes, no primeiro semestre, para
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Quadro 5.17 — Transportes

US$ milhdes
Discriminagdo 2004 2005
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total -866 -1120 -1986 -776  -1013  -1790
Receitas 1093 1374 2 467 1495 1691 3186
Despesas 1959 2493 4 453 2272 2704 4976
Transporte maritimo -325 - 386 -711 - 259 -274 -534
Receitas 900 1178 2078 1182 1465 2 647
Despesas 1226 1563 2789 1442 1739 3181
Passagens -1 -7 -8 -7 0 -8
Receitas 0 0 0 0 0 0
Despesas 1 7 8 7 0 8
Fretes - 302 - 345 - 647 - 385 - 386 -772
Receitas 341 451 792 411 515 926
Despesas 643 796 1439 796 902 1698
QOutros -23 -33 -56 133 113 246
Receitas 559 727 1286 771 950 1721
Despesas 582 760 1342 638 837 1475
Transporte aéreo -544 -737  -1281 -516 -743  -1259
Receitas 153 150 303 272 173 445
Despesas 697 888 1585 788 916 1705
Passagens -290 -418 -708 - 338 -534 -871
Receitas 81 84 165 207 100 306
Despesas 371 502 873 544 633 1178
Fretes -2 -19 -21 -2 -15 -17
Receitas 34 41 76 46 45 91
Despesas 36 61 97 48 61 109
Outros - 252 - 300 - 552 -176 - 195 -371
Receitas 38 25 62 19 28 47
Despesas 290 325 615 196 223 418
Outras vias de transporte” 3 3 6 -1 4 3
Receitas 40 45 85 41 53 94
Despesas 37 42 79 42 49 91
Passagens 1 1 2 1 1
Receitas 1 1 2 1
Despesas 0 0 0
Fretes - -4 -10 - - -8
Receitas 31 38 69 34 47 81
Despesas 37 42 78 41 48 89
Outros 7 14 11
Receitas 7 15 12
Despesas 0 1 1 1

1/ Inclui transporte terrestre.
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US$488 milhGes. As saidas liquidas com cartdes de crédito, principal componente do
item, somaram US$295 milhdes, e as rel ativas a outras despesas com turismo, US$1,1
bilh&o, ante superévit de US$417 milhdes, em 2004. As receitas liquidas de free shop
atingiramUS$1 bilhdo. Oitem viagensdenegdcios, menossensivel aflutuacdo cambial,
refletindo os niveis de atividade econdmicadomésticae mundial, apresentou deficit de
US$213 milhbes, anteUS$160 milhdes, em 2004.

A conta de transportes registrou saidas liquidas de US$1,8 bilh&o, reducéo anual de
9,9%, resultado consistente com o comportamento da balanca comercial e da conta
viagensinternacionais. O aumento no fluxo comercial acarretou elevagdo de 17,6% das
despesas liquidas com fretes em 2005. Asreceitas e despesas de fretes maritimos, em
suaquasetotalidade constituidas por transporte de bens, registraram, respectivamente,
aumentos de 17% e 18%.

Ofluxointernacional deviajantes resultou em acréscimo de 22,9% nos gastos liquidos
com passagens, totalizando US$878 milhdes. As receitas aumentaram 84,1%, para
US$307 milhdes, e as despesas, 34,5%, paraUS$1,2 bilhdo. Outrositensdetransporte,
gue inclui o afretamento e servicos aeroportuérios, somaram despesas liquidas de
US$115 milhdes, decréscimo anual de 80,7%, devido aelevacdo dereceitas portuérias.

Quadro 5.18 — Outros servigos

US$ milhdes
Discriminagao 2004 2005
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 1089 1146 2235 1415 1690 3105
Receita 2 469 2702 5171 3203 3734 6 937
Despesa 1380 1556 2936 1788 2044 3832
Comunicagdes 103 71 174 72 55 127
Receita 117 127 243 138 102 239
Despesa 14 56 70 65 47 112
Construcéo 1 1 2 3 5 8
Receita 1 1 3 3 5 8
Despesa 0 1 1 0 0 0
Comerciais e corretagem -59 -176 -235 -144 -135 - 279
Receita 206 172 379 242 364 606
Despesa 265 348 613 386 499 885
Pessoais, cult. e de recreagdo - 166 - 196 - 362 -196 - 199 - 396
Receita 22 25 47 20 36 56
Despesa 188 221 409 216 235 451
Negédcios, prof. e técnicos 1210 1446 2 656 1680 1965 3644
Receita 2123 2377 4 500 2800 3227 6028
Serv. téc. especializados 1090 1378 2 469 1632 1640 3272
Demais 1033 999 2031 1168 1588 2756
Despesa 913 931 1844 1121 1263 2383
Serv. téc. especializados 697 683 1380 831 872 1702
Demais 216 248 464 290 391 681
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Os servicos de seguros registraram saidas liquidas de US$568 milhdes, ante US$544
milhdes, em 2004. Registraram-se crescimentos de 27,5% nas receitas de seguros, que
atingiram US$134 milhdes, e de 8,1% nas despesas, que somaram US$702 milhdes.

Osgastos|iquidos com servigosfinanceirostotalizaram US$230 milhdes, ante US$77
milhdes no ano anterior. Esse resultado evidenciou expansdo de 47,6% nas despesas,
US$737 milhdes, refletindo as comissdes pagas sobre empréstimos, rubrica mais
significativanessa conta. Asreceitas cresceram 20% e somaram US$507 milhoes.

As despesas liquidas com servigos de computagdo e informacdo atingiram US$1,6
bilh&o, ante US$1,2 bilhdo em 2004. As receitas alcancaram US$88 milhdes, e as
despesas, US$1,7 bilh&o.

Ospagamentosliquidosao exterior deroyaltieselicencastotalizaram US$1,3 bilhdoem
2005. O acréscimo anual de 20,4% refletiu aumento de 17,3% nas remessas e recuo de
11,2% nas receitas recebidas, ainda pouco expressivas.

Osgastosliquidoscoma uguel deequipamentossomaram US$4,1 bilhSes, apresentando
acréscimo de 90,7% em relacdo a2004. Esse resultado refl ete, em parte, o crescimento
dos investimentos em atividades produtivas no pais. As receitas também cresceram,
apesar de 0s valores serem pouco eXpressivos.

Servigos governamentais registraram despesas liquidas de US$753 milhGes, em 2005,
expansdo anual de 318%. Esse acréscimo refletiu aumentos de gastos de 69,5% do
governo brasileiro no exterior, situando-seem US$1,9 bilh&o, e de 23,2% dos governos
estrangeiros no Brasil, atingindo US$1,2 bilhao.

Oitem outros servigos somou receitas | iquidas de US$3, 1 bilhdes, expansdo de 39,1%,
em comparagdo com o0 ano anterior. Nesse grupo, 0s servigos administrativos, os
servicos técnicos e a conta de comuni cagOes apresentaram receitas liquidas de US$1,5
bilh&o, US$1,6 bilhdo e US$127 milhdes, respectivamente, representando, namesma
ordem, crescimentosde 13,7% ede44,2%, edecréscimode 26, 7%, emrel agdo a2004. Os
servicos pessoais, culturais e de recreacdo somaram despesas liquidas de US$396
milhdes, aumento de 9,2%, contribuindo para o resultado o desempenho dos itens
transmi ssdesdeeventos, remuneracao de competi cBesesportivase cursose congressos.

Rendas

O deficit dacontade rendas, cujoscomponentes sdo preponderantementejuroselucros
edividendos, experimentou el evagao de 26,5% em 2005, passando de US$20,5 bilhdes,
em 2004, paraU S$26 bilhdes, em 2005. Emtermosagregados, acontadejurosapresentou
remessas liquidas de US$13,5 bilhdes, crescimento anual de 1%, registrando-se maior
elevacdo percentual nasreceitas do que nasdespesas. Ressalte-se que, em 2005, se, por
um lado, adivida externa caiu, por outro, ataxade juros externa se elevou.
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Quadro 5.19 — Rendas

US$ milhdes
Discriminagao 2004 2005
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano

Total de rendas -10367 -10153 -20520 -12528 -13440 -25967
Receitas 1539 1660 3199 1609 1586 3194
Despesas 11906 11813 23719 14136 15025 29162

Salérios e ordenados 103 78 181 132 82 214
Receitas 188 165 354 162 164 325
Despesas 85 87 173 30 82 111

Renda de investimentos -10470 -10231 -20701 -12660 -13522 -26181
Receitas 1351 1494 2845 1447 1422 2 869
Despesas 11821 11725 23546 14107 14944 29050

Renda de investimento direto -2522 -3277 -5799 -4166 -6086 -10252
Receitas 529 532 1061 395 329 724
Despesas 3051 3808 6 860 4 562 6415 10976
Lucros e dividendos -2053 -2885 -4937 -3765 -5376 -9142
Receitas 476 440 916 346 295 641
Despesas 2528 3324 5853 4111 5671 9783
Juros de empréstimos intercompanhias - 469 - 392 - 861 -401 -709 -1111
Receitas 54 92 145 49 34 83
Despesas 523 484 1007 450 743 1194
Renda de investimento em carteira 5713 -4727 -10439 -6371 -5430 -11801
Receitas 346 387 733 436 349 785
Despesas 6059 5114 11173 6808 5779 12587
Lucros e dividendos -1 556 -845 -2400 -2352 -1192 -3544
Receitas 2 2 4 5 6 10
Despesas 1558 847 2404 2 357 1198 3554
Juros de titulos de divida (renda fixa) -4 157 -3882 -8039 -4019 -4238 -8257
Receitas 344 385 729 431 343 775
Despesas 4501 4267 8768 4451 4581 9032
Renda de outros investimentos” -2236 -2227 -4463 -2122  -2006 -4128
Receitas 475 576 1051 615 744 1360
Despesas 2711 2803 5514 2737 2750 5487

Memo:

Juros -6862 -6501 -13364 -6 543 -6 953 -13496
Receitas 873 1053 1925 1096 1122 2218
Despesas 7735 7554 15289 7 639 8075 15713

Lucros e dividendos -3608 -3729 -7338 -6117 -6569 -12 686
Receitas 478 442 920 351 301 651
Despesas 4086 4171 8257 6468 6869 13337

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

A remessa liquida de lucros e dividendos passou de US$7,3 bilhdes, em 2004, para
US$12,7hilhSes. A elevacaode 72,9% dessefluxo esteverel acionada, fundamental mente,
ao crescimento do estoque de investimentos externos no Brasil, amaior lucratividade
das empresas em 2004 e a apreciacdo do real. Contribuiu, igualmente, a concessdo de
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incentivosfiscais, por partedo governo dosEstadosUnidos, asfirmasnorte-americanas
gue repatriassem lucros até o final do ano.

Os fluxos de salérios e ordenados, de valores menos expressivos, resultaram em
recebimentos liquidos de US$214 milhdes, com reducdo de 8% na renda paga a
trabalhadores domiciliados no pais, para US$325 milhdes. Os pagamentos a ndo
residentes somaram US$111 milhdes, decréscimo de 35,5% no ano.

A remessa liquida de renda para o exterior esteve influenciada em 2005, ainda que de
modo menos intenso que nos dois anos anteriores, pelas remessas liquidas das rendas
deinvestimento em carteira, e, em menor grau, pelasrelativas arendade investimento
direto. Vistasdeformadesagregada, asremessas|iquidasemrendadeinvestimento em
carteira totalizaram US$11,8 bilhdes, elevando-se em 13% em relagdo a 2004. Esse
resultado deveu-se, principalmente, ao crescimento de 47,7% nasremessasliquidas de
lucros e dividendos de recursos aplicados em carteiras de investimento, que somaram
US$3,5bilhdes. Asremessasliquidasdejurosdetitulosderendafixatotalizaran US$8,3
bilhdes, acréscimo de 2,7%, registrando-se pagamentos de juros de bénus de US$5,6
bilhdes e manutencéo das despesas de juros com notes no patamar do ano anterior,
US$3,7bilhdes.

As remessas liquidas em renda de investimento direto somaram US$10,3 hilhdes,
aumento de 76,8% relativamente a 2004. Nesse item, as despesas liquidas de lucros e
dividendos atingiram US$9,1 bilhdes, representando crescimento de 85,2%,
correlacionado ao estoque de investimentos diretos externos, asuamaturagao, ao nivel
de atividade econdmica e a evolugdo do cambio. As remessas relativas a juros de
empreéstimosintercompanhias cresceram 28,9%, registrando US$1,1 bilhao.

A renda de outros investimentos, que incluem juros de créditos de fornecedores,
empréstimos, depdsitos e outros ativos e passivos, totalizou remessas liquidas de
US$4,1 hilhdes, reduzindo-se7,5%, em 2005. Asreceitascresceram 29,4%, paraUS$1,4
bilhdo, e as despesas mantiveram-se estéveis, em US$5,5 bilhdes.

Transferéncias unilaterais correntes

Astransferéncias unilaterais correntes somaram ingressos | iquidos de US$3,6 bilhdes
em 2005, crescimento anual de 8,9%. O principal componente dessa contarefere-se a
manutencao de residentes no Brasil, constituido por valores enviados por pessoas que
migram paraoutrospaisescomintencdo deali permanecerem por maisdeumano, sendo
consideradasresi dentesno paisdedestino. Em 2005, asremessas brutas de manutengéo
de residentes para o pais permaneceram estaveis em US$2,5 bilhdes, representando
61,2% dos ingressos totais de transferéncias unilaterais correntes.
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Quadro 5.20 — Transferéncias unilaterais correntes

US$ milhdes
Discriminagéo 2004 2005
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano
Total 1602 1667 3268 1683 1874 3558
Receitas 1738 1844 3582 1893 2157 4051
Despesas 137 177 314 210 283 493
Transferéncias correntes governamentais -11 -21 -32 -5 -57 - 62
Receitas 26 28 54 34 47 81
Despesas 38 49 86 40 104 143
Transferéncias correntes privadas 1613 1688 3300 1689 1931 3620
Receitas 1712 1817 3529 1859 2110 3969
Despesas 99 129 228 170 179 350
Manutencéo de residentes 1151 1141 2292 1060 1158 2217
Receitas 1225 1234 2459 1180 1300 2480
Estados Unidos 886 711 1597 631 717 1349
Japéo 107 310 417 304 276 581
Demais paises 232 213 445 244 306 551
Despesas 73 94 167 121 142 263
Outras transferéncias 461 547 1008 629 773 1402
Receitas 488 582 1070 679 811 1490
Despesas 26 35 61 50 37 87

Embora tenham ocorrido ingressos provenientes de 167 paises, existe acentuada
concentracdo, por paises de origem, das remessas para o Brasil. Osingressos refletem
tanto a importancia econdmica do pais remetente, quanto os destinos da emigracéo
brasileira, comoscinco principai spaisesdeorigem respondendo por 90,2% dasreceitas
brutas. Os principais responsaveis pelos ingressos de manutencéo de residentes em
2005foramEUA,, 54,4%; Jap@o, 24,6%; Alemanha, 5,1%; I télia, 3,4%; e Portugal , 2,6%.

Conta financeira

A recomposi¢do de reservas internacionais registrada em 2005 foi favorecida pela
performance exportadora e pelamelhor percepcéo sobre avulnerabilidade externa do
pais, com a consisténcia das politicas fiscal e monetéria contribuindo para consolidar
aconfiangadosinvestidoresinternacionais. Nesse sentido, o forte gjuste verificado nas
transagOes correntes do balango de pagamentos permitiu administrar com relativo
conforto a questdo do financiamento das contas capital e financeira.

Nesse contexto, dada a evolucdo de transacdes correntes, a acumulagéo de reservas e
a estabilidade econdmica, 0 pais tornou-se um pélo atrativo para os investidores
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internacionais, com desdobramentos favoraveis quanto a aceitagdo das colocagles
internacionais de bénus e a reducdo nos diferenciais de taxas de juros. As emissdes de
dividaem moedanacional também foram favorecidas, em contexto dereestruturagdo do
perfil dos passivos, afim de reduzir aexposicéo afatores externos.

Quadro 5.21 — Saldo de transagdes correntes e necessidade de financiamento

externoll
US$ milhdes
Periodo Saldo de transac6es 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
2000 Dez -2939 -24225 -4,02 2305 32779 533 634 -8555  -1,42
2001 Dez -1787 -23215 -4,55 3659 22457 5,44 -1872 757 0,15
2002 Dez -84 -7637 -1,66 1503 16590 4,41 -1419 -8 954 -1,95
2003 Dez 343 4177 0,82 1409 10144 3,61 -1752 -14321 -2,83
2004 Jan 689 4693 0,91 993 10231 1,99 -1682 -14924  -291
Fev 208 5095 0,98 1024 10467 2,01 -1231 -15561  -2,99
Mar 761 5673 1,07 703 10886 2,06 -1464 -16558 -3,13
Abr  -749 5862 1,09 381 10470 1,95 369 -16332  -3,05
Mai 1484 6 459 1,19 207 10136 1,86 -1691 -16 595 -3,05
Jun 2021 7992 1,44 738 10688 1,93 -2759 -18681  -3,38
Jul 1807 9 045 1,61 1600 11041 1,97 -3407 -20086 -3,58
Ago 1751 9570 1,68 6089 16151 2,83 -7840 -25721 -4,51
Set 1749 9984 1,72 646 16 058 2,77 -2395 -26 042 -4,49
Out 1033 10954 1,86 1316 17059 2,90 -2349 -28013  -4,77
Nov -222 10874 1,82 1319 16425 2,76 -1097 -27 299 -4,58
Dez 1207 11738 1,94 3150 18166 3,01 -4357 -29903  -4,95
2005 Jan 802 11851 1,91 1218 18391 2,97 -2021 -30 242 -4,88
Fev 130 11773 1,86 869 18237 2,88 -999 -30010 -4,73
Mar 1730 12742 1,96 1402 18935 2,92 -3132 -31677 -4,88
Abr 715 14207 213 3038 21593 324 -3754 -35800 -5,38
Mai 597 13320 1,95 711 22097 3,24 -1309 -35417 -5,19
Jun 1274 12574 1,80 1328 22687 3,24 -2602 -35261 -5,04
Jul 2567 13334 1,87 2035 23122 324 -4601 -36455  -5,10
Ago 806 12389 1,70 1143 18175 2,49 -1949 -30565  -4,18
Set 2393 13033 1,75 43 17572 2,36 -2436 -30606  -4,10
Out 880 12880 1,69 825 17081 2,24 -1705 -29962  -3,93
Nov 1734 14837 1,91 1174 16936 2,18 -2908 -31773 -4,08
Dez 570 14199 1,79 1407 15193 1,91 -1976 -29 392 -3,70

1/ Necessidade de financiamento externo = déficit de transagdes correntes - investimento estrangeiro direto liquido
(inclui empréstimos intercompanhias)
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Quadro 5.22 — Taxas de rolagem do setor privado”

US$ milhdes
Discriminacéo 2004 2005
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano

Total (a/b) 81% 50% 63% 103% 89% 94%
Desembolsos (a) 4259 3786 8045 3937 5069 9006
Amortizacdes 5634 8399 14033 3997 7073 11069
Remetidas (b) 5281 7505 12787 3823 5708 9531
Convertidas em IED 353 894 1246 174 1364 1538

Bénus, Notes e commercial papers (a/b) 66% 40% 50% 103% 88% 94%

Desembolsos (a) 2734 2451 5185 3020 4016 7037
Amortizacdes 4479 6985 11464 3093 5919 9012
Remetidas (b) 4172 6109 10281 2921 4575 7496
Convertidas em IED 307 876 1183 172 1344 1516
Empréstimos diretos (a/b) 137% 96%  114% 102% 93% 97%
Desembolsos (a) 1525 1335 2860 917 1053 1970
Amortizacdes 1156 1414 2569 904 1154 2058
Remetidas (b) 1109 139 2506 902 1133 2035
Convertidas em IED 46 17 64 2 20 23

1/ Operagdes de médio e longo prazos.

Gréfico 5.11
Taxas de rolagem do setor privado
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Nota: exclui conversdes de dividas em investimentos diretos

A rolagem dadividaexternado setor privado de médio elongo prazos, cujataxareflete
novos desembol sos em relagdo as amortizagdes, foi mais elevadaque amédiade 2004.
Ao contrério do que ocorreu naguele ano, quando houve reducdo na demanda por
crédito externo por parte das empresas brasileiras, mesmo com forte demanda pelos
titulosbrasileiros, em 2005, agrandeliquidez internacional propiciou ao Brasil elevada
oferta de créditos externos em condicOes favoraveis. A captacdo liquida de recursos
externosfoi superior aosval oresverificadosem 2004. O percentua derolagemdebdnus
e empréstimos externos de médio e longo prazos do setor privado situou-se em 94%,
atingindo 94% nas operagdesreferentesabbnus, notesecommercial papers, e97% nas
relativas a empréstimos diretos.
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Quadro 5.23 — Investimentos estrangeiros diretos

US$ milhdes
Discriminagéo 2004 2005
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total 4045 14120 18166 8566 6627 15193
Ingressos 7317 18441 25758 12142 17919 30061
Saidas 3271 4321 7592 3575 11293 14868
Participacdo no capital 4560 14010 18570 6050 8995 15045
Ingressos 5333 15209 20542 7936 14107 22043
Moeda 3742 12230 15972 7352 9054 16 406
Autébnomos 3742 12230 15972 7352 9054 16 406
Privatizacdes 0 0 0 0 0 0
Conversdes 1580 2976 4557 560 5043 5603
Autébnomos 1580 2976 4557 560 5043 5603
Privatizacdes 0 0 0 0 0 0
Mercadoria 10 3 13 24 11 35
Saidas 772 1199 10971 1886 5112 6998
Empréstimos intercompanhias -515 110 - 405 2516 -2368 148
Ingressos 1984 3232 5216 4205 3813 8018
Saidas 2499 3122 5621 1689 6180 7870
Das quais conversdes 847 982 1829 193 3285 3478
Memo:

Contribuigdo liquida das conversdes para IED 733 1994 2727 367 1758 2125
Desembolsos totais por meio de conversdes 1580 2976 4557 560 5043 5603
Saidas de conversdes de empr. intercompanhias 847 982 1829 193 3285 3478

Segundo a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre o0 Comércio e o Desenvolvimento
(UNCTAD), osfluxosdel nvestimento Estrangeiro Direto (1 ED) apresentaramrecuperacdo
em 2005, comosfluxosglobai sel evando-seem 29%, paralU S$897 bilhdes, einterrompendo
ociclodequedainiciado em 2001. O comportamento do |ED global em 2005 refletiu os
crescimentos anuais de 38% dos fluxos destinado aos paises desenvolvidos e de 13%
nosdestinadosaospaisesem desenvol vimento. Osfluxosdel ED continuamdistribuidos
de forma desigual, concentrando-se em poucos paises de destino. Nesse sentido,
enquanto osfluxosdirecionadosaAsiae a Américal atinacresceram moderadamente,
11%e5%, respectivamente, osdirecionadosparaaAfricael evaram-seem 55%, aumento
gue beneficiou todos os paises produtores de petrdleo.

Nesse contexto, 0s investimentos estrangeiros diretos no Brasil apresentaram fluxo
liquido de US$15,2 bilhdes, decréscimo anual de 16,4%. Dessetotal, aparticipagdo no
capital de empresas no pais somou US$15 bilhdes, dos quais US$5,6 bilhdes referem-
se as operacOes de conversies de divida externa em investimentos, com importante
alteracdo no perfil do passivo externo. Ressalte-se que, dessas conversdes, US$3,5
bilhdesoriginaram-sedeamorti zacBes deempréstimosintercompanhias, jaincluidosno
total dos investimentos estrangeiros diretos. Dessa forma, a contribuicéo liquida das
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Quadro 5.24 — Investimento estrangeiro direto — Participag&o por pais

US$ milhdes
Discriminagéo 2004 2005
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total 5194 15071 20265 7744 13894 21638
Estados Unidos 1329 2649 3977 1939 2705 4644
Paises Baixos 605 7 100 7 705 1595 1613 3208
México 43 18 61 36 1625 1661
Franca 176 311 486 401 1057 1458
Canada 269 323 592 460 975 1435
Alemanha 603 192 795 231 1157 1388
Espanha 221 834 1054 488 732 1220
llhas Cayman 464 1057 1522 236 842 1078
Austrélia 1 5 6 27 848 875
Japéo 131 112 243 165 615 779
Bélgica 2 6 8 651 35 686
ltalia 194 235 429 138 208 346
Suica 86 278 364 202 140 342
Portugal 252 319 571 53 282 335
llhas Virgens Britanicas 118 127 245 111 143 255
Dinamarca 12 27 39 117 123 240
Coréia do Sul 2 21 24 67 101 168
Uruguai 81 80 161 66 101 167
Panaméa 109 42 151 7 88 166
Reino Unido 49 225 275 65 88 153
Luxemburgo 43 705 747 68 71 139
Irlanda 0 19 19 102 24 126
Argentina 28 53 81 37 68 104
Chile 2 21 23 89 13 103
Bahamas 50 48 98 52 36 88
Noruega 10 17 27 16 27 43

Demais paises 314 248 562 253 178 431

conversdes aos investimentos situou-se em US$2,1 bilhSes. Os empréstimos
intercompanhias registraram ingressos liquidos de US$148 milhdes, comparados com
saidas|iquidasde US$405 milhdes, em 2004.

Osinvestimentosestrangeirosdiretosdos EUA somaram US$4,6 bilhGesem 2005, com
participagdo de 21,5% no total, retomando a posi¢éo de 2003, de principal investidor
brasileiro. Outrasinversdesexpressivasforam asoriginariasdos PaisesBaixos, US$3,2
bilhdes, 14,8% do total; México, US$1,7 bilhdo; Franca, US$1,5 bilh&o; Canadé e
Alemanha, US$1,4 bilhao, cada; Espanha, US$1,2bilhao; ellhasCayman, US$1,1 bilhao.
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Quadro 5.25 — Investimento estrangeiro direto — Participagdo por setor”
US$ milhdes

Discriminagéo 2004 2005

1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total 5194 15071 20 265 7744 13894 21638
Agricultura, pecuéria e extrativa mineral 366 705 1071 348 1846 2194
Extracdo de minerais metalicos 182 325 507 78 917 996
Extracéo de petrdleo e servigos relacionados 90 195 285 129 768 897
Agricultura, pecuéria e servicos relacionados 67 100 166 100 110 210
Demais 26 86 112 41 51 92
Industria 1851 8848 10699 3687 2842 6529
Produtos alimenticios e bebidas 76 5270 5346 1642 433 2075
Fabric. e montagem de veiculos automotores? 603 247 850 411 633 1044
Produtos quimicos 180 1183 1363 459 305 764
Artigos de borracha e plastico 30 104 134 314 168 481
Material eletronico e equips.de comunicagéo 45 221 266 90 306 396
Metalurgia basica® 145 672 817 165 146 310
Mé&quinas e equipamentos 76 237 313 139 115 255
Outros equipamentos de transportes 211 253 465 87 122 209
Celulose, papel e produtos do papel 70 107 177 41 126 167
Maquinas, aparelhos e mat.elétricos 162 81 243 43 121 164
Produtos téxteis 39 19 58 6 121 127
Produtos de madeira 18 43 61 116 8 124
Produtos de metal 57 33 90 37 57 94
Maquinas p/ escritorio e equip. de informatica 10 1 11 52 8 59
Edicé&o, impresséo e reproducéo de gravacdes 46 85 131 12 13 26
Produtos minerais ndo-metéalicos 33 186 219 5 11 17
Outras industrias 49 105 154 69 150 219
Servigos 2977 5518 8495 3708 9206 12915
Correio e telecomunicagdes 903 2067 2970 1051 2907 3958
Comércio 556 696 1252 853 1982 2835
Eletricidade, gas e agua quente 568 623 1191 244 1327 1571
Intermediag&o financeira 150 790 940 152 1142 1294
Servigos prestados a empresas 401 471 872 493 419 912
Seguros e previdéncia privada 60 66 126 128 733 861
Atividades recreativas, culturais e desportivas 29 123 152 347 26 373
Atividades imobiliarias 70 75 145 98 199 297
Transporte 67 185 252 89 119 207
Construgao” 31 293 324 109 94 203
Atividades de informatica e conexas® 59 20 80 68 77 144
Alojamento e alimentagao 38 36 74 60 68 128
Outros servigos 44 72 116 18 114 132

1/ N&o inclui investimentos em bens, iméveis e moeda nacional.

2/ Inclui industria de pecas automotivas.

3/ Inclui siderurgia.

4/ Inclui obras de infra-estrutura relacionadas aos setores energético e de telecomunicagdes.
5/ Inclui internet.
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Quadro 5.26 — Investimentos estrangeiros em carteira

US$ milhdes
Discriminagéo 2004 2005
1° sem 2° sem Ano 1° sem  2° sem Ano
Total -3 157 - 839 -3996 5545 1111 6 655
Receitas 13925 16689 30614 23690 35686 59 376
Despesas 17 082 17 528 34 610 18 146 34 575 52721
Investimentos em acdes 814 1267 2081 2510 3941 6451
Receitas 7740 8 630 16 370 13 685 20 348 34 033
Despesas 6 926 7 363 14 289 11175 16 407 27 582
Negociadas no pais 539 696 1236 2 056 3365 5421
Receitas 7228 7569 14797 12945 19387 32332
Despesas 6 689 6 872 13 562 10 889 16 022 26911
Negociadas no exterior (ADR) 275 570 845 454 576 1030
Receitas 512 1061 1572 740 961 1701
Despesas 237 491 727 286 385 671
Titulos de renda fixa -3971 -2 105 -6 076 3034 -2 830 204
Receitas 6185 8060 14245 10005 15338 25344
Despesas 10 157 10 165 20321 6971 18 169 25139
Negociados no pais 72 30 101 263 426 689
Médio e longo prazos 43 -5 38 158 255 413
Receitas 548 573 1121 982 1469 2450
Despesas 505 578 1083 824 1213 2037
Curto prazo 29 34 63 105 170 276
Receitas 366 382 748 654 979 1633
Despesas 337 348 685 549 809 1358
Negociados no exterior -4 043 -2 135 -6 178 2771 -3 256 - 485
Bénus -1745 1306 - 440 2957 -750 2 207
Privados - 50 - 625 - 675 -599 0 -599
Desembolsos 100 100 200 0 0 0
Amortizagdes 150 725 875 599 0 599
Publicos -1 695 1931 235 3557 -750 2 806
Desembolsos 2250 3478 5728 4502 7987 12 490
Novos ingressos 2250 3478 5728 4 502 3479 7981
Refinanciamentos 0 0 0 0 4509 4509
Amortizacdes 3945 1547 5493 945 8738 9683
Pagas 3945 1547 5493 945 4229 5174
Refinanciadas 0 0 0 0 4509 4509
Valor de face 0 0 0 0 4509 4509
Descontos obtidos 0 0 0 0 0 0
Notes e commercial papers -1843 -4 268 -6 111 - 849 -2278 -3 127
Desembolsos 2734 2351 5085 3020 4 316 7 337
Amortizacdes 4577 6619 11196 3870 6594 10 463
Titulos de curto prazo - 455 828 373 663 -228 435
Desembolsos 187 1175 1363 847 587 1434
Amortizagbes 642 347 990 184 815 999
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Em 2005, os |IEDs provenientes dos demais paises foram inferiores a US$1 bilh&o,
assinalando-se arecuperacdo nos fluxos provenientes do Japao, tradicional investidor
estrangeiro no Brasil, cuja participagdo no total passou de 1,2% para 3,6%, com
ingressos de US$779 milhdes.

Os investimentos estrangeiros diretos destinados ao setor servigos cresceram 52%,
totalizando US$12,9 bilhGes. Asmaiores el evagdes ocorreram nos recursos destinados
aons segmentos comeércio; correi o etelecomunicagdes; e seguros. No setor agropecudrio
e extrativo mineral, os fluxos passaram de US$1,1 bilh&o para US$2,2 bilhdes. Esse
aumento, de 105%, concentrou-se em extracdo de petroleo e atividades relacionadas,
comacréscimo deUS$612 milhGes, e, nasatividadesde extracdo demineraismetdlicos,
acréscimo de US$489 milhdes. Em sentido inverso, os investimentos estrangeiros
diretosdirecionadosaindustriarecuaram 39%, reflexodo €l evado fluxo deinvestimento
realizado naindustriaalimenticiaedebebidasem 2004. O segmento manteve-seem 2005
como o maior receptor de investimentos estrangeiros no setor industrial, seguido de
fabricagdo e montagem de veicul os automatores.

Praticamente todos o0s segmentos dos investimentos estrangeiros em carteira
apresentaram expressivamel horiano acumulado do ano. Osinvestimentosestrangeiros
liquidosem carteiratotalizaram desembol sosde U S$6,7 bilhdes, anteremessasde US$4
bilhdes no ano anterior. Esse desempenho refletiu, principamente, a colocagéo e
rolagemdetitul osderendafixa, negociadosno exterior, queproporcionou amortizagdes
deUS$485 milhdes, em 2005, ante US$6,2 bilhdes, em 2004. Tal comportamentorefletiu
oaumento dascaptagdes|iquidasde U S$2,8 bilhGesnoshonuspublicos. Osdesembol sos
brutos somaram US$12,5 bilhGes, e as amortizagdes, US$9,7 bilhbes, jaincluidos os
US$4,5 bilhdesreferentesaoperacéo detrocade C-Bondspor A-Bonds. AsamortizacGes
liquidasdenotesecommercial papersalcangaram US$3,1 bilhdes, ante US$6,1 bilhGes
no ano anterior.

A liquidez existentenosmercadosinternaci onaiscontinuou sendo umfator determinante
paraosfluxosdecapitais,impul sionadospel abuscaderentabilidade. Em 2005, aliquidez
internacional esteve influenciada pelos ganhos dos paises favorecidos pelo aumento
dos precos de petréleo e de outras matérias-primas, os quais mantiveram sob formas
liquidas grande parte de suas receitas.

Os pregos das agoes nos mercados emergentes sofreram forte elevagdo, em 2005,
afetados pelaliquidez internacional nosmercadosfinanceiros. O fluxo doinvestimento
internacional no mercado de acdes para paises emergentes recuperou-se
substancialmente desde o segundo semestre de 2004. Os pregos das agdes nesses
mercados atingiram niveis elevados, favorecendo as expressivas emissdes de acles
registradas no ano.
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NoBrasil, emrecuperacéo desde2003, osingressosliquidosdeinvestimentosestrangeiros
em acdes triplicaram em 2005, em relagdo ao ano anterior, atingindo US$6,5 bilhdes.
Observe-se que o total negociado em 2005 foi muito superior ao registrado no ano
anterior, com asreceitasatingindo US$34 bilhdes, e asdespesas, US$27,6 bilhdes, ante
US$16,4 bilhdes e US$14,3 bilhdes, respectivamente. O saldo referente as acoes
negociadas no pais respondeu por 84% do ingresso liquido dos investimentos
estrangeiros em agdes, com intensificacgo das operagdes na segunda metade do ano.
As colocagBes de American Depositary Receipts (ADR), de valores bem menos
expressivos, somaramingressosliquidosde U S$1 bilhéo, ante U S$845 milhdesem 2004.

Quadro 5.27 — Outros investimentos estrangeiros

US$ milhdes

Discriminagéo 2004 2005
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano
Total -2946  -5795 -8 741 -7804  -15395  -23199
Crédito comercial (de fornecedores) 2764 -1583 1181 550 2897 3447
Longo prazo - 659 - 727 -1387 -583 - 358 -941
Desembolsos 501 468 969 354 386 740
Amortizacdes 1160 1196 2 356 937 744 1681
Curto prazo (liquido) 3423 - 855 2568 1133 3255 4388
Empréstimos 5730 -4711 -10441 -8 890 -18 707  -27 597
Autoridade monetaria -2766  -1728 -4 494 -2 909 -20493  -23 402
Operacdes de regularizagao -2701 -1662 -4 363 -2 843 -20427  -23271
FMI -2701  -1662 -4 363 -2843  -20427 -23271
Desembolsos 0 0 0 0 0 0
Amortizagdes 2701 1662 4363 2843 20 427 23271
Outros empréstimos de longo prazo - 66 - 66 -132 - 66 - 66 -132
Desembolsos 0 0 0 0 0 0
Amortizacdes 66 66 132 66 66 132
Demais setores -2963  -2984 -5 947 -5981 1787 -4194
Longo prazo -2500 -2263 -4 763 -2 995 577 -2418
Desembolsos 4498 3949 8447 2734 5243 7976
Organismos“ 1117 1275 2393 638 2080 2718
Agéncias 655 130 785 413 806 1219
Compradores 891 593 1484 576 838 1415
Empréstimos diretos 1835 1951 3786 1107 1518 2625
Amortizagdes 6998 6212 13210 5729 4 666 10 395
Organismos“ 1876 1968 3844 1394 1136 2530
Agéncias 1363 1234 2597 1810 813 2624
Compradores 2 366 1364 3731 1227 1215 2442
Empréstimos diretos 1392 1646 3038 1297 1502 2799
Curto prazo - 463 -721 -1184 -2 986 1210 -1776
Moeda e depdsitos 19 499 517 501 335 835
Outros passivos 1 0 1 34 81 115
Longo prazo 1 0 1 0 0 0
Curto prazo 0 0 0 34 81 115

1/ Inclui Corporagao Financeira Internacional (CFl).
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Os titulos de curto prazo registraram ingressos liquidos de US$435 milhdes,
comparativamente a US$373 milhdes em 2004, com relativa estabilidade tanto nas
amortizactes, US$999 milhbes, como nosdesembol sos, US$1,4 bilhéo.

Outros investimentos estrangeiros no pais apresentaram saidas liquidas de US$23,2
bilhdes. O crédito comercial de fornecedores somou desembol sos de US$3,4 bilhdes,
ante US$1,2 hilh&o, em 2004, com os créditos de longo prazo registrando remessas
liquidas de US$941 milhdes. Os créditos de curto prazo liquidos somaram ingressos de
US$4,4 bilhdes, ante US$2,6 bilhdes, em 2004. Os demais empréstimos apresentaram
amortizacOes liquidas de US$27,6 bilhdes. Nao ocorreram desembolsos do FMI, e as
amortizac6es junto aquel e organismo somaram US$23,3 bilhdes. Os empréstimos de
longo prazo dos demais setores totalizaram amortizagGes liquidas de US$2,4 bilhdes,
concentradas em empréstimos de agéncias, diretamente relacionados ao comércio de
bens, que somaram pagamentos de US$1,4 bilhdo, ante US$1,8 bilhdo, em 2004.
Adiciona mente, observou-se amortizagao liquida de US$1 bilhdo de empréstimos de
compradores, ante US$2,2 bilhdes no ano anterior, e, ainda, amortizagdes liquidas de
US$174 milhoesreferentes aempréstimos diretos. Os empréstimosjunto aorgani smos
apresentaram desembol sos liquidos de US$188 milhdes, ante amortizagdes|liquidasde
US$1,5hilhdo pagasem 2004. Osempréstimosdecurto prazo registraram amortizagdes
liquidasde US$1,8 bilhao, ante US$1,2 bilhdo, no ano anterior. Osingressosliquidosde
recursos de ndo resi dentes mantidos no pais sob aformade depdsitos e moedasomaram
US$835 milhdes, comparadosalUS$517 milhGesem 2004.

Quadro 5.28 — Investimentos brasileiros diretos

US$ milhdes
Discriminagéo 2004 2005
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano

Total - 820 -8 651 -9471 -1782 -735 -2 517
Retornos 474 813 1287 477 1037 1515
Saidas 1294 9463 10757 2259 1773 4032
Participacéo no capital -776 -5865 -6 640 -1 847 -847  -2695
Retornos 459 697 1156 371 809 1180
Saidas 1235 6561 7796 2218 1657 3875
Empréstimos intercompanhias -45 -2786 -2831 66 112 178
Ingressos 15 116 131 107 228 335
Saidas 59 2902 2961 41 116 157

As saidas liquidas em investimentos brasileiros diretos no exterior atingiram US$2,5
bilhdes, em 2005. Do total de US$4 bilhdes remetidos, US$3,9 bilhdes referem-se a
aumento de participacdes, indicando a crescente internacionalizagdo das empresas
brasileiras. Osempréstimosdeempresasbrasileirasacoligadasno exterior representaram
retornos liquidos de US$178 milhdes, ante saidas|iquidas de US$2,8 bilhdes em 2004.
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Quadro 5.29 — Investimentos brasileiros em carteira

US$ milhdes
Discriminag&o 2004 2005
1° sem 2° sem  Ano 1° sem 2° sem  Ano

Total - 544 -211 - 755 -1044 -727 -1771
Receitas 1050 1717 2767 1914 1245 3159
Despesas 1593 1928 3522 2 957 1972 4929
Investimentos em a¢des -25 - 96 -121 - 708 -123 -831
Receitas 25 10 36 16 54 70
Despesas 51 106 157 724 177 901
Brazilian Depositary Receipts (BDR) 0 -1 0 0 -4 -4
Receitas 0 1 1 0 0 0
Despesas 0 1 1 0 4 4
Demais -25 -96 -121 -708 - 120 - 827
Receitas 25 10 35 16 54 70
Despesas 51 105 156 724 173 897
Titulos de renda fixa - 518 -115 -633 - 336 - 604 - 940
Receitas 1024 1707 2731 1898 1191 3089
Despesas 1543 1822 3365 2233 1795 4029

Quadro 5.30 — Outros investimentos brasileiros

US$ milhdes
Discriminagdo 2004 2005
1° sem 2° sem Ano 1° sem 2° sem Ano

Total 1349 -3545 -2 196 503 -4 295 -3792
Empréstimos -623 - 976 -1599 -1 056 - 775 -1831
Longo prazo -561 - 767 -1 328 -1 048 - 824 -1872
Receitas 935 1487 2422 722 1347 2069
Despesas 1496 2254 3750 1770 2171 3941
Curto prazo (lig.) - 62 - 209 -272 -8 49 41
Moeda e depésitos 2010 -2 679 - 668 1636 -3333 -1 697
Bancos 3102 -1 695 1407 3061 -3014 47
Demais setores -1 091 -984 -2 075 -1425 -319 -1744
Demais -1 091 -984 -2 075 -1425 -319 -1744
Outros ativos -38 110 72 -78 - 187 - 265
Longo prazo -24 -14 -38 -47 -122 - 169
Receitas 30 2 31 1 1 2
Despesas 54 15 70 48 123 171
Curto prazo -14 124 110 -31 - 65 - 96

Osinvestimentosbrasileirosem carteiranoexterior totalizaram saidasliquidasde US$1,8
bilh& em 2005, ante US$755 milhdesno ano anterior, registrando-seremessasliquidas
deUS$940 milhGesemtitul osderendafixa, comparativamenteal S$633 milhdesem 2004.
Os investimentos em agdes apresentaram saidas liquidas de US$831 milhdes, ante
US$121 milhdesno ano anterior.

V Relagdes Econdmico-Financeiras com o Exterior 153



Outros investimentos brasileiros no exterior registraram saidas liquidas de US$3,8
bilhdes, ante US$2,2 bilhdes em 2004, comportamento associado, principa mente, as
saidas liquidas de US$1,7 bilhdo relativas a investimentos na forma de moeda e
depdsitos, que, noanterior, haviamtotalizado U S$668 milhBes. Esseresultado expressa
as saidas liquidas rel ativas aos ativos externos de setores ndo financeiros no exterior,

Quadro 5.31 — Fluxos financeiros por credor externo — Itens selecionados”
US$ milhdes

Discriminagéo 2002 2003 2004 2005
Bird?® - 186 - 872 - 611 -121

Desembolsos 1681 1437 1524 1644

Amortizacdes 1355 1886 1818 1424

Juros 512 424 317 341

BID¥ 188 -1640 -1 965 -576

Desembolsos 2041 1179 719 1073

Amortizacdes 1157 2093 2026 1106

Juros 697 725 658 543

FMI 11 003 3673 -5577 -24 370

Desembolsos 16 045 17 596 - -

Amortizacdes 4565 12 826 4363 23271

Juros 477 1097 1214 1099

Agéncias governamentais

Agéncias -1184 -1 366 -2 295 -1765
Desembolsos 1519 1731 785 1219
Amortizacdes 2030 2585 2597 2624
Juros 673 512 482 360

Memo:

Clube de Paris -1519 -1474 -1638 -1 090
Amortizacbes 1126 1206 1418 985
Juros 393 268 220 105

Bonus -2 958 -2788 -5815 -3438

Desembolsos 4101 7087 5928 12 490
Novos ingressos 4070 5889 5928 7981
Refinanciamentos 30 1198 0 4 509

Amortizacbes 2504 4768 6 368 10 282
Pagas 2473 3570 6 368 5773
Refinanciadas 30 1198 0 4 509

Juros 4555 5107 5375 5 645

Notes e commercial papers -11 276 -4 055 -9 360 -6 418

Desembolsos 2093 4729 5085 7337

Amortizacbes 9432 5490 11 196 10 463

Juros 3938 3294 3249 3291

Intercompanhias — IED -1 586 -325 -1412 -1 046

Desembolsos 7 500 6 150 5216 8018

Amortizacdes 8028 5327 5621 7 870

Juros 1058 1148 1007 1194

Bancos¥ -8 020 -4164 -2 860 -2530

Desembolsos 5724 5583 5270 4 040

Amortizacbes 11 894 8 267 6 769 5241

Juros 1850 1481 1361 1329
De empréstimos 1075 951 866 992
De financiamentos 775 530 495 337

1/ N&o inclui fornecedores.

2/ Inclui CFL.

3/ Inclui empréstimos e financiamentos.

4/ Inclui empréstimos de bancos e créditos de compradores.
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US$1,7 bilhdo; aosempréstimosdelongo prazo ao exterior, US$1,8 bilhdo; eaosoutros

ativos, US$265 milhdes, dos quais US$169 milhdes delongo prazo.

Reservas internacionais

Asreservasinternacionaistotalizaram U S$53,8 bilhdesaofinal de2005, com crescimento
anual deUS$864 milhoes.

Gréfico 5.12
Reservas internacionais
60 4 . - 14
~\ 13
55 4 / =\ L
50 4 ' v . L 12
8 / r » 1
7 3
2 45 4 ~ \\\ v \\\ \ =
2 -~/ —— PR S
& 40 4 ) \ @
x]
> )
35 4 - 8
30 4 L 7
25 T T T T T T T T T T T —- 6
Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez Mar Jun Set Dez
2002 2003 2004 2005
Liquidez — — — Liquidez/importag¢des (meses)

As compras liquidas do Banco Central no mercado doméstico de cambio totalizaram
US$21,5 bilhdes, e se concentraram no primeiro e no Ultimo trimestres do ano.

As operagoes externas do Banco Central representaram despesa liquida de US$20,6
bilh&es. Ototal dedesembol sosnoano somou US$12,5bilhdes, oriundosdoslangamentos
debbnus: Euro 15 (US$652 milhdes), Global 25 (US$2,25 bilhdes), Global 15 (US$2,1
bilh&o), Global 19 (US$500milhdes), Global 34 (US$1 bilhao) e A-Bond (US$4,5bilhdes),
decorrentedaoperacéo detrocado C-Bond, eGlobal BRL 16 (US$1,5bilh&o). Aolongo
de 2005, ndo ocorreram desembol sos de organismos internacionais.

AsamortizagOes totalizaram US$27,9 bilhdes, assim distribuidas: US$23,3 bilhdes ao
FMI, em decorrénciadadecisdo do governo brasileiro de pagamento anteci pado dototal
dos empréstimos, US$4,5 bilhdes de bonus, decorrentes da operacéo de troca do
C-Bond, e US$132 milhdes de Multiyear Deposit Facility Agreement (MY DFA).

A despesa liquida de juros somou US$2,3 bilhdes, com destaque para as despesas
de US$2,4 bilhdes relativas a bonus e de US$1,1 bilh&o para o FMI e parareceitade

US$1,3 bilhdo proveniente da remuneracéo das reservas.

As demais operacoes totalizaram despesas liquidas de US$2,9 bilhdes, registrando-se
perdade US$3,1 bilhGes em paridade e de US$340 milhdes em pregos detitul os.
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Quadro 5.32 — Demonstrativo de variagdo das reservas internacionais

US$ milhdes
Discriminagdo 2003 2004 2005
| - Posicao das reservas (final do ano anterior) 37823 49 296 52 935
1. Compras (+)/vendas (-) do Banco Central (intervengdes) 1591 5274 21491
Pronto - 185 5274 21491
Linhas com recompra 1776 - -

Linhas para exportagéo - - -

2. Operagdes externas do Banco Central 9882 -1635 - 20627
Desembolsos 22998 6741 12 490
Bonus 4500 5728 12 490
Organismos 18 498 1013 -
Amortizacdes -15511 - 6813 -27914
Bonus e MYDFA -1977 -1753 -4641
Organismos -12 828 - 4365 -23273
Clube de Paris - 706 - 696 -
Juros -1482 -2797 -2261
Bonus e MYDFA -1753 -2595 -2441
Organismos -1097 -1214 -1099
Clube de Paris - 162 - 119 -2
Remuneragéo das reservas 1531 1131 1280
Demais® 3876 1235 -2941

Il - Total das operag8es do Banco Central (1+2) 11 473 3639 864

Il - Posicdo das reservas (final de periodo) 49 296 52935 53 799

Memo:

Mercado de cambio liquidado: - 185 5274 21491
Operagdes com clientes no pais (liquido) 3078 12 270 19 223
Fluxo de operagdes interbancéarias com o exterior (liquido) -1649 -5584 - 475
Variag&o da posi¢do dos bancos (I|'quido)2/ -1614 -1413 2743

Reservas liquidas ajustadas (exclui empréstimo do FMI)3/ 20525 27 541

Reservas liquidas ajustadas — Acordo FMI 17 369 25321

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

2/ A variagéo de posicao dos bancos ndo é afetada pelas intervencdes 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 exportacao"”.

3/ As reservas liquidas ajustadas denominadas em doélares consideram as paridades do més anterior para mensurar

os ativos denominados em outras moedas que ndo o délar norte-americano. Desde a liquidagdo da divida junto ao
FMI, ocorrida em dezembro de 2005, ndo mais se aplica esse conceito.
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Programa de assisténcia financeira -
Acompanhamento do critério de desempenho com
o Fundo Monetario Internacional

No &mbito do programa de assisténcia financeira, foram estabelecidos, por meio do
Memorando Técnico de Entendimentos (MTE), critérios para o célculo das Reservas
Internacionais Liquidas Ajustadas (RLA). As RLA sdo definidas como as reservas
oficiais brutas menos o passivo oficia bruto.

Segundo 0 MTE, as reservas oficiais brutas compreendem:
i) disponibilidades monetarias;

i) ouro ndo comprometido;

iii) haveresem Direitos Especiais de Saque (DES);

iv) posi¢éo de reservano FMI; e

V) haveres em instrumentos de rendafixa.

A data-base para o célculo davariacéo de paridades dos haveres dei aiv, asssm como
para os itens do passivo, denominados em outras moedas que ndo o délar norte-
americano, édefinidaefixadapel oM TE. Oitemv écontabilizado pel o val or demercado.
Ainda, conformeo M TE, osdepdsitos contrabancosdomiciliadosno exterior, mascom
sede no pais, e os haveres em titul os de emisso de residentes, que excederem, juntos,
US$1.023milhdes(nivel existenteem 14 desetembrode2001), devem ser excluidosdas
reservas liquidas gustadas.

O passivo oficial bruto compreende o passivo junto ao FMI, passivos de curto prazo
e eventual posicdo cambial liquida devedorado Banco Central.

Quadro 5.33 — Critério de desempenho para as reservas internacionais — 2005
Acordo com o FMI

US$ milhdes

Periodo Reservas liquidas ajustadas
Piso Ocorrido”

Jan 5000 27 086
Fev 5000 31426
Mar 5000 35516
Abr -
Mai
Jun
Jul
Ago

Set

Out
Nov
Dez

1/ Ajustes por paridades definidas no ambito dos acordos.
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O MTE estabeleceu, ainda, pisos minimos (critério de desempenho) para as reservas
internacionais liquidas ajustadas, os quais foram estabel ecidos em setembro de 2002
como sendo de US$5 bilhdes. Os pisos foram superados ao longo dos meses do ano em
gue o pais estava sob vigéncia do acordo, e, em marco de 2005, as reservas liquidas
gjustadas, de acordo com o critério do MTE, somaram US$35.516 milhes, valor
US$30.516 milhdes superior ao piso determinado. O governo brasileiro decidiu n&o
renovar o acordo com o FMI, encerrado ent&o em marco.

Divida externa

Em dezembro de 2005, adividaexternatotal alcangou US$169,5 bilhdes, apresentando
reducéo de US$31,9 bilhGes em relagdo ao estoque de dezembro de 2004. A dividade
médio e longo prazos registrou reducdo de US$32 bilhdes, e a divida de curto prazo
situou-se em US$18,8 hilhGes, repetindo o patamar do ano anterior. O estoque de
empréstimos intercompanhias, com peguena reducdo, atingiu US$18,5 bilhdes, dos
quais US$15 bilhdes foram referentes a empréstimos de médio e longo prazos.

Em2005, adividacomoFM I foi total menteliquidada. Alémdasamortizagdesorigind mente
previstas, efetuadas em margo, US$1,2 bilhdo e em junho, US$1,7 bilh&o, o governo
brasileiro resol veu ndo apenas ndo desembol sar astranchesjaliberadas, como também
antecipar e liquidar, em julho, os empréstimos tomados na modalidade SRF, US$5
bilhdes, e, em dezembro, antecipar e liquidar os empréstimos Stand-by Arrangement,
US$15,5 hilhdes. A diferenca entre a reducéo da divida e o total de amortizagdes no
periodo € atribuida a variacdo de paridade da cesta de moedas do DES.

O estoguedebonusdadividaexternaaumentou US$557 milhdesem dezembro de 2005,
em relacdo a dezembro do ano anterior. A parcela composta por Bradies reduziu-se
US$7,2 bilhdes no periodo, passando arepresentar 11,1% do estoquetotal de bdnus ao
final de 2005. O estoque dos demais bdnus aumentou US$7,8 bilhdes, passando a
representar 88,9% do total, dos quais 97,8% referia-se a bdnus do setor publico.

A composi¢éo dadividaexternade médio elongo prazos, em dezembro de 2005, eraa
seguinte: créditos relativos a empréstimos em moeda, 32,5%; bonus, 41,7%; e
financiamentos de comércio, 25,8%. O estoque de empréstimos em moeda apresentou
reducdoanual deUS$3,8bilhdes, em especia emnotes, US$3,8bilhdes. Osfinanciamentos
decomércioreduziram-se US$3,7 bilhdes.

A dividadecurtoprazo, US$18,8bilhGes, apresentou pequenael evacao, US$32 milhdes,

em relagcdo a posicdo de dezembro de 2004, evidenciando a rolagem das linhas de
comeércio de curto prazo.
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Quadro 5.34 — Endividamento externo bruto¥

US$ milhdes

Discriminagdo 2001 2002 2003 2004 2005
A. Divida total (B+C) 209934 210711 214930 201374 169 450
B. Divida de médio e longo prazosZ/ 182276 187316 194736 182630 150674
Programa de assisténcia financeira 8346 20793 28255 24946 -
FMI 8346 20793 28255 24946 -
BIS - - - - -
BoJ - - - - -
Demais empréstimos do FMI - - - - -
Bonus de divida reestruturada (Bradies) 18958 18226 16068 14174 6948
Demais bonus® 36024 39848 45747 48059 55842
Financiamentos de importacdes 48618 48321 47869 42609 38877
Organismos internacionais 22440 24377 23433 22241 21779
Agéncias governamentais 12418 12731 12856 10970 8614
Outros financiadores 13760 11213 11579 9398 8483
Empréstimos em moeda 70330 60127 56797 52842 49007
Notes ¥ 57007 48539 46661 42037 38257
Empréstimos diretos 13323 11588 10136 10805 10750

Empréstimos diversos - - - R R

C. Divida de curto prazo 27658 23395 20194 18744 18776
Linhas de crédito de importagéo de petréleo 364 65 - - -
Bancos comerciais 16850 15059 14822 15991 15701
Financiamento rural (Resolugéo 2.483) - - - - -
Outras operagdes 10 444 8271 5372 2753 3075

Financiamentos 6121 4760 1299 782 602
Empréstimos 4323 3512 4073 1971 2473
D. Empréstimos intercompanhias 16133 16978 20484 18808 18537

E. Divida total + empréstimos intercompanhias (A+D) 226 067 227 689 235414 220182 187 987

1/ A partir de 2001 contempla a reviséo na posi¢do de endividamento, que aparta as vencidas, 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, que podem néo coincidir com
os nimeros apresentados no balango de pagamentos, que especificam ingressos e saidas efetivamente ocorridos
no exercicio.
3/ Inclui pré-bradies (BIB).
4/ Inclui commercial papers e securities .

Considerando somente 0 estoque de dividaexternaregistrada, que representava90,7%
dadividaexternatotal, o setor publico figuravacomo maior devedor, com62,8% dototal
dadivida, acumulando US$96 bilhGes em recursos de médio elongo prazos e US$637
milhGes em recursos de curto prazo. Os 37,2% restantes da divida externa total,
representados pelo setor privado, dividiam-se em US$54,7 bilhdes de médio e longo
prazos e US$2,4 bilhdes de curto prazo. O endividamento de médio e longo prazos do
setor privado concentrava-se na modalidade notes, US$33 bilhdes, responsavel por
60,3%dototal.
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Quadro 5.35 — Divida externa registrada

US$ milhdes

Devedor Credor

Bonus Clubede Organismos’ Bancos Notes?
Paris

A. Total 62 790 2527 21779 15 661 39 159
B. Médio e longo prazos 62 790 2527 21779 14008 38257
Setor publico 61 587 2527 19 266 4741 4 288
Setor publico néo financeiro 61 587 2527 16 248 2816 1451
Tesouro Nacional 61 587 2527 8614 1410 -
Banco Central do Brasil - - - 277 -
Estatais - - 1747 1005 1451
Estados e municipios - - 5887 123 -
Setor financeiro - - 3018 1926 2837
Setor privado 1203 - 2514 9 267 33969
Néo financeiro 1003 - 2 096 7107 24706
Financeiro 200 - 418 2159 9263
C. Curto prazo - - - 1653 901
Empréstimos - - - 1400 -
Néo financeiro - - - 406 -
Financeiro - - - 994 -
Financiamento de importacdes - - - 253 901
Néo financeiro - - - 40 18
Financeiro - - - 213 883
D. Empréstimos intercompanhias 212 - - - 1804
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 63 002 2527 21779 15661 40963

(continua)

O setor publicondofinanceiro detinha, em dezembro de2005, US$87,6 bilhGesemdivida
externade médio elongo prazos. Dessetotal, 85,8% concentravam-seno TN, dosquais
US$61,6 bilhdes namodalidade bénus. Dadividado Banco Central, com aantecipacéo
dos pagamentos ao FMI em julho e em dezembro, restaram US$301 milhdes, sendo,
US$277 milhdesprovenientesdoM Y DFA, empréstimooriginariodedividareestruturada,
e US$24 milhdes de empréstimos de agéncias governamentais. A dividados governos
estaduais e municipais representava 7,4% do total do setor publico n&o financeiro,
concentrada em créditos de organismos internacionais. A divida de estatais, que
representava 6,4% do total do setor piblico ndo financeiro, distribuia-se entre créditos
de organismos internacionais, bancos, notes e agéncias.

A divida contratada com aval do setor publico atingiu US$11,1 bilhdes em dezembro

de 2005, sendo que, desse total, apenas US$98 milhdes constituiam dividaoriginal do
setor privado.
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Quadro 5.35 — Divida externa registrada (continuagao)

US$ milhdes Posigéo: 31.12.2005
Devedor Credor
Agéncias Fornecedores Outros Total
A. Total 6 087 4772 974 153 749
B. Médio e longo prazos 6 087 4424 801 150 674
Setor publico 3187 352 2 95 951
Setor publico néo financeiro 2583 352 2 87 567
Tesouro Nacional 745 277 - 75 160
Banco Central do Brasil 24 - - 301
Estatais 1354 71 2 5632
Estados e municipios 460 4 - 6 474
Setor financeiro 604 - - 8384
Setor privado 2900 4072 799 54723
Néo-financeiro 2763 4068 232 41975
Financeiro 137 4 567 12 748
C. Curto prazo 0 349 173 3075
Empréstimos - - 173 1572
Nao financeiro - - 10 416
Financeiro - - 162 1156
Financiamento de importages 0 349 0 1503
Na&o financeiro 0 343 0 402
Financeiro - 5 - 1102
D. Empréstimos intercompanhias - - 16521 18 537
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 6 087 4772 17 495 172 286
1/ Inclui FMLI.

2/ Inclui commercial papers e empréstimos securitizados.

O esguemade amortizagdo dadividaexternabrutaregistradade médio elongo prazos,
deacordo com aposi¢do de dezembro de 2005, revelaaconcentracdo de 44,8% do total
de vencimentos nos proximos quatro anos. A divida de médio e longo prazos do setor
publico ndo financeiro concentra34,1% dosvencimentosaté 2009, eado setor privado,
61,4%. Emrelacdo ao esquemade amortizagdo dadividaexternaregistradapor credor,
osempréstimosem moedaeosbbénuscorrespondiama43,1% dosvencimentosdemédio
e de longo prazos nesse mesmo periodo, enquanto 0s organismos internacionais
correspondiam a 35,4% dos vencimentos.

O prazo médiodadividaexternaregistradaaumentou de 6,2 anos, em dezembro de 2004,
para7,8 anos, em dezembro de 2005. Nessa posi¢éo, adividareferente afornecedores/
compradores era a modalidade que apresentava 0 menor prazo médio, de 3,3 anos,
enguanto a parcela referente a bénus apresentava o prazo médio mais longo, de doze
anos. O prazo médio verificado em créditos de organismos internacionais, que, em
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Quadro 5.36 — Divida publica externa registrada

Composigéo do principal por devedor e avalista

US$ milhdes
Discriminagéo 2001 2002 2003 2004 2005
Governo federal (contratada diretamente) 71191 75 323 76 729 75 345 75 161
Estados e municipios 5436 6 149 6 364 6 904 6474
Direta 2 3 2 - -
Com aval 5434 6 146 6 363 6 904 6474
Autarquias, empresas publicas e
sociedades de economia mista 26 823 39 650 48 328 43 041 14 953
Direta 13 658 13539 13708 12 280 9 447
Com aval 13 165 26 111 34620 30 761 5505
Setor privado (com aval do setor publico) 396 328 225 128 98
Total geral 103 845 121 450 131 646 125 418 96 686
Direta 84 851 88 866 90 439 87 625 84 608
Com aval 18 995 32 584 41 207 37793 11 087
Pelo governo federal 18 924 32376 41023 37 604 11 044

Pelos estados e municipios - - - - -
Pelas autarquias, empresas publicas e
sociedades de economia mista 70 208 184 188 44

dezembrode 2004 atingia4,2 anos, passou para6,5anosaofinal em 2005, emdecorréncia
daliquidagdo dos empréstimos do FMI, que se concentravam de 2005 a 2007.

Quadro 5.37 — Divida externa registrada — Por devedor

Esquema de amortizagéo”

US$ milhdes

Discriminagao Estoque 2006 2007 2008 2009 2010
A. Divida total (B+C) 153749 24176 19930 13881 12601 12122
B. Divida de médio e longo prazos 150674 21551 19480 13881 12601 12122
Setor publico néo financeiro 87 567 8980 8417 6189 6283 6265
Governo central 75 462 7409 6883 4606 5243 5363
Demais 12 105 1571 1533 1584 1040 901
Setor publico financeiro 8 384 1299 1078 1293 392 686
Setor privado 54723 11271 9 985 6 398 5926 5172

C. Divida de curto prazo 3075 2625 450 - - -
Setor publico ndo financeiro - - - - - -
Setor publico financeiro 637 635 2 - - -
Setor privado 2438 1990 448 - - -
D. Empréstimos intercompanhias 18 537 7557 3224 1475 913 1181

E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 172286 31732 23154 15356 13514 13304

(continua)
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Quadro 5.37 — Divida externa registrada — Por devedor (continuagéo)

Esquema de amortizagéo”

US$ milhdes Posicdo: 31.12.2005
Discriminagao 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores
e vencidos
A. Divida total (B+C) 8 745 7873 7327 4987 7236 34870
B. Divida de médio e longo prazos 8 745 7873 7327 4987 7236 34870
Setor publico ndo financeiro 5512 6087 3299 2761 4388 29386
Governo central 4 560 5251 2 686 2 246 3591 27624
Demais 953 836 613 515 797 1762
Setor publico financeiro 390 333 966 285 268 1393
Setor privado 2842 1454 3061 1942 2581 4091

C. Divida de curto prazo - - - - - R
Setor publico ndo financeiro - - - - - R
Setor publico financeiro - - - - - R

Setor privado - - - - - .

D. Empréstimos intercompanhias 693 528 88 462 402 2014
E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 9438 8401 7414 5450 7638 36885

1/ Inclui operac6es de regularizagéo.

Quadro 5.38 — Divida externa registrada — Por credor

Esquema de amortiza(;éo”

US$ milhdes

Discriminagao Estoque 2006 2007 2008 2009 2010
A. Divida total (B+C) 153749 24176 19930 13881 12601 12 122
B. Divida de médio e longo prazos 150674 21551 19480 13881 12601 12 122
Organismos internacionais 21779 1866 1892 1852 2091 2115
Agéncias governamentais 8614 3461 838 746 694 682
Compradores 4059 1009 837 570 442 277
Fornecedores 4424 1497 890 359 300 694
Empréstimos em moeda 49 007 9775 9218 6626 4858 3994
Notes ¥ 38257 7381 6759 5033 3811 3282
Empréstimo diretos 10750 2393 2460 1592 1047 712
Boénus 62790 3943 5804 3728 4216 4361
C. Divida de curto prazo 3075 2625 450 - - -
D. Empréstimos intercompanhias 18537 7557 3224 1475 913 1181

E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 172286 31733 23154 15356 13514 13304

(continua)
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Quadro 5.38 — Divida externa registrada — Por credor (continuagao)

Esquema de amortizagéo”

US$ milhdes Posicdo: 31.12.2005

Discriminacéo 2011 2012 2013 2014 2015 Posteriores

e vencidos
A. Divida total (B+C) 8745 7873 7327 4987 7 236 34 870
B. Divida de médio e longo prazos 8745 7873 7327 4987 7236 34870
Organismos internacionais 1980 2812 1528 1014 950 3678
Agéncias governamentais 465 412 332 239 206 539
Compradores 239 285 157 133 65 44
Fornecedores 169 59 41 33 32 349
Empréstimos em moeda 1984 1119 2987 1817 2790 3840
Notes ? 1507 645 2242 1673 2400 3524
Empréstimo diretos 477 474 745 145 391 316
Bonus 3907 3186 2282 1751 3193 26420

C. Divida de curto prazo - - - - - -
D. Empréstimos intercompanhias 693 528 88 462 402 2014

E. Divida total + emp. intercompanhias (A+D) 9438 8401 7414 5450 7638 36 885

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

Gréfico 5.13
Prazo médio da divida externa registrada

Em anos

Dez Dez Dez Dez Mar Jun Set Dez
2001 2002 2003 2004 2005
Prazo médio

As participacOes do ddlar norte-americano e do iene na composi¢ao, por moeda, da
dividaexternaregistrada, aumentaramde69,5%¢e6,5%, emdezembrode2004, para82,1%
€ 6,8%, respectivamente, em dezembro de 2005. No mesmo periodo, a participagéo da
dividaregistradaem euro recuou de 9,7% para8,5%. A dividaregistradaem DES, que
representava 13,5% do total em dezembro de 2004, foi reduzida a zero, refletindo a
liquidag&o dos empréstimos do FMI, ocorridos no periodo.
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Quadro 5.39 — Prazo médio de amortizagao

Divida externa registradal’

US$ milhdes

Discriminagéo 2005 Prazo médio (anos)
A. Total 151 645 7,76
Organismos internacionais 21774 6,52
Agéncias governamentais 8509 3,71
Fornecedores/compradores 8191 3,27
Empréstimos em moeda + curto prazo 50 381 4,40
Bonus 62 790 12,03
Bradies 7 196 9,08
Global/Euro 54 391 12,55
Outros 1203 6,07
B. Empréstimos intercompanhias 15905 2,96
C. Total + intercompanhia 167 550 7,31

1/ Exclui vencidos.

Quanto acomposi ¢do por modalidade detaxasdejuros, o estoquedadividaremunerada
por taxasflutuantesdecresceu de40,6% dototal, em dezembro de 2004, para31,4%, em
dezembrode2005. Dototal dadividacontratadasobtaxasflutuantes, aLibor permaneceu
como aprincipal referéncia, aumentando suaparticipacdo rel ativano estoque dadivida
sob taxas flutuantes de 37,8% para 55,1% no periodo.

Gréfico 5.14

Composicgdo da divida externa registrada
Dezembro de 2005

Distribuig&o por moeda Distribuic&o por modalidade de
taxas de juros
lene Euro )
6,8% 8,59 Outras Outras Z;;XZSO/
2,6% 14,1% 6%
Flutuantes
Libor
17,3%
Délar

82,1%

Indicadores de sustentabilidade externa
Naposi ¢&o de dezembro de 2005, observou-sesignificativamelhoranosindicadoresde

sustentabilidade externa. Esse resultado deveu-se a expressiva reducdo da divida
externa, acompanhada do aumento no valor em ddlares das exportacfes e do PIB.
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Quadro 5.40 — Indicadores de sustentabilidade externa®

US$ milhdes
Discriminagéo 2001 2002 2003 2004 2005
Servico da divida 49 437 49 893 52 988 51 905 66 234
Amortizag(")eSZ/ 33119 35677 38 809 37623 51715
Juros brutos 16 318 14 216 14179 14 282 14519
Divida de médio e longo prazos (A) 182 276 187 316 194 736 182 630 150 674
Divida de curto prazo (B) 27 658 23 395 20 194 18 744 18 776
Divida total (C)=(A+B) 209 934 210711 214 930 201 374 169 450
Reservas internacionais (D) 35 866 37823 49 296 52 935 53799
Créditos brasileiros no exterior (E)s/ 3050 2798 2915 2 597 2778
Haveres de bancos comerciais (F) 8313 5090 11726 10 140 11 790
Divida total liquida (G)=(C-D-E-F) 162 704 164 999 150 993 135702 101 082
Exportacdes 58 223 60 362 73 084 96 475 118 308
PIB 509 797 459 379 506 784 603 994 791 897

Indicadores (em percentagem)

Servico da divida/exportacées 84,9 82,7 72,5 53,8 56,0
Servico da divida/PIB 9,7 10,9 10,5 8,6 8,4
Divida total/exportacdes 360,6 349,1 2941 208,7 143,2
Divida total/PIB 41,2 45,9 42,4 33,3 21,4
Divida total liquida/exportacées 279,5 273,4 206,6 140,7 85,4
Divida total liquida/PIB 31,9 35,9 29,8 22,5 12,8

1/ Exclui estoque de principal, amortizagdes e juros relativos a intercompanhias. Contempla revisdo na posi¢éo

do endividamento de médio e longo prazos do setor privado.
2/ Inclui pagamentos de programa de assisténcia financeira. Exclui amortiza¢des refinanciadas.
3/ Programa de Financiamento as Exportacdes (Proex).

No periodo analisado, o val or do servico dadividaaumentou 27,6%, devido ao aumento
dasamortizagdes, decorrente dasanteci pagdes dospagamentosdo C-bond, em outubro,
eao FMI, em dezembro. O valor das exportaces aumentou 22,6%, contribuindo para
gueaparticipagdo do servico dadividanasexportagdesaumentasse de 53,8% para56%.
Devido ao aumento de31,1%do PIB em délaresearedugdo de 15,9% dadividaexterna
total entredezembro de2004 edezembro de2005, adividaexternatotal emrelacdoao PIB
recuou de 33,3% para 21,4%. Apesar da elevacdo do servico da divida verificada no
periodo, arelagdo entre o servico da divida e o PIB reduziu-se de 8,6% para 8,4%. O
indicador da divida externa total em relagdo as exportacBes apresentou melhora
significativa, passando de 209% para 143%. A dividatotal liquida de ativos, que em
dezembro de 2004 representava 141% do valor dareceita de exportagdes dos Ultimos
doze meses, atingiu 85,4% em dezembro de 2005, enquanto, em percentagem do PIB,
passou de 22,5% para 12,8%.
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Gréfico 5.15
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Captacoes externas

Ovalor defacedostitulosemitidospelaRepublicaFederativado Brasil em 2005 somou
US$12,5 bilhdes, registrando-se uma captacéo em euro, com o langamento do Euro 15;
umaemreal, Global BRL 16; easdemaisem ddlar. Os prazosde vencimento dostitul os
variaram de nove anos e cinco meses a 28 anos e sete meses. Os prémios de risco, a
diferencaentreataxaderetorno of erecidapor titulosbrasileiroseadostitul osdotesouro
americano (spread), noslancamentosde 2005, regi straram o menor val or paraasegunda
reaberturado Global 15, em novembro, com 312 pontos basicos, e o maior valor paraa
reaberturado Global 19, em maio, com 458 pontos basicos. A amplitude da variagdo
evidenciou a trgjetéria declinante do risco-pais ao longo do ano. E setembro, o TN
realizou a primeira emissdo da divida soberana externa denominada em reais, com o
lancamentodo Global BRL 16.

O TN realizou, nofinal de julho, uma operacéo detrocaparcia do estoque de C-Bond
ao par por um novotitulo Global (A-Bond 18) com estruturadevencimentossemel hante,
mas deslocada no tempo 3,75 anos em relacdo a do C-Bond. Como resultado dessa
operacdo, foram retirados do mercado cerca de US$4,5 bilhGes em C-Bond, e, em
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contrapartida, foram emitidos US$4,5 bilhdes de A-Bond. O saldo remanescente do
C-Bond, no valor de US$1,1 bilhdo, foi liquidado antecipadamente em outubro, pela
opcao de call.

Quadro 5.41 — Emissdes da Republica

Discriminagao Data de Datade  Prazo Valor Cupom Taxa de retorno Spread sobre
Ingresso  vencimento anos US$ milhdes % a.a. no lancamento Us Treasury v
% a.a. (p.b.)
Euromarco 07 26.2.1997 26.2.2007 10 592 8,000 242
Global 277 9.6.1997 9.6.2027 30 3500 10,125 10,90 395
Eurolira® 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 08" 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 1600 12,250 12,90 663
Euro 05% 5.7.2000 5.7.2005 5 1156 9,000 10,40 470
Global 07" 26.7.2000 26.7.2007 7 1500 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 05 17.5.2001  15.7.2005 4 1000 9,625 11,25 648
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 1000 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 119/ 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 1500 9,250 9,45 561
(continua)

A divida externa reestruturada totalizou US$7,5 bilhdes em dezembro de 2005,
apresentando expressivareducéo de US$7,4 bilhdes em relagéo ao saldo de dezembro
de 2004. A maior parte dessareducéo é explicada pelaliquidacdo daparceladadivida
em C-Bond por meio da troca pelo A-Bond e da liquidac&o antecipada do saldo
remanescente, pela opcéo de call. Contribuiram, ainda, as amortizagdes de bradies,
concentradas em abril e outubro de 2005.
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Quadro 5.41 — Emissdes da Republica (continuagéao)

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" 14.7.2004 14.7.2014 10 1250 10,500 10,80 538
Euro 12V 24.9.2004 24.9.2012 8 1228 8,500 8,57 474
Global 19 14.10.2004 14.10.2019 15 1000 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 4 509 8,000 7,58 336
Global 25

(Reabertura) 13.9.2005 4.2.2025 20 1000 8,750 8,52 417
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

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 bilhGes 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 emisséao do Euro 05 ocorreu em duas tranches : EUR750 milhdes, com spread de 488 bps, em 5.7.2000,
e EUR500 milhdes, com spread de 442 bps, em 9.5.2001.
7/ A emissado do Global-07 ocorreu em duas tranches: US$1 bilhdo, com spread de 610 bps, em 26.7.2000,
e US$500 milhdes, com spread de 615 bps, em 17.4.2001.
8/ A emissdo 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.
9/ A emisséo do Global-11 ocorreu em duas tranches : US$500 milhdes, com spread de 757 bps, em 7.8.2003,
e US$750 milhdes, com spread de 633 bps, em 18.9.2003.
10/ A emissdo do Global-14 ocorreu em duas tranches: US$ 750 milhdes, com spread de 632 bps, em 7.7.2004,
e US$ 500 milhdes, com spread de 398 bps, em 6.12.2004.
11/ A emisséo 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 5.42 — Operagdes de trocas de bdnus da Republica

US$ milhdes
Bonus Data de Data de Valor da Valor de Bradies Redugdo nominal Colateral
emitido Ingresso  vencimento nova emisséoy cancelados de divida externa liberado
Global 272/ 9.6.1997 15.4.2027 2245 2693 448 610
Global 043/ 30.4.1999 15.4.2004 1000 1193 193 -
Global 094/ 15.10.1999 15.10.2009 2000 3003 1003 587
Global 305/ 29.3.2000 6.3.2030 578 705 127 139
Global 076/ 26.7.2000 26.7.2007 379 416 37 -
Global 407/ 17.8.2000 17.8.2040 5158 5400 242 334
Global 248/ 22.3.2001 15.4.2024 2150 2150 - 700
Global 11% 7.8.2003 7.8.2011 373 451 78 190
Global 24B'Y  7.8.2003  15.4.2024 825 837 12 352
A-Bond® 1.8.2005  15.1.2018 4509 4509 - -
Total 19 217 21 357 2140 2912
1/ Inclui somente parcela emitida a partir do cancelamento de bradies.
2/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount e C Bond.
3/ Bradies aceitos na troca: El e IDU.
4/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount, C Bond e DCB.
5/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount, DCB, FLIRB, e El.
6/ Bradies aceitos na troca: FLIRB, NMB, El e BIB.
7/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount, C Bond, DCB, FLIRB, NMB, El, IDU e BIB.
8/ Bradies aceitos na troca: Par, Discount, C Bond, DCB.
9/ Bradies aceitos na troca: Par e Discount.
10/ Bradies aceitos na troca: Par e Discount.
11/ Bradies aceitos na troca: C bond.

Quadro 5.43 — Divida externa reestruturada — Bradies, Pré-Bradies e MYDFA
Discriminagéo Saldo em 31.12.2005 Data de

US$ milhdes vencimento

Capitalization Bonds (C Bonds) - 15.10.2005
Debt Conversion Bonds (DCB) 2871 15.4.2012
Discount Bonds 1286 15.4.2024
Eligible Interest Bonds (El) 247 15.4.2006
Front Loaded Interest Reduction Bond (FLIRB) 327 15.4.2009
New Money Bond 1994 (NMB) 729 15.4.2009
Par Bonds 1489 15.4.2024
Exit Bond (BIB) — (Pré-Bradies) 248 15.9.2013
Multiyear Deposit Facility Agreement (MYDFA) 277 15.9.2007
Total 7473 -
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Titulos da divida externa brasileira

Em 2005, registraram-se aumentos nas cotagOes dos princi pai spapé sdadividaexterna
brasileira. O C-Bond, umdostitulossoberanosde maisliquidez ereferénciaparapapés
remunerados a taxas flutuantes, iniciou o ano cotado a 102,3% do seu valor de face e
teve 0 seu saldo remanescente liquidado antecipadamente no més de outubro. Esse
aumento noval or dostitul ossoberanosfoi acontraparti dadaconti nuagéo do movimento
de melhora na percepcéo do risco-pais pelos investidores externos, verificado nos
ultimos anos.
Gréfico 5.16

CotagGes de titulos brasileiros no exterior
Mercado secundario — Cotag&o de compra, final de periodo — 2004
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A cestacom titulos da divida externa brasileira, ponderados por liquidez, apresentou,
ao longo de 2005, diferencial médio de remuneracdo em relacéo a titulos do tesouro
americano (spread), cal culadacom baseem observacdesdiérias, de 399 pontoshasi cos,
bem abaixo dosval ores médios ocorridosem 2004 € 2003, de 542 e 834 pontosbasi cos,
respectivamente. O indicederisco-Brasil iniciou 2005 em 385 pontoshbaési cos, recuando
para 311 pontos no fechamento do ano.

Gréfico 5.17
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Programa de assisténcia financeira internacional -
Saques e amortizacoes

Em dezembro de 2003, a Diretoria Executivado FMI aprovou o novo acordo Sand-by
(SBA), apdsoBrasil ter completado com sucesso asrevisdesdo SBA anterior. A partir
desse momento, 0 Brasil cumpriu com sucesso todas as revisdes do Programa de
Assisténcia Financeira, até o seu encerramento em marco.

Em 2005, o servico dadividareferente aos empréstimosdo FMI totalizou amortizacBes
de US$23,3 hilhdes e pagamento de juros de US$1,1 bilhdo. Em decorréncia do
fortalecimento das reservas internacionais e do setor externo da economia, 0 governo
brasileiro decidiu antecipar parao final de 2005 o pagamento do total do saldo de 10,8
bilhdesde DES, US$15,5 bilhdes, referentes ao empréstimo junto ao FMI. O esguema
de amortizagdo original dessalinhade crédito previao pagamento de amortizagGes de
4,9bilhdesde DESem 2006 ede5,9 bilhdesde DESem 2007. Essecronogramajérefletia
o pagamento adiantado, emjulho, dalinhadecrédito SRFnovalor de 3,4 hilhdesde DES.
Osrecursosparaessespagamentosforam sacadosdasreservasinternacionaisbrasileiras,
impactando sua posi¢do bruta. Apds o pagamento integral e antecipado da dividacom
oFMI, deixou deser pertinenteo céal culo daposi¢do dereservasliquidas, sendoadltima
posic&o compiladareferente a novembro de 2005.

172  Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2005



Quadro 5.44 — Programa de assisténcia financeira junto ao FMI

Acordo Stand-by — Setembro 2002 (cronograma de desembolso)

Discriminagéo Cronograma original Saques efetivados
Data Milhdes Data Milhdes
de DES de US$
Primeira tranche 6.9.2002 2282 11.9.2002 3008
Credit tranche (CT) 1141 1504
Supplemental Reserve Facility (SRF) 1141 1504
Segundatranche 6.12.2002 2282 23.12.2002 3065
Credit tranche (CT) 1141 1532
Supplemental Reserve Facility (SRF) 1141 1532
Terceira tranche 7.3.2003 3042 19.3.2003 4120
Credit tranche (CT) 1521 2 060
Supplemental Reserve Facility (SRF) 1521 2 060
Quartatranche 6.6.2003 6 551 17.6.2003 9290
Credit tranche (CT) 4266 6 049
Supplemental Reserve Facility (SRF) 2285 3241
Quinta tranche 8.8.2003 3043 9.9.2003 4185
Credit tranche (CT) 1521 2092
Supplemental Reserve Facility (SRF) 1521 2092
Sexta tranche Y 7.11.2003 5621
Credit tranche (CT) 5621
Sétima tranche ¥ 9.02.2004 911
Credit tranche (CT) 911
Oitava tranche ¥ 7.05.2004 911
Credit tranche (CT) 911
Nona tranche V 6.08.2004 911
Credit tranche (CT) 911
Décima tranche 8.11.2004 911
Credit tranche (CT) 911
Décima-primeira tranche 8.2.2005 910
Credit tranche (CT) 910
Total CT 19 766 13239
Total SRF 7 609 10 430
Total geral 27 375 23 669

1/ Tranches liberadas, mas néo sacadas.
Nota: A Ultima parcela do acordo Stand-by de setembro de 2002 (DES 5,6 bilhdes) foi incluida na revisdo do
acordo ocorrida em dezembro de 2003. Essa revisdo colocou a disposicéo do Brasil, além daqueles, DES

5,6 bilhdes entdo ja liberados, mais DES 4,6 bilhdes, por um prazo de 15 meses, totalizando, em 31.3.2005,
data de vencimento do acordo Stand-by com o FMI, o equivalente a US$15,4 bilhdes, valor esse liberado,

e ndo sacado.
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Aolongode2005n&o ocorreram desembol sosderecursosdo PAF no Banco I nternacional
para Reconstrucdo e Desenvolvimento (Bird) e no Banco Interamericano de
Desenvolvimento (BID). AsamortizagBesjunto aessesorgani smostotalizaram US$321
milhdes, dos quais US$69 milhdes relativos ao BID e US$253 milhdes ao Bird. Os
pagamentosdejurosjunto aestesdoisorganismostotalizaram US$191 milhdesaolongo
de2005.

Quadro 5.45 — Empréstimos de regularizagédo

US$ milhdes
2002 2003
Desembolso Amortizagdo Juros Desembolso Amortiza¢do Juros
BirdY 850 253 181 909 758 137
BiDY 497 740 266 4 1514 211
FMI 16 045 4 565 495 17 596 12 826 1089
BIS - - - - - -
BoJ - - - - - -
Total 17 392 5558 942 18 505 15 098 1436

(continua)

Quadro 5.45 — Empréstimos de regularizagdo (continuacéo)

US$ milhdes
2004 2005
Desembolso Amortizagao Juros Desembolso Amortizagéo Juros
Bird" 1027 758 89 - 253 118
BIDY - 1249 116 - 69 73
FMI - 4 363 1204 - 23271 1084
BIS - - - - - -
BoJ - - - - - -
Total 1027 6 369 1409 - 23592 1276

1/ Valores incluidos no balanco de pagamentos em empréstimos a demais setores que ndo o Banco Central.

Posicao Internacional de Investimento

Analisando-se a Posi¢ao Internacional de Investimento (PIl), observa-se aumento do
passivoexternoliquido de US$298 bilhdes, em dezembro de2004, paral S$354 bil hdes,
em setembro de2005.

AvariagdodaPl| refletiuoaumentodeUS$70,4 bilhSesno passivo externo, parcialmente
compensado pelo crescimento de US$14,1 hilhdes no ativo externo. A variagdo do
passivo externo esteve associada aos aumentos de US$39,9 bilhGes no estoque de |ED
edeUS$45,2 bilhdesno estoquedeinvestimentoem carteira, decorrentede crescimentos
deUS$42,9 bilhGesno estoquedeinvestimento emacdesede US$2,4 bilhdesnorel ativo
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a0 detitulos de rendafixa. O estoque de outrosinvestimentos reduziu-se em US$15,7
bilhdes, com destaque parao decréscimo de US$9,3 bilhdesno estoque do passivo junto
a0 FMI. A variacéo do ativo externo foi condicionada pelos aumentos de outros
investimentos, US$6,2 bilhdes, dosquai sUS$4,7 bilhdesforam provenientesdemoeda
e depositos, e US$4,1 bilhdes, das reservas internacionais.

Quadro 5.46 — Posic¢éao internacional de investimento

US$ milhdes

Discriminagao 2003 2004 2005-Set
Posi¢ao internacional de investimento (A-B) -272 493 - 297 609 - 353908
Ativo (A) 134 223 148 536 162 611
Investimento direto brasileiro no exterior 54 892 69 196 71556
Participago no capital 44769 54 027 56 451
Empréstimos intercompanhia 10 123 15 169 15 106
Investimentos em carteira” 6 950 9353 10 944
Investimentos em acdes 2 596 2352 3147
Titulos de renda fixa 4354 7001 7797
Bonus e notas 2 496 4028 4431
Dos quais titulos colaterais (principal) 1004 1129 1224
Titulos de curto prazo 1859 2973 3365
Derivativos 81 109 2
Outros investimentos 23 004 16 943 23101
Crédito comercial (de fornecedores) 186 68 68
Empréstimos 687 631 2061
Moeda e depdsitos 16 412 10 418 15070
Outros ativos 5718 5826 5902
Dos quais titulos colaterais (juros) - - -
e cotas em organismos internacionais 1230 1230 1229
Ativos de reservas 49 296 52 935 57 008

(continua)
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Quadro 5.46 — Posicéo internacional de investimento (continuag&o)

US$ milhdes

Discriminacéo 2003 2004 2005-Set
Passivo (B) 406 716 446 145 516 519
Investimento estrangeiro direto 132 818 161 259 201183
Participagédo no capital” 112 334 142 451 182 335
Empréstimos intercompanhia 20 484 18 808 18 847
Investimentos em carteira 166 095 184 758 229 992
Investimentos em acdes 53138 77 261 120 125
No pais 17 828 27118 46 466
No exterior 35310 50 143 73 660
Titulos de renda fixa 112 957 107 497 109 867
Bonus e notas 112 957 107 497 109 867
No pais 2 867 2982 6 554
No exterior 110 090 104 515 103 313
Médio e longo prazos 108 476 104 271 102 344
Curto prazo 1614 244 969
Derivativos 125 320 1281
Outros investimentos 107 678 99 809 84 064
Crédito comercial (de fornecedores) 5 465 4728 4 499
Médio e longo prazos 5037 4414 4142
Curto prazo 428 314 357
Empréstimos 99 374 92 133 75 339
Autoridade monetéaria 28 795 25394 15940
FMI 28 255 24 946 15 638
Outros empréstimos de longo prazo 540 448 302
Curto prazo - - -
Demais setores 70579 66 739 59 399
Médio e longo prazos 52 427 48 553 44 280
Organismos 23433 22 241 21 295
Agéncias 12 856 10 970 8716
Crédito de compradores 6542 4984 4 252
Empréstimos diretos 9 596 10 358 10 017
Curto prazo 18 152 18 186 15 119
Moeda e depdsitos 2839 2948 4226
Autoridade monetéaria 108 100 93
Bancos 2731 2848 4133

QOutros passivos

1/ Inclui lucros reinvestidos.
2/ Contempla titulos de emissédo de residentes.

176 Boletim do Banco Central do Brasil — Relatério Anual 2005



A Economia Internacional

A despeito da elevagéo dos pregos do petrdleo e dos desastres naturais ocorridos na
Asia e nos Estados Unidos, o crescimento da economia mundial manteve-se bastante
expressivoem 2005, apresentando pequeno arrefecimentoemrel agdo aofortedesempenho
observado no ano anterior. Assim como em 2004, amanutencéo de taxasdejurosainda
baixas, ademandaexternaaquecidaearecuperacéo continuadado mercado detrabal ho
nas principais éreas econdmicas favoreceram a evol ugéo da atividade econdémica.

Estados Unidos e China determinaram a dindmica da atividade econdmica em escala
global eregistraramtaxasdecrescimento semel hantesasverificadasem 2004. Consolidou-
Se a recuperacdo da economia japonesa, que superou dificuldades em seu sistema
financei ro eavangou no sentido deeliminar apersistentedeflagio. NaAreado Euro, por
outro lado, o desempenho econdmico permaneceu menos intenso do que nas demais
regides desenvolvidas, assinalando-se que a evolucéo dos indicadores do mercado de
trabalho fortal eceu aperspectivade ocorrénciade resultados maisfavoraveisno futuro.

Aspoliticasmonetariasacomodaticiascontinuaramrefletindo-seemamplaliquidez nos
mercados financeiros internacionais, favorecendo a melhoria dos indicadores de
sustentabilidade externa em diversas economias emergentes. Essas economias vém
sendo beneficiadas, em um ambiente de expansdo do comércio mundial, pelo aumento
da demanda nos mercados de commodities, com desdobramentos positivos sobre seus
termos de troca.

Atividade econdmica

A economiados Estados Unidos cresceu em ritmo vigoroso, porém menosintenso que
em2004. A expansdodo PI B, quehaviaal cancado 4,2% naquel eano, situou-seem 3,5%
em 2005, sustentada por el evacBes de 8,1% naformacéo brutade capital fixo ede 3,5%
nos gastos agregados de consumo, componente com maior participagdo no PIB. Os
principais indicadores de renda e consumo apresentaram desempenho positivo ao
longo do ano, com el evagBesde 3,2% naremuneragdo por horatrabalhadaede5,8% nas
vendas a0 varejo. A producdo industrial assinalou expansdo de 3,5% em 2005,
apresentando pequenadesacel eracdo em rel ag&o ao ritmo de crescimento verificado em
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2004. A dtividade sofreu o impacto negativo dos danos causados a refinarias e
plataformas de petréleo por furacdes, mas apresentou recuperacao no Ultimo bimestre
do ano. A utilizag&o da capacidade instalada atingiu 81,2% em dezembro.

O mercado imobiliario norte-americano manteve-se bastante aguecido, suscitando
preocupagdes crescentes quanto ao risco de que eventuas corregdes nos precos dos
ativos pudessem produzir impactos negativos sobre o consumo dasfamilias, bem como
resultar em retracéo dosgastoscom construcéo. O impacto econdmico dosfuracdesque
atingiramaregi&o doGolfodo M éxiconoterceirotrimestremanifestou-se, principa mente,
sob aforma de aumentos dos custos de energia, com efeitos sobre a renda disponivel
e as despesas de consumo. Tais efeitos, porém, limitaram-se aos meses de setembro e
outubro, sendo revertidos nos dois Ultimos meses do ano.

Gréfico 6.1

Crescimento do PIBY
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Fonte: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Economic and Social Research Institut, Bloomberg
1/ Variagdes anuais.

NoJapé&o, o crescimentodo PI B evol ui desde2003, al cangando 2,7% em 2005, resultado
superior as expectativas formuladas no inicio do ano. O impulso do setor externo tem
sido, cadavez mais, complementado pelacontribui¢do dademandadoméstica, tendo o
consumo privado aumentado 2,2%, eaformacao brutadecapital fixo, 3,3%, em2005. A
producdo industrial ganhou mais robustez no segundo semestre, quando registrou
resultados mensais positivos consecutivos, alcancando, ao final do ano, crescimento
anual de 3,5%.

Ao contrério do queocorreu no Japao, aeconomiadaA reado Euro apresentou expansio
inferior asexpectativas, sendo particularmente af etada pel aaltados precos do petrol eo.
O PIB do bloco dedoze paises el evou-se 1,4%, apdsatade 1,8% em 2004. Entreastrés
principais economias, a Franca apresentou o melhor desempenho, com crescimento de
1,5%, que contrasta com aexpansdo de 0,1% da economiaitaliana. O PIB alem&o, por
sua vez, cresceu 0,9%, ante avango de 1,6% em 2004. Como nos anos anteriores, o
consumo agregado manteve-se insuficiente para sustentar acel eracdo mais expressiva
do nivel de atividade, que se manteve dependente da evolucdo dademandaexterna. A
producdo industrial cresceu 2,3% em 2005.
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A economiachinesamanteve, em 2005, o solido desempenho apresentado nos ultimos
anos, alcancando taxa de crescimento de 9,9%, ante 10,1% no ano anterior. Entre as
economiasasiéticas, al ndiatambém ganhadestague no cenériointernacional, emraz&o
do crescimento econdmico acel erado registrado nos Ultimos anos e do grande potencial
de expansdo de seu mercado consumidor interno. A expansdo do PIB deve atingir 8%
no ano fiscal de 2005, a ser encerrado em marco de 2006, apds altas de 8,5% e de 6,9%
em 2003 e 2004, respectivamente. O aumento de 20% nas exportagdes, estimado para
2005, situaademandaexternaentre osprincipai sdeterminantesdo crescimento, embora
sgja crescente a contribui¢do da demanda doméstica.

Nas principais areas econdmicas, o nivel de emprego mostrou recuperacdo expressiva
durante 2005. Nos Estados Unidos, ataxa de desemprego declinou de 5,4% para4,9%
a0 longo do ano, enquanto o nimero de trabalhadores registrados em folhas de
pagamento aumentou em 1,98 milh&o. Osefeitosdecorrentesdosfuracesqueatingiram
acostado Golfo do México afetaram deformanegativaesignificativaasestatisticasde
emprego em setembro, refletindo-se em acentuada elevacdo do nimero de novos
pedidosdeseguro-desemprego nasduassemanasi medi atamente posterioresapassagem
do furacdo Katrina. Esse indicador, porém, apresentou trajetéria declinante nos meses
seguintes, atingindo, na ultima semanade dezembro, 0 menor patamar desde setembro
de 2002. No Japdo, ataxade desemprego recuou para4,2% em junho, seu menor nivel

desdejulho de 1998, e sesituou em 4,5% ao final do ano, mesmo patamar de dezembro
de 2004. NaAreado Euro, apds anos de estabilidade em patamares el evados, ataxade
desemprego declinou de8,8%, em dezembro de 2004, para8,3%, em dezembro de 2005,

resultado que se traduziu em avanco expressivo dos indicadores de expectativas de
consumidores.

AseconomiasdaAmérica L atinacontinuaram se beneficiando do cenério favoravel na
economiamundial, registrando-se expressivo ingresso de divisas nos paises daregido.

Gréfico 6.2
Taxas de desemprego
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Fontes: Bureau of Labor Statistics , Eurostat, Ministry of Internal Affairs and Communications
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O crescimento do PIB desses paises em 2005 € estimado em 4,3% pela Comisséo
EcondmicaparaaAmeérical atinae Caribe daOrganizacdo das Nagdes Unidas (Cepal -
ONU), aposaltade’,9%em 2004. Entreasprinci pa seconomias, verificou-searrefecimento
do nivel de atividade no Brasil e no México, com crescimentos respectivos de 2,3% e
3% em 2005, enquanto na Argentinae no Chile aexpansdo do PIB se manteve estével,
atingindo 9,2% e 6,1%, respectivamente. Assim como nos dois anos anteriores, 0
crescimento econdmico daregi 8o coincidiu com aobtencdo de superavitsemtransacdes
correntes, sobretudo pelos paises da América do Sul, os quais foram possibilitados,
entre outros fatores, por saldos comerciais positivos, melhora dos termos de troca e
remessas de trabal hadores emigrantes. Os superavits em transagdes correntes tém-se
refletido em ampliagdo do volume de reservas internacionais, possibilitando o
cancelamento de parcelas significativas das dividas externas em alguns paises e
contribuindo decisivamente para a reducdo de sua vulnerabilidade externa.

O ritmo moderado do nivel de atividade fiscal na Area do Euro n&o favoreceu a
implementacédo depol iti casque possi bilitassem o cumprimento do Pacto de Estabilidade
e Crescimento, queestabel ece o teto de 3% do PIB parao deficit publico decadaum dos
paisesdaUnido Européa. Em 2005, Alemanha, Franca, Itdlia, GréciaePortugal atingiram
deficitsiguaisou superioresaguelelimite, enquanto Austriae L uxemburgo registraram
significativa deterioracdo da posicéo fiscal, aproximando-se do teto de 3%. Visando a
adequacéo ao pacto, a Alemanha deve adotar medidas fiscais austeras em 2007, entre
as quais se destaca a elevagdo das aliquotas do imposto sobre valor agregado. Nos
EstadosUnidos, odeficit fiscal acumuladoem 2005 atingiu US$318 bilhdes, oequivalente
a2,6%doPIB, anteUS$413bilhdes, em 2004. No entanto, 0 Congr essional Budget Office
(CBO), 6rgéo do congresso norte-americano, projetaaumento dessedeficit em 2006 para
US$371hilhdes.

Gréfico 6.3
EUA — Resultado fiscal
Acumulado em 12 meses
300 -

100 1

-100 A

USS$ bilhdes

-300 A

-500

Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan Mai Set Jan
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fonte: Departamento do Tesouro
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Politica monetaria e inflacao

Ao longo de 2005, o Federal Reserve (Fed) deu continuidade a estratégia de elevacéo
cadenciada das taxas de jurosiniciadaem julho de 2004. Em ambiente de crescimento
robusto, centrado na demanda doméstica, de necessidade de atragdo de capitais
estrangeiros para financiar o deficit comercial, de elevada utilizag&o da capacidade
instalada e de estreitamento do hiato do produto, o Fed priorizou o combate ao processo
inflacionario. Suaatuacéo se deu sobre aancoragem das expectativasinflacionariasde
médio elongo prazoseatentativade evitar acontaminacéo defasada, masgeneralizada,
de precos oriunda tanto da el evagéo das cotactes do petrdleo, quanto do aquecimento
do mercado de trabalho interno.

Nesse sentido, ao longo do ano, os fed funds foram majorados em 2 p.p., situando-se
em 4,25% a.a. em dezembro. Essa medidafavoreceu o inicio dareversdo do processo
especul ativo no mercadoimobiliério, mas, aexemplo do ocorridoem 2004, ndoimpediu
gue astaxas deinflacdo ao produtor e ao consumidor seguissem trgjetorias paraelase
de alta, marcadas por picos em setembro, quando registraram 6,9% e 4,7% a.a.,
respectivamente. Diferentemente, paraambos os indices o nlcleo dainflacéio manteve-
se bem comportado no patamar de 2% a.a., 0 que evidenciaria o acerto da politica
monetariado Fed e/ou a pequena capaci dade dos produtores em repassar parao varejo
a alta de custos que enfrentaram.

Gréfico 6.4

Taxas de juros oficiais¥
Taxa anual (%)

o B N W A~ O

Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez Fev Abr Jun Ago Out Dez
2003 2004 2005

EUA — — — Areado Euro Reino Unido

Fonte: EUA — Federal Reserve , Area do Euro — BCE, e Reino Unido — Banco da Inglaterra
1/ EUA — Meta para a taxa dos fed funds, Area do Euro — Taxa minima de referéncia e Reino Unido — Securities

repurchase .
Gréfico 6.5
EUA: inflaggo¥
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Fonte: Bureau of Labor Statistics
1/ Pregos ao produtor e ao consumidor.
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OBancoCentral doJapéo (BoJ) preservou, em 2005, apol iticaderel axamento quantitativo
ao manter o intervalo para a meta oficial do saldo das reservas bancérias entre ¥30
trilhBese¥35trilhdes. A posturase deveu aexpectativas deprimidasaté osmesesfinais
do ano, quando se iniciou um processo de aquecimento no mercado de trabalho e de
reversdo de expectativas, devido tanto a ampliacdo da demanda doméstica quanto ao
crescimento mundial, que conferiu maisvigor asexportagdes do pais. Somem-seaesse
cendrio apressdo inflacionéria exercida pelo preco das commodities, em especial o do
petréleo, e a depreciacdo, ao longo do ano, do iene ante o ddlar.

Esses fatos contrastavam, todavia, com a variagdo de pregos medida pelo nlcleo da
inflacdo ao consumidor, indice que se mostrou ndo negativo desde outubro — fato
inédito nosdoisanosanteriores—efuncionou como umindicador potencial do possivel
fim do periodo de deflagdo no Japéo. Esses resultados ao final do ano, aliados as boas
perspectivas de retomada do crescimento e ao aumento do volume de empréstimo por
parte de bancos regionais, financiadores da atividade empresarial de pequeno porte,
ratificavam a melhora nas expectativas tanto inflacionédrias quanto de crescimento
econdmico para2006.

Gréfico 6.6
Japao: Inflagsio?
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Fonte: Bloomberg
1/ Pregos ao consumidor.

A despeito dos ritmos heterogéneos tanto do crescimento econdmico quanto do vigor
dainflac&o em um bloco de doze paises, fatores que dificultam asintoniafinapor parte
daautoridade monetériadaAreado Euro, emsuadiltimareuniZo do ano, o Banco Central
Europeu (BCE) elevouataxaoficial dejuros, estavel em 2% desdejunho de2003, em 25
pontos-base. A medida foi justificada pela constatacdo da existéncia de uma bolha
imobiliéria, aindaquelocalizada, e pel o recrudescimento do processo inflacionario, em
especial noterceirotrimestre, quando, ainflagdo ao consumidor atingiu 2,6%a.a., acima,
portanto, dametaoficial de 2%.

No Reino Unido, o Banco da Inglaterra (BoE), depois de manter a taxa repo em
4,75% a.a. por dozemeses, reduziu-aem0,25 p.p. em agosto, mantendo-anesse patamar
até dezembro. Essa medida, aparentemente desconexa em relacdo aos indices
inflacionariosel evadosregistradosao longo detodo 0 ano eaocorrénciado menor nivel

182  Boletim do Banco Central do Brasil — Relatorio Anual 2005



Gréafico 6.7

Area do Euro: inflagao”
Variacéo percentual anual
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Fonte: Bloomberg
1/ Precos ao consumidor.

de desemprego dos Ultimos trinta anos, refletiu a preocupacdo do BoE com 0 modesto
crescimento econdmico, de 1,8% registrado em 2005. Adicional mente, corroborando a
medidado BoE, destaque-se que, adespeito dainflacdo ao consumidor, 2,1% em 2005,
e davolatilidade dos precos futuros do petrdleo, as expectativas inflacionérias para o
horizonte de dois anos, lapso tempora do regime de metas, mantiveram-se bem
comportadas e, ao final do ano, sinalizavam recuo dainflac&o para 2006.

Gréfico 6.8
Reino Unido: inflagao®
Variagao percentual anual
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Fonte: Bloomberg
1/ Pregos ao consumidor. IPVX significa indice de Pregos no Varejo, excluindo despesas com juros hipotecarios.

Na China, depois da acel eragdo dainflagdo no primeiro trimestre, o indice deinflacdo
ao consumidor recuou ao longo do ano e, em setembro, desacel erou-se para 0,9% a.a.
Emdezembro, oindiceregistrouvariagdode1,9%a.a., ndoincorporando, aparentemente,
aaltainternacional dopregodopetroleo. Narealidade, anteaexuberanciado crescimento
chinés, reflexo, entre outros fatores, da elevada relacéo investimento/PIB, e ante a
ocorrénciadeestrangulamentossetoriaisdeoferta(energia, infra-estruturaetransportes),
apoliticade controles administrativos de precosfoi decisiva paradificultar atradugéo
das pressdes de demanda e dos pregos das commodities em maior altageneralizadade
precos. Registre-se que as autoridades monetérias sinalizaram a possibilidade de
flexibilizac&o futura dos referidos controles de precos, por exemplo, em eletricidade,
transportes e combustiveis.
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Gréfico 6.9

China: Inflagéo — Pregos ao consumidor
Variagdo percentual anual
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Mercado financeiro internacional

A evolugdo dos mercados financeiros em 2005 refletiu a continuidade do cenario de
amplaliquidez internacional e de maistolerénciaao risco. Nesse ambiente, abuscapor
retornos mais atrativos, em cenario de reduzidos retornos dos titulos governamentais
nas economias industriais, implicou melhoria nas condi¢des de financiamento paraas
economias emergentes e para 0 segmento de emissores classificados como de alto
retorno. A melhor percepgéo rel ativaaosindicadoresdeliquidez ede solvénciatambém
contribuiu para a elevagdo do perfil crediticio de diversos emissores soberanos
emergentes, em especial 0s exportadores de commodities e/ou 0s que promoveram o
gerenciamento eficaz de seu endividamento externo ao longo de 2005.

As bolsas de valores também permaneceram impulsionadas pelo cendrio benigno,
notadamente nas economias emergentes. Nao obstante a busca por retornos mais
competitivoster reduzido o prémioderisco parainvestimentosem acéesemnivel global,
0s mercados acionarios de economias industriais apresentaram mais volatilidade que
osdemaisem 2005, ao repercutir commai sintensi dadeasincertezasquanto aosi mpactos
potenciais do elevado custo da energia sobre a trgjetdria da inflacéo e o ritmo de
atividade econbmica.

Em diversas economiasindustriais, o ciclo de aperto monetario exerceu impacto mais
significativo sobre as remuneracfes dos papéis governamentais de menor prazo, que
se elevaram, enquanto os retornos dos titul os de longo prazo flutuaram em umafaixa
considerada historicamente reduzida. Essa evolug&o favoreceu a horizontaliza¢do da
estrutura a termo das taxas de juros no segundo semestre.

Nos Estados Unidos, amédiadaremuneragéo anual dostitulos de dez anosdo Tesouro
atingiu4,28% em 2005, comparativamentea4,25% em 2004. Osrendimentosdostitul os
longos do Jap&o e das economias européias registraram comportamento rel ativamente
alinhado com a evolugdo de titulos norte-americanos similares. As taxas de papéis de
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dezanosdeclinaramdel,51% paral,39%, no Jap&o, ede4,06% para3,38%, naAlemanha,
entre 2004 e 2005. A persisténcia desses patamares reduzidos foi atribuida a fatores
diversos, dentre os quais a ocorréncia de mudangas estruturais na economia mundial,
associadas a mais propensdo a poupar e a descompasso entre as condi¢des de oferta
e demanda de titulos soberanos de longa maturidade, explicitando o impacto das
recentes inovagdes regulatérias e da aquisicdo continuada de titulos publicos de
economias maduras por bancos centrais asiéticos.

Gréfico 6.10
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Fonte: Bloomberg
1/ Retorno nominal de titulos pablicos de dez anos.

A evolucdo dos mercados acionérios, especialmente nos Estados Unidos, revelou a
sensibilidade das expectativas dos agentes a evolucdo dos pregos do petroleo. Os
efeitos negativos dos elevados e voléteis pregos do petrdleo sobre a confianga,
entretanto, foram parcial mente contrabalancados pelas evidéncias de sustentacéo do
dinamismo daeconomiaglobal epelamigracéo derecursosparaativosfinanceirosmais
rentéveis. Esse cendrio positivo impulsionou notadamente as cotacfes das bolsas de
val ores de economias emergentes, com destagque para as exportadoras de commodities.

Gréfico 6.11
Bolsas de valores — EUA

112 4 ) ‘W;’ .l
104 {4 '.\a‘," ) w"‘""wﬁ A W

=100

31.12.2003

[os]
e}
"

80

5.1 11.3 16.5 21.7 25.9 30.11 4.2 11.4 16.6 21.8 26.10 31.12

2004 2005
Dow Jones — — — S&P 500 Nasdaq
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Nos Estados Unidos, enquanto o indice Dow Jones apresentou estabilidade, o Nasdaq
valorizou-se 2,5% em 2005, desempenho bem inferior ao registrado pelos indices da
Inglaterra (FTSE 100) eda Alemanha (DAX), que apresentaram elevagdes de 16,7% e
26%, respectivamente. No Japao, a preval éncia de progndsticos mais benignos sobre
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0 desempenho da demanda domeéstica impulsionou o indice Nikkei, que aumentou
40,2% no ano. Nas economias emergentes, as val orizagdes foram bem expressivas. O
indicedaRussia(RTSI) aumentou 90% em 2005, enquanto o daCoréiado Sul (KOSPI)
variou 54%. No mesmo periodo, os indices brasileiro (Ibovespa) e mexicano (IPC)
elevaram-se 27,7% e 37,8%, nessaordem.

Gréfico 6.12
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Fonte: Bloomberg

Grafico 6.13
Bolsas de valores — Mercados emergentes
Variagao percentual em 2005, em moedal local
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Em 2005, os spreads prati cadosnos mercados de crédito mantiveram-se historicamente
reduzidos, observando-se acentuada reducdo do Emerging Markets Bond Index Plus
(Embi+), indicador do risco associado a mercados emergentes, que registrou médiade
316 pontosno ano, comparativamentea438 pontosem 2004. Essatraj etoriadescendente
foi favorecida pelos reduzidos rendimentos dos ativos de renda fixa nos mercados
financeiroscentraise pel areceptividade dosmercadosael evagdo daexposi ¢ao ao ri sco.
Destaque-sequeasignificativaval orizacdo dadividade paisesemergentestambémtem
sido favorecida pela consolidacéo de seus fundamentos econdmicos, explicitada pela
conjugagdo de crescimento econdmico, com disciplinafiscal e evolugéo positiva dos
resultados em conta-corrente.

Nessecendrio, 0 Embi+ registrou declinio de 33%, atingindo 239 pontosao fim de 2005,
enquanto os Embi+ daRussiae Turquiaatingiram 118 pontos e 223 pontos, implicando
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reductes de 44,6% e de 15,8% no ano, nessa ordem. No mesmo periodo, os Embi+ do
Brasil e daVenezuela, que se situaram em 311 pontos e 318 pontos, respectivamente,
declinaram 18,6% e 22,6%, naseqiiéncia.

Gréfico 6.14
Emerging Markets Bond Index Plus (Embi+)
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Fonte: Bloomberg

Assim, aevolucdo positivadas condi¢des deliquidez dos mercadosfinanceirosglobais
e a continuidade da expansdo do comércio internacional, beneficiando as exportagdes
dos paises emergentes, marcaram 2005 como um ano favoravel aos fluxos de capitais
para os Estados Unidos e para as economias emergentes, favorecendo, em geral, a
apreciacdo do ddlar ante moedas de economias desenvolvidas de maior porte e sua
estabilidade ou depreciacdo diante das moedas de economias emergentes.

Contrariando as previsdes realizadas no inicio do ano quanto a continuidade da
depreciacdo do délar observada desde 2002, a moeda norte-americana apresentou,
excetuada sua evolucdo diante do délar canadense, forte apreciacdo ante moedas das
maiores economias desenvolvidas. A frustrago das expectativasiniciaisfoi induzida,
em grande medida, pela continuidade ou o aumento dos diferenciais de crescimento
econdmicoetaxasdejurosemfavor daeconomianorte-americanaepeloincentivofisca
concedido pelo governo norte-americano as empresas que repatriassem, durante 2005,
lucros acumulados por suas filiais no exterior (Homeland Investment Act).
Gréfico 6.15
Diferenciais das taxas de juros domésticas
EUA — Demais paises desenvolvidos de grande porte
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Assim, enquanto o deficit em transacfes correntes dos Estados Unidos expandiu-se
US$139 bilhdes, para US$804,9 hilhdes, ou 6,45% do PIB, o crescimento dos fluxos
liquidos de capitais privados para aquele pais atingiu US$372,7 bilhdes, favorecendo
a apreciacdo do dolar ante as moedas das maiores economias desenvolvidas.

Nesse contexto, embora tanto o fortalecimento das opinifes dos agentes de mercado
sobre o encerramento do ciclo expansionistadapoliticamonetarianos Estados Unidos,
guanto o reconhecimento da melhoria nas condi¢fes econémicas gerais no Japdo e as
expectativas mais positivas quanto ao desempenho econdmico na Europa tenham
interrompido atendénciade apreciacdo do dolar ante as principais moedas nos Ultimos
meses do ano, amoedanorte-americanaencerrou 2005 com apreciacdo anual médiade
14,1%, 13,1%, €10,6% em rel acéo asmoedas do Japao, daAreado Euro edalnglaterra,
respectivamente.

Gréfico 6.16
Moedas dos paises desenvolvidos
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Além dejustificar atrajetdria dessas taxas de cambio, ao ensgjar aredugéo do gap de
financiamento privado ao deficit externo norte-americano e, portanto, ao sustar a
tendénciainiciadaem 2002 de crescimento daparti cipacdo defluxosdecapitaisoficiais
no financiamento desse desequilibrio®, o aumento dos fluxos liquidos de capitais
privados para os Estados Unidos gerou melhoria na percepcéo de risco quanto a
eventual gjuste desordenado no curto prazo.

A transitoriedadedosestimul osfiscai sarepatriagdo del ucrosacumul adospor empresas
norte-americanas no exterior e o crescimento continuado do deficit externo do pais
mantiveram, entretanto, inalteradas as preocupagdes quanto a sustentabilidade desse
desequilibrio no médio e longo prazos.

Por suavez, as cotagBes do dolar ante a moeda do Canadd, da mesma forma que em
relacdo amoedasde diversospaisesemergentes, foraminfluenciadas pel acontinuidade

3/Em 2005, o fluxo liquido de capitais oficiais para os EUA foi US$174 bilhdes inferior ao
registrado em 2004.
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Gréfico 6.17
Hiato de financiamento privado ao deficit externo dos EUA
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daexpansdo do comérciointernaciona de commodities e pelamanutencdo ou elevacéo
dos patamares dos pregos desses produtos em 2005. Com isso, apesar de a moeda
canadense ter evoluido em linha com as moedas dos demai's paises desenvolvidos de
grande porte até junho, comparadas as médias das taxas de cambio entre dezembro de
2004 e de 2005, o délar depreciou-se 4,6% ante o dolar canadense.

Gréafico 6.18
Moedas de paises emergentes
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Fonte: Bloomberg

As trgjetdrias das taxas de cBmbio do ddlar diante das moedas dos principais paises
emergentes foram influenciadas também por outros fatores, como a continuidade dos
fluxos de capitai s estrangei ros paraas economias desses paises, astaxasinternacionais
dejuros de longo prazo em niveis historicamente baixos e a recuperacao da demanda
internacional por produtos de alta tecnologia no segundo semestre.

Mesmo paises como aindiae aAfricado Sul, que apresentaram crescimento em seus
deficitsemtransacdescorrentesem 2005, encerraram o ano comrel ativaestabilidadenas
cotacOes de suas moedas ante o dolar.

O ddlar apresentou depreciacdo expressiva diante das moedas de paises latino-

americanos, comdestaque paraasmoedasdo Brasil, do Chile, daColdmbiaedo México,
que se apreciaram 18,9%, 11,6%, 5,5% e 5,3%, respectivamente, no ano.
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Gréfico 6.19
Moedas de paises emergentes
19.9.2003=100 Ameérica Latina — Cotagdes do dolar
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Assinale-se quefatoresrel acionados apol iticaecondmicatambém estiveram presentes
entre os determinantes dos fluxos de capitais e da trgjetdria assumida pelas cotagdes
das moedas de paises emergentes ante o dolar.

Quadro 6.1 — Paises emergentes: fluxos de capitais estrangeiros privados
USS$ bilhdes

2002 2003 2004 2005

Fluxos de capitais privados 124,9 225,1 318,5 358,3
Africa 15 52 103 284
América Latina 17,3 30,7 29,0 441
Asia 60,5 123,0 1655 142,0
Europa 456 66,2 113,7 1438

Fonte: IIF

Nesseparticular, ressalte-seoinicio do processo deflexibilizagdo dapoliticacambial da
China, bem como a confirmag&o da postura cambial menos intervencionista que a dos
bancos centrais da Coréia e de outros paises asiaticos adotada ao final de 2004.
Adicionalmente, registre-se a ativa administracdo de passivos externos empreendida
por diversos paises, com o objetivo de se beneficiar das condi¢bes vantgjosas
propiciadaspelaamplaliquidezinternacional edemel horar o perfil deseuendividamento
externo. Nesse sentido, observem-se as numerosas captagdes de recursos por paises
| atino-americanos, em anteci pac&o aoscompromi ssosexternosvincendosem 2006 €, em
alguns casos, em 2007.

O€feitopratico damel horiacontinuadanosparametrosmacroecondmicosfundamentai s
dediversaseconomias, alémderefletir-seno processo derevisao, confirmado em 2005%,
dos ratings de um nimero crescente de paises emergentes, pode ser identificado em

4/ Considerados 31 paises emergentes com economias de maior porte, em 2005, 21 apresentaram
alguma melhoria em sua avaliacéo de risco por agéncias internacionais, enquanto oito
permaneceram com a mesma classificacdo e somente dois tiveram alguma piora em seu rating.
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eventos, como 0 aumento da participacéo de investidoresinstitucionais no mercado de
ativos desses paises e 0 crescimento da aceitacdo de titulos denominados em moedas
locais, no mercado internacional®. Isso indica que a confianga crescente dos agentes
internacionais nas politicas macroeconémicas dos paises emergentes vem induzindo
algumamel horiaqualitativanosinfluxosliquidos de capital paraospaisesemergentes.

Comeércio mundial

Deacordo como FMI, o comércio mundial de bensdeveracrescer 7,4% em 2005 e 8%
em 2006. No mesmo sentido, a OM C projeta aumentos de 6,5% no volume de bens do
comércio mundial em 2005 e de 7% em 2006, enquanto o Banco Mundial apontapara
elevacdo de7,7% em 2005.

Seguindo a tendéncia verificada no ano anterior, em 2005 os fluxos de comércio
aumentaram com mais intensidade para as economias emergentes. Nesse cendrio,
destacou-se a evolugdo do comércio externo da india, com crescimentos de 19% nas
exportacoes e de 32% nas importagdes.

Gréfico 6.20
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Odeficit dabalangacomercial dosEstadosUnidosatingiu o nivel recordede US$782,1
bilhGes em 2005. O deficit bilateral com a China respondeu por 25% desse valor,
seguindo-se os deficits com o Jap&o, a Area do Euro e os paises exportadores de
petréleo. Em termos estruturais, verifica-se que, na atual expansdo econémica norte-
americana, com o consequiente aumento da renda dos trabalhadores, as importagtes
tornaram-se um canal natural de oferta para os consumidores do pais.

Nos paises da Area do Euro, os fluxos de comércio intensificaram-se. Em relag&o aos
fluxos extra-bloco, nos primeiros meses do ano, quando a moeda norte-americana se

5/ O mercado internacional para titulos de paises emergentes denominados em suas préprias moedas
atingiu US$6,3 bilhdes, o maior volume de colocagBes em dez anos.
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apreciou em relacdo ao euro, a balanga comercial apresentou superavits. No segundo
semestre, entretanto, com o aumento das cotacdes do petréleo e com o aumento do
deficit bilateral com a China, as importaces aceleraram-se ante as exportacoes,
registrando-se, emnovembro edezembro, deficitscomerciai sde€900 milhdes. NoReino
Unido, o deficit dabalangacomercial cresceu £3,6 bilhdes em relacéo a 2004.

Quadro 6.2 — Comércio mundial de bens

US$ bilhdes
Paises/ ExportagOes Importacdes
Regibes

2004 2005 y Variacao 2004 2005 y Variagao
percentual percentual
EUA 8075 8925 10,5 1472,9 16746 13,7
Canada ¥ 3316 3774 138 2808 3213 14,4
Area do Euro ? 1152,8 12363 72 10814 12130 12,2
Alemanha ? 9136 9724 64 7192 7734 75
Franca? 4246 440,8 38 4349 4734 8,9
Italia ¥ 2844 2957 40 2856 3057 7,0
Reino Unido ¥ 350,8  380,2 84 4618 4977 78
Jap&o 5695 591,7 39 4585 5124 11,8
América Latina e Caribe 464,4 552,8 19,0 406,0 4771 17,5
China 5933  762,1 285 5602 660, 17,9
Coréia do Sul 2538 2846 12,1 2245 2610 16,3
india 754 89,7 19,0 97,2 1285 32,2

Fontes: Bloomberg e Cepal (América Latina e Caribe)

1/ Dados preliminares e estimativas.
2/ Com o resto do mundo.
3/ Dados sazonalmente ajustados

No Japéo, osresultadosdo comérciointernacional refletiram mai sdinamismo econdmico
a partir do segundo semestre, quando as importacfes comegaram a crescer mais
aceleradamente, atingindo, ao final do ano, crescimento de 11,8% em 2005 em relacdo
a2004. O aumento dademandadomésticae o recrudescimento dos precos do petrol eo,
na segunda metade do ano, foram determinantes para esse resultado. As exportagdes
apresentaram crescimento de 3,9%.

Osfluxos de comércio exterior da Chinaforam recordes em 2005, com o superavit da
balangacomercial atingindo US$101,8 bilhdes, resultado decrescimentosde 28,4% das
exportacdes e de 17,8% das importagdes. O aumento das exportacdes refletiu o
crescimento do superdvit comercial bilateral com duasimportanteseconomias: Estados
UnidoseAreado Euro, nasquaiscontratoshbil ateraisem setorescomo téxtei seaumento
deexportacdes de produtos de al tatecnol ogiadeterminaram umanovaconfiguragdo na
pautade comércio. A forte demandachinesacontribuiu, também, paramanter osprecos
das commodities em patamares elevados.
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NaAmérical atinae Caribe, as exportacfes somadas asimportacdes totalizaram cifra
superior a US$1 trilhdo, algo em torno de 44% do PIB daregido. O saldo da balanca
comercia debensfoi superavitérioemUS$75,7 bilhdes, correspondentea3,2% do PIB
daregido, e US$17,3 bilhGes maior que 0 observado em 2004. Do crescimento de 19%
das exportaces, 10,6 p.p. corresponderam ao aumento de pregos. Paises exportadores
de petréleo, como Venezuela e Colémbia, beneficiaram-se mais acentuadamente do
aumento dos pregos, enquanto o desempenho das vendas externas de alguns paises,
como Argentina e Uruguai, foi sustentado pelo crescimento das vendas de produtos
agroindustriais.

Ao longo de 2005, as commodities metdlicas e agricolas apresentaram performance
positiva. O aumento médio de 26,4% nos precos das commodities metdlicas refletiu
fatores persistentes nos Ultimos anos, como o desempenho positivo da economia
mundial, principal mente no que se refere as pressdes de demanda originada em paises
com elevado crescimento, aexemplo daChinaedaindia, e o desempenho daeconomia
norte-americana.

As commodities agricolas registraram comportamento estavel ao longo de 2005,
alternando periodos de crescimento e de contragdo de precos, em razéo de alguns
fatores, como clima, previsdo ecol heitade safras, estoquesemovimentos especul ativos
nas bolsas de mercadorias.

Gréfico 6.21
Indice de pregos de commodities em délar dos EUA
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Fonte: FMI

Em 2005, a evolugdo do prego do barril de petréleo registrou trajetdria ascendente,
refletindo as pressdes da demandainternacional, provenientes da Chinae daindia, as
tensBespoliticasoriginadasnasregidesprodutoraseapressao exercidapor investidores
internacionais, que, somadas a fatores climati cos adversos, contribuiram para manter
fortemente volateis os pregos internacionais do produto. O barril de petréleo tipo
U.K. Brent registrou pregomédioanual deU$54,48em 2005, anteU$38,27 em2004. Entre
janeiro de 2004 e dezembro de 2005, o seu preco médio aumentou 82%.
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Gréfico 6.22
Petroleo U.K. Brent— Mercado a vista
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Fonte: Bloomberg

Embora a Organizac&o dos Paises Exportadores de Petréleo (Opep) tenha elevado a
produgéo depetroleo em 2 milhdesdebarris/dia(mbd) apartir dofinal demarco de2005,
e os estogques dos Estados Unidos tenham regi strado crescimento no bimestre seguinte,
taisfatores ndo foram suficientes para pressionar parabaixo os pregos do petréleo. Em
junho, a Opep elevou sua cota de producdo em 0,5 mbd, para 28 mhd e, ainda naquele
més, decidiuqueo preco dacestadereferénciadaorgani zacgorefletiriaamédiadeprecos
deonzetiposde petrdleo bruto, enquanto, no regimeanterior, erabaseadaem setetipos.
Comoospregoscontinuavam pressionados, nofinal desetembro, aAgéncialnternacional
de Energia (Al E) determinou que os paises membros liberassem reservas estratégicas
de petréleo, agéo que, em paralelo & concordancia da Opep em ofertar adicionalmente
2 mbd, contribuiu para o declinio no preco médio mensal a partir de setembro. Nesse
sentido, acotacdo do barril de petréleo declinou de U$62,98, nesse més, para U$58,52
em outubro, atingindo U$56,75 no tltimo més do ano.
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Organismos Financeiros
Internacionais

Fundo Monetario Internacional

Criadoem 1945, o FM|I contaatua mente com 184 paises membros etem como funcdes
precipuas promover a cooperacdo monetéria internacional, a estabilidade cambial, o
crescimento econdmico e altos niveis de emprego; prover assisténcia financeira
temporéria aos paises em fase de gjustamento do balanco de pagamentos; e facilitar a
expansdo equilibrada do comércio internacional. O organismo monitora e analisa
anualmente as economias dos paises membros e € responsavel pelas publicactes, de
periodicidade semestral, “Perspectivas da Economia Mundia” e “Relatério sobre a
EstabilidadeFinanceiraGlobal”.

Além de analisar a economia e as finangas internacionais, o FM|I efetua as consultas
estabelecidas pelo Artigo IV de seu Acordo Constitutivo — dedicadas a supervisdo
macroecondmica de cada pais membro, normamente com periodicidade anual —bem
como realiza as revisdes de programa, normamente trimestrais, quando um pais se
encontrasob o Programade A ssisténciaFinanceirapatrocinado pel o fundo. O conjunto
dessestrabal hos constitui importante fonte deinformagfes parao acompanhamento da
economiainternacional .

Alémdosrelatériosjamencionados, 0 FMI, em conjunto como Banco Mundial, produz
os Relatérios de Observanciaa Codigos e Padrdes (Roscs), que constituem avaliagdes
do grau de adocgao pel os paises dos codigos e padrdes reconheci dosinternacional mente
em doze éreas: qualidade dos dados; transparéncia da politica monetéria e financeira;
transparénciafiscal ; supervisao bancéria; regulacdo demercadosdecapitai s; supervisao
de seguros; sistemas de pagamento; combate alavagem dedinheiro e ao financiamento
doterrorismo; governancacorporativa; contabilidade; auditoria; einsolvénciaedireitos
dos credores.

Outra importante atividade, também realizada em conjunto com o Banco Mundial,
consiste no Programa de Avaliacdo do Setor Financeiro (FSAP), sendo voluntério e
decorrente de solicitac&o do pais membro. Além de propiciar aelaboragéo de Roscs, 0
FSAP verifica, mediante a aplicacdo de testes de estresse, 0 grau de estabilidade
financeiradiante de chogques econdmicos e produz um rel atério com recomendacles as
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autoridades, assim como dois relatérios sintéticos — “ Avaliagdo da Estabilidade do
Sistema Financeiro” (FSSA) e “Avaliacdo do Setor Financeiro” (FSA) — que sdo
apresentados a Diretoria do FMI e a do Banco Mundial, respectivamente.

Com referéncia a divulgacéo de dados econdmicos, 61 paises haviam subscrito, até o
final de 2005, o Padré@o Especial de Disseminacdo de Dados (SDDS), incluindo-se o
Brasil. O SDDSpretendeseestabel ecer como guiaparaadivul gagéo ao publicodedados
econdmicos e financeiros, melhorando a disponibilizac8o, de forma tempestiva e
abrangente, de estatisticas e, conseqlentemente, contribuindo para a solidez de
politicas macroecondmicas e para o aperfeicoamento dos mercados financeiros.

A agendado FM 1 em 2005 se pautou pelaintensificacao de seu papel em paisesdebaixa
renda com aimplementacéo dalniciativaMultilateral de Alivio de Divida(MDRI) eo
estabel ecimento do | nstrumento de Apoio aPoliticas (PSI) edaL inhade Financiamento
paraChoquesExdgenos(ESF). ApbdsaadogdodaM DRI, ofundo aprovou o perdéototal
dadividadedezenovepaises. O PSI foi instituido paramonitorar eendossar aspoliticas
dos membros que ndo necessitam de assisténciafinanceira. Um pais membro esta apto
arecorrer a ESF quando houver dificuldades para financiamento de seu balanco de
pagamentos provenientes de choques adversos exdgenos.

A supervisdo bilateral e multilateral do FMI se concentrou nos riscos advindos dos
desequilibrios globais, volatilidade dos precos de petrdleo e inovacdo nos mercados
financeiros, sendo dada mais énfase a questBes relacionadas a taxa de cambio.

Realizou-se ainda, em setembro, seminério sobre a reviso da questdo de quotas no
organismo. Entre as medidas debatidas, incluem-se 0 aumento ad hoc para os paises
mai ssub-representados, g ustesvoluntariosentre paisesparamel hor refl etir asposi¢oes
relativas naeconomiamundial, o aumento dos votos basicos para corrigir a erosdo do
poder de voto dos paises africanos e a simplificagdo da férmula de quotas.

Deveaindaser destacadaadiscussdo sobreencargos e prazosnosfinanciamentosdo FMI
com foco no estimulo a natureza rotativa dos recursos do organismo. Concluiu-se pela
necessi dade de simplificacdo, maistransparéncia e clareza. Aindanao foram resolvidas
questes importantes rel acionadas com o uso de criagdo de linha de crédito preventiva.

Em relagdo as iniciativas para a resolucdo de crises financeiras, discutiram-se 0s
determinantes e as perspectivas de acesso ao mercado por paises que saem de crises
e a administracdo de crises bancérias sistémicas no contexto de reestruturacdo de
dividas. Elaborou-se ainda um relatério que examina a adogdo de cldusulas de agéo
coletiva, casos recentes de reestruturacéo de dividas, além de descrever o progresso
na ampliagdo de consenso nos Principios por Fluxos de Capitais Estaveis e Justa
Reestruturag@o daDividaem M ercadosEmergentes, aser estabel ecido vol untariamente
entre emissores de titulos e participantes do setor privado.
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Ocapital total do FM| a cangou US$305 bilhGesaofinal de2005. O créditototal pendente
derecebimento atingiu US$50 bil hdes, dosquai s US$9 bil hdesforam emprestadoscom
base em taxas concessionais. Do nlimero total de paises membros, 77 sdo devedores,
dos quais 57 em caréter concessional.

A cotadoBrasil noFMI atinge DES 3.036 mil hdes, representando participacdo de 1,43%
no capital total do organismo. Em margo de 2005, com o término da extensdo acordada
em 2003, oacordocomoFMI ndofoi renovado, e, emjulho, o Brasil pagou antecipadamente
a0 FM| DES 3,4 bilhdes devidos sob alinhade crédito SRF, financiamento queenvolve
empréstimos de prazo mais curto e custo mais elevado que as demais linhas
disponibilizadas. O cronograma original dessa linha de crédito previa amortizagdes
adicionaisem setembro e dezembro de 2005 e umaultimaparcelaem margo de 2006. O
pagamento da totalidade do saldo da linha Credit Tranche, de DES 10,8 bilhdes, foi
antecipado paradezembro de 2005. Conforme o cronogramaoriginal , deveriam ocorrer
amortizacBesde DES 4,9 bilh6esem 2006 ede DES 5,9 bilhdesem 2007.

A Assembléia Anual de Governadores do FMI e o Banco Mundial realizou-se em
Washington, nos Estados Unidos da América, em 24 e 25 de setembro de 2005. No
primeiro semestre, em 16 e 17 de abril, também em Washington, foram realizadas as
reunides do Comité de Assuntos Monetérios e Financeiros Internacionais (IMFC) edo
Comité de Desenvolvimento.

Banco de Compensacoes Internacionais

O Banco de Compensagdes | nternacionais (B1S), organismo internacional fundado em
1930, tem como fun¢o principal fomentar i nternacional mente acooperacdo financeira
e monetéria, atuando também como férum nos processos de coordenacdo entre os
bancos centrais e a comunidade financeira, como centro de pesquisa financeira e
monetéria e como agente fiduciério em operacles internacionais de bancos centrais.

O Banco Central do Brasil é acionista do BIS desde 25 de mar¢o de 1997, com 3.000
acles subscritas, no valor de DES 15 milhdes, equivalente a 0,55% do capital total
do organismo.

Sediado na Basiléia, na Suica, 0 BIS coordena comités e organizacdes que tém por
objetivo promover a estabilidade financeira, entre os quais o Comité da Basiléia de
Supervisdo Bancaria; o0 Comité de Sistemas de Pagamentos e Recebi mentos; 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 estruturacdo de suas agendas e atividades.

6/ Grupo de paises industrializados, composto por Alemanha, Bélgica, Canada, Estados Unidos,
Franga, Holanda, Inglaterra, Itdlia, Japao, Suécia e Suica.
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OBI Stambém secretariao ForumdeEstabilidade Financeira(FSF), criadoem 1999 para
debater questBes referentes ao fortal ecimento da arquiteturafinanceirainternacional e
promover a cooperagdo entre autoridades nacionais e organismos internacionais e
orgaos reguladores.

Osativosdo BIS somavam, ao final do ano fiscal terminado em 31 de marco de 2005, o
valor recordede 180,5bilh6esde DES, tendo expandido 7,5% emrel acdo aoano anterior.
Osdepbsitosem moedaestrangeira, quecompdem amaior partedasobrigagdesdo BIS,
atingiram 150,6 bilhGes de DES, ante 133,1 bilhdes de DES no ano fiscal anterior. Os
depositos em ouro mantiveram-se no mesmo patamar do ano anterior, totalizando 7,1
bilhdes de DES.

Em janeiro de 2001, o BI S decidiu pel o fechamento de seu capital a agentes privados,
restringindo tal participacéo abancos centrais. Paraisso, 0 BIS procedeu acompradas
antigas acOes de propriedade particular, mantendo-as em tesouraria nos Ultimos anos.
Durante 2005, o BI S revendeu tai s agBes aos bancos centrais membros, ressaltando-se
gue a posse dessas acBes ndo implicou aumento da participagdo no organismo,
constituindo investimento financeiro.

Dentreasatividadesregularesdo BIS, destacam-se as atividades do Comitédo Sistema
Financeiro Global e as discussdes no ambito do Comité de Sistemas de Pagamentos e
Recebimentos—quetrabal haem parceriacomal nter national Or ganization of Securities
Comissions (losco), no sentido de promover a seguranca dos sistemas de pagamentos,
fortalecendo ainfra-estrutura de mercado e reduzindo o risco sistémico.

O Comité daBasiléade Supervisao Bancaria, por suavez, continuou com os esforcos
direcionados ao fortalecimento da supervisdo prudencial das institui¢cdes bancérias, a
adocdo de préti cas mai stransparentes em regi strosfinanceiros e ao encorajamento para
gue o sistema bancério avance na avalia¢do de riscos.

Finalmente, no papel de banco dos bancos centrais, o BIS oferece umalargavariedade
de servigos bancérios, especialmente desenhados para auxiliar no gerenciamento de
reservas. Aproximadamente 140 instituicdes, dentre elas diversos bancos centrais,
fazem uso desseservico. Emmédia, aolongo dosltimosanos, cercade 6% dasreservas
internacionais globais foram aplicadas por bancos centrais no BIS.
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Centro de Estudos Monetarios Latino-Americanos

O Centro de Estudos M onetérios L atino-Americanos (Cemla), organismo estabel ecido
em 1952, éumaassociagao civil comdomiciliolegal naCidadedoM éxico. Permeiamtodas
as suas atribuicles os assuntos rel acionados a estabilidade monetéariae financeirae ao
funcionamento do sistema financeiro internacional.

Mais especificamente, 0 Cemla tem como objetivos promover melhor entendimento
sobreassuntosmonetériosebancariosnaAmérical atinaeno Caribe, assim como sobre
0s aspectos pertinentes as politicas fiscal e cambial dos paises membros; prestar
assisténcia a capacitagdo do corpo funcional dos bancos centrais e de outros érgéos
financeirosna Américal atinaeno Caribe; promover apesquisaeasistematizacdo dos
resultados nos campos acimamencionados; edivulgar informacéesaosmembrossobre
fatosdeinteresseinternacional eregional noambitodaspoliticasmonetériaefinanceira.

O Cemlaé composto atual mente por cinquientainstitui¢des, trintadas quais 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 regéncia do Cemla se da por meio de dois 6rgdos de governo: a Assembléia de
GovernadoreseaJuntade Governo. A Assembléade Governadores, 6rgdo méaximo da
instituicdo, é composta pelos presidentes dos bancos centrais de todos os membros
associados, com voz evoto nas deliberagbes. O poder de voto édefinido de acordo com
a cota de contribui¢do anual.

A Junta de Governo — composta pel os presidentes de sete bancos centrais associados,

sendo o do M éxico um participante permanente pela condicéo de pais sede, e por dois
bancos extra-regionais, na qualidade de colaboradores — atua subsidiariamente a
Assembléia, e seus integrantes sdo eleitos para um mandato de dois anos, em
representacdo do grupo de associados que o elegeu e na propor¢do do poder de voto
desse grupo. A Argentina ocupa, no biénio 20052007, a presidéncia da Junta de
Governo.

Para 0 melhor desempenho de suas atribui¢des e auxilio no acompanhamento das
atividades diarias do Cemla, a Juntade Governo contacom o apoio de duasinstancias
subordinadas, 0 Comité de Alternos e o Comité de Auditoria.

A maior partedo orcamentodo Cemla, daordemtotal deUS$2,2 milhGesnoexerciciode
2005, € composto pelas contribuicdes anuais tanto de membros associados como de
membros colaboradores e assistentes. A contribui¢do anual do Brasil manteve-se
inalteradanos Ultimos anos, no valor de aproximadamente US$283 mil.
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“Principais Medidas de Politica
Econdmica

Resolucoes do Conselho Monetario Nacional
3.258, de 28.1.2005 — Alterou o item I X daResolugdo 1.559, de 1988.
3.259, de 28.1.2005 — (Cancelada).

3.260, de 28.1.2005 — Alterou a Resolucdo 3.203, de 2004, dispondo sobre a abertura
de contas de depdsitos a vista e de contas de depdsitos de poupanca para pessoas
fisicasbrasileiras que se encontrem temporariamente no exterior, bem como permitiu a
utilizagdo de cartdo de crédito para a realizagdo de depdsitos nessas contas.

3.261, de 28.1.2005 — Dispbs acerca do exercicio das atividades de administracdo ede
gestéo de fundos de investimento, bem como de distribuicdo de quotas desses
condominios e de captacdo de ordens pulverizadas de venda de acGes.

3.262, de 3.2.2005 — Disp0s sobre a aplicagdo dos recursos do Fundo da Marinha
Mercante (FMM).

3.263, de 23.2.2005 — Alterou e consolidou aregulamentacdo rel ativaaos acordos para
compensacdo e liquidagdo de obrigacBes no &mbito do Sistema Financeiro Nacional.

3.264, de 3.3.2005 — Alterou prazos relativos ao Programa de Garantia da Atividade
Agropecuéria (Proagro), para cadastramento de operagdes, recol himento de adicional
e comprovacdo de perdas.

3.265, de 6.3.2005 — Dispds sobre o Mercado de Cambio e deu outras providéncias.

3.266, de 6.3.2005 — Dispds sobre o recebimento do valor das exportactes brasileiras
e deu outras providéncias.

3.267, de 10.3.2005 — Dispds sobre a aplicagdo de disponibilidades das empresas

publicas e das sociedades de economia mista integrantes da Administracéo Federal
Indireta
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3.268, de 16.3.2005 — Dispds sobre aplicacdo de recursos captados em depositos de
poupancarural (MCR 6-4).

3.269, de 17.3.2005 — Dispbs sobre concesséo de prazo adicional para pagamento de
parcel as dos financiamentos de custei o de trigo e sobre a concesséo de prazo, naforma
do MCR 2-6-9, parapagamento de prestacdes rel ativas afinanciamentos ao amparo de
Programas de Investimentos Agropecuarios com recursos do Banco Naciona de
Desenvolvimento Econdmico e Socia (BNDES), equalizados pelo Tesouro Nacional .

3.270, de 17.3.2005 — Instituiu linha de crédito destinada ao financiamento dacol heita
edaestocagem decafédo periodo agricola2004—2005, ao amparo derecursosdo Fundo
de Defesa da Economia Cafeeira (Funcafé), e dispde sobre comercializagdo dos cafés
arabicaerobustadasafra2004/2005 ao amparo da LinhaEspecial de Crédito (LEC).

3.271, de24.3.2005—Alterou aResolucéo 3.198, de 2004, queregulamentaaprestagéo
deservicosdeauditoriaindependente paraasinstitui ¢cdesfinanceiras, demaisinstitui coes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil e para as cémaras e prestadores
de servigos de compensacéo e de liquidagéo.

3.272,de24.3.2005—Dispbssobreoregistrodetitul oseval oresmobiliériosdeemisséo,
aceite ou garantia, exceto agdes, de instituicdes financeiras e demais instituicdes
autorizadas a funcionar pelo Banco Central do Brasil em sistemas de registro e de
liquidag&o financeira autorizados pelo Banco Central do Brasil ou pela Comisséo de
VaoresMobili&rios.

3.273, de 24.3.2005 — Definiu a Taxade Juros de Longo Prazo (TJLP) parao segundo
trimestrede2005.

3.274, de 28.3.2005 — Dispds sobre prorrogacdo de parcelas de financiamentos, no
ambitodoProgramaNacional deFortal ecimentodaAgriculturaFamiliar (Pronaf) esobre
aaplicacdo do disposto no MCR 2-6-9 as operacfes de investimento do Pronaf, no que
tange as prestagdes com vencimento em 2005.

3.275, de 28.3.2005 — Disp0s sobre concessdo de prazo adicional para as operagdes
de investimento ao amparo de recursos administrados pelo Banco Naciona de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) —FinameAgricolaEspecial.

3.276, de 28.3.2005 — Dispds sobre a ampliacdo do grupo de beneficiarias do Pronaf
Mulher, no ambito do Programa Nacional de Fortalecimento da Agricultura Familiar
(Pronaf).

3.277, de 31.3.2005 — Dispds sobre medi das especiaisno ambito do Proagro Mais para

empreendi mentos atingidos pela secaem municipios do Rio Grande do Sul, do Parana
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ede Santa Catarina, sobre prorrogacdo de parcel as deinvestimentos de agricultores do
grupo “E” do ProgramaNacional de Fortal ecimento daAgriculturaFamiliar (Pronaf) e
sobre concessdo de prazo adicional parapagamento dosfinanciamentosde custeio para
produtoresquedesi stirem do pedido decoberturado Programade GarantiadaAtividade
Agropecuéria (Proagro) ou do Proagro Mais.

3.278, de 28.4.2005 — Dispbs sobre 0 empréstimo de val ores mobiliérios por entidades
prestadoras de servicos de liquidacdo, registro e custédia.

3.279, de 29.4.2005 — Dispds sobre a indicacdo da data de rel acionamento de clientes
deinstituictes financeiras em formul&rios de cheque.

3.280, de 4.5.2005 — Alterou o direcionamento de recursos captados em depdsitos de
poupancapel as entidadesintegrantes do SistemaBrasileiro de Poupancae Empréstimo

(SBPE).

3.281, de 3.5.2005 — Disciplinou o disposto no art. 12 daL e 11.110, de 25 de abril de
2005, que trata da concessdo de cobertura, pelo Proagro Mais, de cultivo de produto
diverso do constante do instrumento de crédito e autorizou o Banco Central do Brasil
adefinir prazoseprocedimentosparao Proagro, rel ativamenteao Programade A quisi¢cao
de Alimentos.

3.282, de 3.5.2005 — Disp0s sobre prorrogacéo de parcelas vencidas e vincendas, em
2005, de financiamentos de investimento ao amparo do Proger Rural e uniformizou os
prazosde quetratam as Resolucfes 3.269 e 3.277, ambas de 2005, paraos mutudrios se
manifestarem pela prorrogacéo das prestagdes vencidas e vincendas em 2005.

3.283, de 3.5.2005 — Dispds sobre alteractes no regulamento do ProgramaNacional de
FortalecimentodaAgriculturaFamiliar (Pronaf).

3.284, de 25.5.2005 — Reconheceu a situagéo de que trata o art. 4°, caput eainea“c”,
do Decreto-lei 1.290, de 3 de dezembro de 1973, e consolidou as normas que dispdem
sobre a forma de aplicacdo das disponibilidades oriundas de receitas proprias das
empresas publicas e das sociedades de economia mista integrantes da Administragéo
Federal Indireta.

3.285, de 25.5.2005 — Prorrogou o prazo deisengao do recol himento compul sério e do
encaixe obrigatério sobre recursos a vista dos depdsitos captados em agéncias
pioneiras.

3.286, de 1°.6.2005 — Dispds sobre o direcionamento das exigibilidades dos

recursos obrigatérios (MCR 6-2) e dos recursos captados em depdsitos de
poupanca(MCR 6-4).
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3.287,de 1°.6.2005—(Cancelada)

3.288, de 1°.6.2005 — Disp0s sobre a concessdo de prazo adicional, até 31 de outubro
de 2005, para as operacfes contratadas ao amparo do Programa de Recuperacdo da
Lavoura Cacaueira Baiana, vencidas e vincendas até aquela data.

3.289, de 3.6.2005 — Dispos sobre o funcionamento do Fundo Garantidor de Parcerias
Pablico-Privadas (FGP) dequetrataal ei 11.079, de 2004.

3.290, de 3.6.2005 — Alterou aResolucéo 2.827, de 30 de marco de 2001.
3.291, de23.6.2005—Fixouametaparaainflacao eseuinterval odetol eranciapara2007.

3.292, de 23.6.2005 — Definiu a Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) parao terceiro
trimestrede2005.

3.293,de28.6.2005—Dispbssobreodel crederedo ProgramaNacional deFinanciamento
da Ampliacéo e Modernizagéo da Frota Pesgqueira Nacional — Profrota Pesqueira

3.294,de29.6.2005—AlterouaResol u¢do 2.827, de2001, quetratado contingenciamento
do crédito ao setor publico, em decorréncia do Programa de Infra-estrutura para a
Mobilidade Urbana.

3.295, de 1°.7.2005-Dispdssobreal teragbesem programasdeinvestimento, amparados
em recursos equalizados pelo Tesouro Nacional junto ao Banco Naciona de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES) e sobre a linha de crédito Finame
AgricolaEspecial.

3.296, de 1°.7.2005 — Dispbs sobre gjuste nas normas de financiamentos ao amparo de
recursos controlados do crédito rural, a partir da safra 2005/2006.

3.297, de 1°.7.2005 — Disp0s sobre 0 enquadramento de custei o de banana, café, caju,
cevada, mamona, mandioca e uva, com observancia do zoneamento agricola, riscos
cobertos e aliquotas de adicional no ambito do Programa de Garantia da Atividade
Agropecuéria (Proagro).

3.298, de 13.7.2005 — Alterou condic¢Bes do Programa Mais, criado no ambito do
Programa de Garantia da Atividade Agropecuéria (Proagro), paraa safra 2005/2006 e
dispbsacercaderemanejamentodasdisponibilidadesfinanceirasdoProagro Tradicional,
para dar continuidade aos pagamentos relativos ao Proagro Mais.

3.299, de 15.7.2005 — Dispds sobre alteractes no regulamento do Programa Nacional
deFortalecimento daAgriculturaFamiliar (Pronaf).
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3.300, de 18.7.2005—Dispbs sobre prazosevencimentos dos Empréstimosdo Governo
Federal (EGF).

3.301, de 28.7.2005 — Estabeleceu as condi¢des gerais de alienac8o das acles de
propriedade da Uni&o, de emissdo do Banco do Estado do Ceard S.A. (BEC).

3.302, de 28.7.2005 — Dispds sobre a exigibilidade de aplicacéo em crédito rural ao
amparo de recursos obrigatérios (MCR 6-2).

3.303, de29.7.2005—Prorrogou o prazo paraaconcessdo definanciamentosao amparo
do Modermaq, de que trata a Resolucéo 3.227, de 2004.

3.304, de 29.7.2005 — Alterou o direcionamento de recursos captados em dep6sitos de
poupancapel as entidadesintegrantes do SistemaBrasileiro de Poupancae Empréstimo

(SBPE).

3.305, de 1°.8.2005 — Alterou a Resolucéo 3.121, de 2003, que estabel ece as diretrizes
pertinentes & aplicag@o dos recursos dos planos de beneficios das entidades fechadas
de previdénciacomplementar.

3.306, de 1°.8.2005 — Dispds sobre a linha de crédito destinada ao financiamento de
colheita e de estocagem de café do periodo agricola 2004/2005, ao amparo de recursos
do Fundo de Defesa da Economia Cafeeira (Funcafé).

3.307, de 1°.9.2005 — Dispds sobre o registro de titulos e valores maobiliarios de
propriedade das institui¢des financeiras e demais institui ¢des autorizadas a funcionar
peloBanco Central doBrasil emsistemasderegistroedeliquidagdofinanceiradeativos.

3.308, de 1°.9.2005 — Alterou as normas que disciplinam a aplicagéo dos recursos das
reservas, das provisoes e dos fundos das sociedades seguradoras, das sociedades de
capitalizacdo e das entidades abertas de previdéncia complementar, bem como a
aceitacdo dos ativos correspondentes como garantidores dos respectivos recursos, na
formadalegislacéo e daregulamentacdo em vigor.

3.309, de 1°.9.2005 — Dispbs sobre a certificacdo de empregados das cooperativas de
crédito e sobre a atuagdo dessas institui¢des na distribuicdo de cotas de fundos de

investimento.

3.310, de 1°.9.2005 — Dispds acerca da redizacdo de operagles de microcrédito
destinadas a populagdo de baixa renda e a microempreendedores.

3.311, de1°.9.2005—Alterou asResol ucbes 3.265 €3.266, ambasde4 demargo de 2005.
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3.312, de 1°.9.2005 — Dispds sobre as operactes de protecdo (hedge) realizadas com
institui¢ces financeiras do exterior ou em bolsas estrangeiras.

3.313,de2.9.2005—AlterouaResolucdo 2.827, de 2001, quetratado contingenciamento
do crédito ao setor publico e deu outras providéncias.

3.314, de 9.9.2005 — Dispds sobre a concessdo de prazo para pagamento de parcelas
vencidas ou vincendas de financiamentos de custeio, safra 2004/2005.

3.315, de9.9.2005—Dispdssobrealteracdesnalinhade crédito destinadaao financiamento
daestocagem de café do periodo agricola2004/2005, ao amparo derecursos do Fundo de
DefesadaEconomiaCafeeira(Funcafé), enalLinhaEspecial de Crédito (LEC) destinada
acomercializacdo dos caf és ardbica e robusta da safra 2004/2005.

3.316, de 9.9.2005 — Dispbs sobre o redirecionamento de recursos dalinhade crédito
destinada ao financiamento da colheita e da estocagem de café do periodo agricola
2004/2005, ao amparoderecursosdo Fundo de DefesadaEconomiaCafeeira(Funcafé),
de que trataa Resolug&o 3.306, de 2005.

3.317, de 26.9.2005 — Alterou as condi¢des do Programa de Garantia da Atividade
Agropecuéria (Proagro) referentes ao enquadramento de custeio de lavouras formadas
comcultivar local, tradicional ou crioulaou gréosde sojatransgéni ca—saf ra2005/2006.

3.318, de 29.9.2005 — Dispds sobre as operagdes de protecéo (hedge) ofertadas, no
exterior, por bolsas ou por institui¢des financeiras.

3.319, de 29.9.2005 — manteve em 9,75% (nove inteiros e setenta e cinco centésimos)
aTaxade Juros de Longo Prazo (TJLP) paraperiodo de 1 de outubro de 2005 a 31 de
dezembro de2005.

3.320, de 30.9.2005 — Dispbs sobre alteracéo do prazo para a solicitacéo formal do
mutuério e apresentacdo dos comprovantes de depésito do produto colhido, de que
trataaResolugéo 3.314, de 2005.

3.321, de 3.10.2005 — Dispds sobre a constitui¢cdo, a autorizacdo para funcionamento,
o funcionamento, as ateracfes estatut&rias e o cancelamento de autorizagdo de
cooperativade crédito e sobre arealizacdo de auditoriaexternaem cooperativasingul ar
de crédito.

3.322, de28.10.2005—Dispdssobreacustodiadenumerariodo Banco Central doBrasil.
3.323, de8.11.2005 — Dispds sobre 0 reembol so dos financiamentos de custei o de soja,

ao amparo de recursos controlados do crédito rural, sobre gjustes nas normas dos
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Empréstimos do Governo Federal (EGF), dos créditos para estocagem, ao amparo do
Funcafé, e do Proger Rural.

3.324, de 8.11.2005 — Dispbs sobre alteracdes no regulamento do Programa Nacional
deFortalecimento daAgriculturaFamiliar (Pronaf), no queserefereaintegralizacéo de
cotas — partes de cooperados agricultores familiares em cooperativas de producdo de
produtores rurais.

3.325, de 8.11.2005 — Dispds sobre a concessao de prazo adicional para as operagdes
contratadas ao amparo do Programa de Recuperacéo da L avoura Cacaueira Baiana.

3.326,de8.11.2005—Dispdssobre o prazo e ascondi ¢des parao pagamento dasdividas
vencidas de financiamentos formalizados a0 amparo do Programa Nacional de
Fortalecimento daAgriculturaFamiliar (Pronaf), mediante contrato grupal ou coletivo
e com risco da Uni&o.

3.327, de 11.11.2005 — Dispds sobre o contingenciamento ao setor publico — alterou
a2.827, de 30 de marco de 2001 e deu outras providéncias.

3.328, de 24.11.2005 — Alterou procedimentos para a apuracdo da Taxa Bésica
Financeira(TBF) edaTaxaReferencia (TR) no tltimo diatil do ano.

3.329, de 25.11.2005 (Funcafé) — Dispds sobre linha de crédito destinada ao
financiamento das despesas de custeio de café da safra 2005/2006, a0 amparo de
recursos do Funcafé.

3.330,de25.11.2005 (M oder mag) —A umentou deR$2.500.000.000,00 (doishilhdese
quinhentos milhdes de reais) para R$5.500.000.000,00 (cinco bilhdes e quinhentos
milhdes de reais) os recursos a serem aplicados, até 31 de dezembro de 2006, em
operagdes a0 amparo do Programa de Modernizagdo do Parque Industrial Naciona
(Modermag), mantidas as demai s condi¢Oes estabel ecidas naResolucéo 3.227, de5de
agosto de 2004.

3.331,de28.11.2005—AlterouaResolucén 2.827, de30 demarcode 2001, queconsolida
e redefine as regras para o contingenciamento do crédito ao setor publico.

Resolucéo Camex 41, de 30.11.2005 (DOU 2.12.2005) (Ex-tariféarios) —Alterou para
2%, até 31 de dezembro de 2007, as aliquotas ad valorem do Imposto de Importacdo
incidentes sobre Bens de Capital, Bens de Informética e TelecomunicacOes da lista
anexa, na condicdo de ex-tarifarios, e adotou outras providéncias.

3.332, de22.12.2005 — Dispbs sobre aprestacéo de servigos de auditoriaindependente
para as ingtituicBes financeiras, demais instituicdes autorizadas a funcionar pelo
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Banco Central do Brasil e para as cAmaras e prestadores de servicos de compensacéo
e deliquidacéo.

3.333,de22.12.2005 — Definiu a Taxade Juros de Longo Prazo (TJLP) parao primeiro
trimestrede2006.

3.334, de 22.12.2005 — Estabeleceu normas a serem observadas pelas instituicoes
financeiras e demaisinstituicBes autorizadas afuncionar pelo Banco Central do Brasil,
bem como alterou e revogou disposi ¢des regulamentares e normas editadas pel o Banco
Central do Brasil, relativasafundos deinvestimento, em decorrénciadal ei 10.303, de
2001, ou sem funcéo.

3.335, de22.12.2005—Revogou disposi ¢desdo M anual deCrédito Rural quedispensam
comprovacao individual de perdas em empreendimentos amparados pelo Programade
Garantia da Atividade Agropecuéria (Proagro).

3.336, de 23.12.2005 — Dispbs sobre concessdo de prazo para pagamento das dividas
de operagdes contratadas a0 amparo do Programa Naciona de Fortalecimento da

AgriculturaFamiliar (Pronaf) e sobre gjustes naLinhade Crédito Pronaf Cotas-Partes.

3.337,de23.12.2005 - Dispdssobre ajustesno prazo dereembol so parafinanciamentos
ao amparo do Programa de Desenvolvimento do Agronegdcio (Prodeagro).

3.338,de23.12.2005— Alterou aResolucdo 2.827, de 2001, queconsolidaeredefineas
regras para o contingenciamento do crédito ao setor publico.

Circulares do Banco Central do Brasil

3.272, de 13.1.2005 - Divulgou aamostrade quetrata o art. 1° daResolugdo 2.809, de
2000, parafinsdecdculo daTaxaBasicaFinanceira(TBF) edaTaxaReferencia (TR).

3.273, de 13.1.2005 — Divulgou alteraces no Regulamento sobre Contrato de Cambio
eClassificagdo de Operacbesdo M ercado de Cambiode TaxasLivreseno Regulamento
do Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes— Criacéo de codigo de grupo — devolugéo

de valores.

3.274, de 10.2.2005 — Redefiniu e consolidou as regras do recolhimento compul sorio
e do encaixe obrigatério sobre recursos a vista.

3.275,de18.2.2005—AlterouoregulamentoanexoaCircular 3.232, de6 deabril de2004.
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3.276, de 18.2.2005 — Estabeleceu procedimentos para a tarifacdo das consultas
as informacgdes do Sistema de Informacles de Crédito efetuadas pelo Sistema
FinanceiroNacional.

3.277, de 23.2.2005 — Alterou as disposi¢des sobre a utilizacdo de cartBes de crédito
internacionais.

3.278, de 23.2.2005 — Estabel eceu forma, limites e condi¢des de declaracéo de bens e
de valores detidos no exterior por pessoasfisicas ou juridicas residentes, domiciliadas
ou com sede no pais.

3.279, de3.3.2005—Dispensou asinstitui cdesquemencionadaremessadas| nformagdes
FinanceirasTrimestrais(IFT).

3.280, de 16.3.2005 — Divulgou 0 Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais, contempl ando asoperac6esem moedanacional ou estrangeirarealizadas
entre pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no pais e
pessoas fisicas ou juridicas residentes, domiciliadas ou com sede no exterior e deu
outras providéncias.

3.281, de 4.4.2005 — Instituiu obrigatoriedade de indicagdo de responsavel por
assuntos relativos ao Sistema de Pagamentos Brasileiro (SPB).

3.282, de 28.4.2005 — Estabel eceu prazo parao registro detitul os e val ores mobiliérios
e dispde sobre a remessa de informagdes pelos sistemas de registro e de liquidagdo
financeira, nos termos previstos na Resolugéo 3.272, de 2005.

3.283, de 29.4.2005 — Alterou procedimentos relativos ao registro de operacfes de
cambio interbancérias eletronicas.

3.284, de 6.5.2005 — Alterou disposicéo regulamentar relativa ao modelo padréo do
cheque.

3.285, de 11.5.2005 — Dispds sobre procedimentos a serem observados pelas
administradorasde consorci o narealizagdo daprimeiraassembl éiageral ordinariaedeu

outras providéncias.

3.286, de 13.7.2005 — Divulgou aamostrade quetratao art. 1° daResolugdo 2.809, de
2000, parafinsdecdlculodaTaxaBasicaFinanceira(TBF) edaTaxaReferencia (TR).

3.287, de 21.7.2005 — Disp6s sobre a constitui¢do, no Banco Central do Brasil, do
Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro Nacional (CCS).
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3.288,de26.7.2005—RevogouaCircular 1.322, de 1988, queestabel ece especificagcdes
técnicas para envio de documentos previstos no Plano Contébil das Instituicdes do
SistemalinanceiroNacional (Cosif).

3.289, de 1°.9.2005 — Dispds sobre acongtituicao e aimplementacao, no Banco Centra do
Brasil, do SistemadeRegi strode Dendincias, ReclamagdesePedidosdel nformagdes(RDR).

3.290, de5.9.2005 —Dispds sobre aidentificacéo e o registro de operagdes de depdsitos
em cheque e deliquidagéo de cheques depositados em outrainstitui¢do financeira, bem
como de emissdes de instrumentos de transferéncia de recursos.

3.291, de 12.9.2005 — Alterou o Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais
Internacionais(RMCCI).

3.292, de 21.9.2005 —Extinguiu aexigibilidaderef erente ao recol himento compul sério
e a0 encaixe obrigatdrio sobre adiantamentos relativos a operacoes de cambio.

3.293, de 22.9.2005 — Alterou o valor datarifa ad valorem a que faz jus instituicdo
custodiante de numerario ao prestar atendimento a rede bancaria.

3.294, de 3.10.2005 — Alterou o fator de ponderacdo de risco das operagdes realizadas
entre cooperativas centrais e suas filiadas e das realizadas entre centrais e bancos
cooperativos.

3.295, de 11.10.2005 — Alterou o Capitulo 7 do Titulo 2 do Regulamento do Mercado
de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI), que dispde sobre operacbes de
protecdo (hedge).

3.296,de20.10.2005—AlterouaCircular 3.287, de 2005, quedispde sobreaconstitui¢éo
e aimplementacdo, no Banco Central do Brasil, do Cadastro de Clientes do Sistema
FinanceiroNacional (CCS).

3.297, de 31.10.2005 — Divulgou novo regulamento do Comité de Politica Monetaria
(Copom).

3.298, de1°.11.2005—Divulgou oregulamentodacustédiadenumerariodo Banco Central
doBrasil. A custédiadenumerariodoBanco Central doBrasil éaatividadedemanutencdo
de numerario ndo-monetizado em instituicdo especialmente autorizada para esse fim,
denominada custodiante. Poder&o ser autorizados a executar esse servigo asinstituicdes
financeiras bancarias e associacdo de instituigdes financeiras constituida para
finalidade. S&o atribui¢des da custodiante, entre outras, acol her depdsitos e pagar saques
denumerario aosbancos, distribuir moedasmetalicasesuprir aofertadetroco, bemcomo
efetuar recolhimento de numeréario conforme instrugfes do Banco Central.
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3.299, de 18.11.2005 — Incluiu, no titulo 3 do Regulamento do Mercado de Cambio e
Capitais Internacionais (RMCCI), capitulo sobre garantias prestadas por organismos
internacionais.

3.300, de 22.11.2005 — Divulgou a metodol ogia de apuracéo dataxa média de cambio
real/ddlar divulgada pelo Banco Central do Brasil (PTAX).

3.301, de8.12.2005—AlterouaCircular 3.287, de 2005, quedispde sobreaconstituicao
e aimplementacdo, no Banco Central do Brasil, do Cadastro de Clientes do Sistema
FinanceiroNacional (CCS).

3.302, de 15.12.2005 — Alterou o Capitulo 2 do Titulo 1 do Regulamento do Mercado
de Cambio e Capitais Internacionais (RMCCI), que trata dos agentes do mercado.

3.303, de27.12.2005 — Dispbs sobre aprestacéo de servigos de auditoriaindependente
para as administradoras de consorcio e respectivos grupos.

3.304, de 28.12.2005 — Estabeleceu sobre referéncias normativas a fundos de
investimento e revogou normas e disposi¢cdes regulamentares editadas pelo Banco
Centra doBrasil, rel ativasaessesfundos, emdecorrénciadalei 10.303, de2001, ousem
funcéo.

3.305, de 28.12.2005 — Alterou as disposi¢cBes sobre transferéncias relativas a
investimentos brasileiros no exterior por parte de fundos de divida externa.

3.306, de 29.12.2005 — Dispbs sobre o prazo de adequacdo dasinstituicdes financeiras
asdisposicoesdaCircular 3.226, de 2004.

3.307,de 30.12.2005— Alterou aSecdo 1 do Capitulo 5 do Titulo 1 do Regulamento do
Mercadode Cambio eCapitai sl nternacionais(RM CCl), quetratadaposi cdo decambio.
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Membros do Conselho Monetario Nacional (31 de dezembro de 2005)

AntonioPalocci Filho
Ministro da Fazenda — Presidente

PauloBernardo
Ministro do Plangjamento, Orcamento e Gestéo

HenriqguedeCamposMeirelles
Presidente do Banco Central do Brasil

Administracdo do Banco Central do Brasil (31 de dezembro de 2005)
Diretoria Colegiada

HenriquedeCamposMeirelles
Presidente

AfonsoSant' AnnaBevilaqua
Diretor

AlexandreAntonio T ombini
Diretor

AlexandreSchwartsman
Diretor

AntonioGustavoM atosdoVale
Diretor

JodoAntonioFleury Teixeira
Diretor

PauloSérgioCavalheiro
Diretor

SérgioDarcy daSilvaAlves
Diretor

Secretaria-Executiva da Diretoria

Secretario-Executivo: Hélio JoséFerreira
Secretario da Diretoria e do
Conselho Monetéario Nacional: Sérgio Albuguerque de Abreu e Lima

Secretério de Relagfes Ingtitucionais:  EmidioRodriguesCordeiro

Consultores da Diretoria

Alexandre Pundek Rocha Carolinade Assis Barros
Clarence Joseph Hillerman Jdnior Dalmir SérgioL ouzada
Eduardo Fernandes Flavio Pinheiro de Melo
Katherine Hennings Marco Antonio Belem daSilva

Sidinei CorréaMarques
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Unidades centrais do Banco Central do Brasil (31 de dezembro de 2005)

Departamento de Administracdo Financeira (Deafi)
Edificio-Sede—2° subsolo

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Jefferson Moreira

Departamento de Auditoria Interna (Deaud)
Edificio-Sede — 15° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Eduardo de Lima Rocha

Departamento de Combate a llicitos Financeiros e Supervisdo de Cambio e
Capitais Internacionais (Decic)

Edificio-Sede— 7° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Ricardo Liao

Departamento de Controle de Gestéo e Planejamento da Supervisédo (Decop)
Edificio-Sede — 14° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Sérgio Almeida de Souza Lima

Departamento de Controle e Anéalise de Processos Administrativos Punitivos
(Decap)

Edificio-Sede — 19° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Claudio Jaloretto

Departamento da Divida Externa e Relac8es Internacionais (Derin)
Edificio-Sede — 4° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Marcio Barreira de Ayrosa Moreira

Departamento Econdmico (Depec)
Edificio-Sede — 10° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Altamir Lopes

Departamento de Estudos e Pesquisas (Depep)
Edificio-Sede — 9° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Marcelo Kfoury Muinhos
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Departamento de Gestdo de Pessoas e Organizacdo (Depes)
Edificio-Sede— 17° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Miriam de Oliveira

Departamento de LiquidacOGes Extrajudiciais (Deliq)
Edificio-Sede — 13° andar

SBS - Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe:  José Irenaldo Leite de Ataide

Departamento do Meio Circulante (Mecir)
Av. Rio Branco, 30 — Centro

20090-001 Rio de Janeiro (RJ)

Chefe:  Jodo Sdney de Figueiredo Filho

Departamento de Normas do Sistema Financeiro (Denor)
Edificio-Sede — 15° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Amaro Luiz de Oliveira Gomes

Departamento de Operacgdes Bancérias e de Sistema de Pagamentos (Deban)
Edificio-Sede — 18° andar

SBS - Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe:  José Antonio Marciano

Departamento de Opera¢6es do Mercado Aberto (Demab)
Av. Presidente Vargas, 730 — 6° andar

20071-001 Rio de Janeiro (RJ)

Chefe: Ivan Luis Gongalves de Oliveira Lima

Departamento de Operagdes das Reservas Internacionais (Depin)
Edificio-Sede—5° andar

SBS— Quadra3— Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Daso Maranh&o Coimbra

Departamento de Organizag¢do do Sistema Financeiro (Deorf)
Edificio-Sede — 16° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Luiz Edson Feltrim

Departamento de Planejamento e Orgcamento (Depla)
Edificio-Sede — 9° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: José Clovis Batista Dattoli
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Departamento de Recursos Materiais e Patrim6nio (Demap)
Edificio-Sede—1° subsolo

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Dimas Luis Rodrigues da Costa

Departamento de Supervisdo de Bancos e de Conglomerados Bancarios
(Desup)

Av. Paulista, 1804 — 14° andar

CerqueiraCésar

01310-922 So Paulo (SP)

Chefe: Osvaldo Watanabe

Departamento de Supervisdo de Cooperativas e Instituicdes Nao Bancéarias
e de Atendimento a Demandas e Reclamagdes (Desuc)

Edificio-Sede— 1°subsolo

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Americo Ciccotti

Departamento de Superviséo Indireta e Gestdo da Informagéo (Desig)
Edificio-Sede— 6° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Cornélio Farias Pimentel

Departamento de Tecnologia da Informacéo (Deinf)
Edificio-Sede — 2° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Fernando de Abreu Faria

Procuradoria-Geral do Banco Central (PGBCB)
Edificio-Sede — 11° andar

SBS — Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Procurador-Geral: Francisco José de Squeira

Geréncia-Executiva de Desestatizacdo (Gedes)
Edificio-Sede — 12° andar

SBS - Quadra3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Geraldo Pereira Junior

Geréncia-Executiva de Normatizacdo de Cambio e Capitais Estrangeiros
(Gence)

Edificio-Sede— 3° andar

SBS - Quadra3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Geraldo Magela Squeira

Geréncia-Executiva de Projetos (Gepro)
Edificio-Sede— 17° andar

SBS— Quadra 3 — Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Nivaldo Peganha de Oliveira
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Geréncia-Executiva de Relacionamento com Investidores (Gerin)

Edificio-Sede — 13° andar

SBS — Quadra3— Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe:  José Pedro Ramos Fachada Martins da Silva

Geréncia-Executiva do Proagro (GTPRO)
Edificio-Sede — 16° andar

SBS — Quadra3— Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Deoclécio Pereira de Souza

Geréncia-Executiva de Seguranca (Gerse)
Edificio-Sede— 1°subsolo

SBS— Quadra3— Zona Central

70074-900 Brasilia (DF)

Chefe: Sidney Furtado Bezerra

Apéndice 219



Unidades regionais do Banco Central do Brasil (31 de dezembro de 2005)

12 Regido — Geréncia-Administrativa em Belém (ADBEL)
Boulevard Castilhos Franga, 708 — Centro
Caixa Postal 651
66010-020 Belém (PA)
Gerente-Administrativo: Maria de Fatima Moraes de Lima

Jurisdigdo: Acre, Amapa, Amazonas, Para,
Rondbnia e Roraima

22 Regido — Geréncia-Administrativa em Fortaleza (ADFOR)
Av. Heré&clito Graga, 273 — Centro
Caixa Postal 891
60140-061 Fortaleza (CE)
Gerente-Administrativo: Luiz Edivam Carvalho

Jurisdicgo: Ceara, Maranh&o e Piaui

32 Regido — Geréncia-Administrativa em Recife (ADREC)
Rua da Aurora, 1.259 — Santo Amaro
Caixa Postal 1445
50040-090 Recife (PE)
Gerente-Administrativo: Pedro Rafael Lapa

Jurisdicéo: Alagoas, Paraiba,
Pernambuco e Rio Grande do Norte

42 Regido — Geréncia-Administrativa em Salvador (ADSAL)
Av. Anita Garibaldi, 1.211 — Ondina
Caixa Postal 44
40176-900 Salvador (BA)
Gerente-Administrativo: Antonio Carlos Mendes Oliveira

Jurisdicéo: Bahiae Sergipe

52 Regido — Geréncia-Administrativa em Belo Horizonte (ADBHO)
Av. Alvares Cabral, 1.605 — Santo Agostinho
Caixa Postal 887
30170-001 Belo Horizonte (MG)
Gerente-Administrativo: Anthero de Moraes Meirelles

Jurisdicéo: Minas Gerais, Goiés e Tocantins

62 Regido — Geréncia-Administrativa no Rio de Janeiro (ADRJA)
Av. Presidente Vargas, 730 — Centro
Caixa Postal 495
20071-001 Rio de Janeiro (RJ)
Gerente-Administrativo: Paulo dos Santos

Jurisdigdo: Espirito Santo e Rio de Janeiro
72 Regido — Geréncia-Administrativa em S&o Paulo (ADSPA)
Av. Paulista, 1.804 — Cerqueira César
Caixa Postal 894
01310-922 So Paulo (SP)
Gerente-Administrativo: Fernando Roberto Medeiros

Jurisdicéo: S&o Paulo
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82 Regido — Geréncia-Administrativa em Curitiba (ADCUR)
Rua Carlos Pioli, 133 — Bom Retiro
Caixa Postal 1.408
82520-170 Curitiba (PR)
Gerente-Administrativo: Salim Cafruni Sobrinho

Jurisdicgo: Parana, Mato Grosso e Mato Grosso do Sul
92 Regido — Geréncia-Administrativa em Porto Alegre (ADPAL)

Rua 7 de Setembro, 586 — Centro

Caixa Postal 919

90010-190 Porto Alegre (RS)

Gerente-Administrativo: José Afonso Nedel

Jurisdicéo: Rio Grande do Sul e Santa Catarina
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Siglas

a.a.
ACSP
ADR
Aelc
AGF
AIE
Aladi
Anda
Aneel
Anfavea
ANP
Apec
BCE
BEC
BID
Bird
BIS
BIT
BNDES
BNDESpar
BoE
BoJ
Bovespa
Caged
Camex
CBO
CC5
CCR
CCs
CDB
CDI
Cemla
Cepal
CGP
Cide
CMC
CMN
CNI
Cofins
Copom
Cosif
CPMF
CSLL
CVM

ao ano

Associagdo Comercia de S&o Paulo

American Depositary Receipts

Associagdo Européiade Livre Comércio

Aquisicéo do Governo Federal

Agéncialnternacional deEnergia

Associacéo L atino-Americanade Integracéo

Associagdo Naciona para Difuséo de Adubos
AgénciaNaciona deEnergiaElétrica

Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos Automotores
AgénciaNacional do Petréleo

Forum Econdémico daAsia e do Pacifico

Banco Central Europeu

Banco do Estado do Cear4d S.A.

Banco Interamericano de Desenvolvimento

Banco Internacional de Reconstrucéo e Desenvolvimento
Banco de Compensagdes Internacionais

Bens de Informética e Telecomunicagdes

Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
BNDES Participagdes S. A.

Banco dalnglaterra

Banco do Japdo

Bolsade Valoresde S&o Paulo

Cadastro Geral de Empregados e Desempregados
Camarade Comércio Exterior

Congressional Budget Office

Carta-Circular 5

Convénio de Pagamentos e Créditos Reciprocos
Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro Nacional
Certificado de Deposito Bancario

Certificado de Depdsito Interfinanceiro

Centro de Estudos Monetarios Latino-Americano
Comissao Econémica paraa AméricaLatinae o Caribe
Comité Gestor de Parcerias Publico-Privadas
Contribuicao de Intervencéo no Dominio Econdmico
Conselho do Mercado Comum

Conselho Monetério Nacional

Confederacdo Nacional dalndustria

Contribuic&o paraFinanciamento da Seguridade Social
Comité de Politica Monetéria

Plano Contabil das Institui¢oes do Sistema Financeiro Nacional
Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagéo Financeira
Contribuicdo Social sobreo Lucro Liquido

Comisséo de Valores Mobiliarios
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Dataprev Empresade Tecnologia e Informagdes da Previdéncia Social

DES Direitos Especiais de Saque

Dieese Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Socioecondmicos
DLSP Divida Liquidado Setor Pdblico

DPMFi Divida Publica Mobiliaria Federal interna

EGP Empréstimos do Governo Federal

Embi+ Emerging Market Bond Index Plus

Embraer Empresa Brasileirade Aeronautica S.A.

Emgea Empresa Gestora de Ativos

EPE Empresa de Pesquisa Energética

ESF Linha de Financiamento para Choques Exdgenos
Fecomércio SP Federac&o do Comeércio do Estado de S&o Paulo

Fed Federal Reserve

FGP Fundo Garantidor de Parcerias Publico-Privadas

FGTS Fundo de Garantia do Tempo de Servico

FGV Fundacdo Getulio Vargas

FIDC Fundo de Investimento em Direitos Creditorios

FIF Fundos de Investimento Financeiro

Finame Agéncia Especial de Financiamento Industrial

FITVM Fundos de Investimento em Titulos e Vaores Mobiliarios
FMI Fundo Monetério Internacional

FMM Fundo da Marinha Mercante

FMP-FGTS Fundos MUtuos de Privatizacdo com recursos do FGTS
FMP-FGTS-CL Fundos MUtuos de Privatizagdo — Carteira Livre

Fondafa Fondo de Desarrollo Agropecuario, Pesquiero, Florestal y Afines
FSA Avaliagéo do Setor Financeiro

Funcafé Fundo de Defesa da Economia Cafeeira

FSAP Programade Avaliag&o do SistemaFinanceiro

FSF Férum de Estabilidade Financeira

FSSA Avaliacéo de Estabilidade do Sistema Financeiro

Funcafé Fundo de Defesada Economia Cafeeira

Funcex Fundacdo Centro de Estudos do Comércio Exterior

GLP Gés Liquefeito de Petréleo

IBGE Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Ibovespa indice daBolsade Valores de S&o Paulo

ICC indice de Confianga do Consumidor

lcea indice das Condicdes Econdmicas Atuais

ICMS Imposto sobre Circulagdo de Mercadorias e Servigos

IcV indice de Custo de Vida

IEC indice de Expectativas do Consumidor

IED Investimento Estrangeiro Direto

IFT Informagdes Financeiras Trimestrais

IGP-DI indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna

IGP-M indice Geral de Pregos de Mercado

Il Imposto de Importacéo

IIRSA Iniciativaparaalntegracdo da Infra-Estrutura Sul-Americana
IMFC Comité de Assuntos Monetéarios e Financeiros Internacionais
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INCC

INPC

INSS

INSS patronal
I0F

losco
IPA-DI
IPCA
IPC-Br
IPC-Fipe

IPI
IR
IRPJ
IRRF
1SS
ITR
LDO
LEC
LFT
LGN
Loas
LTN
M1
M2

M3

M4

Mapa

mbd

MCTF
MCTL
MDIC
MDRI

M er cosul
MME
Moderfrota

M oder maq
MTE

MTE
MYDFA
NBCE
NTN-B
NTN-C

indice Nacional de Custo da Construcéo

indice Nacional de Pregos ao Consumidor

Instituto Nacional do Seguro Social

Contribui¢ao paraa Seguridade Social acargo dapessoajuridica
Imposto sobre OperacGes de Crédito, Cambio e Seguro ou Relativas a
Titulos e Valores Mobiliarios

International Organization of Securities Comissions

indice de Pregos por Atacado — Disponibilidade Interna

indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo

indice de Pregos ao Consumidor — Brasil

indice de Pregos a0 Consumidor — Fundacio Instituto de Pesquisas
Econdmicas

Imposto sobre Produtos Industrializados

Imposto de Renda

Imposto de Renda das Pessoas Juridicas

Imposto de Renda Retido na Fonte

Imposto sobre Servicos

Imposto Territorial Rural

Lei de Diretrizes Orcamentérias

Linha Especial de Crédito

Letras Financeiras do Tesouro Nacional

Liquidos de Gas Natural

Lei OrgénicadaAssisténciaSocial

Letras do Tesouro Nacional

Papel moeda em poder do publico + depésitos a vista

M1 + depositos especiai s remunerados + depdsitos de poupanga + titulos
emitidos por instituicGes depositarias

M2 + quotas de fundos de renda fixa + operages compromissadas
registradas no Selic

M3 + titulos publicos de alta liquidez

Ministério da Agricultura, Pecuéria e Abastecimento

Mil barris por dia

Mercado de Cambio de Taxas Flutuantes

Mercado de Cambio de Taxas Livres

Ministério do Desenvolvimento, IndUstria e Comércio Exterior
IniciativaMultilateral de Alivio de Divida

Mercado Comum do Sul

Ministério de Minas e Energia

Programade M odernizagéo daFrotade Tratores Agricolaselmplementos
Associados e Colheitadeiras

Programa de Modernizacdo do Parque Industrial Nacional

Ministério do Trabalho e Emprego

Memorando Técnico de Entendimentos

Multiyear Deposit Facility Agreement

Nota do Banco Central do Brasil — Série Especial

Nota do Tesouro Nacional — Série B

Nota do Tesouro Nacional — Série C
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NTN-D
Nuci
OGM
oicv
OoMC
ONU
Opep
p-p.
PAF
PAP
Pasep
PEA
PED
PIB

=]
PIM-PF
PIS
PITCE
PMC
PME
Proagro
Proex

Nota do Tesouro Nacional — Série D

Nivel de Utilizacdo da Capacidade I nstalada
Organismos Geneticamente Modificados
Organizacéo Internacional das Comissdes de Valores
Organizacdo Mundia do Comércio

Organizagéo das Nagdes Unidas

Organizagdo dos Paises Exportadores de Petroleo
pontos percentuais

Plano Anual de Financiamento

Plano AgricolaePecuério

Programa de Formag&o do Patrimdnio do Servidor Pablico
Populagdo Economicamente Ativa

Pesquisa de Emprego e Desemprego

Produto Interno Bruto

Posic¢&o Internacional de Investimento

Pesquisa Industrial Mensal — Produgéo Fisica
Programade I ntegracéo Social

Politicalndustrial, Tecnol 6gicae de Comércio Exterior
Pesquisa Mensal do Comércio

Pesquisa Mensal de Emprego

Programa de Garantia da Atividade Agropecuaria
Programa de Financiamento as Exportacdes

Profrota Pesqueira Programa Nacional de Financiamento da Ampliagcdo e Modernizagéo da

Progex
Pronaf
PSI

RC
RDR
RE

Recap
Repes

RLA
RMCCI
RMSP
Rosc
SBA
SBPE
SDDS
Seade
Secex
Selic
SFH
Simples

Frota Pesgueira Nacional

Programa de Apoio Tecnol 6gico a Exportacéo

Programa Nacional de Fortal ecimento da AgriculturaFamiliar
Instrumento de Apoio a Politicas

Registro de Crédito

Sistemade Registrode Denlincias, Reclamagdese Pedidosde | nformagdes
Registro de Exportagéo

Regime Especial de Aquisicdo de Bens de Capital para Empresas
Exportadoras

Regime Especia de Tributagdo para a Plataforma de Exportagdo de
Servicos de Tecnologiadalnformagéo

Reservas Internacionais Liquidas Ajustadas

Regulamento do Mercado de Cambio e Capitais Internacionais

Regi&o Metropolitana de S&o Paulo

Relatério de Observancia a Cadigos e Padrbes

Acordo Stand-by

Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo

Padr&o Especia de Disseminagéo de Dados

Fundacao Sistema Estadual de Andlise de Dados

Secretariade Comércio Exterior

Sistema Especia de Liquidagao e Custodia

Sistema Financeiro da Habitagdo

Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Contribuicdes das
Microempresas e das Empresas de Pequeno Porte
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Siscomex
SPB

SPC

SRF

SRF
Sudam
S& P
Sudene
TBF

TEC

TI

TILP

TN

TR

UE
UNCTAD
Vigiagro

Sistemalntegrado de Comércio Exterior

Sistema de Pagamentos Brasileiro

Servico de Protegdo ao Crédito

Secretariada Receita Federal

Supplemental Reserve Facility

Superintendéncia de Desenvolvimento da Amazbnia
Sandard & Poors

Superintendéncia de Desenvolvimento do Nordeste
TaxaBésicaFinanceira

Tarifa Externa Comum

Tecnologiadalnformagéo

Taxa de Juros de Longo Prazo

Tesouro Nacional

TaxaReferencial

Uni&o Européia

Conferéncia das Nagdes Unidas sobre o Comércio e o Desenvolvimento
SistemadeVigilanciaAgropecuéria
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